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 A lles ist wieder gut. Die west-
lichen Banken haben ihr Ren-
dezvous mit dem Tod überlebt, 

der schock des Untergangs der invest-
mentbank Lehman Brothers vom sep-
tember 2008 ist verdaut. normalität ist ins 
geschäft zurückgekehrt. Die namhaften 
global tätigen Finanzinstitute schreiben 
erneut milliardengewinne, auch die UBs 
meldet wieder selbstbewusst schwarze 
zahlen. alle wichtigen europäischen Ban-
ken haben den im Juli durchgeführten 
stresstest, in dem ihre solidität geprüft 
wurde, mit Leichtigkeit bestanden. Busi-
ness as usual herrscht wieder in der Bran-
che. Oder vielmehr: better than usual. 
Die Krise hat einige lästige Konkurrenten 
vom markt gefegt, und die Tiefzinspolitik 
der notenbanken verschafft den Finanz-
häusern geld zum nulltarif. alles ist bes-
ser denn je. Oder doch nicht? 

«Die Bankenwelt ist heute in einem 
schlimmeren zustand als vor 2008. Die 
Risiken sind nach wie vor riesig», warnt 
der in Harvard lehrende Wirtschaftshis-
toriker niall Ferguson. «Die gefahren 
sind nicht einmal ansatzweise gebannt. 
Und die meisten staaten können sich 
eine zweite Bankenkrise nicht leisten», 
sagt simon Johnson, Ökonomieprofes-

sor am ebenso renommierten massachu-
setts institute of Technology (miT). 

Die beiden zählen zu einer grup-
pe von Ökonomen, notenbankern 
und Historikern, vor allem aus dem 
angelsächsischen Raum, die davor 
warnt, die Finanzkrise als überwunden 
zu betrachten und den Banken wieder 
freie Hand bei der Verfolgung ihrer 
profitablen geschäfte zu geben. sie 
warnen, die Finanzkolosse Europas 
und der Usa seien so gross und nach 
wie vor dermassen riskant finanziert, 
dass sie für ihre Domizilstaaten eine 
nicht mehr tragbare gefahr darstellten. 
Radikalere massnahmen zur Bändigung 
der Branche seien nötig — bis hin zur 
aufspaltung der grossbanken. Dabei 
geht es den Kritikern nicht etwa um 
einen ausbau des staatseinflusses. im 
gegenteil: sie fordern, dass im gross-
bankensektor der freie markt wieder 
zum spielen kommt. im heutigen zu-
stand, sagen sie, sei die marktordnung 
schwer gestört. 

14 000 000 000 000 DollAr
Vier Worte haben die Finanzkrise von 
2008 geprägt: «too big to fail». Reihen-
weise mussten in Europa und in den Usa 

gestrauchelte Finanzhäuser mit staatli-
chen mitteln gerettet werden. sie waren 
zu gross, zu komplex, zu weit verzweigt, 
als dass sie unkontrolliert dem Untergang 
hätten überlassen werden können. 14 Bil-
lionen Dollar mussten gemäss schät-
zungen der Bank of England in Form 
von Kapitalspritzen und Verlustgaran-
tien weltweit aufgewendet werden — 
berappt von staaten, deren Regierungen 
zum schluss kamen, dass die volkswirt-
schaftlichen Kosten des abseitsstehens 
noch höher gewesen wären. Ein ähnlich 
grosser finanzieller Kraftakt stellte in 
der jüngeren geschichte nur der zweite 
Weltkrieg dar. Die Last für die Rettung 
trug jeweils das Domizilland des betref-
fenden instituts. «Banken sind global im 
Leben, aber national im sterben», sagte 
mervyn King, Vorsitzender der Bank of 
England, anfang 2009. Für einige Län-
der war die Bürde zu gross. Die Teil-
verstaatlichung des heimischen Banken-
sektors hat die staatsfinanzen islands 
ruiniert, grossbritanniens und irlands 
schulden wurden bedrohlich aufgebläht. 
«Die schweiz entging im Oktober 2008, 
als die UBs am abgrund stand, nur 
knapp einer Katastrophe», sagt Harvard-
Professor Ferguson.

Es kann kaum erstaunen, dass in 
den betroffenen staaten — inklusive 
der schweiz — und in internationalen 
gremien wie der g-20 oder der Bank 
für internationalen zahlungsausgleich 
eifrig darüber debattiert wird, wie die 
sicherheit im Finanzsystem erhöht 
werden kann. Ein internationaler Kon-
sens der meinungen zeichnet sich ab: 
Banken sollen mehr liquide anlagen 
und eine dickere Eigenkapitaldecke in 
ihrer Bilanz halten. auf zustimmung 
stossen auch sogenannte Contingent 

Convertible (CoCo) Bonds, das heisst 
schuldanleihen, die sich im Krisen-
fall automatisch in aktien verwan-
deln und so das Eigenkapital stärken,  
mit dem eine Bank ihre Verluste absor-
bieren kann. Die vorgeschlagenen mass-
nahmen sollen die Wahrscheinlichkeit 
verringern, dass ein systemrelevantes Fi-
nanzinstitut insolvent wird und die Re-
gierung seines Domizilstaates damit vor 
die Wahl gestellt wird, es entweder zu 
retten oder aber die schweren volkswirt-
schaftlichen Kosten seines Untergangs 
in Kauf zu nehmen.

