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DER VOLKSWIRT
Denkfabrik

UniCredits Kalkul

Denkfabrik Eine Ubernahme der Commerzbank durch UniCredit
konnte die deutsche Einlagensicherung im Krisenfall massiv belasten.

iir den Plan der italienischen Bank Uni-

Credit (UniCredit S.p.A.), die Commerz-

bank zu {ibernehmen, gibt es viele denk-

bare Motive. Das Interesse an einer

Diversifizierung und der Versuch, Effi-
zienzgewinne durch ein besseres Management zu he-
ben, stehen laut UniCredit im Vordergrund.

Zu den moglichen Motiven kdnnte aber auch der
Versuch gehoren, unter den Schutzschirm der deut-
schen Einlagensicherung fiir Privatbanken zu schliip-
fen, nachdem entsprechende Versuche, Deutschland
mit seiner noch hohen Bonitit in ein européisches
System der Einlagensicherung zu locken (Stichwort
Kapitalmarktunion), bislang nicht gefruchtet haben.

Fiir die deutschen Vorbehalte gegeniiber einer
europdischen Einlagensicherung spricht vor allem,
dass sie die Banken zum Zocken verleiten kann. Erin-
nert sei an die amerikanische Savings-and-Loan-Krise
der 1980er-Jahre. Damals waren in den USA iiber
1000 Sparkassen insolvent geworden, nachdem sie,
wie es in einem offiziellen Bericht hief3, wegen der
Einlagensicherung in windige Finanzprodukte inves-
tiert hatten. Bei der Einlagenversicherung fielen da-
mals Verluste von rund 150 Milliarden Dollar an, von
denen etwa 125 Milliarden beim Staat hidngen blieben.

Insofern ist es bedenklich, welche Optionen sich
der UniCredit bieten, von der deutschen Einlagensi-
cherung zu profitieren. Hier ist zunédchst die Mdglich-
keit anzufiihren, dass die Commerzbank als Tochter
der UniCredit bestrebt sein konnte, ihrer Mutter Kun-
dengelder zu leihen, die in Deutschland billiger zu ha-
ben sind als in Italien. Der Spread zwischen italieni-
schen und deutschen Spareinlagen lag im September
bei Laufzeiten von rund zwei Jahren bei einem knap-
pen Prozentpunkt und bei einer Kiindigungsfrist von
bis zu drei Monaten bei etwa einem 3/4 Prozentpunkt.

Hirngespinste? Leider nein, denn tatséchlich hat
sich die UniCredit S.p.A. bereits sehr viele Kredite von
ihren Tochtergesellschaften HVB (UniCredit GmbH)
und Bank Austria gewéhren lassen, als sie EZB-Kredi-
te TLTRO-III zuriickzahlen musste. Laut ihrem Halb-
jahres-Bilanzbericht bezog sie von Ende Dezember
2023 bis Ende Juni 2024 fiir knapp 13 Milliarden Euro
weniger TLTRO-III-Kredite von der Banca D’Italia
und holte sich stattdessen knapp 18 Milliarden Euro
mehr an privaten Repokrediten, allen voran von der
HVB und der Bank Austria. Dieses Geschéftsmodell
liefde sich auf die Commerzbank ausdehnen.
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Dass die HVB noch vor Kurzem eine Aktienge-
sellschaft im Besitz der italienischen UniCredit war,
seit dem 15. Dezember 2023 aber nur noch als GmbH
fungiert, spricht Binde. Wihrend eine Aktiengesell-
schaft in einer Holding gegeniiber der Konzernzentra-
le noch sehr viel Eigenstidndigkeit hat, ist eine GmbH
weisungsgebunden.

Eine weitere Mdglichkeit diirfte sich spiter erdff-
nen, sollte die Situation in Italien wieder brenzliger
werden. So konnte die UniCredit S.p.A. zur Not mit ih-
ren deutschen Tochtern fusionieren und den Firmen-
sitz nach Deutschland verlegen. Mit diesem Schritt
wiirde sie geldufige Narrative zur Kapitalmarktunion
und zur Schaffung von europidischen Champions be-
dienen und bei der EZB wie auch der EU-Kommission
offene Tiiren einrennen.

Samtliche italienische Konten der UniCredit wiren
danach durch die deutsche Einlagensicherung abge-
deckt, die faktisch eine deutsch-italienische Einlagen-
sicherung wire. Deutschland wiirde in diesem Fall von
der schlechteren Bonitdt der italienischen Einlagensi-
cherung angesteckt und die Zinsspreads zwischen der
italienischen und der deutschen Wirtschaft sinken zu-
lasten Letzterer — dhnlich wie es von einer gemeinsa-
men europdischen Einlagensicherung zu erwarten wi-
re. Es ist nicht unwahrscheinlich, dass eine solche
Moglichkeit zuvor schon als Druckmittel fiir die Schaf-
fung einer europdischen Einlagensicherung verwendet
werden wiirde, um den Umzug der UniCredit-Zentrale
und etwaige Nachahmereffekte zu verhindern.

Man fragt sich, was die deutsche Finanzaufsicht
BaFin zu all dem sagen wiirde. Da sie die Umwandlung
der HVB in eine GmbH bereits klaglos akzeptiert hat,
muss man befiirchten, dass sie solche Mané6ver nicht
beanstanden wiirde.

Und man fragt sich auch, wie die EZB als Oberauf-
seherin der europidischen Banken agieren wiirde. Die
Chefin der Bankenaufsicht der EZB hat zur feindli-
chen Ubernahme korrekterweise bereits erklért, dass
sie nicht gehalten sei, die spiteren Absichten der Uni-
Credit zu priifen.

Angesichts dieser teilweise schon in den Vor-
schriften angelegten Gleichgiiltigkeit und der derzeit
chaotischen Verhiltnisse in der deutschen Regierung,
konnte sich der UniCredit schon bald die Chance bie-
ten, Négel mit Kopfen zu machen. Ausreichend Com-
merzbankaktien diirfte sie sich bereits bei Invest-
mentbanken gesichert haben. |
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