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0. BegriiBung, Dank an Veranstalter

Einfiihrung

Im Herbst 2011 erleben wir die gefahrliche Beschleunigung einer Negativspirale aus Kon-
junkturpessimismus, mangelnder Tragfahigkeit der Staatsfinanzen einer Reihe von Lan-
dern - nicht nur im Euro-Raum - und schwindendem Vertrauen in die Soliditat der Banken
sowie in die Handlungsfahigkeit der européischen Palitik. Diese Negativspirale zu stoppen
und idealerweise einen positiven Zirkel zu initiieren ist vorrangige Aufgabe der Politik in
Furopa und weltweit im Rahmen der G20; nur die Politik kann diese extrem schwierige
Aufgabe leisten.

|ch miichte in meinem Beitrag fiir eine rationale und faktenbasierte Debatte werben, ins-
besondere dafiir, dass die Banken in Deutschland auch im neuen dramatisch veranderten
requlatorischen Umfeld ihre zentrale Funktion als Unternehmensfinanzierer noch erfiillen
kiinnen.

Wzhrend in der Offentlichkeit, in den Medien und in Teilen der Politik das Bild von den Ban-
ken als Kasino, als Ort ungeziigelter Spekulation dominiert, drohen eine Reihe der Faktoren
in Vergessenheit zu geraten, die uns in diese prekare Lage gebracht haben. Grob skizziert
waren dies:

i. eine zu lange zu expansive Geldpolitik, insbesondere in den USA in Verbindung mit
einer Politik zur Firderung des privaten Wohneigentums; Warnungen internationa-
|er Institutionen wurden routineméRig iberhirt oder diese mundtot gemacht.
Heute hart kritisierte Akteure waren damals Heilige.

ii. erfindungsreiche Investment Banker, die durch Verbriefung und Tranchierung die
amerikanische Immabilienblase exportfahig machten; aber financial engineering
kehrt wieder zuriick.

jii. im Euro-Raum eine massive, jahrelange Fehlleitung von Kapital in Lander, die mit
dem Beitritt zum Euro niedrige, ,deutsche” Zinsen erhielten; daneben, ebenfalls
durch niedrige Zinsen unterstiitzt, eine ausufernde Staatsverschuldung in einigen
dieser Lander, nicht zuletzt zum Ausgleich einer schwindenden Wettbewerbsfahig-
keit; hinzu kam, dass die No-bailout-Klausel im Maastricht-Vertrag erwartungs-
gemal den Investoren in Staatsanleihen als nicht glaubwiirdig galt, solange sie
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nicht wenigstens einmal durchexerziert wurde.

iv. massive Versaumnisse der mikroprudenziellen und makroprudenziellen Aufsicht;
die EL-Kommission und andere Verantwortliche haben die praktisch seit Beginn
der Wahrungsunion zu beobachtenden Fehlentwicklungen in der Haushaltspaolitik
und bei der Wettbewerbsfahigkeit nicht deutlich genug adressiert geschweige
denn korrigiert;

v. gravierende Fehler im Risiko- und Liquiditats-Management zahlreicher Banken in
den USA und in Europa, einschlieRlich eines teilweise abenteuerlichen Leverage
bzw. eines hauchdiinnen Risikopuffers;

vi. strukturelle Schwachen im deutschen Bankensektor, die ich in diesem Kreise nicht
auszufiihren brauche.

vii. Die Bereitstellung von Kredit zu nicht Risiko adéquaten Konditionen in groRem Um-
fang, das sogenannte mispricing of risk.

Der Fortgang der Geschichte ist bekannt. Im Herbst 2011 begegnen sich Banken in Europa,
trotz wiederholt bestandener Stress Tests, wieder verstérkt mit Misstrauen. Aber auch
Kunden und Offentlichkeit beaugen ihre Hausbanken mit einer gehdrigen Portion Skepsis.
Aktuell wurzelt das Misstrauen im Engagement der Banken in Staatsanleihen der als kri-
tisch eingestuften Euro-Lander.

Im Grunde verl4uft alles nach dem klassischen Drehbuch von Finanzkrisen - auf die Prob-
leme der Banken folgt zunéchst eine tiefe Rezession mit einer anschlieRend schwachen
Erholung und dann eine Staatsschuldenkrise. Eine Offentlichkeit, die diese Zusammenhange
nicht kennt, ist empiirt und schockiert.

Abgesehen van den aktuellen Bemiihungen um eine Eindammung der Staatsschuldenkrise
im Euro-Raum geht es mittelfristig vor allem darum, geeignete Antworten auf die Finanz-
krise zu finden und zwar sowohl im Hinblick auf Regulierung und Aufsicht als auch hin-
sichtlich der Geschaftsmodelle der Banken und deren Risiko- und Liguiditéats-Management.
Bei der staatlichen Reaktion auf die Krise wird entscheidend sein, die richtige Balance zwi-
schen der Stabilitat des Finanzsystems und dessen Leistungsfahigkeit zu finden.