Die Banken lobbyieren teils offen, 
teils hinter den Kulissen intensiv ge-
gen die Reformvorschläge. sie warnen, 
wie mitte Juni UBs-Konzernchef Os-
wald grübel in einer interviewserie mit 
schweizer zeitungen, schärfere Kapital-
vorschriften würden arbeitsplätze ver-
nichten und das künftige Wirtschafts-
wachstum hemmen.

GolDene JAhre
simon Johnson glaubt keine minute daran, 
dass die bisher vorgeschlagenen Reformen 
ausreichen. Der miT-Professor war bis 
2008 Chefökonom des internationalen 
Währungsfonds in Washington und hat 
mit dem Buch «13 Bankers» im april eine 
in den Usa viel beachtete anklageschrift 
gegen die grossbanken publiziert. Die 
bislang geführte Diskussion umgehe die 
zentralen Themen, argumentiert John-
son: «Es wird allgemein suggeriert, die 
grösse der Banken und deren struktur 
seien eine naturgegebene Tatsache. Dabei 
ist die Branche, wie wir sie heute kennen, 
erst im Verlauf der vergangenen zwanzig 
Jahre als Folge einer serie bewusster poli-
tischer Entscheide entstanden.»

Die zeit von 1986 bis 2006 war eine 
goldene Epoche für Banken und Banker. 
schritt für schritt wurden in den Usa die 
Einschränkungen abgebaut, mit denen die 
Branche seit den Dreissigerjahren reguliert 
worden war. 1994 fiel der mcFadden act, 
der mehr als sechzig Jahre lang die ma-
ximale grösse einer Us-Depositenbank 
limitiert hatte. Über mehrere Etappen 
wurde am Trennbankensystem geschliffen, 
bis 1999 der glass-steagall act begraben 

wurde, der seit 1933 den 
Betrieb von geschäfts- 
und investmentbanking 
unter einem Dach ver-
boten hatte. 

Diesseits des atlan-
tiks fand eine ähnliche 
Entwicklung statt. in 
Europa wurde das Uni-
versalbankenmodell 
erfunden, «allfinanz» 
lautete das zauberwort. 
Vorschriften zur Eigen-
mittelunterlegung für 
den Handel mit Wert-
schriften fielen weg, es 
wurde dereguliert und 
fusioniert. Das Resultat 
waren giganten: UBs, 
Deutsche Bank, BnP 
Paribas und etliche 

mehr. Unter den europäischen Banken 
in den neunzigern war es en vogue, ins 
angelsächsisch geprägte investmentban-
king einzusteigen. Die schweizer waren 
vorn mit dabei: Die Kreditanstalt kaufte 
1988 die amerikanische First Boston und 
doppelte 2000 mit der Übernahme von 
Donaldson, Lufkin & Jenrette nach. Der 
Bankverein — heute UBs — schluck-
te s.g. Warburg in London und Dillon 
Read in new York.

Die gewinne sprudelten — und die 
Bankbilanzen expandierten. 1990 ent-
sprach die Bilanzsumme der schweize-
rischen Bankgesellschaft, der damals 
grössten Bank des Landes, 71 Prozent 
des schweizerischen Bruttoinlandspro-
duktes. Ende 2008 waren es im Fall der 
UBs 376 Prozent, Credit suisse kam  
auf 218. in grossbritannien entsprach  
die Bilanzsumme des gesamten inländi-
schen Bankensektors bis Ende der sieb-
zigerjahre weniger als 100 Prozent des  
BiP. Heute bringen die Bilanzen der bri-
tischen Banken mehr als das Fünffache 
des heimischen BiP auf die Waage. Ein 
ähnliches muster zeigt sich in den Usa, 
Deutschland, Frankreich und diversen 
anderen europäischen Ländern. Während 
dieser zeit durchliefen die gewinne der  
Finanzbranche eine auffällige Entwick-
lung. Wie Johnson nachweist, bewegten 
sich die Profitabilitätsmargen der Us-
Banken von 1929 bis mitte der achtziger-
jahre vollkommen parallel mit den Un-
ternehmensgewinnen aus der restlichen 
Wirtschaft. Dann, ab etwa 1986, drifteten 
die Kurven abrupt und immer weiter 
auseinander: Die kumulierten gewinne 

UnTer heIMATSChUTZ
Die schweizer grossbanken werden über die staatsgarantie versteckt subventioniert. 

Höchste zeit, den freien markt wieder spielen zu lassen — im interesse des ganzen Landes.

Von Mark Dittli 

Es WiRD sUggERiERT, 
DiE gRÖssE  
DER BanKEn sEi 
EinE naTUR- 
gEgEBEnE TaTsaCHE.  
Das isT FaLsCH.
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der Banken verachtfachten sich bis 2006, 
während sie sich in der nicht-Finanzwelt 
bloss knapp verdreifachten. Realwirt-
schaft und Finanzindustrie hatten sich 
entkoppelt. Die Banken schienen den 
schlüssel für dauerhaft hohe gewinne 
gefunden zu haben.

