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Die EU muss Europas Banken von den Fesseln der Regulierung losen

uropa braucht dringend eine

Kehrtwende in der Banken-

union: Um die Banken wieder

global wettbewerbsfahig zu
machen, muss die EU mehr Risiken er-
lauben und weniger regulieren. Es ist
die Geschichte eines enormen Bedeu-
tungsverlusts: Noch in den Neunziger-
und Nullerjahren zédhlten européische
Banken gemessen an der Marktkapita-
lisierung zu den globalen Champions.
US-Banken spielten dagegen kaum
eine Rolle. Doch in den vergangenen
Jahrzehnten haben sich die Vorzeichen
komplett gedreht: Heute dominieren
US-Banken den Weltmarkt, und euro-
paische Banken wurden marginalisiert:
1990 war Barclays mit einer Marktkapi-
talisierung von zehn Milliarden US-
Dollar die wertvollste Bank, heute
fuhrt J.P. Morgan Chase mit rund 800
Milliarden US-Dollar. Die Deutsche
Bank erreichte 2000 mit uber 160 Mil-
liarden US-Dollar ihren Hochstwert,
aber liegt heute bei 50 Milliarden US-
Dollar.

Wie konnte das passieren? Und was
muss Europa tun, damit seine Banken
wieder vorne mitspielen konnen?

Ein Blick in die Geschichtsbuicher ist
zur Ursachenforschung hilfreich. Im
Jahr 1999 schaffen die USA den Glass-
Steagall Act von 1933 ab, der bisher das
Investment- vom Kreditgeschift trenn-
te. Als Ergebnis bildeten sich in den
USA sogenannte Universalbanken he-
raus, deren Existenz zwei Effekte hat-
te: Erstens steigerte sich der Wert die-
ser neu geformten Geldhduser enorm,
sodass sich unter den wertvollsten Ban-
ken der Welt heute ausschlief3lich US-
amerikanische und chinesische Institu-
te finden. Zweitens sehen manche Ex-
perten die Aufhebung der Trennung
von Investment- und Kommerzbankge-

schift als einen Verstarker der Finanz-
krise von 2007 an.

Europa und die USA reagierten dia-
metral entgegengesetzt nach der Fi-
nanzkrise. Wahrend die USA die Wett-
bewerbsfahigkeit ihrer Banken stark-
ten, taten die Europder das Gegenteil
und verscharften damit den Bedeu-
tungsverlust ihrer Banken: Sie erhohten
die Eigenkapitalanforderungen massiv
und regulierten den Finanzsektor darii-
ber hinaus extrem stark. Das mag das
Risiko eines Zusammenbruchs senken,
schrankt aber die Geschaftsmoglichkei-
ten ein. Dass hohe Eigenkapitalquoten
allein keine Stabilitdt garantieren, zeig-
te der Kollaps der Credit Suisse 2024:
Sie scheiterte am Vertrauensverlust,
nicht am Eigenkapital.

Wahrend also die Amerikaner weiter
auf Wachstum im Bankenmarkt setz-
ten, fihrte Europa aus Angst vor syste-
mischen Risiken eine wachstumsfeind-
liche Regulierung ein. Zwar wurden
2010 erste Bausteine fir eine Banken-
union gelegt, wie die EZB-Aufsicht fir
systemrelevante Banken. Diese kon-
zentrierte sich aber grof3tenteils auf
strengere Vorschriften; was bis heute
fehlt, ist ein einheitlicher europaischer
Markt fiir Banken. Wir haben zwar eine
grenzenlose Regulierung, aber keine
grenzenlosen Geschaftsmoglichkeiten
fur Banken. Verbote gelten europaweit,
aber Geschaftsmoglichkeiten gibt es
weitgehend nur national. Das bremst
die Banken aus.

Hier kommen die nationalen Regie-
rungen ins Spiel. Da es keinen globalen
europaischen Markt gibt, miissen sie ihre
nationalen Champions schiitzen, um die
Versorgung fir die heimische Wirtschaft
zu sichern. Dadurch wurden europaische
Banken so schwach, dass eine Ubernah-
me durch eine US-Bank denkbar er-
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scheint. J.P. Morgan Chase konnte die
Deutsche Bank mit einem einzigen Jah-
resgewinn kaufen. In ganz Europa beob-
achtet man derzeit eine Welle von Bank-
Ubernahmen, bei denen Regierungen
massiv eingreifen — zumeist zum Nachteil
der Bankensysteme. So ordnete nach dem
Niedergang der Credit Suisse 2024 die
Schweizer Regierung zum Schutz des Fi-
nanzplatzes Schweiz die Ubernahme

Staatlicher Interventionismus
ist ein hilfloser Versuch,
den nationalen Ausverkauf
von Banken aufzuhalten.

durch die UBS an. Doch auch die UBS ist
im internationalen Vergleich klein und
stellt fir den schweizerischen Kapital-
markt ein systemisches Risiko dar. Die
UBS brauchte den gesamten européi-
schen Kapitalmarkt und nicht nur ihren
nationalen Markt, um wettbewerbsfihig
zu werden.

