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Italien hofft auf eine Galgenftrist

Kapitalerhohungen fiir die gebeutelten Banken werden angesichts der politischen Krise noch schwieriger

Italiens Krisenbank Monte

dei Paschi di Siena will mehr
Zeit von der EZB fiir eine
private Rettung. Eine staatliche
Intervention konnte aber bald
unausweichlich werden.

ANDREA SPALINGER, ROM

Nach dem Nein der Italiener zur Verfas-
sungsreform und dem Riicktritt von
Matteo Renzi stehen Italien wohl bald
Neuwahlen und damit einige politische
Unsicherheit bevor. Die Rating-Agen-
tur Moody’s hat die drittgrosste Volks-
wirtschaft in der Euro-Zone in ihrem
Ausblick am Mittwoch bereits von «sta-
bil» auf «negativ» heruntergestuft. Mit-
telfristig droht Italien auch eine Herab-
stufung der Kreditwiirdigkeit.

Zuriickhaltende Investoren

Eines der grossten Probleme ist die
hohe Staatsverschuldung. Sie liegt der-
zeit bei 133% des Bruttoinlandprodukts
(BIP), und im néchsten Jahr diirfte sie
laut Moody’s noch steigen. Gleichzeitig
sind die Wachstumsaussichten beschei-
den und die Wahrscheinlichkeit, dass
nach Renzis Fiasko bald weitere Struk-
turreformen in Angriff genommen wer-
den, gering. Investoren diirften deshalb
erst einmal abwarten, und das ist vor
allem fiir den angeschlagenen Banken-
sektor ein enormes Problem.

Der am schwersten kranke Patient ist
die Monte dei Paschi di Siena (MPS),
welche beim Stresstest der Europii-
schen Zentralbank (EZB) mit Abstand
am schlechtesten abgeschnitten hatte.
Die drittgrosste Bank des Lands schiebt
notleidende Kredite von 28 Mrd. € vor
sich her, was etwa einem Drittel ihres
Kreditvolumens entspricht. IThre Aktien
haben an der Maildnder Borse im letzten
Jahr 84% an Wert eingebiisst. Mit einer
Bilanzsumme von 169 Mrd. € (2015) hat
das Traditions-Institut heute noch einen
Marktwert von weniger als 600 Mio. €.

Die Regierung Renzi hatte im Som-
mer einen privaten Rettungsplan auf
den Weg gebracht. Er sieht den Verkauf
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Die Monte dei Paschi di Siena steht im Epizentrum des Bebens im italienischen Bankensektor.

eines Teils der faulen Kredite und eine
Kapitalerhhung von 5 Mrd. € vor. Bis
heute ist er aber nicht unter Dach und
Fach. Durch einen freiwilligen Um-
tausch von Obligationen in Aktien sind
Anfang Dezember zwar 1 Mrd. € zusam-
mengekommen. Wegen der politischen
Unsicherheit — und nicht zuletzt wohl
auch wegen des betréchtlichen Risikos —
zogern Grossinvestoren aber weiterhin.

Warten auf Katar

Ende Jahr lduft die Frist aus. Nun hat der
neue CEO, Marco Morelli, die Banken-
aufsichtsbehorde der EZB um einen
Aufschub bis zum 20. Januar gebeten.
Vor der Einsetzung einer neuen Regie-
rung sei es schlicht unmoglich, Investo-
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ren zu gewinnen, argumentiert er. Da-
nach konnten einige Interessenten, mit
denen die MPS im Gesprich sei, anbeis-
sen. In erster Linie denkt Morelli dabei
an den katarischen Staatsfonds, der 1,5
Mrd. € beisteuern soll.

Frankfurt diirfte einem weiteren Auf-
schub des Problems allerdings skeptisch
gegeniiberstehen. Laut Finanzkreisen
haben die Bankenaufseher am Donners-
tagnachmittag iiber die MPS beraten.
Bis zum Abend gab es aber noch keine
offizielle Antwort auf deren Anfrage.
Wenn Siena keine Fristverlangerung be-
kommt, ist eine staatliche Intervention
praktisch unumgénglich.

Gemiss den neuen europdischen
Regeln miissten dann vor den Steuer-
zahlern die Anteileigner einspringen.

CHRIS RATCLIFFE / BLOOMBERG

Bei einer vorsorglichen Rekapitalisie-
rung wiirden nachrangige Schulden in
Aktien umgewandelt, mit grossen Ver-
lusten fiir die Anleger. Da die MPS wie
viele italienische Institute riskante Obli-
gationen entgegen den Vorschriften
auch an schlecht informierte Kleinanle-
ger verkauft hat, konnte dies jedoch ver-
heerende politische Auswirkungen ha-
ben. Rom verhandelt deshalb bereits mit
der EU-Kommission iiber die Moglich-
keit einer Kompensation solcher «in die
Irre gefiihrten» Anleger.