IllUSIonen
Oder war die massive steigerung der 
Wertschöpfung nichts anderes als eine 
illusion? Einiges scheint darauf hin-
zuweisen. Der anteil des Eigenkapi-
tals in den Bankbilanzen wurde im sel-
ben zeitraum stetig kleiner, die institute 
finanzierten einen immer grösseren Teil 
ihres geschäfts mit Fremdkapital — die 
Finanzwelt spricht von Leverage. im Jahr 
2007 bestand die Bilanz der UBs zu weni-
ger als zwei Prozent aus Eigenkapital. 
nur die Deutsche Bank besass in Europa 
eine noch riskantere Bilanz. Hoher Leve-
rage hat in guten zeiten den erfreulichen 
Effekt, dass die Eigenkapitalrendite mar-
kant erhöht wird. Boris zürcher, Chef-
ökonom des Thinktanks avenir suisse, 
zeigt in einem im märz 2010 publizierten 
arbeitspapier auf, wie die Rendite auf 
dem Eigenkapital der schweizer gross-
banken jahrzehntelang zwischen 5 und 10 
Prozent schwankte. ab Ende der neun-
zigerjahre, zeitgleich mit dem vermehr-
ten Einsatz von Leverage und dem aus-
bau des investmentbanking, stieg sie per-
manent auf deutlich über 10 Prozent und 
erreichte nicht selten mehr als 20 Pro-
zent. Eine studie der Bank of England für 
den britischen Bankensektor zeigte exakt 
das gleiche muster.

Leverage hat aber eine ungemütli-
che Kehrseite: in schlechten zeiten ist 
nur ein dünnes Polster vorhanden, um 
Verluste zu absorbieren. Erleidet eine 
im Verhältnis eins zu dreissig gehebelte 
Bank auf ihren gesamten anlagewerten 
einen Verlust von drei Prozent, ist ihr 
Eigenkapital ausgelöscht, und sie wird 
insolvent. «Die höhere Eigenkapitalren-
dite der grossbanken war nur möglich, 
weil massiv höhere Risiken in Kauf ge-
nommen wurden», sagt zürcher. Das 
würde bedeuten, dass das vermeintlich 
permanent hohe gewinnniveau der 
Banken nicht auf innovationen und 
Effizienzfortschritten beruhte, sondern 
eine weitaus profanere Begründung hat: 
Die gewinne waren nur höher, weil die 
Banken immer grössere — zum Teil tö-
richte — Risiken eingingen.

Philipp Hildebrand, Präsident des 
Direktoriums der schweizerischen na-
tionalbank, spann den argumentations-
faden weiter, als er am 17. mai vor der 
zürcher Volkswirtschaftlichen gesell-
schaft sagte, das globale investmentban-
king und insbesondere der Eigenhandel 
der grossbanken — Bereiche, in denen 
ausgeprägt mit Leverage gearbeitet wird 
— seien «für die schweiz in den letz- 
ten Jahren ein hochriskantes Verlust-
geschäft gewesen».

Too bIG To exIST
Der Herbst 2008, als etliche der in den Jah-
ren zuvor entstandenen Kolosse wank-
ten und mit riesigem finanziellen auf-
wand stabilisiert werden mussten, war für 
simon Johnson ein Weckruf. Die konzent-

rierte struktur der Branche, die grösse 
einzelner institute — mit Bilanzsummen 
von mehr als 3 Billionen Dollar — und ihre 
geringe Eigenkapitaldecke stellen nach 
meinung des miT-Ökonomen Risiken 
dar, die sich die staaten nicht mehr leis-
ten können. «Es ist simpel: Banken, die 
‹too big to fail› sind, sind zu gross, um zu 
existieren. sie sollten aufgebrochen wer-
den», sagt der in Boston lebende ame-
rikaner, dessen akzent noch stellenweise 
seine britische Herkunft verrät. Er fügt an, 
es würde bereits reichen, das Rad der zeit 
auf den stand von mitte der neunziger-
jahre zurückzudrehen. «goldman sachs, 
eine der qualitativ besten investmentban-
ken, wies 1998 eine Bilanzsumme von 280 
milliarden Dollar aus. zehn Jahre später 
waren es 1100 milliarden. Es gibt keinen 
Beweis, der darauf hindeutet, dass gold-
man 2008 effizienter funktionierte und 
der Wirtschaft einen grösseren Dienst 
erwies als 1998. Der volkswirtschaftliche 
nutzen der Bilanzausdehnung der gross-
banken ist gleich null, die potenziellen 
Kosten dagegen sind horrend.» 

Unterstützung erhält Johnson von 
vermeintlich unerwarteter seite. Richard 
Fisher, Präsident der Federal Reserve 
Bank of Dallas, eines Regionalablegers der 
Us-notenbank, sagte im Frühjahr in drei 
verschiedenen Reden, dass grossbanken, 
die «too big to fail» seien, ein für die 
Volkswirtschaft untragbar grosses Risiko 
darstellten. «am besten wäre eine interna-
tionale Übereinkunft zur aufspaltung der 
institute in für das management und für 
die aufsichtsbehörden besser überschau-
bare Teile», forderte der notenbanker, der 

den grössten Teil seiner 
fünfunddreissigjährigen 
Karriere im privaten 
Bankensektor der Usa 
verbracht hat. Fisher 
warnt davor, nationalen 
stolz aus der grösse der 
heimischen Banken zu 
ziehen. «Das letzte Land, 
das den anspruch hatte, 
die mächtigsten Banken 
der Welt zu besitzen, 
war Japan in den acht-
zigern», sagte er. 1990 
stammten sieben der 
zehn grössten globalen 
Banken aus Japan. Heu-
te existieren die meisten 
davon nicht mehr.

