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Verhangnisvoller Pakt

Mit einer billionenschweren Liquidititsspritze an die Banken wollte die Europdische
Zentralbank die Realwirtschaft der Euro-Zone reanimieren. Stattdessen haben
siideuropédische Geldhéduser den Geldsegen vor allem zum Kauf heimischer Staats-
anleihen genutzt. Das wird nun zum Risiko fiir die Bankenunion.

an muss sich Mario

Draghi als optimisti-

schen Menschen vor-
stellen. ,Wir sehen Fortschritte’,
erkldrte der Préasident der Euro-
pdischen Zentralbank (EZB) im
Mairz vor dem EU-Parlament in
Briissel und machte klar, was er
bereits fiir einen Fortschritt
hilt: ,Die Kreditfliisse sind
noch immer geddmpft - aber
sie gehen in einem langsame-
ren Tempo zuriick

Dass Draghi bereits Zuver-
sicht verbreitet, wenn sich ein
Riickschritt verlangsamt, zeigt
den immensen Druck, unter
dem die Frankfurter Wahrungs-
hiiter stehen. Die EZB hat in
den vergangenen beiden Jahren
mit einem Billionen-Euro-Pro-
gramm fiir die Banken versucht,
die Kreditvergabe an Unterneh-
men und Konsumenten zu be-
leben und die Konjunktur anzu-
kurbeln. Es war ein historisch
einmaliger finanzieller Kraftakt
-und trotzdem sind die Erfolge
ausgeblieben. In den rezessi-
onsgeplagten Krisenlédndern
schrumpft trotz dieser beispiel-
losen Geldspritze die Kreditver-
gabe an die Privatwirtschaft
weiter. Damit nicht genug: Wie
sich jetzt zeigt, haben die Ban-
ken Italiens, Portugals und Spa-
niens die billige EZB-Liquidit&t
stattdessen in hohem Maf in
heimische Staatsanleihen in-
vestiert und damit ihre Bilanzen
aufgebldht. Das bringt die EZB
nun als zukiinftige Aufsichtsbe-
hoérde in der Européischen Ban-
kenunion in die Bredouille.
Neben Offenmarktgeschéften

mit einwdchiger Laufzeit ge-
wéhrt die EZB den Banken Li-
quiditdt in Form so genannter
Long Term Refinancing Opera-
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tions (LTRO), die normalerwei-
se nur iiber drei Monate laufen.
Als aber 2011 die Zinsspreads
fiir Staatsanleihen von Portugal,
Italien, Irland, Griechenland
und Spanien in die Hohe schos-
sen und die Euro-Zone in die
Rezession taumelte, beschloss
die EZB, den Banken im Rah-
men von zwei LTRO-Geschif-
ten Liquiditdt von iiber einer
Billion Euro mit einer Frist von
drei Jahren zuzufiihren. Er-
klértes Ziel der im EZB-Jargon
»Dicke Bertha“ genannten
Mammut-Tender : die Geldpoli-
tik , effektiv in die Realwirt-
schaft zu {ibertragen‘, damit die
Banken ,die Kreditvergabe an
Haushalte und Unternehmen in
der Euro-Zone aufrecht erhal-
ten und ausweiten”.

Fiir die Banken bedeutete das
billiges Geld: Sie zahlen fiir die
Tender einen Zinssatz, der sich
nach dem Durchschnitt ihrer
Laufzeit bemisst und der seit
Ende 2011 von 1,0 auf heute
0,25 Prozent gefallen ist. Vor
allem siideuropéische Geld-
hduser griffen begeistert zu,
wéhrend die deutschen und
franzosischen Institute ihre En-
gagements begrenzt hielten
oder wieder zuriickfuhren (sie-
he Grafik Seite 45). So haben die
italienischen Banken ihre Mit-
telaufnahme bei der EZB von
knapp 30 Milliarden Euro An-
fang 2011 auf217 Milliarden
Euro Mitte Januar 2014 gestei-
gert. Zwischenzeitlich hingen
sie sogar mit 272 Milliarden Eu-
ro am LTRO-Tropf der EZB.

In Schieflage
Bankenviertel
in Madrid

Der Kreditfluss an Betriebe und
Verbraucher kommt nicht in Gang

Auch Spaniens unter der ge-
platzten Immobilienblase lei-
dende Banken langten kriftig
zu. Von knapp 40 Milliarden
Euro Anfang 2011 kletterte das
Volumen bis August 2012 auf
338 Milliarden Euro. Zwar redu-
zierten sie dann ihre LTRO-
Bestiande, Mitte Januar 2014
standen die spanischen Kredit-
institute aber immer noch mit
178 Milliarden Euro bei der EZB
in der Kreide. Portugals Banken
schliefdlich wiesen zuletzt 1an-
gerfristige EZB-Finanzierungen
in Hohe von 50 Milliarden Euro
aus, die zu 90 Prozent aus den
beiden Drei-Jahres-Tendern
stammen.

