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Der ESM und die europäischen Banken1

Manfred Borchert*

Der Europäische Stabilitätsmechanismus ESM wurde 2012 gegründet, um überschuldete Mitglied-

staaten der Eurozone durch Notkredite und/oder Bürgschaften vor Zahlungsunfähigkeit zu schüt-

zen. In der Folgezeit wurde es den Mitgliedstaaten der Eurozone auch möglich, Kredite für ihre 

notleidenden Banken beim ESM zu beantragen, die aber auf ihre Staatsverschuldung angerechnet 

wurden. Um dies zu vermeiden, ist es den Banken der Eurozone auch möglich, direkt eine Rekapi-

talisierung beim ESM zu beantragen. In der folgenden Betrachtung geht es allein um diesen Aspekt 

der direkten Rekapitalisierung von Eurobanken und nicht auch um die vorgelagerte Prüfung einer 

Sinnhaftigkeit von Notkrediten und Bürgschaften an einzelne Mitgliedsländer.

Bedeutung systemischer Risiken

Systemische Risiken im Finanzsystem 
ähneln den externen Effekten, wie sie bei 
der Umweltverschmutzung diskutiert wer-
den: Individuelle Institutionen beeinflussen 
durch ihre Aktivität auch andere Wirt-
schaftssubjekte (vgl. Cecchetti, Fender 
und McGuire 2010, S. 3).

Solche externen Effekte treten in zwei 
Formen auf: als gemeinsames Fehlver-
halten von Institutionen auf Schocks 
von außerhalb des Finanzsystems oder 
von gegenseitiger Abhängigkeit der 
Finanzintermediäre (prozyklisches Ver-
halten (vgl. Cecchetti, Fender und 
McGuire 2010, S. 3).

In vielen Ländern unterstützen daher die 
monetären Autoritäten ihre Banken, die 
ansonsten scheitern würden, darunter 
auch diejenigen, die als »too big to fail« 
gelten. Politiker fürchten deren Anste-
ckungsgefahr, einen Bank-Run und Not-
verkäufe von Staatspapieren (vgl. Goyal 
et al. 2013, S. 18). Die Beurteilung von 
systemischen Risiken beruhen auf 1. die 
nationalen Grenzen überschreitenden 
Effekte von Bilanzpositionen, 2. Vermö-
genspreiswirkungen in der Bankbilanz 
und 3. auf Simulationen (vgl. Cerutti, 
Claessens und McGuire 2012, S. 5). 
Dabei wird aber regelmäßig vernachläs-
sigt, welche Auswirkungen das Schei-
tern einer Bank hat, die als »too big to 
rescue« gilt.

Übrigens, ein Bank-Run bedeutet traditi-
onell nicht gleichzeitig, dass eine fallie-

rende Bank durch die Hilfe eines »lender 
of last resort« (regelmäßig die Zentral-
bank) gefördert wird. Der »lender of last 
resort« stellt Hilfen für die Banken zur 
Verfügung, die eben nicht als den Run 
auslösende Banken gelten, also diejeni-
gen, die als solvent – aber durch den 
Run illiquide wurden – gelten (vgl. Bage-
hot 1873). Überschuldete Banken sollten 
– wie jede andere Unternehmung in einer 
anderen Branche – scheitern. Will man 
dies nicht, könnte man von vornherein 
diesen Sektor verstaatlichen.

Ansätze zur strukturellen 
Bankenregulierung

Regelmäßig gelangen Banken über 
Wertverluste ihrer Kapitalanlagen in 
Schieflage. Während der großen Rezes-
sion zu Beginn der 1930er Jahre sollte 
deshalb in den USA der Glass-Steagall 
Act eine strikte Trennung von Geschäfts-
banken zur Kreditversorgung und von 
Investmentbanken für Kapitalanlagen 
erreichen; nach dem Zweite Weltkrieg 
wurde diese Regelung peu à peu wieder 
aufgehoben. In ähnlicher Ausgestaltung 
könnte der Glass-Steagall Act jetzt eine 
Renaissance erfahren.

Gegenwärtig werden ähnliche Initiativen 
in den USA (Volcker-Regelung), in Groß-
britannien mit der Wicker-Kommission 
und mit dem europäischen Liikanen-Re-
port gemacht (vgl. Gambacorta und von 
Rixtel 2013, S. 16).