aber wie kamen 
grossbanken überhaupt 

zu ihrem Privileg der staatsgarantie? Und 
weshalb stellen sie ein derart grosses Risi-
ko für die Volkswirtschaft dar? Um diese 
Fragen zu beantworten, ist ein tieferer 
Blick in die Evolution des Banking sowie 
in das allgemeine Risikoverhalten der Fi-
nanzmärkte nötig. Es existiert kaum ein 
Experte, der in diesen Dingen einen klare-
ren Blick beweist als andrew Haldane.

DooM loop
Haldane ist Exekutivdirektor in der Bank 
of England, verantwortlich für die abtei-
lung systemstabilität. Er ist ein jugend-
lich wirkender Frühvierziger, das jüngste 
mitglied im Direktorium der britischen 
notenbank, der breiten Öffentlichkeit 
kaum bekannt. sein Wirtschaftsstudium 
hat er nicht in Oxford, Cambridge oder 
London, sondern in der arbeiterstadt 
sheffield abgelegt. Doch Haldane ist einer 
der brillantesten Denker in der Finanz-
welt, und die argumentativen Pfeile, die 
er in seinen arbeitspapieren und Reden 
gegen den grossbankensektor feuert, 
sind empfindlich spitz.

Banken und staaten seien seit Jahr-
hunderten wie über eine nabelschnur 
miteinander verbunden, und im Lauf der 
zeit sei das Verhältnis im Bestreben, die 
sicherheit im Bankensystem zu erhöhen, 
immer enger geworden, schreibt Haldane. 
im 18. und 19. Jahrhundert wurde das west-
liche Finanzsystem rund alle zwanzig Jahre 
von einer Bankenpanik erschüttert. als 
antwort darauf wurde das heute noch gül-
tige Konzept der notenbanken erfunden: 
sie sollten einer an sich solventen, aber 
vorübergehend in not geratenen Bank mit 

Liquiditätshilfe beistehen. Fortan konnten 
Banken mit einer expliziten Liquiditäts-
garantie ihrer notenbank arbeiten.

Doch das reichte nicht, um Katas-
trophen zu verhindern. als Folge der 
Bankenpaniken während der grossen 
Depression der Dreissigerjahre wurde 
in den Vereinigten staaten 1934 die erste 
Einlagenschutzversicherung eingeführt 
— ein Konstrukt, das in den Folgejahr-
zehnten von fast hundert Ländern ko-
piert wurde. Fortan konnten Banken zu-
sätzlich zu ihrer Liquiditätsgarantie auch 
mit einer staatlichen Depositengarantie 
arbeiten. Dadurch wurden zwar die Ein-
lagen der Kleinsparer geschützt, aber 
weitere Bankenkrisen konnte auch die 
Depositengarantie nicht verhindern. Von 
grossbritannien über spanien, Japan, 
skandinavien bis zu den Usa kam in der 
nachkriegszeit in Dutzenden Ländern 
das Bankensystem in Bedrängnis. Die 
staaten mussten noch stärker eingrei-
fen, und das muster, wie die Lage stabi-
lisiert wurde, war nahezu immer gleich: 
Die in schieflage geratenen grossban-
ken erhielten staatliche Kapitalspritze. 
Die Konsequenz davon war, dass alle 
gläubiger der Banken vor Verlusten ge-
schützt wurden. mehr und mehr stieg an 
den Finanzmärkten daher die gewiss-
heit, dass grossbanken für ihre gesam- 
ten Verpflichtungen, nicht nur für die 
spareinlagen, auf eine staatsgarantie 
zählen konnten.

Haldane nennt die Evolution der lau-
fend ausgebauten staatsgarantien einen 
«Doom Loop», einen verhängnisvollen 
Kreis. Je expliziter die garantien im Ver-
lauf der Jahrzehnte wurden, desto mehr 
wurden Banker und ihre geldgeber im 
glauben bekräftigt, dass die gewinne 
in guten zeiten den aktionären und 
angestellten zuflossen, die Verluste in 
schlechten zeiten aber vom staat über-
nommen wurden.

Der Wert dieser staatsgarantie ist 
messbar. Die amerikanischen Öko-
nomen Dean Baker und Travis mcarthur 
kamen 2009 in einer studie zum schluss, 
dass grossbanken, die «too big to fail» 
sind, markant tiefere zinsen für Fremd-
kapital entrichten müssen als kleine Ban-
ken. Die Bondmärkte gewähren gross-
banken einen Risikoabschlag, weil sie 
davon ausgehen, dass der staat im notfall 
einspringen und die gläubiger schützen 
wird. Der Wert dieser versteckten sub-
vention, wie Baker es nennt, belaufe sich 
für die achtzehn grössten Us-Banken 

derzeit auf 34 milliarden Dollar pro Jahr. 
in einer ähnlichen Betrachtung schätzt 
Boris zürcher von avenir suisse für die 
beiden schweizer grossbanken eine ver-
steckte staatliche subvention von gegen 
6 milliarden Franken pro Jahr. Urs Birch-
ler, Professor am swiss Banking institute 
der Universität zürich und Verfasser ei-
nes wissenschaftlichen gutachtens zum 
Thema «too big to fail» im auftrag der 
sP schweiz, spricht von 4 bis 5 milliarden 
Franken pro Jahr, die UBs und Credit 
suisse als versteckte subvention erhalten 
— gleich viel, betont er, wie die schwei-
zerische Landwirtschaft.

