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MORITZ SCHULARICK

Die Krise
vertan?

Der in der Finanzkrise entstandene Reformdruck ist
verpufft, die Banken sind wieder obenauf. Dabei
gehen vom unterrequlierten Finanzmarkt weiterhin
grofie Risiken aus. Welche Reformen sind nétig?

Auch drei Jahre nach dem Untergang der Investmentbank
Lehman Brothers und der Kettenreaktion im Weltfinanz-
system bleibt die politische Antwort auf die Finanzkrise zag-
haft und unvollstindig. Inzwischen wird die Diskussion tiber
die Regulierung des Finanzsystems vor allem von Spezialisten
in Fachkreisen gefiihrt. Das diirfte, wie in der Vergangenheit
auch, in erster Linie den Banken niitzen. Wichtige Lehren aus
der Krise drohen schon jetzt unbeachtet zu bleiben. Dabei
sind die 6konomischen Risiken, die von einem unterregulier-
ten Finanzsektor ausgehen, noch immer enorm. In den meis-
ten Lindern halten die Banken weiterhin nicht genug eigenes
Kapital vor, um kiinftige Finanzkrisen ohne staatliche Unter-
stiitzung tiberstehen zu konnen. Das Muster der Privatisie-
rung von Gewinnen und der Sozialisierung von Verlusten
bleibt bestehen. Im Folgenden werde ich anhand von vier The-
sen erldutern, was versiumt wurde und was noch getan wer-
den sollte.

Erstens: Wir brauchen dramatisch hohere Eigenkapitalquoten im
Bankensystem. Solange grofRe Finanzinstitute mit zu geringer
Eigenkapitalausstattung Geschifte machen, besteht die Gefahr,
dass Gewinne privatisiert, Verluste aber sozialisiert werden. Im
Hinblick auf die Eigenkapitalausstattung der Banken bleibt das
Missverhdltnis zwischen gesellschaftlichen Stabilititsanfor-
derungen und privatwirtschaftlichen Profitinteressen bis auf
den heutigen Tag eklatant. Eine Verschirfung der Eigenkapital-
vorschriften fiir Banken und andere Finanzinstitute ist 6kono-
misch dringend geboten.

Die Banken spielen mit der Politik Katz und Maus

Geringe Eigenkapitalquoten im Bankensystem institutionali-
sieren die Erpressbarkeit der Politik. Die Problematik lasst sich
anhand der aktuellen Diskussion um eine mogliche Umschul-
dung Griechenlands illustrieren. Im Jahr 2010 haben die
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Aktienbanken in der Eurozone bereits wieder gut 40 Milliarden
Euro Gewinn gemacht. Statt diese Gewinne vollstindig zu nut-
zen, um mehr Eigenkapital aufzubauen, schiitteten sie Divi-
denden in Hohe von rund 16 Milliarden Euro an ihre Aktionire
aus. Im Jahr 20171 diirften es sogar rund 20 Milliarden Euro an
Dividenden werden. Banken, die Gewinne an Aktionire aus-
schiitten, scheint es gut zu gehen. Doch wenn es um die Re-
strukturierung von Schulden von Liandern der Eurozone geht,
warnen die Banken (und die Europdische Zentralbank EZB) pa-
radoxerweise vor den angeblich unbeherrschbaren Konsequen-
zen einer Umschuldung. Die Eigenkapitaldecke der Banken sei
zuschwach, um mogliche Verluste auszugleichen. Das Banken-
system als Ganzes sei gefdhrdet, ein zweites ,Lehman® drohe.
Folglich spielen die Banken mit der Politik weiterhin Katz und
Maus. Strengere Eigenkapitalvorschriften wiirden solche
Zwangslagen weit seltener machen; das unbestimmte Droh-
potenzial der ungeordneten Bankinsolvenz (sprich: ,Lehman
Brothers®) wiirde erheblich verringert.

Wie viel Eigenkapital muss sein?

Bleibt die Frage, wie hoch die Eigenkapitalquoten in Zukunft
liegen sollten. Aus der Perspektive der Banken ist die Antwort
eindeutig: So niedrig wie moglich, denn je groRer der Ver-
schuldungshebel ist, desto hoher sind in guten Zeiten die
Eigenkapitalrenditen. Als die Rendite auf Staatsanleihen un-
ter 5 Prozent lag, wurden Renditen in Hohe von 25 Prozent und
mehr angepeilt. Dies konnte nur funktionieren, weil die Ban-
ken erhebliche zusitzliche Risiken eingingen — die in der
Krise dann vom Steuerzahler und den Zentralbanken abgefan-
gen werden mussten. Was fiir die Banken aus privatwirt-
schaftlicher Sicht sinnvoll ist, ist aus gesamtgesellschaftlicher
Sicht nicht wiinschenswert.