Laut Medienberichten hat das Fi-
nanzministerium aber auch noch einen
Plan in der Schublade, mit dem es die
Haftungsregeln umgehen und die vielen
Kleinanleger verschonen konnte. Der
Staat wiirde demnach seine Beteiligung

an der Toskaner Bank (derzeit 4%) auf-
stocken, indem er von Privatinvestoren
nachrangige Schulden im Wert von
2 Mrd. € erwirbt und in Aktien umwan-
delt. Geméss EU-Regeln miisste er dies
jedoch zu Marktkonditionen tun.

Viele Sorgenkinder

Die Aktien der MPS haben in Erwar-
tung einer staatlichen Rettung etwas zu-
legen konnen. Der gesamte Sektor
konnte in den letzten Tagen Gewinne
verbuchen. Doch die Erholung diirfte
nur voriibergehend sein. Die strukturel-
len Probleme sind damit namlich langst
nicht aus dem Weg gerdumt und weitere
Turbulenzen vorprogrammiert. Insge-
samt haben Italiens Banken in den letz-
ten Jahren faule Kredite in Hohe von 200
Mrd. € angehéuft. Die MPS ist somit bei
weitem nicht das einzige Sorgenkind.
Nahe am Abgrund stehen unter ande-
rem die Popolare di Vicenza und die
Veneto Banca. Ein erstes Rettungspaket
hat nicht geniigt, und die beiden Institute
aus dem Veneto brauchen noch einmal
2,5 Mrd. €. Pline fiir eine Fusion stossen
auf gewerkschaftlichen Widerstand.

Auch die vier im letzten Jahr vom
Staat geretteten Regionalbanken warten
noch immer auf einen Kéufer. Und selbst
die grosste Bank des Landes, die Uni-
credit, braucht eine Kapitalspritze von
13 Mrd. €. Am Donnerstag hat die Uni-
credit den Verkauf eines Anteils an der
polnischen Bank Pekao verkiindet, der
2,4 Mrd. € in die Kassen spiilen soll. Zu-
dem plant die Grossbank offenbar, ihre
Fonds-Tochter Pioneer an den franzosi-
schen Vermogensverwalter Amundi zu
verkaufen.

Sollte Frankfurt Siena keinen Auf-
schub gewéhren, wird Italien die EZB
fiir die Folgen verantwortlich machen.
Die Wahrheit ist aber, dass das hochver-
schuldete Land — selbst wenn staatliche
Hilfen noch méglich wiren — gar nicht
die Mittel hitte, all den kriselnden Insti-
tuten unter die Arme zu greifen. Italiens
Banken haben ein viel zu grosses Netz
und sind wenig rentabel. Die Regierung
wird um unpopuldre Restrukturierun-
gen und Abwicklungen ldngerfristig
deshalb kaum herumkommen.

Jeder Zehnte findet seine Wohnung zu gross

Was sich machen liesse, um in der Schweiz den Wohnflichenkonsum zu bremsen

Wir Schweizer beanspruchen
immer mehr Wohnfldche. Vor
allem im Fall von ilteren Leuten
zeigt sich jedoch: Einige wiren
durchaus bereit, mit weniger
Wohnraum vorliebzunehmen.

ANDREA MARTEL

Beim Wohnen wird in der Schweiz ge-
klotzt, nicht gekleckert: Zwischen 1980
und 2014 hat der Pro-Kopf-Wohnfli-
chenkonsum um 11 m? oder beinahe
einen Drittel zugenommen, von 34 m?
pro Kopf im Jahr 1980 auf 45 m? im Jahr
2014. Dahinter steckt sowohl der stei-
gende Wohlstand als auch die immer ge-
ringere durchschnittliche Haushaltsgros-
se bzw. die starke Zunahme von Einper-
sonenhaushalten. In Jahr 2013 war laut
den Daten der Gebdude- und Woh-
nungsstatistik mehr als jede dritte Woh-
nung nur von einer Person bewohnt.

Unfreiwillige Verschwendung

Juingst hat sich dieser Anstieg zwar etwas
abgeflacht. Abgesehen von der Stadt
Zirich, wo tatsichlich bereits eine
Reduktion der mittleren Wohnfliche
pro Kopf festgestellt wurde, geht es je-
doch weiterhin aufwiérts. Das birgt Kon-
fliktpotenzial, weil die Ressource Boden
in der kleinen und dicht besiedelten
Schweiz knapp ist. Die Bevolkerung hat
bereits mit verschiedenen Voten zum

Ausdruck gebracht, dass sie die Land-
schaft und das Kulturland schiitzen
mochte, sei das mit der Annahme der
Zweitwohnungsinitiative im Jahr 2012
oder 2013 mit der Zustimmung zur Revi-
sion des Raumplanungsgesetzes.