Die Existenz von TBTF-Banken, 
die den schutz ihres Heimatstaates be-
sitzen, ist also eine historisch gewach-
sene Tatsache, die sich über Jahrzehnte 
in unzähligen Krisen gefestigt hat. Die 
Ereignisse von 2008 waren nur die bis-
lang expliziteste Bestätigung dafür. nun 

könnte argumentiert werden, grosse Ban-
kenkrisen seien ein Jahrhundertereignis, 
ein nicht vorhersehbares Erdbeben, und 
es sei daher sinnlos, die Branche für die-
sen Extremfall zu regulieren. Doch so 
ist es nicht, bei weitem nicht. Finanz-
krisen sind keine «schwarzen schwäne», 
um den Bestseller von nassim Taleb zu 
zitieren, keine unberechenbaren, seltenen 
naturereignisse. Der grund dafür liegt 
im Risikoverhalten der Banken selbst.

exTerne KoSTen
andrew Haldane ist überzeugt, dass die 
historisch gewachsene asymmetrische 
gewinn- und Verlustverteilung das Ver-
halten der Banker beeinflusst und das 
system als ganzes dazu animiert, in der 
inkaufnahme von Risiken stets an die 
grenzen — und oft darüber hinaus — zu 
gehen. Finanzkatastrophen seien keine 
exogenen schocks, keine unberechen-
baren naturkatastrophen, schreibt der 

DER VOLKsWiRT-
sCHaFTLiCHE nUTzEn 
DER BiLanzaUs- 
DEHnUng DER gROss-
BanKEn isT gLEiCH 
nULL, DiE POTEnziEL-
LEn KOsTEn DagEgEn 
sinD HORREnD.
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Kapitalempfehlungen. simon Johnson 
warnt davor, die Vorgaben zu tief anzu-
setzen. «am Tag vor dem Bankrott be- 
sass Lehman eine Tier-1-Eigenkapital-
quote von 11,6 Prozent und hätte die ge-
genwärtig im Basler Komitee diskutier-
ten Eckwerte spielend erfüllt», sagt der 
miT-Professor. «Um von einem sichere-
ren Finanzsystem zu sprechen, müssten 
Banken eine Eigenkapitaldecke von 20 
bis 25 Prozent der gesamten Bilanzsum-
me halten.»

Es existiert, zusätzlich zu schärfe-
ren Kapitalvorschriften, noch ein dritter 
Weg, um das «Too big to fail»-Problem zu 
lösen: Die Banken müssen kleiner wer-
den. Ökonomen wie Johnson, der an der 
new York University lehrende nouriel 
Roubini oder notenbanker wie Richard 
Fisher fordern staatlich verordnete grös-
senbeschränkungen für systemrelevante 
megabanken, inklusive die Trennung 
von investment- und geschäftsbanken. 

Vor dieser Extremvariante schrecken 
die meisten Regierungen jedoch zurück. 
auch das Ende Juni im Us-Kongress 
verabschiedete, zweitausend seiten dicke 
Frank-Dodd-gesetz verzichtet darauf.

Was aber wäre, wenn nicht der staat, 
sondern der markt die Entscheidung über-
nimmt, wie gross eine Bank sein soll?

Mehr MArKT
Der britische notenbanker Haldane hält 
das streben der Banken nach grösse 
schlicht für schlechte geschäftsführung. 
Er habe bislang keinen wissenschaftli-
chen Beweis gesehen, dass eine Bank 
mit einer Bilanzsumme von mehr als 
100 milliarden Dollar noch von skalen- 
und Diversifikationsvorteilen profitieren 
könne, sagte er im märz in einer Rede in 
Hongkong. Wenn überhaupt, dann zeige 
die Erfahrung eher indizien von skalen-
nachteilen, weil grosse, komplexe Ban-
ken nicht mehr effizient zu führen seien. 

Das Versagen vieler Risikomanagement-
abteilungen in der zeit vor 2008 und 
die horrenden Verluste, die oft von klei-
nen Teams und sogar einzelnen Händ-
lern verursacht wurden, stützen das argu-
ment. Philipp Hildebrand scheint Hal-
danes Bedenken zu teilen: Er erwähnte 
in seiner Rede vom 17. mai, ihm seien 
keine empirischen Belege für synergien 
zwischen dem — vom investmentban-
king dominierten — ausland- und dem 
inlandgeschäft der schweizer grossban-
ken bekannt.

Der Historiker niall Ferguson ist der 
meinung, dass der freie markt in der 
Bankenbranche nicht mehr spielt.

