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STREITFALL EINLAGENSICHERUNG - GASTBEITRAG

Die sichere Einlage ist moglich,
aber nicht kostenlos

Borsen-Zeitung, 10.12.2013
In Zeiten, in denen der risikofreie Zins
einem zinsfreien Risiko gewichen ist,
stellt die Anlage von hochliquidem
Vermogen eine besondere Herausfor-
derung fiir Privat- und Firmenkunden
dar. Der heutzutage weitestgehend
bargeldlose Zahlungsverkehr verlangt
fiir die Teilnahme am wirtschaftlichen
Leben die Verfiigbarkeit von Liquidi-
tdt in Form von Kontoguthaben bei
Kreditinstituten. Dass dafiir keine
nennenswerten Zinsen mehr vergiitet
werden, ist drgerlich. Inakzeptabel ist
jedoch, dass diese Anlagen nicht risi-
kofrei getétigt werden kénnen. Bei je-
der Bankeinlage muss zwingend ein
Risiko in Kauf genommen werden,
das eingelegte Geld nicht oder nicht
vollstdndig zuriickzuerhalten oder
nicht dariiber verfiigen zu kénnen. In
Krisen korreliert dieses Risiko positiv
mit dem Bediirfnis, zur Wahrung der
finanziellen Handlungsfahigkeit iiber
eine sichere und hochliquide Reserve
zu verfiigen.

Zur Zerstreuung der Sorgen um die
Sicherheit von Bankeinlagen haben
die Bundeskanzlerin und der damali-
ge Bundesminister der Finanzen in
der jiingsten Finanzmarktkrise, ihr
berithmtes, ja fast sprichwortliches,
aber rechtlich vollig unverbindliches
und politisch sehr wirksames Verspre-
chen abgegeben: ,,Wir sagen den Spa-
rerinnen und Sparern, dass ihre Einla-
gen sicher sind. Die Sparerinnen und
Sparer in Deutschland werden nicht
befiirchten miissen, einen Euro ihrer
Einlagen zu verlieren.“

Inldndische Einlagen sind im Rah-
men der Finanzkrise bekanntlich
nicht ausgefallen. Doch die mit der
Vermeidung der Ausfille einherge-
henden europaweiten Bankenrettun-
gen haben ihre Spuren in den Staats-
haushalten hinterlassen. Zur Vermei-
dung solcher Rettungen fiihrt der eu-
ropdische Gesetzgeber seit Jahren
eine Vielzahl neuer Regelungen ein.
Sie sollen die Krisenfestigkeit des Ban-
kensystems stérken, so dass es selbst
in groReren Krisenszenarien seine
Funktion und Stabilitdt wahren kann.
Damit einher geht jedoch die Beteili-
gung der Bankglaubiger am Risiko,
die Drohung, bei der Pleite einer Bank
auf einen Teil der Einlagen verzichten
zu miissen. In Zypern mussten Bank-
kunden die Wirkung solcher Mecha-
nismen und die Folgen der neuen Pa-
radigmen bereits erfahren. Selbst bei
optimistischster Erwartungshaltung

aber konnen Restrisiken nie ausge-
schlossen werden.

Eine Reihe von institutionellen Ein-
legern in Deutschland haben das Heft
des Handelns, durchaus offentlich-
keitswirksam, in die eigene Hand ge-
nommen: So hat die Siemens AG eine
eigene Bank gegriindet, die es ihr er-
moglicht, die Mindestkontoguthaben
sicher auf ihrem Konto bei der Bun-
desbank zu verwahren; Talanx hat, al-
lerdings ohne Erfolg, versucht, sich
gerichtlich Zugang zu einem eigenen
Bundesbankkonto zu verschaffen.
Welche Idee steckte hinter diesen
Uberlegungen? Kreditinstitute haben,
iiber ihre bei der Zentralbank gefiihr-
ten Guthabenkonten, Zugriff auf Zen-
tralbankgeld und damit auf das ge-
setzliche Zahlungsmittel in unbarer
Form. Diese Moglichkeit haben alle
anderen nicht. Sie kénnten Bargeld
horten, was aber fiir den modernen
Zahlungsverkehr untauglich ist. Wie
konnten Nichtbanken an unbares
Zentralbankgeld als sicheres Wertauf-
bewahrungs- und modernes Zah-
lungsmittel kommen? Grundsétzlich
stehen zwei Moglichkeiten zur Verfii-
gung: Erstens kdme in Betracht, dass
Einlagegldaubiger eigene Konten bei
der Zentralbank unterhalten oder
dass Einlageschuldner, also Kreditin-
stitute, ihre Anspriiche gegen die Zen-
tralbank sicherungshalber an ihre
Einlagegldubiger, also ihre Kunden,
abtreten. Zweitens kdme in Betracht,
dass Einlageglaubiger ihren Kreditin-
stituten Einlagen nicht zur Refinan-
zierung, sondern zur Aufbewahrung
bei der Zentralbank iiberlassen.