Wir haben in den letzten Jahren schmerzlich erfahren, welchen immensen Schaden ein
nicht effektiv requliertes, weltweit vernetztes, hochkomplexes Finanzsystem verursachen
kann.

Es gilt, Vorkehrungen zu treffen, die eine Wiederholung dieser Ereignisse weitestgehend
ausschlieRen. Wir sollten uns aber davor hiiten, in den kommenden Jahren erfahren zu
miissen, was es heilit, mit einem Finanzsystem zu leben, das seine elementare Funktion
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nicht mehr erfiillen kann: die Finanzierung einer wachsenden Wirtschaft zu vertretbaren
Konditionen und damit die Erfiillung des Wunsches der groBen Mehrheit der Biirger nach
steigendem Wohlstand.

Anders gewendet: Zur Vermeidung hoher valkswirtschaftlicher Kosten sollte das Pendel
nun nicht von zu laxer oder gar fehlender Requlierung der Finanzwirtschaft zu einer Uber-
requlierung mit hohen gesamtwirtschaftlichen Kosten und Effizienzverlusten ausschlagen.

Nach meinem Eindruck ist diese Gefahr sehr real, wenn ich mir den Kanon der bereits be-
schiossenen und noch in Diskussion befindlichen MaBnahmen in ihrer kumulierten Wirkung
vor Augen fithre.

Die noch griiBere Sorge ist, dass der staatliche Sektor in seiner Gesamtheit viele Einzel-
vorgaben durchsetzen kinnte, die miteinander nicht vereinbar sind und die Kreditwirt-
schaft dysfunktional machen kinnten. Mehr dazu spéter.

Im Folgenden michte ich zunéchst auf die besondere Bedeutung der Banken bzw. des
Rankkredites fiir die Unternehmensfinanzierung in Deutschland, vor allem fiir die mittel-
standische Wirtschaft aufmerksam machen und alternative Finanzierungsmglichkeiten
fiir den deutschen Mittelstand skizzieren. Danach geht es mir um die Auswirkungen der
umfassenden Re-Requlierung der Banken auf das Kreditangebot und die Konditionen bzw.
um die Rolle der Banken in der Wirtschaft.

2. Die Finanzierung der Unternehmen in Deutschland

Deutschland und der Euro-Raum insgesamt gelten zu Recht als bankbasierte Systeme, im
Unterschied zum angloameri-kanischen Modell, in dem Kapitalmérkte fir die Unterneh-
mensfinanzierung eine wesentlich griBere Rolle spielen. Nach Angaben der Européischen
Lentralbank laufen im Euro-Raum 70% der Unternehmensfinanzierung iiber Banken, im

Unterschied zu 30% in den USA.

In Deutschland hangt die groRe Bedeutung der bankbasier-ten Finanzierung eng mit der
mittelstandischen Struktur der Wirtschaft zusammen.

Lahlreiche mittelstandische Unternehmen sind heute ebenso wie die groRen Konzerne
weltweit aktiv. Nicht wenige von ihnen haben mit ihren Produkten als heimliche champions
eine filhrende Position am Weltmarkt.

Mit etwa 40% liegt die durchschnittliche Exportquote bei den 360 exportierenden grofien
Familienunternehmen mit iiber a0 Mio. Euro Jahresumsatz in Deutschland fast doppelt so
hoch wie der Durchschnitt aller Exportunternehmen (23.9%).
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Etwa 95% der insgesamt 3.7 Mio. Unternehmen in Deutschland sind Familienunternehmen.
Dabei sind die 4400 griBten deutschen Familienunternehmen ab einem Jahresumsatz van
a0 Mio. Euro fiir die deutsche Wirtschaft und den Arbeitsmarkt von besonderer Wichtig-
keit.

Sie erwirtschaften knapp ein Finftel der Gesamtumsétze aller deutschen Unternehmen
und beschaftigen mehr als ein Siebtel der Beschaftigen in Deutschland. Sie sind gemessen
an den Aufwendungen fiir Forschung und Entwicklung (FuE) gleichzeitig besonders for-
schungsintensiv. So lag die FuE-Aufwandsquote hier bei a,7%. Bundesweit werden dagegen
nur 2,0% des Umsatzes fir die eigene Forschung und Entwicklung ausgegeben.

Viele dieser sehr erfolgreichen mittelsténdischen Unternehmen sind Familien gefihrt und
nicht selten sind die Unternehmensleiter und Inhaber eher technisch als kaufménnisch ge-
pragt. Das mag die groBe Zuriickhaltung gegeniiber einer Offnung zum Kapitalmarkt mit
umfangreichen Berichtspflichten, externem Rating oder gar Einflussnahme fremder Eigen-
kapitalgeber erklgren.