In Abbildung 1 sind die europäischen 
Banken nach ihrer Ausrichtung auf 
gewährte Kredite und ihrem (aktivischen) 
Wertpapierengagement – jeweils als An
teile an ihrem Bilanzvolumen – darge-

 1	 Dieser Beitrag wurde während eines Forschungs-
aufenthalts des Verfassers beim Internationalen 
Währungsfonds in Washington, DC, im August/
September 2013 konzipiert.

 *	 Prof. em. Dr. Manfred Borchert, Universität Münster.
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stellt. Die Nummerierung entspricht der in der Liste der 
Bankenbilanzen für das Jahr 2012 im Anhang. Diese Liste 
enthält sämtliche Großbanken in Europa, also neben den 
Euro-Banken auch die anderen Banken innerhalb und 
außerhalb der Europäischen Union. Deutsche Banken sind 
mit grauem, englische mit schwarzem sowie die anderen 
ohne Flächeninhalt dargestellt; französische Banken er
scheinen als Raute.

Je höher der Anteil an Wertpapieren im Portefeuille einer 
Bank ist, desto geringer ist der Anteil an den vergebenen 
Krediten und vice versa. Die Zuordnung der einzelnen Ban-
ken zur Gruppe der Investmentbanken und der zu den 
Geschäftsbanken (Kreditbanken) ist immer willkürlich, die 
gewählte Grenze ist theoretisch nicht eindeutig. Sicher aber 
gehören die Deutsche Bank, Crédit Agricole und die UBS 
zu den Investmentbanken. 

Grundlagen der Kreditgewährung

Die europäischen Banken haben in den letzten zehn 
Jahren verstärkt Wertpapiere in ihr Portefeuille aufge-
nommen. Auch der Wertpapiererwerb stellt im Prinzip 
eine Art der Kreditvergabe (bzw. Eigentumserwerb) an 
den Emittenten dar, bei dem allerdings – anders als bei 
Direktkrediten – auch Spieler (Spekulanten) zwischen 
»Kreditnehmer« und Kreditgeber zwischengeschaltet 
sind. Dies erfordert eigentlich eine besondere Vorsicht 
bei der Bilanzierung erworbener Wertpapiere. Dies 
betrifft nicht allein die Bankmanager, sondern auch die 
Bankaufsicht wie ebenfalls die Rechnungslegung (vgl. 
Kirchner 2009), also den ISAB (International Accounting 
Standards Board).

Geschäftsbanken beziehen ihr Einkommen aus Wertpa-
piergeschäften wie auch aus der Kreditvergabe. Je nach 
Profitabilität können sie das Kreditgeschäft zu Lasten ihres 
Wertpapier-Portefeuilles ausdehnen et vice versa.

Die generelle Ausrichtung der europäischen Banken auf 
Wertpapierengagement und Kreditvergabe an Kunden ist 
zwar sehr unterschiedlich, doch überwiegt die Kreditverga-
be bei weitem (Wertpapierportefeuille < Kredite an Nicht-
banken). Es ist aber nicht feststellbar, dass Banken mit stär-
kerem Wertpapierengagement höhere Gewinne erzielen als 
die anderen; was jedoch auffällt ist, dass diese Banken zu 
den umsatzstärksten Banken (gemessen am Bilanzvolu-
men) gehören.

In Abbildung 2 sind die Gewinne der größten europäischen 
Geschäftsbanken dem jeweiligen Anteil der Kredite gegen-
über dem Wertpapiervolumen dargestellt.2 

Geschäftsbanken – besser: Kreditinstitute – haben zum 
Einlegerschutz bei ihrer Kreditgewährung mindestens 8% 
der mit Risiken behafteten Forderungen mit Eigenkapital zu 
unterlegen (Basel II). 

Dies gilt nicht auch für Wertpapiere im Besitz von Banken 
(»available for sale«)! Derzeit müssen diese mit dem Markt-
wert bilanziert werden – nur vorübergehend dürfen Banken 
mit Modellwerten davon abweichen –, so dass sich die 
Banken einen möglichen Verlust als Neubewertungsrückla-
ge negativ auf das Eigenkapital anrechnen lassen müssen. 