In den so genannten Basel I1I-Verhandlungen werden fiir
das Kernkapital der Banken mittlerweile Werte von 6 Prozent
angestrebt. Unter Kernkapital versteht man das von den Aktio-
ndren eingezahlte Kapital. Hinzu kommt nach den Plinen der
Baseler Bankenregulierer ein weiterer Puffer zur Kapitaler-
haltung in Finanzkrisen. Dadurch soll die Kernkapitalquote
aufschlieflich rund 8,5 Prozent steigen. Dies wiirde zweifels-
ohne einen erheblichen Fortschritt im Vergleich zu den
Vorkrisen-Niveaus bedeuten. Aber reicht es aus, um das Sys-
tem fiir die nachste Krise sicher zu machen? Diese Frage lisst
sich in Analogie zu der Diskussion um Sicherheitsbestim-
mungen fiir Atomwerke betrachten: Welchen Katastrophen-
szenarien soll das System widerstehen konnen? Eine Antwort
wadre, dass das Finanzsystem in Zukunft in der Lage sein soll-
te, aus eigener Kraft solche Verluste zu tragen, wie wir sie in
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vergangenen Finanzkrisen beobachtet haben — ohne aufstaat-
liche Hilfe angewiesen zu sein. Entscheidend ist daher, wie
hoch die Verluste des Bankensystems in vergangenen Krisen
waren und ob die derzeit diskutierten Eigenkapitalanfor-
derungen ausreichen wiirden, um in solchen Krisen solvent
zu bleiben. Blickt man aus wirtschaftshistorischer Perspekti-
ve auf die Finanzkrisen der vergangenen Jahrzehnte, dann
zeigt sich, dass die Verluste der Banken relativzu ihren (risiko-
gewichteten) Forderungen durchschnittlich bei 5 bis 10 Pro-
zent lagen. In einigen Krisen lagen die Verluste auch weit ho-
her, bei 20 Prozent und mehr, etwa in der Asienkrise.

»T00 big to fail" darf es nicht mehr geben

Vergleichbare Zahlen gibt es auch fiir die jiingste Krise. Addiert
man die Verluste der europdischen Banken im Geschaiftsjahr
2008/09 auf, ergeben sich finanzielle Verluste von rund 6oo
Milliarden Euro. Gleichzeitig betrugen die risikogewichteten
Aktiva der europdischen Banken gut 8 Billionen Euro. Die
Verluste lagen demnach bei etwa 6 bis 7 Prozent der Bankaktiva.
Jedoch war die Streuung unter den Banken weitaus grofer. Und
ohne die enorme geld- und fiskalpolitische Unterstiittzung wi-
ren die Verluste noch weitaus héher ausgefallen. Somit wire ein
Krisenpuffer in Form einer Eigenkapitalquote von 1c Prozent
und mehr notwendig, um das Bankensystem allein fiir eine ganz
»normale” Finanzkrise zu riisten.

Aber die Banken miissen in einer Krise nicht nur Verluste
von bis zu ro Prozent vertragen konnen. Nach diesen Verlus-
ten missen sie noch iiber genug Eigenkapital verfiigen, um
weiterhin funktionieren zu kénnen. Sie sollten nicht gezwun-
gen sein, mitten in der Krise ihre Kreditvergabe massiv einzu-
schrinken. Wie viel Figenkapital sollte daher auch auf dem
Hohepunkt der Krise noch vorhanden sein, damit Zweifel an
der Soliditdt der Banken nicht aufkommen und eine Kredit-
klemme gar nicht erst entstehen kann? Diese untere Grenze
fiir die Eigenkapitalquote dirfte bei etwa 4 bis 5 Prozent lie-
gen. Zusammengerechnet ergibt sich eine erforderliche Eigen-
kapitalquote von 14 bis 15 Prozent. Soll zudem sichergestellt
sein, dass diese systemrelevanten Institutionen besonders sta-
bil sind, kénnte man einen zusitzlichen Aufschlag von 2 bis
3 Prozentpunkten rechtfertigen. Idealerweise sollten die Ei-
genkapitalquoten also insgesamt zwischen 16 und 18 Prozent
betragen — das wire etwa doppelt so hoch wie der Wert, der ge-
rade in Basel verhandelt wird.

