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Hans-Werner Sinn

Die Bankenkrise hat wieder einmal gezeigt, wie Banken ihre
hohen Renditen zaubern. Sie betreiben das, was Okonomen
allgemein ,Gamble for Resurrection®, auf Deutsch wortlich
ubersetzt, ,Erlésungsspiel“, nennen oder was ich vor 35
Jahren in meiner Dissertation die ,Mehr-als-er-hat-kann-
man-ihm-nicht-nehmen-Regel“ genannt habe. Die Banken
arbeiten nur mit einer Prise Eigenkapital in der Bilanz, und
dann schleusen sie die Mittel der Sparer mit einem kleinen
Zinsaufschlag in allzu riskante Unternehmungen, weil sie
wissen, dass sie die Gewinne privatisieren und die Verlus-
te sozialisieren konnen. Bei einer Eigenkapitalquote von nur
5% kann eine Bank aus einem Zinsaufschlag von nur einem
Prozentpunkt im Mittel (im Sinne einer mathematischen Er-
wartung) eine Eigenkapitalrendite von 24 % zaubern, wenn
sie durchschnittlich einmal alle hundert Jahre pleitegeht,
denn mehr als ihr Eigenkapital kann sie nicht verlieren. Und
wenn sie dann sogar noch vom Steuerzahler gerettet wird,
weil sie als systemrelevant eingestuft wird®“, kann sie sogar
eine Rendite von 25 % erwarten. Die genaue Rechnung habe
ich in meinem Buch ,Kasino-Kapitalismus® dargelegt. Josef
Ackermann lasst griien. Seine Bank hatte nicht einmal 2 %
an Eigenkapital in der Bilanz.

Die Kernkapitalquoten, die die Banken ausweisen, zeigen
sehr viel héhere Zahlen als nur 2 %, haufig das Fiinffache.
Aber das liegt nur daran, dass man das Eigenkapital nach
den Regeln des Baseler Regulierungssystems durch die
Summe der risikogewichteten Aktiva teilt, wobei die Risiko-
gewichte fast immer weit unter eins liegen. Auf dieses Weise
wird eine um ein Vielfaches h6here Eigenkapitalquote her-
beigerechnet, als wirklich vorhanden ist.

Einige Bilanzposten, so die Staatspapiere, werden bei der
Berechnung der risikogewichteten Aktiva gar nicht mitge-
zahlt. Das folgt aus einer besonderen Interpretation des
Basel-Systems, die sich die EU-L&nder zu eigen gemacht ha-
ben. Dadurch hat man die Banken geradezu ermuntert, sich
im UbermaR mit Staatspapieren einzudecken. Das ist einer
der Griinde fiir die europdische Schuldenkrise, denn héatten
die Banken Eigenkapital fiir diese Papiere vorhalten miissen,

hatten sie hohere Zinsen verlangt und die Staaten hétten
sich nicht so leichtfertig verschuldet.

In der Finanzkrise haben viele grofe und bedeutende
Banken mehrAbschreibungsverluste auf toxische Papiere ge-
habt, als sie (iberhaupt an Eigenkapital besafen. So betrug
die rechnerische Eigenkapitalquote nach Abzug der in der
Bloomberg-Liste vermerkten Abschreibungen ohne Zufiih-
rung von Hilfsmitteln bei der Citi-Bank - 0,5 %, bei Wachovia
-3,7%, bei Freddie Mac - 12,7 %, bei Fannie Mae - 12,4 %,
bei Merill Lynch -2,5 %, bei Washington Mutual - 7,3 % und
bei der UBS - 0,8 %. Alle Banken wurden gerettet. Indes zei-
gen diese Zahlen, dass die Moglichkeit eines Verlustes, der
das Eigenkapital Ubersteigt, zur Tatsache geworden war.

Die Haftungsbeschrénkung der Kapitalgesellschaft und die
staatlichen Hilfsleistungen, die verhindern, dass solche Ver-
luste in das Vermdgen der Anteilseigner der Banken durch-
schlagen, gehdren implizit zum Geschaftsmodell der Banken.
Manager, die diese Verluste nicht stillschweigend in Kauf
nehmen und die Augen vor dem Fall der grofien Katastrophe
verschliefen, kénnen nicht die Traumrenditen erzeugen, die
die Aktiondre erwarten. Sie gelten als Versager und werden
alsbald ausgetauscht. Nicht die Manager wollen zocken, son-
dern die Aktionéare, die sie einstellen und ihnen Anreizsyste-
me gewdhren, die das gewiinschte Verhalten herbeifiihren.

Die Konsequenzen der Zockerei sehen wir in der Finanz-
krise, die bald das Finanzsystem der westlichen Welt ver-
nichtet hatte. Immer ist die staatliche Hilfe zur Abwendung
des Fiaskos alternativlos, auch wenn sie vorher mit heiligen
Schwiiren ausgeschlossen worden war. Vielfach werden die
Banken mit den Mitteln der Steuerzahler rekapitalisiert, und
mindestens hilft ihnen die nationale Notenbank, indem sie
ihnen frisch gedrucktes Geld fast zum Nulltarif zur Verfligung
stellt, damit sie zu Lasten des Staates, der auf seine No-
tenbankgewinne verzichtet, wieder Fett ansammeln kdnnen.