 2	 In Abbildung 2 sind die Deutsche Bank sowie Crédit Agricole außer Acht 
gelassen, da sie mit einem ca. dreimal höheren Wert für Wertpapiere 
gegenüber den Krediten die Darstellung nach unten stark »verklumpen« 
würden. Die spanische Bankia wurde ebenfalls negiert, da sie aufgrund 
ihres immensen Verlusts die Darstellung nach rechts stark »verklumpen« 
würde. 

   Abb. 1
   Kredit- und Wertpapierengagement der europäischen 
   Banken im Jahr 2012

Quelle: Berechnungen des Autors aufgrund der von den 50 größten Banken 
zur Verfügung gestellten Daten.

   Abb. 2
   Geschäftsausrichtungen der größten europäischen 
   Banken im Jahr 2012

 

Quelle: Berechnungen des Autors aufgrund der von den 50 größten Banken 
zur Verfügung gestellten Daten.
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Damit beeinflussen sinkende Wertpapierkurse schließlich 
auch die Kreditvergabemöglichkeit (vgl. Borchert 2010).

Im Juli 2009 stellte deshalb die deutsche Finanzaufsicht 
BaFin eine Änderung dieses Anrechnungszwangs auf das 
Eigenkapital zur Diskussion. Eigentlich steht bei der aktuel-
len Diskussion um die Bankenkrise immer noch das Kredit-
geschäft der Banken im Vordergrund, obgleich diese Krise 
ein Wertpapierproblem ist. Dieses ist die eigentliche 
Schwachstelle!

Die Kommission der Europäischen Gemeinschaften disku-
tiert deshalb u.a die Pflicht zur Bildung eines zusätzlichen 
Eigenkapitalpuffers (vgl. EUR-Lex – 52009SC0975 – DE); 
die Eigenkapitalanforderungen durch eine Einbeziehung 
des Handelsbuchs (Wertpapiere in der Bilanz) könnten sich 
dann verdoppeln! Daneben sollen die Kreditinstitute gesetz-
lich zu einer Vergütungspolitik für Bankmanager verpflichtet 
werden, die mit einem wirksamen Risikomanagement ver-
einbar ist.

Für die Kreditgewährung der Banken sind neben der Min-
destreservepflicht (und dem Vorhalten von Bargeld für Kun-
den), also dem Besitz von Zentralbankgeld, insbesondere 
Eigenkapitalvorschriften eine Begrenzung. Von ihrer Aus-
dehnung würden vor allem deutsche Kreditinstitute beein-
flusst, die damit im europäischen Bankenmarkt eher gerin-
ger ausgestattet sind (vgl. Abb. 3).

Es geht gegenwärtig nicht so sehr darum, die Kreditge-
währung zu reglementieren, wichtiger noch sind Regeln 
beim Wertpapierhandel der Banken. Das Wertpapier- 
Portefeuille sollte durch eine bestimmte Quote zum Eigen-
kapital begrenzt werden. Es wird damit den Banken zwar 
ein zusätzlicher Aufwand abverlangt, der jedoch wesent-

lich geringer ausfallen wird als die Kosten, die in einer Krise 
– wie gegenwärtig – der Allgemeinheit (Staatsbudget, 
Steuerzahler) zugemutet würden. Im Übrigen soll ja gerade 
die Kreditgewährung gegenüber dem Wertpapierhandel 
gestärkt werden!

Und – warum sollten die Investmentbanken bzw. Banken 
mit hohem Wertpapiervolumen durch einen Rückgriff auf 
den ESM gegenüber den traditionellen Geschäftsbanken 
bevorzugt werden? Sämtliche Risiken lassen sich natürlich 
auch durch sehr weitreichende Anforderungen nicht aus-
schließen. Gegenwärtig hat man jedoch den Eindruck, 
dass die Kreditgewährung der Banken relativ stark, das 
Wertpapiergeschäft der Banken hingegen gar nicht regle-
mentiert ist. Ein Ansetzen am Wertpapiergeschäft reduziert 
aber nicht nur dessen Risiken, es hilft vor allem, Wünsche 
nach einem direkten Zugriff auf Hilfen durch den ESM abzu-
wehren!
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   Abb. 3
   Bankenaufsichtsrechtliche Einflussfaktoren im Jahr 2012

Quelle: Berechnungen des Autors aufgrund der von den 50 größten Banken 
zur Verfügung gestellten Daten.
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