GELD KOMMT NICHT AN

In der Realwirtschaft Stideuro-
pas kam das Geld aber nicht an.
In Italien schrumpfte die Kre-
ditvergabe an die heimischen
Unternehmen von 915 Milliar-
den Euro im November 2011 bis
Dezember 2013 um insgesamt
100 Milliarden Euro. In Spanien
ging das Kreditvolumen an die
Privatwirtschaft von Ende 2011
bis Mitte 2013 um 13 Prozent, in
Portugal um 4,6 Prozent zuriick.
Fiir Italien gilt auch nicht, was
Draghi fiir die Euro-Zone insge-
samt als hoffnungsvollen Trend
ausgibt. Dort hat sich der Riick-
gang keinesfalls verlangsamt.
Der Banca d’Italia zufolge be-
schleunigte sich der Schrumpf-
prozess im vergangenen Jahr
sogar noch von 2,6 Prozentim
ersten Quartal auf 5,4 Prozent
im vierten Quartal. Im Januar
2014 betrug das Minus immer
noch fiinf Prozent - doppelt so
viel wie vor einem Jahr.

Dass die Banken die Milliar-
denbhilfe nicht wie von der EZB
beabsichtigt per Kredit an Kon-
sumenten und Unternehmen
weiterreichen, entsprach aller-
dings betriebswirtschaftlicher
Logik. ,Die Qualitédt der Kredite
verschlechtert sich’, klagt etwa
die Banco de Portugal. Mit 15
respektive 17 Prozent ist vor al-
lem die Ausfallquote der Unter-
nehmens- und Konsumenten-
kredite hoch. Ahnlich prekar ist
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die Lage in Italien: Hier hat sich
der Bestand an notleidenden
Krediten seit 2010 in etwa ver-
doppelt. Das Ausfallrisiko liegt
bei gut 13 Prozent. Auch in
Spanien hat das Volumen frag-
wiirdiger Kredite zugenommen
-innerhalb eines Jahres um
mehr als fiinf Prozent.

Deshalb miissen die Banken
mit Blick auf Basel III ihr Kredit-
geschéft mit mehr Eigenkapital
unterlegen - woran es ihnen
mangelt. Oder sie miissen ihr
Kreditportfolio zuriickfahren,
wollen sie die Vorgaben einhal-
ten - genau dies tun sie gerade.
Statt fiir Kredite an Unterneh-
men und Konsumenten kaufen
die Banken mit dem billigen
EZB-Geld lieber heimische
Staatstitel. Denn im Unterschied
zu Unternehmenskrediten gilt
fiir Euro-Staatsanleihen nach
wie vor die Fiktion, sie seien frei
von Ausfallrisiken. Deshalb
brauchen die Banken dafiir kein
teures Eigenkapital vorzuhalten
-und erzielen mit den Staatsan-
leihen dhnlich hohe Zinsen wie
bei Unternehmenskrediten.

So haben Italiens Banken ih-
ren Bestand an heimischen
Staatstiteln in den beiden ver-
gangenen Jahren um 160 Milli-
arden Euro aufgestockt. Das
entsprichtin etwa dem Betrag,
derihnen in dieser Zeit aus
Frankfurt zufloss - und um den
die italienische Staatsschuld in
dieser Zeit netto stieg. Fiir die
Banken ein gutes Geschift: Fiir
die Frankfurter Milliarden zah-
len sie weniger als ein Prozent
Zinsen, italienische Staatsanlei-
hen brachten ihnen je nach
Laufzeit zwischen vier und
sechs Prozent Zinsen. Ende
2013 machten italienische
Staatsanleihen bereits zehn
Prozent der Bilanzsumme italie-
nischer Banken aus, ein Anstieg
um 1,3 Punkte binnen eines
Jahres.

Auch die spanischen Banken
haben in erheblichem Umfang
heimische Staatsanleihen ge-
kauft. Ihr Bestand stiegin den
beiden Jahren bis Mitte 2013
um 147 Milliarden Euro. Portu-
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gals Banken wiesen Mitte ver-
gangenen Jahres 57 Milliarden
Euro Staatsanleihen - iiberwie-
gend portugiesische - in ihren
Bilanzen aus. Der Anteil dieser
Staatsschulden am Wertpapier-
portfolio der Banken hat sich
seit 2009 fast vervierfacht und
liegt heute bei 37 Prozent.