In Deutschland versucht die Unicre-
dit, ihren Anteil an der Commerzbank
weiter zu erhohen, zuletzt auf 20 Pro-
zent. Die Bundesregierung reagierte
prompt und forderte, die als feindlich
gesehene Ubernahme nicht weiterzu-
verfolgen — entgegen der EZB, die
grenziberschreitende Champions be-
furwortet. In Spanien erschwert die Re-
gierung die Ubernahme der Banco Sa-
badell durch die BBVA trotz Genehmi-
gung durch Wettbewerbsbehorde und
Zentralbank. Sie verlangt unter ande-
rem eine dreijahrige Integrationspause,
was die Attraktivitit der Transaktion
fiir die BBVA erheblich mindert.

Und in [talien versucht die staatlich
gestutzte Banca Monte dei Paschi di
Siena (MPS), die wesentlich grof3ere
Mediobanca zu iibernehmen. Das Ziel:
ein dritter italienischer Banken-Cham-
pion — um die Assicurazioni Generali
herum — neben der Unicredit und der
Intesa Sanpaolo. Die Mediobanca
wehrt sich und will ihre Beteiligung an
der Assicurazioni Generali in Anteile
der Banca Generali tauschen. Das offi-
zielle Ziel besteht zwar darin, einen
grof3en Wealth Manager mit Synergie-
potentialen zu schaffen. Inoffiziell
diirfte jedoch die Entkopplung der Ge-
nerali von der Mediobanca ebenso
schwer wiegen. Denn das eigentliche
Interesse der Regierung scheint zu sein,
Einfluss auf Generali zu gewinnen. Fur
dieses Ziel hat sich der italienische
Staat mit den einflussreichen Investo-
ren Delfin und Caltagirone verbiindet.
Die Mediobanca-Initiative wird des-
halb als ,,Giftpille” interpretiert.

Die italienische Regierung hat es
nun sogar geschafft, eine weitere inner-
italienische Ubernahme erfolgreich zu
verhindern: die angestrebte Ubernah-
me der Banco BPM SpA durch die Uni-
credit. Die EU ging gegen die restrikti-
ven Bedingungen Italiens vor. Nach-
dem die Regierung an strikten
Auflagen fur den Deal festhielt und da-
mit sogar eine Riige der EU ignorierte,
zog Unicredit-Vorstandschef Andrea
Orcel schlieBlich das Angebot an die
BPM-Aktionéare zurtck.

Diese Félle zeigen, dass nationale In-
teressen die europdische Bankenstruk-
tur pragen und wirtschaftlicher Logik
widersprechen. Die Einmischung der
Regierungen ist eine Reaktion auf die
strukturelle Schwéache der Banken.
Diese wiederum ist Resultat eines un-
vollendeten europdischen Kapital-

marktes. Eine Bankenunion, die nur
auf Regulierung setzt, ohne einen ech-
ten Markt zu schaffen, fesselt die Ban-
ken, ohne ihnen Wettbewerbsvorteile
zu verschaffen. Die Losung liegt in
einer weniger restriktiven Regulierung
und der Vereinheitlichung der Markt-
chancen der Banken.

Der aktuelle staatliche Interventionis-
mus ist ein hilfloser Versuch, den natio-
nalen Ausverkauf von Banken aufzuhal-
ten. Solange es keinen einheitlichen,
europaischen Banken- und Kapitalmarkt
gibt, werden nationale Champions inter-
national weiterhin an Bedeutung verlie-
ren. Sobald ein Player von aul3erhalb der
EU eine europdische Bank tibernehmen
mochte, sind auch die nationalen Cham-
pions vollkommen wehrlos. Europa
muss sein Bankenwesen wieder wettbe-
werbsfdhig machen und mehr Risiken
akzeptieren, um europaische Champions
zu schaffen.

Nur so besteht eine Chance, die natio-
nale Volkswirtschaft mit dem Kapital
europaischer Banken zu versorgen. Ein
Merger aus Commerzbank und Unicre-
dit, vielleicht auch ein Zusammenschluss
von Mediobanca und Banca Generali
macht genau dann Sinn, wenn deren Ge-
schaftsmoglichkeiten europaisch sind.
Der Zusammenschluss zwischen MPS
und Mediobanca ware ein hilfloser und
ungeeigneter Versuch der italienischen
Regierung, das Finanzsystem in Italien
zu starken. Wenn europaische Banken
nicht schnell wettbewerbstahig werden,
dann wird auch massive staatliche Inter-
vention einen Ausverkauf der heimi-
schen Banken sogar an Player aul3erhalb
der EU nicht verhindern.
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