Aus diesen Uberlegungen folgen zwei Dinge. Zum einen
wiirde das derzeit in Basel diskutierte Eigenkapital in Hohe von
rund 8 Prozentim Krisenfall nahezu vollstandig aufgebraucht.
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Zum anderen wiren die gegenwdrtig in der Schweiz und in
Grofbritannien diskutierten Eigenkapitalquoten von bis zu 20
Prozent im Licht der historischen Erfahrung vergangener
Finanzkrisen gerechtfertigt und gesellschaftlich auch win-
schenswert. Deutschland und Europa sollten diesem Beispiel
folgen.

Zweitens: Fiir systemrelevante Institutionen sollte die ,,\Volcker-
Regel* gelten. Das ist eine logische Konsequenz aus der , too-big-
to-fail“-Problematik. Niemand sollte mit einer staatlichen
Garantie im Riicken das Kasino der globalen Finanzmarkte be-
treten diirfen, um auf das Auf und Ab von Kursen zu wetten.
Der volkswirtschaftliche Nutzen dieser Aktivitdten ist gering,
wihrend der potenzielle Schaden fiir den Steuerzahler enorm
ist, besonders wenn es grofie Banken betrifft. Die Finanzkrise
hat das Problem der Systemrelevanz von Finanzinstituten deut-
lich aufgezeigt. Langfristig sollten Institutionen, die so grof
sind, dass sie massiven gesamtwirtschaftlichen Schaden verur-
sachen, wenn sie Pleite gehen, gar nicht erst existieren. Sie sind
mit der Idee einer fairen Wettbewerbsordnung nicht vereinbar.
Auch wird der politische Einfluss solcher Institutionen stets
grofier sein als wiinschenswert. Bis zur Losung dieser grundsitz-
lichen Fragen miissen Wege gefunden werden, das Geschifts-
gebaren der grofien Finanzinstitute so zu regulieren, dass sie die
impliziten staatlichen Garantien nicht im privaten Profitinte-
resse ausnutzen konnen.

Die Gefahren des Schattenbankensystems

Genau das ist der Grundgedanke der so genannten ,Volcker-
Regel®, die der amerikanische Kongress als Teil des ,Dodd-
Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act“im
Juli 2010 verabschiedet hat. Sie besagt, dass systemrelevante
Finanzinstitute —also solche, die im Zweifelsfall vom Staat ge-
rettet werden miissen — besonderen Auflagen unterliegen. So
untersagt die ,\Volcker-Regel” diesen Instituten den spekulati-
ven Eigenhandel. Zwar dirfen diese Banken weiterhin fir
ihre Kunden Transaktionen abwickeln. Jedoch diirfen sie
nicht selbst in grofierem Umfang Handelspositionen aufbau-
en und damit auf Marktbewegungen in die eine oder andere
Richtung wetten. Spekulative Geschifte dieser Art blieben
dann Akteuren vorbehalten, die so klein sind, dass sie ohne
weiteres auch in die Insolvenz gehen konnen.

Drittens: Schattenbanken und marktbasierte Finanzinterme-
didire miissen den gleichen Regulierungen untevworfen werden wie
traditionelle Banken. Das rasante Wachstum marktbasierter
Formen der Finanzintermediation — also der Vermittlung von
Kapitalnachfrage und -angebot — ist eine der markantesten
Verdnderungen des Finanzsystems in den letzten Jahrzehnten.
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Die Gefahren, die vom Schattenbanksystem ausgehen, sind in
der Krise offenkundig geworden. Natiirlich muss die Regulie-
rung verstarkt werden. Es ist aber auch wichtig, die Ursachen
fiir das starke Wachstum dieses Teils des Finanzsystems zu
verstehen.

Was sind Schattenbanken? Der wichtigste Unterschied
zum herkdommlichen Bankensystem liegt darin, dass sich
Schattenbanken und andere marktbasierte Finanzinterme-
didre nicht iber Einlagen von Haushalten und Unternehmen
finanzieren, sondern iiber die Emission von Wechseln oder
Anleihen kurzfristige Liquiditit am Finanzmarkt aufnehmen.
Sie leihen sich Geld von anderen Marktteilnehmern und ver-
leihen es dann zu einem hoheren Zins weiter. Die Fragilitit
der marktbasierten Finanzintermediation in Krisenzeiten ist
eine zentrale Einsicht aus dem Zusammenbruch des Finanz-
systems nach dem Untergang von Lehman Brothers. Denn
von einem Tag auf den anderen ,trockneten” wichti ge Finan-
zierungskanile des Finanzsystems aus; es kam zu einer Panik
auf dem Interbankenmarkt.