Diesem Geschaftsmodell muss der Boden entzogen werden,
indem die Banken gezwungen werden, ihr Geschéaft mit sehr



viel mehr Eigenkapital zu betreiben, als es bislang der Fall
war. Nur wenn die Aktiondre die Konsequenzen ihrer Ent-
scheidungen in vollem Umfang tragen missen, werden sie
vorsichtig.

Die Banken argumentieren, hohere Eigenkapitalquoten sei-
en nachteilig fiir die Gesellschaft, weil sie die Kapitalkosten
fUr risikobehaftete Unternehmungen erhdhten. Diese Posi-
tion ist aber nicht haltbar, denn durch die Kapitalkostener-
héhung wird nur der negative externe Effekt internalisiert,
der heute auf die Steuerzahler und die Glaubiger der Banken
ausgeiibt wird. Eine solche Internalisierung ist grundsétzlich
von Nutzen und nicht von Schaden fiir die Gesellschaft, denn
es liegt in ihrem Interesse, dass weniger gezockt und solider
gewirtschaftet wird. Das richtige Mafl an Risikoinvestition
und Sorgfalt bei der Investitionsentscheidung lasst sich nur
erzeugen, wenn die Entscheidungstrager fiir die Konsequen-
zen ihrer Entscheidungen einstehen miissen.

Eine Erhdhung der Eigenkapitalquoten fiihrt indes nur dann
zum gewiinschten Ziel, wenn das Eigenkapital tatséchlich
haftet. Wenn der Staat zur Rettung der bedrangten Banken
mit Geldgeschenken aushilft, sobald das Eigenkapital die
regulatorische Mindestschranke unterschreitet, ist mit der
Erhohung dieser Mindestschranke nichts gewonnen. Das
Risikospiel geht gerade so weiter wie bislang. Der englische
Okonom Charles Goodhart hat diesen Sachverhalt als ,Re-
gulierungsparadoxon® bezeichnet. Es ist wie mit den Taxis.
Wenn immer mindestens eine bestimmte Anzahl an Taxis am
Bahnhof stehen muss, um die Bedienung der Kunden sicher-
zustellen, dann kann man die Mindestzahl so hoch setzen,
wie man will, und doch werden dadurch nicht mehr Kunden
bedient.

Das Regulierungsparadoxon ldsst sich nur Gberwinden, wenn
man Wege findet, die Bank zu rekapitalisieren, ohne zugleich
ihre Aktiondre zu retten. Dazu bieten sich drei Moglichkeiten
fiir Banken an, deren Eigenkapital die regulatorischen Min-
destanforderungen nicht mehr erfiillt und die am Markt kein
neues Eigenkapital finden.

1. Der Staat fiillt das Eigenkapital auf und erhélt dafiir einen
Teil der Aktien der Altaktionare.

2. Ein von den Banken zuvor selbst gebildeter Fonds lber-
nimmt diese Aufgabe anstelle des Staates.

3. Die Anspriiche der Glaubiger werden in Eigenkapital
umgewandelt (debt-equity swaps).

Zur Losung der europaischen Bankenkrise haben sich 480
Okonomen im Sommer in zwei getrennten, aber im Kern

gleichlautenden Aufrufen fiir den dritten Weg ausgespro-
chen. Der zweite Weg ist ndmlich mangels Masse noch nicht
verfiigbar, und der erste birgt die Gefahr, dass der Staat
missbraucht wird, indem er unter dem Druck der Interes-
senvertreter sein Kapital unter zu giinstigen Bedingungen zur
Verfligung stellt. Konkret ist zu befiirchten, dass die Wahr-
heit Uber die notleidenden Banken Slideuropas, die nach
dem Beschluss des Europdischen Rates vom Juni 2012 mit
den Mitteln des ESM rekapitalisiert werden sollen, so lan-
ge verborgen bleibt, bis die ESM-Beteiligung perfekt ist. Es
ist jetzt schon absehbar, dass die Steuerzahler nicht unter
fairen Bedingungen beteiligt werden, sondern ein Verlustge-
schaft machen. Eine Belastung der Steuerzahler lasst sich
nach Meinung der Okonomen nur vermeiden, wenn man von
vornherein auf die Rekapitalisierung der Banken durch einen
Schuldenschnitt setzt, der die Glaubiger trifft.