 «Es ist jungen Banken nahezu un-
möglich, gegen die TBTF-Kolosse zu 
konkurrieren. Doch genau das wäre nö-
tig. Die Welt braucht neue, innovative, 
agile Banken», sagt der schotte, der sich 
selbst in Wirtschaftsfragen als «Liberalen 
im stil des 19. Jahrhunderts» bezeich-
net. Ferguson begrüsst eine Trennung 
von investment- und geschäftsbanking, 
schlägt jedoch vor, dass die Verkleine-
rung über marktwirtschaftliche anreize 
erreicht werden soll. genügend scharfe 
Kapitalvorschriften würden die Finan-
zierungskosten der Banken auf ein den 
Risiken entsprechendes niveau anheben, 
die externen Kosten der staatssubven-
tion würden dadurch internalisiert. Das 
wiederum könnte die grossbanken von 
selbst zum Entscheid bringen, sich in 
kleinere, schlagkräftige Einheiten mit un-
terschiedlichem Risikoprofil aufzuteilen. 
«Es muss teuer werden, ‹too big to fail› zu 
sein. Dann lösen sich diese monster von 
selbst auf», sagt Ferguson.

Über das von den Banken oft geäus-
serte argument, eine globale Wirtschaft 
brauche globale grossbanken, die alle 
Dienste aus einer Hand anbieten können, 
kann miT-Professor Johnson nur lachen. 
«Das stimmt nur in den Träumen der Ban-
ker», sagt er. «Wenn ein multinationaler 
Konzern anleihen oder aktien ausgibt, 
eine Übernahme plant oder Kredite auf-
nimmt, sind in der Regel zehn oder mehr 
Banken im Konsortium vertreten. Kein 
manager eines grossunternehmens wäre 
so dumm, alle Dienste von einer einzigen 
Bank zu beziehen.» Ein Beispiel: Für die 
Bondemissionen im zusammenhang mit 
der Übernahme von genentech nahm 
Roche die Dienste von dreizehn verschie-
denen Banken in anspruch und liess sich 
strategisch von der kleinen Us-invest-
mentbank greenhill & Co. beraten.

britische notenbanker: «im Finanzsys-
tem sind die Risiken endogen, sie werden 
von den akteuren selbst erschaffen.» Das 
Finanzsystem strebe demnach nicht in ein 
natürliches gleichgewicht, sondern es sei 
inhärent instabil und teste dauernd seine 
grenzen — eine These, die an die arbeit 
von Ökonomen wie John maynard Key-
nes und Hyman minsky anknüpft.

Das ist auch eine Erklärung, weshalb 
grosse Verwerfungen an den Finanzmärk-
ten viel öfter auftreten, als erwartet. allein 
in der zeit zwischen 1980 und 2010 er-
eigneten sich gemäss einer Untersuchung 
des Us-Vermögensverwalters Pimco min-
destens elf global spürbare Finanzkrisen 
mit Preisverwerfungen, die, vom stand-
punkt der statistischen normalverteilung 
betrachtet, nicht einmal alle hundert Jah- 
re hätten eintreten dürfen.

notenbanker Haldane kommt des-
halb zum schluss, dass grossbanken ex- 
terne Kosten verursachen, in Form ver-
steckter subventionen und in Form der 
Belastung, die sich der staat aufbürdet, 
wenn er tatsächlich eine TBTF-Bank 
retten muss. «Die autoindustrie ist ein 
Umweltverschmutzer, sie verursacht ex- 
terne Kosten. nach dem gleichen Prin- 
zip sind auch grossbanken Umwelt-
verschmutzer, die externe Kosten ver-
ursachen und die sie tragen sollten», 
argumentierte er im märz in einer Rede. 
Boris zürcher von avenir suisse weist 
ebenfalls auf die externen Kosten hin, 
die UBs und Credit suisse dem staat 
verursachen. «Die staatsfinanzen von is-
land und irland sind ruiniert. Das hätte 
in der schweiz auch geschehen können, 

wäre die nationalbank mit ihrer Kapital-
kraft im Herbst 2008 nicht geschickt für 
die Rettung der UBs benutzt worden», 
sagt zürcher mit breitem Berner akzent. 
Den Einwand, der Bund habe mit seinem 
Engagement in der UBs noch geld ver-
dient, lässt er nicht zu. im nachhinein 
zähle dieses argument nicht. «Vermutlich 
war ja die UBs im Oktober 2008, objek- 
tiv betrachtet, insolvent. Was sich damals 
in der schweiz abspielte, war finanziell  
für Bund und steuerzahler hoch riskant 
und hätte 60 milliarden kosten können. 
Dass es gut herauskommen würde, war 
alles andere als sicher.» Die Kapitalge- 
ber der Banken haben sich über jahr-
zehntelange Erfahrung daran gewöhnt, 
dass sie im notfall in den genuss eines 
Rettungspakets kommen. Das ist der 
Kern des «Too big to fail»-Problems — 
der von andrew Haldane beschriebene 
«Doom Loop». Er muss durchbrochen 
werden. aber wie?