Weniger Regulierung, wilderes Wachstum

Erste Lehren wurden bereits gezogen, doch wichtige Fragen
bleiben unbeantwortet. Klar ist, dass Schattenbanken, sofern
sie zu einer ,normalen” Bank gehoren und iiber entsprechen-
de Liquiditdtsgarantien verfiigen, in der Bilanz konsolidiert
werden miissen. Ein Desaster wie bei der Industriebank IKB
wird es dann nicht mehr so einfach geben. Fest steht auch, dass
fiir marktbasierte Finanzintermediire und Schattenbanken,
die eine kritische Grofie erreicht haben, ebenfalls die ,Volcker-
Regel” angewendet werden muss. Dies betrifft vor allem die
grofen marktfinanzierten Investmentbanken wie Goldman
Sachs und Morgan Stanley, die nicht unter dem Dach einer
Geschiftsbank agieren. Dies wird helfen, ein zweites , Lehman®
zu verhindern.

Dartiber hinaus miissen aber auch die eigentlichen Ur-
sachen und Konsequenzen des rasanten Wachstums der Schat-
tenbanken und der marktbasierten Finanzintermediation hin-
terfragt werden. Warum ist dieses Gebiet des Finanzmarlktes so
stark gewachsen? Die Antwort ist relativ einfach. Gerade weil
diese Markte unreguliert waren, gab es Kostenvorteile, die von
den Finanzinstituten ausgenutzt wurden. Okonomen sprechen
in solche Fillen von ~Regulierungsarbitrage®.

Im althergebrachten Finanzsystem haben sich Banken bei
Haushalten und Unternehmen tber kurzfristige Einlagen fi-
nanziert, die dann mittel- und langfristig an andere Kreditneh-
mer verlichen wurden. Diese Transformation von kurzfristigen
Einlagen in langfristige Kredite ist traditionell die Achillesfer-
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se des Finanzsystems. Denn in Krisensituationen haben die
Banken Probleme, ihre langfristigen Kredite schnell genug li-
quide zu machen, um die kurzfristigen Forderungen der Ein-
leger zu bedienen. Wenn viele Bankglaubiger gleichzeitig ihre
Mittel abziehen, kann es zu Bankpaniken kommen.

Sicherungen nur fiir die traditionellen Banken

Diese Anfilligkeit der Banken ist nicht neu. Sie war der Grund,
warum im Laufe des 20. Jahrhunderts Regulierungsmafinah-
men wie Mindestreserveanforderungen und Systeme der Ein-
lagensicherung eingerichtet wurden. Banken mussten in Be-
zug auf die Liquiditdt also Mindeststandards einhalten. Diese
Sicherungen gelten aber nur fiir das traditionelle Bankgeschift
mit Einlagen von Haushalten. Die marktbasierte Finanzinter-
mediation umgeht diese Sicherungssysteme. Wenn sich ein
Finanzinstitut auf dem Kapitalmarkt kurzfristig Geld leiht,
dann unterliegen diese Verbindlichkeiten keinerlei Einlagen-
schutz und keiner Mindestreservepflicht - und sind daher fiir
das Finanzinstitut kostengiinstiger.

Nach dem Untergang von Lehman Brothers kam es zu ei-
ner klassischen Bankenpanik in dem Finanzierungsmarkt der
Schattenbanken, der keine Liquidititssicherungen kennt. Nur
durch massive Stiitzungsaktionen der Zentralbanken und
staatliche Garantien konnte die Situation unter Kontrolle ge-
bracht werden. Das bedeutet: Die marktbasierte Liquiditits-
aufnahme unterliegt letztlich den gleichen Liquidititsrisiken
wie das traditionelle Einlagengeschift. Daher miissen Regu-
lierungsungleichgewichte beseitigt werden. Mindestreserve-
anforderungen und andere Formen der Liquidititssicherung
(analog zur Einlagensicherung) braucht es auch fiir die markt-
basierte Liquidititsaufnahme. Erst wenn Einlagen- und Geld-
marktfinanzierung vergleichbaren Liquidititssicherungen un-
terliegen, entfallen die Anreize, die in den vergangenen Jahren
zum unkontrollierten Wachstum des Schattenbankensystems
beigetragen haben.