Die Schieflage in den
Bankenbilanzen durch das
Ubergewicht an Staatsanleihen
der iiberschuldeten Siidlander
wird fiir die EZB nun zum Pro-
blem: Anfang November iiber-
nimmt sie die Aufsicht tiber die
rund 130 grofiten und systemre-
levanten Banken. Derzeit priift

Geldsegen fiir Siideuropa

Unwucht im Bankensektor

Mittelaufnahmen der nationa-
len Banken aus dem LTRO-
Programm der EZB (in Mrd. €)
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Fakt ist: Banken und Staaten
sind einen verhéngnisvollen
Pakt eingegangen. Nicht nur
konnen die Banken Staatsanlei-
hen bei der EZB als Sicherheit
fiir LTRO-Gelder hinterlegen,
um diese dann - wie in einer
Pyramide - wieder in Staatsan-
leihen anzulegen. Die EZB hat
auch ihre Sicherheitsanforde-
rungen reduziert. So diirfen die
Banken auch eigene Schuldver-
schreibungen als Sicherheit
hinterlegen, wenn diese Titel
von ihren Regierungen garan-
tiert werden. Die Politik ziert
sich wenig - damit die Banken
erneut heimische Anleihen
kaufen. Die Geldh&user sind so
inihren Landern zu den Haupt-
abnehmern von Staatsanleihen
avanciert.

Durch die von den LTRO-Gel-
dern angeheizte Nachfrage
nach Staatsanleihen konnten
Italien, Spanien und Portugal
zudem ihre Schuldtitel bequem
unterbringen, ohne h6here
Renditen zahlen zu miissen. So
erleichterte das LTRO-Pro-
gramm den Krisenstaaten das
Schuldenmachen - und verrin-
gerte den Reformdruck.

sie deren Bilanzen, um nicht die
Verantwortung fiir etwaige Kri-
senbanken aufgehalst zu be-
kommen. Dazu miisste die EZB
eigentlich auch die Risiken bei
jenen Banken berticksichtigen,
die massenhaft Staatsanleihen
von Krisenldndern halten.

STRESSTEST IM MAI

Doch solange Euro-Staatsanlei-
hen alsrisikolos gelten, ist die
EZB gezwungen, diese Schlag-
seite zu tolerieren. Als Banken-
aufsicht kann sie in dieser
Frage nicht auf einmal strenge
Maf3stdbe an die Banken anle-
gen, nachdem sie selbst die An-
reize gesetzt hat, die die Banken
in den Anleihenkaufrausch trie-
ben. ,Die EZB wird an ihrer la-
xen Geldpolitik festhalten und
den Banken weiter Liquiditit zu
Niedrigstzinsen gewéhren, da-
mit diese nicht in neue Schwie-
rigkeiten geraten’, prophezeit
der Bonner Geldtheoretiker
Manfred J. Neumann.

Die EZB ignoriert auch die
Folgen fiir die gemeinsame Haf-
tung in der Bankenunion, wenn
ein Land seine Schulden nicht
mehr bedienen kann, die EZB

zuvor aber den hohen Anteil
von Staatsanleihen in den Ban-
kenbilanzen nicht beanstandet
hat. In dem im Mai startenden
Stresstest, bei dem die EZB die
Auswirkungen einer Finanz-
und Wirtschaftskrise auf die
Bankbilanzen simuliert, werde
dieser Fall in den Szenarien der
EZB nicht auftauchen, ist sich
ein Bankvolkswirt sicher.

Nicht umsonst warnte der In-
ternationale Wahrungsfonds
Ende 2013 in einem Bericht zur
Stabilitit der italienischen Ban-
ken: , Die Verbindung zwischen
Finanzsektor und italienischem
Staat bleibt eines der Haupt-
risiken fiir das Bankensystem.”
Eine implizite Kritik auch an
der Banca d’Italia, zu deren Auf-
gaben die Aufsicht iiber die ita-
lienischen Banken gehort und
an deren Spitze Draghi von
2006 bis 2011 stand.

Als der EZB-Chefim Méirz zu
den Europaabgeordneten in
Briissel sprach, veroffentlichte
Eurostat fast zeitgleich den Ja-
nuarwert fiir die Kreditvergabe
an Unternehmen und Haushal-
te im Euro-Raum. Diese war den
21. Monat in Folge gesunken -
trotz ,Dicker Bertha“ Analysten
ratseln nun, was die EZB jetzt
noch im Kocher hat. Draghi
spricht vage von ,,unkonventio-
nellen Instrumenten’, mit de-
nen die EZB der angeblichen
Deflationsgefahr zu Leibe rii-
cken miisse. Doch dazu miisste
die Inflationsrate weiter fallen,
meint Stefan Schilbe, Chef-
o6konom bei HSBC Trinkaus. Er
rechnet deshalb mit einer Ent-
scheidung erst zur Jahresmitte.

Von Parlamentariern darauf
hingewiesen, dass die Bank of
England ihre Liquiditétshilfen
fiir Banken an die Verpflichtung
zu einer Kreditvergabe an die
Realwirtschaft kniipfe, antwor-
tete Draghi in militérischer Dik-
tion: ,Das ist ein Instrument,
das wir in unserer Artillerie ha-
ben - und wir denken dariiber
auch nach.

Optimismus klingt irgendwie
anders. [
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