Die erste Losung sehen die Ge-
schéftsbedingungen der Deutschen
Bundesbank nicht vor. Weder kann
ein Nichtkreditinstitut ein Konto bei
der Bundesbank unterhalten, noch
sind die Forderungen gegen die Bun-
desbank abtretbar. Damit kommt nur
die Aufbewahrungslosung in Be-
tracht, womit auch schon das Thema
des Entgelts anklingt. Einlagen wer-
den kreiert, indem Banken Kredite
vergeben, die den Kreditnehmern auf
ihren Konten gutgeschrieben werden.
Die Einleger sind damit wie Darle-
hensgeber einem Ausfallrisiko ausge-
setzt, das dadurch entsteht, dass die
Bank aufgrund von Kreditausféllen
insolvent wird. Der Einlagenvertrag
konnte jedoch genauso gut als Ver-
wahrvertrag vereinbart werden, der
Institute verpflichtet, Einlagen fiir
den Kunden in Form von ausfallsiche-

rem Zentralbankgeld zu verwahren
und auf dessen Anweisung hin {iber
das Verwahrgut, etwa durch Uberwei-
sung, zu verfiigen. Diese Verwahrver-
einbarung konnte, etwa {iiber eine
Treuhandabrede, auch insolvenzfest
geschlossen werden. Aus dieser Uber-
legung folgt jedoch, dass die sichere
Einlage als Verwahrvereinbarung
vom Einlagegldubiger ein Verwah-
rentgelt verlangt. Soweit er einen Zins
auf seine Einlage wiinscht, miisste er
grundsatzlich das Ausfallrisiko seines
Schuldners in Kauf nehmen.

Der europdische Gesetzgeber will
Kleineinleger bis 100 000 Euro pro
Einlage vor diesem Ausfallrisiko des
Schuldners durch Einbeziehung von
staatlich initiierten Sicherungsein-
richtungen geschiitzt sehen. Da die
Staaten im Eurogebiet keinen Zugang
zur Notenpresse der EZB haben, sind
zumindest theoretisch auch sie einem
Ausfallrisiko ausgesetzt und daher
nicht einmal in der Lage, diese Einla-
gen zu garantieren — neben Zypern
mag Island, im Icesave-Fall, als Bei-
spiel dienen. Auch bezieht die im Ent-
wurf vorliegende Sanierungs- und Ab-
wicklungsrichtlinie, die sich mit der
Abwicklung européischer Kreditinsti-
tute befasst, explizit Einlagen, die
100 000 Euro {iiberschreiten, in die
Moglichkeiten des Bail-in, der Um-
wandlung von Fremd- in Eigenkapital
in Krisenzeiten, ein. Insgesamt wird
also Kleineinlegern eine fragwiirdige
und Grof3einlegern iiberhaupt keine
Sicherheit geboten. Soweit eine Ver-
wahrvereinbarung iiber Einlagen ge-
schlossen wiirde, wére die Passivposi-
tion beim Institut wie ein auf Zentral-
bankgeld lautendes Wertpapier des
Kunden anzusehen und deshalb auch
nicht Gegenstand eines Bail-in. Es ga-
be die wirklich sichere Einlage fiir
alle, die das wiinschten, wenn auch
nicht kostenlos.
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