Viertens: Wir brauchen eine neue systembezogene Finanzmarkt-
aufsicht. Zwischen makrodkonomisch ausgerichteter Geldpo-
litik und mikrodkonomisch orientierter Bankenaufsicht klafft
eine grofie Liicke, die ein systembezogenes Monitoring des
Finanzsystems (,makroprudenzielle Aufsicht) schliefRen
kénnte. Vor der Krise haben weder die Bundesanstalt fiir Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht ,BaFin“ noch die Bundesbank oder
die EZB (oder irgendeine andere Zentralbank) die Risiken im
Finanzsystem zutreffend eingeschitzt. Der Grund liegt auf der
Hand: Niemand war zustindig. Zentralbanken achten in ers-
ter Linie auf die Geldwertstabilitit. Das Bankensystem ist dafiir
nur mittelbar relevant. Die Bankenaufsicht hat auf einzelne
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Institute geschaut und dabei — wie so oft — den Wald vor lauter
Baumen nicht gesehen. So konnten sich die eigentlichen
Risiken unbemerkt im Finanzsystem und in seinen internatio-
nalen Verflechtungen aufbauen.

Die Arbeitsteilung zwischen Zentralbank und Banken-
aufsicht wird der Komplexitit des modernen Finanzsystems
nicht mehr gerecht. Wir bendtigen eine unabhingige, dritte
Institution, die mit der Wahrung der Stabilitit des Finanz-
systems betraut ist — die so genannte makroprudenzielle Auf-
sicht. Diese neue Aufsichtsbehorde wiirde Kreditwachstum
und Vermogenspreise, aber auch Finanzinnovationen und sys-
temische Risiken beobachten und explizit fiir die Stabilitit
des Finanzsystems und die Fritherkennung von Risiken ver-
antwortlich sein. Gerade im deutschen Fall sollte eine solche
Aufsichtsbehorde auch die Kapitalbewegungen innerhalb der
Eurozone iiberwachen, um dem Aufbau von Ungleichgewich-
ten wie im vorigen Jahrzehnt rechtzeitig entgegenwirken zu
kénnen.

Stabilitat und Gerechtigkeit

Eine makroprudenzielle Aufsichtsbehorde miisste zudem mit
entsprechenden Interventionsmitteln ausgestattet sein, so
dass aufriskante Entwicklungen im Kreditmarkt reagiert wer-
den konnte — etwa durch die Veranderungen der Beleihungs-
werte, héhere Abschlige im Geschift mit forderungsbesicher-
ten Wertpapieren oder dynamische Kapitalpuffer. Bereits die
Diagnose von systemischen Problemen und die Kommuni-
kation mit dem Markt koénnten zu einer Stabilisierung des
Systems beitragen. Da die finanziellen Risiken von Instabili-
titen im Finanzsystem am Ende beim Steuerzahler liegen, soll-
te eine solche Behérde beim Finanzministerium angesiedelt
sein. Dadurch gdbe es in Zukunft auch eine klare politische
Verantwortlichkeit fiir die Stabilitdt des Finanzsystems.

Es gibt durchaus Grund fir Optimismus, dass die hier vor-
geschlagenen Mafinahmen die Stabilitit des Finanzsystems
entscheidend erhdhen werden. Aber es geht nicht nur um Stabi-
litdt, sondern auch um Gerechtigkeit. Vor allem mit héheren
Eigenkapitalquoten und strengeren Auflagen fiir systemrele-
vante Banken werden diejenigen, die in guten Zeiten iiberpro-
portional vom Boom an den Markten profitieren, wieder an den
Kosten ihres eigenen Ubermuts beteiligt.

Doch man muss realistisch bleiben. Wir werden die Stabi-
litdt des Systems erhéhen, aber Finanzkrisen niemals ganz
abschaffen konnen, solange wir eine freiheitliche Ordnung
auch in der Finanzwelt bewahren wollen. Finanzmarkte und
die Menschen, die an ihnen agieren, machen Fehler. Sie las-
sen sich von iiberschwinglichem Optimismus mitreifen
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oder malen sich die Zukunft viel zu diister aus. John Maynard
Keynes pragte fir diese massiven Stimmungswechsel am
Finanzmarkt, die sich in Krisen entladen, den Begriff der ,ani-
mal spirits”. Wissenschaft und Politik miissen diese Grenzen
der Rationalitit des Finanzmarktes wieder stirker beachten
und entsprechende Schliisse ziehen. Aber zurzeit lautet die
wichtigste Aufgabe, die gesellschaftlichen Kosten von Fi-
nanzkrisen gering zu halten und den Banken keine Anreize
mehr zu geben, Risiken einzugehen, fiir die sie selber nicht
einstehen konnen. «
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