«perverTIerTeS SySTeM»
Die Passivseite einer Bankbilanz besteht, 
vereinfacht gesagt, aus drei Teilen. zu-
oberst stehen die spareinlagen der Kun-
den, die über die Einlagenversicherung 
geschützt werden. zuunterst steht das 
Eigenkapital der Bank, das im Fall der 
grossbanken gegenwärtig oft nicht mehr 
als drei bis fünf Prozent der Bilanz-
summe ausmacht. Dazwischen steht eine 
dicke schicht aus restlichem Fremdkapi-
tal, zum Beispiel Forderungen von an-
deren Banken und von Obligationären. 
Es ist dieser mittelteil, dessen Kapital-
geber sich durch eine implizite staats-

garantie versichert fühlen. im Herbst 
2008 haben sie dafür die Bestätigung 
erhalten, denn mit ausnahme des Kon-
kurses von Lehman Brothers wurden die 
ungesicherten gläubiger in keiner der 
diversen staatlichen Rettungsübungen 
— Citigroup, UBs und viele mehr — zur 
Rechnung gezogen.

als Folge dieser impliziten — seit 
2008 eigentlich expliziten — staatsga-
rantie sind die Kreditgeber der Banken 
nachlässig geworden. sie verlangen kei-
nen den gefahren der enorm riskanten 
Bilanz entsprechenden zins mehr. Die 
Bank kommt in den genuss abnormal 
tiefer Fremdkapitalkosten und erhält per-
manent den anreiz, über höheren Le-
verage die Eigenkapitalrendite zu maxi-
mieren, was via Boni und Dividenden 
die angestellten und aktionäre gleicher-
massen erfreut. Keiner der Kapitalgeber 
hat ein vitales interesse daran, die Bank 
an der inkaufnahme zu grosser Risiken 
zu hindern. «Diese Versicherung für die 
Fremdkapitalgeber muss weg, wenn das 
TBTF-Problem gelöst werden soll», sagt 
Birchler, «die gläubigerdisziplin muss 
wieder hergestellt werden.»

Theoretisch wäre es einfach, eine 
insolvente Bankbilanz zu sanieren: Die 
ungesicherten gläubiger müssen einen 
Teil ihrer Forderung abschreiben und in 
einem schuldentausch in Eigenkapital 
wandeln. Die Kreditgeber würden zu 
aktionären, die alt-aktionäre würden 
weitgehend ausgelöscht. Das Problem 
ist bloss, dass ein geordnetes insolvenz-
verfahren mit einem global verzweig-
ten Unternehmen monate dauert. Das 

können sich die Behörden im Fall einer 
grossen, systemrelevanten Bank nicht 
leisten. sie müsste über ein Wochenende 
saniert werden können, damit alle ihre 
gegenparteien am nächsten Handelstag 
die gewissheit haben, dass die Bank ge-
schäftsfähig ist.

Das einfachste mittel zur sicherstel-
lung, dass eine Bankbilanz grosse Ver-
luste absorbieren kann, bevor der staat 
rettend einspringen muss, ist eine dickere 
Eigenkapitaldecke. Dies wird von noten-
bankern wie Hildebrand und Haldane 
vehement gefordert. Ein zweites, kom-
plementäres mittel wäre Fremdkapital, 
das im notfall automatisch, ohne kom-
pliziertes insolvenzverfahren, in Eigen-
kapital umgewandelt werden kann — die 
sogenannten CoCo-Bonds. Diese Ka-
pitalschicht müsste genügend dick sein, 
denn sie dient dazu, aufgezehrtes Eigen-
kapital zu ersetzen. Es liegt auf der Hand, 
dass investoren für CoCo-Bonds einen 
deutlich höheren zins verlangen als für 
normale Obligationen, denn sie würden 
im sanierungsfall als Erste einen Verlust 
erleiden. «genau das ist nötig, die Fremd-
kapitalkosten müssen auf ein den Risiken 
entsprechendes niveau steigen», sagt 
Birchler. «Das würde die abnormal tie- 
fen Kosten korrigieren, welche die Ban-
ken heute dank der versteckten subven-
tion geniessen.»

Eine der grössten ungelösten Fragen 
dreht sich um das vernünftige mass an 
Eigenkapital. Wie dick muss die Eigen-
kapitaldecke sein, damit eine Bankbilanz 
als sicher gilt? Einen der extremsten an-
sätze brachte bislang kein geringerer als 
Eugene Fama ein. Der 71-jährige Finanz-
professor an der erzliberalen University 
of Chicago, apostel des Laisser-faire und 
einer der Väter der Hypothese der effi-
zienten Finanzmärkte, sagte im Juni im 
TV-sender CnBC: «Banken, die «too big 
to fail» sind, geniessen dank ihrer staats-
garantie einen unfairen Wettbewerbsvor-
teil. Das schafft falsche anreize und per-
vertiert das system. mit Kapitalismus hat 
das nichts mehr zu tun.» Das Thema «too 
big to fail» müsse verschwinden, forderte 
er. «grossbanken sollten 40 bis 50 Pro-
zent ihrer Bilanzsumme als Eigenkapital 
halten. Die aktionäre sollen die gewinne 
haben, aber sie sollen auch die vollen Ver-
luste tragen», sagte Fama.

Das Basler Komitee für Bankenauf-
sicht, ein der Bank für internationalen 
zahlungsausgleich angehängtes gremi-
um, arbeitet an einer neuauflage seiner 
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Johnson hält es für die grösste PR-
Leistung der grossbanken, dass Kritiker 
der Branche in der Öffentlichkeit dem lin-
ken, marktfeindlichen Lager zugeordnet 
werden. «Das ist Humbug. Es ist keine 
Frage zwischen rechter und linker ideo-
logie, wie das ‹Too big to fail›-Dilemma 
gelöst werden soll», meint er. «Die mega-
banken sind nicht nur zu gross, poli-
tisch zu einflussreich und für die Volks-
wirtschaft zu gefährlich. sie verzerren 
dank ihrer subvention den markt und 

schreiben abnormal hohe gewinne auf 
Kosten der restlichen Wirtschaft. Der 
Wettbewerb spielt nicht mehr.»