Eine solche Ldsung ist auch deswegen anzuraten, weil die
bendtigten Summen die Zahlungsféhigkeit der Steuerzahler
der noch gesunden L&nder dbersteigen kdnnten. Immerhin
sind die Schulden der Banken der sechs Krisenlander (Grie-
chenland, Irland, Portugal, Spanien, Italien, Zypern) mit etwa
9300 Milliarden Euro bald dreimal so groB wie die Staats-
schulden dieser Lander. Schon kleinere Abschreibungspro-
zentsétze auf die Bankenschulden fiihren zu riesigen Verlus-
ten. Die Vorstellung, die Staatsbudgets der noch gesunden
Lander kdnnten die Lasten unbeschadet tragen, ist reichlich
verwegen. Es gibt nur eine Gruppe, der man die Lasten aus
den Fehlinvestitionen in Siideuropa zumuten kann, und das
sind die Anleger selbst, also jene Personen, die den Banken
ihr Geld anvertraut haben. Nur sie verfiigen (iber die notige
Finanzkraft, und im Ubrigen tragen sie mit ihrer Anlageent-
scheidung ein Stiick Mitverantwortung fiir die Fehlinvestitio-
nen. Nur wenn sie zur Kasse gebeten werden, passen sie in
Zukunft besser auf, wem sie ihr Geld anvertrauen, und nur
dann haben die Aktiondre der Bank einen Anreiz, von ihren
Managern solidere Geschéaftsmodelle zu verlangen.

Es ist bemerkenswert, dass die Lander der Eurozone unter
dem Uberwdltigenden Einfluss der Krisenldnder und ihres
Hauptgldubigers Frankreich vermutlich einen anderen Weg
gehen werden. Nach einem Vorschlag der EU-Kommission
(Proposal for European Bank Resolution) soll vom Instru-
ment der Glaubigerbeteiligung nur so Gebrauch gemacht
werden, dass der Wert der Forderungen der Glaubiger ma-
ximiert wird, was impliziere, dass bis 2018 die Maglichkeit
zu schaffen sei, dass von diesem Instrument kein Gebrauch
gemacht wird.?

Es ist in dem Zusammenhang besorgniserregend, dass die
EU-Lander beschlossen haben, der EZB die Bankenaufsicht
in Europa zu iibertragen, denn sie wird als gréfiter Glaubiger
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der Banken ganz sicherlich alles in ihrer Macht Stehende
tun, Schuldenschnitte zu vermeiden. Immerhin hat die EZB
den Banken der sechs Krisenldnder etwa 900 Milliarden
Euro mehr Refinanzierungskredit gegeben, als zur Liquidi-
tatsversorgung vor Ort erforderlich war: Target-Kredite aus
der Notenpresse, die dazu dienten, Leistungsbilanzdefizite
zu finanzieren und teure Auslandskredite zu tilgen. Die Tar-
get-Kredite konnten von den Banken nur bezogen werden,
weil die Notenbanken der Krisenldnder bereit waren, sich mit
immer schlechteren Pfandern, allzu haufig reinem Anlage-
schrott, zu begniigen, was Jens Weidmann im Februar 2012
veranlasste, dem Prasidenten der EZB einen geharnischten
Brief zu schreiben.

Die EZB ist wegen ihrer Target-Kredite in hohem Mafie selbst
gefahrdet. Man muss keine besondere Phantasie haben, um
sich auszumalen, wie sie nach immer wieder neuen Wegen
suchen wird, den Verlust ihres Eigenkapitals als Hauptglau-
biger der gefahrdeten Banken zu vermeiden. Sicherlich wird

Endnoten

sie versuchen, moglichst viele Banken mit den Mitteln des
ESM zu rekapitalisieren. Sie wird ihr Vorschlagsrecht flir die
Rekapitalisierung der Banken durch den ESM missbrauchen
und sich politisch fiir die Ausweitung der ESM-Mittel ein-
setzen, so wie sie es im Sommer 2012 bereits geschafft
hat, die Staaten Europas von der Notwendigkeit einer direk-
ten Rekapitalisierung der Banken mit den Mitteln des ESM
zu Uberzeugen. Aber auch eine Politik der ibermé&fig lan-
gen und intensiven Zinssenkung (financial repression) wird
sie im Zweifel dem eigenen Konkurs vorziehen. Die Gefahr
einer Inflation liegt auf der Hand. Und selbst wenn es nicht
dazu kommt, so ist doch auf jeden Fall mit einer massiven
Umverteilung von den Steuerzahlern und Rentnern der nérd-
lichen Euroldnder zu den weltweiten Gl&ubigern der Banken
und Staaten Stdeuropas zu rechnen. Auch wird die Stabili-
tatskultur der Eurozone unterminiert, weil eine historische
Chance verpasst wird, dem Gamble for Resurrection den
Reiz zu nehmen. So stolpert das Eurosystem von einer Krise
zur néchsten.

1. EU Commission, Proposal for European Bank Resolution, June 2012, ,The bail-in tool, maintaining the institutions as a going concern,
should maximize the value of the creditors* claims, improve market uncertainty and reassure counterparties. In order to reassure investors
and market counterparties and to minimize its impact, it is necessary to allow not to apply the bail-in tool until 1 January 2018.
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