Wie eine soeben erschienene Studie
der Hochschule Luzern zeigt, steckt hin-
ter der Zunahme des Wohnfldchen-
konsums allerdings nicht nur der
Wunsch nach immer mehr. Es besteht
auch eine mangelnde Ubereinstimmung
zwischen Konsum und Bedarf. So schétzt
laut der Analyse jeder zehnte Haushalt
sein Wohnobjekt als zu gross ein. Dies
entspricht rund 350 000 Haushalten, die
nach Ansicht der Studienautorinnen bei
geeigneten Angeboten héufig bereit
wiren, ihren Flichenkonsum mit einem
‘Wohnungswechsel zu vermindern.

Es sind vor allem iltere Leute, die
nach eigener Einschitzung iiber zu viel
Wohnfldche verfiigen. Oft bleiben sie in
der Familienwohnung, auch wenn die
Kinder ausgezogen sind. Dies muss nicht
einmal damit zusammenhéngen, dass sie
an ihrem Haus hiangen und es nicht ver-
lassen wollen. Abschreckend wirkt der
grosse Aufwand, den ein Wohnungs-
wechsel mit sich bringt. Zudem werden
Mieter bei einem Umzug finanziell oft
schlechter gestellt.

Dies ist deshalb so, weil im geltenden
System der Kostenmiete Wohnungen
umso giinstiger werden, je linger man
darin wohnt. Die neue kleine Wohnung
kann so durchaus teurer sein als die alte
grosse. Fachstellen, die dltere Menschen
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bei der Suche nach einer neuen Woh-
nung unterstiitzen, wiren nach Ansicht
von Co-Autorin Katia Delbiaggio eine
Moglichkeit, das betrédchtliche Spar-
potenzial dieser Haushaltsgruppe besser
auszuschopfen. Auch lokal verankerte
Wohnungstauschplattformen konnten
helfen, effizientere Wohnfldchenvertei-
lungen auf Quartierebene zu realisieren.
Schliesslich miissten Grosse, Ausstat-
tung und Grundriss des Wohnungs-
bestandes vermehrt an demografische
Trends wie die Alterung der Gesellschaft
oder die Zunahme der Ein- und Zwei-
personenhaushalte angepasst werden.

NZZ-Infografik/cke.

Spezifische Beratungen und Umzugs-
hilfen fiir Personen, die ihren Wohnfli-
chenkonsum reduzieren mochten, erach-
tet auch eine Studie des Instituts fiir
Wirtschaftsstudien Basel (IWSB) als
sinnvolle Massnahmen, um den Wohn-
flichenverbrauch zu reduzieren — wenn
sie auch insgesamt als wenig wirkungs-
voll beurteilt werden. Die Untersuchung,
die das Bundesamt fiir Wohnungswesen
zusammen mit der Kantons- und Stadt-
entwicklung des Kantons Basel-Stadt in
Auftrag gegeben hat, hat, vergleicht 14
Instrumente, mit denen der Wohnfli-
chenverbrauch beschrinkt oder seine

Reduktion gefordert wird. Analysiert
wurden neben Regulierungsinstrumen-
ten und Subventionen auch Lenkungs-
abgaben und Steuern, die einen geringe-
ren Wohnflichenverbrauch belohnen,
sowie eine Lockerung des Mietrechts im
Bereich der Mietpreisfestsetzung.

Der Grundtenor der Studie: Je wirk-
samer die Instrumente, umso drastischer
wiirden sie die heutige Funktionsweise
des Wohnungsmarkts dndern und ande-
ren wichtigen Anliegen entgegenwirken.
Dies gilt unter anderem fiir Lenkungs-
abgaben: So miissten nach Ansicht der
Autoren enorm hohe Geldbetréige ein-
und ausbezahlt werden, damit schliess-
lich weniger Wohnflidche pro Kopf belegt
wiirde, weshalb dieses Instrument nicht
zu empfehlen sei.

Fokus geforderte Wohnungen

Die Autoren favorisieren neben den er-
wihnten Umzugshilfen noch drei andere
Instrumente. Zwei davon betreffen vor
allem geforderte genossenschaftliche
und andere gemeinniitzige Wohnungen,
bei denen nach Ansicht der Autoren Be-
legungsvorschriften sowie Flichenbe-
schriankungen noch konsequenter einge-
fordert werden sollten. Das dritte ist ein
«planerischer Dichtebonus», der erlaubt,
mehr Wohnflidche zu bauen, wenn darin
flachensparend gewohnt wird. Auch bei
dieser Massnahme wird jedoch davon
ausgegangen, dass sie kaum fldchen-
deckend eingesetzt werden kann.
«Reflexe» Seite 36