Urs Birchler von der Universität zü-
rich ist nicht erstaunt, dass sich die gross-
banken lautstark gegen neue Vorschriften 
wehren: «Wer subventionen erhält, ge-
niesst sie. Und er wehrt sich, wenn sie ihm 
weggenommen werden sollen.»

Too bIG To SAve?
Für die schweiz birgt das Thema «too 
big to fail» besondere Brisanz. Keine der 

in der obersten Liga spielenden gross-
banken ist in Relation zu ihrem Domi-
zilstaat auch nur annähernd so gross wie 
UBs und Credit suisse. Beide haben seit 
2008 ihre Bilanzen zwar um rund 30 Pro-
zent geschrumpft, aber ihre kombinierte 
Bilanzsumme übersteigt immer noch das 
Vierfache des schweizerischen BiP. zum 
Vergleich: Die Bilanzsumme der Deut-
schen Bank entspricht rund 80 Prozent 
der jährlichen deutschen Wirtschaftsleis-
tung, société générale bringt 55 Prozent 
des französischen BiP auf die Waage, und 
die Bilanzsumme von Bank of america, 
der grössten Bank der Usa, macht gerade 
mal 16 Prozent des BiP der Vereinigten 
staaten aus.

nach ansicht des miT-Professors 
simon Johnson stellen UBs und Cs im 
globalen Vergleich einzigartig grosse 
Klumpenrisiken für die schweiz dar. Das 
Land stehe vor einem besonderen Prob-
lem, weil es weder Teil der EU noch der 
Europäischen Währungsunion sei und 
nicht auf von der Europäischen zentral-
bank finanzierte Rettungsmassnahmen 
zählen könne. Die einzigen Wege für die 
schweiz sind seines Erachtens eine in-
tegration in die EU, eine aufteilung der 
grossbanken mit einer abspaltung des 
investmentbanking oder die Forderung 
nach einer — auch im internationalen 
Vergleich — markant dickeren Eigen-
kapitaldecke. Der frühere iWF-Chef-
ökonom lobt den schweizer noten-
bankpräsidenten: «Philipp Hildebrand 
zählt zu den wenigen Exponenten in 
Europa, die das ‹Too big to fail›-Problem 
wirklich erkannt haben. Es ist richtig, 

dass er von den grossbanken deutlich 
mehr Eigenkapital verlangt.»

Die vom Bundesrat beauftragte, vier-
zehnköpfige Expertenkommission zum 
Thema «too big to fail» hat es gemäss 
dem zwischenbericht vom 22. april be-
reits abgelehnt, den grossbanken grös-
senbeschränkungen zu auferlegen oder 
den riskanten Eigenhandel zu verbieten. 
Der schlussbericht soll Ende august prä-
sentiert werden. «angesichts der grösse 
der schweizer grossbanken hat die fak-
tische staatsgarantie des Bundes einen 
Umfang erreicht, der auf längere sicht 
das finanzielle gleichgewicht der Eid-
genossenschaft, die politische stabilität 
des Landes und damit auch den Wirt-
schaftsstandort und Finanzplatz schweiz 
gefährdet», warnt Birchler im schlusswort 
seiner studie. «Es ist enorm wichtig», 
doppelt der avenir-suisse-Ökonom Bo-
ris zürcher nach, «dass wir in der schweiz 
vorbehaltlos nicht nur über den nutzen, 
sondern auch über die Kosten der beiden 
grossbanken diskutieren.»

gegenwärtig scheinen jedoch welt-
weit die grossbanken wieder die Ober-
hand gewonnen zu haben. Johnson hält 
das amerikanische Dodd-Frank-gesetz 
für ein schwaches, von der Branchenlob-
by durchlöchertes Werk, und Ende Juli 
liess das Basler Komitee durchblicken, 
künftige Kapitalempfehlungen nicht all-
zu rigide — und vor allem mit langer 
Übergangszeit — auszugestalten. Die 
grossbanken schreiben wieder milliar-
dengewinne und, ja, sie bezahlen wieder 
millionenboni. alles scheint wieder im 
Lot zu sein. Bereits reagieren die aktien-

märkte enttäuscht, wenn ein institut mit 
seinem Quartalsabschluss eine Eigen-
kapitalrendite von weniger als 20 Pro-
zent präsentiert. Es sei gerade deshalb 
besonders wichtig zu verhindern, dass die 
Finanzwelt wieder zum Business as usual 
der zeit vor 2008 zurückkehrt, warnt si-
mon Johnson: «Was gut ist für die gross-

banken, ist nicht zwangsläufig auch gut 
für das Land.» Droht, wenn die Weichen 
jetzt nicht richtig gestellt werden, schon 
bald die nächste Finanzkrise? «Oh, sicher, 
es wird innerhalb des nächsten Jahrzehnts 
geschehen», sagt Johnson lapidar. «Die 
Frage ist bloss, ob schon in drei oder erst 
in sieben Jahren.»    •
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