Die Finanzkrise hat sicher dazu beigetragen, die Vorbehalte der Unternehmer gegeniiber
einer Uffnung zum Kapital-markt zu verstérken.

Der fiir den wirtschaftlichen Erfolg Deutschlands auf den Weltmérkten und die hohe Inno-
vationsfahigkeit zentrale Mittelstand ist auf den Bankkredit angewiesen. Dieser muss in
ausreichender Menge und zu vertretbaren Konditionen zur Verfiigung stehen.

Das ebenfalls mittelstandisch geprégte deutsche Bankensystem, mit Sparkassen und ge-
nossenschaftlichen Banken vor Ort (grass root banking), ist eine ebenso ideale wie not-
wendige Ergénzung der beschriebenen Industriestruktur. Das aus langjahriger Geschafts-
beziehung mit hoher personeller Kontinuitat seitens des Bankpartners erwachsene Ver-
trauensverhaltnis verbunden mit einer tiefen Kenntnis des Unternehmens ersetzt in wei-
ten Teilen die aus umfangreicher, standardisierter Berichterstattung gewonnenen Infar-
mationen iber DAX-Konzerne.

Man kiinnte fragen, muss es eine deutsche Bank sein, die diesen Unternehmen den Kredit
und damit ihre Bilanz zur Verfiigung stellt? Die Finanzkrise hat erneut die Bedeutung einer
langfristigen Kundenbeziehung in Stressphasen unter Beweis gestellt. Bei Schwierigkeiten
zighen sich auslandische Wettbewerber oft zuriick.

Die Gefahr einer Kreditklemme wére dann grifBer. Die Inhaber und Geschéftsfihrer von
mittelstandischen Unter-nehmen erwarten dariiber hinaus, dass ihr Bankpartner auf glei-
cher Augenhiihe mit ihnen verhandelt. Ein lokaler Vertriebsagent einer auslandischen Bank,
der nicht selten alle zwei bis drei Jahre wechselt und bei dem alle Entscheidungskompe-
tenz in der Zentrale liegt, wird diesem Anspruch nicht gerecht.
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Wie unverzichtbar dieses eingespielte Miteinander von produzierenden Unternehmen und
finanzierenden Banken ist, zeigt auch ein Blick auf den seit Jahrzehnten fallenden Wachs-
tumstrend der deutschen Wirtschaft.

Selbst wenn man die Fiinfzigerjahre des vorigen Jahrhunderts wegen der besonderen Um-
stinde beiseite |&sst, weisen die folgenden Jahrzehnte fallende Wachstumsraten auf, in
den Neunzigerjahren nicht einmal durch den Einigungsschub unterbrochen.

Im gerade hinter uns liegenden Jahrzehnt betrug das Wirtschaftswachstum nicht zuletzt
wegen des Einbruchs 2009 weniger als 1% p.a.

Neben verlangsamtem Beviilkerungswachstum, zuletzt bereits geringer Schrumpfung, ist
die schwache Sachkapitalbildung in Deutschland ein wesentlicher Grund fiir die sakulare
Verlangsamung des Wachstums.

Nur ein hiherer Produktivitatstrend durch hiher qualifizierte, engagiertere und regional
wie sektoral mobilere Erwerbstétige kiinnte die schwache Sachkapitalbildung in ihrer
wachstumshemmenden Wirkung ausgleichen. Dies diirfte in unserer Gesellschaft aber
schwerlich zu erreichen sein,

Eine verstérkte Investitionstatigkeit ist somit unerlasslich zur Erzielung eines nachhaltig
hiiheren Wachstums. Und hierfiir sind die Verfiigbarkeit von Kredit und die Hihe der
Fremdkapitalkosten entscheidende Determinanten.

In der Debatte in Deutschland iiber das Bankensystem der Zukunft scheint die Bedeutung
der einzelnen Bankengruppen in der Unternehmensfinanzierung nicht immer bekannt zu
SEin.

Ein Blick in die Bundesbankstatistik zeigt, welche tragende Rolle hier den Landesbanken
zukommt: Auf diese entfielen per Ende Juni 2011 mit 204 Mrd. Euro ein Finftel der Auslei-
hungen an Unternehmen in Deutschland, zusammen mit den Sparkassen iiber 40% oder
440 Mrd. Euro - mehr als von jeder anderen Bankengruppe.

Die Landesbanken tragen somit in erheblichem Male zur Finanzierung der deutschen Wirt-
schaft bei, insbesondere fiir Immobilienkunden, GroBunternehmen und den Mittelstand, der
je nach Unternehmensgrille gemeinsam mit den Sparkassen betreut wird.

Die hohe Bedeutung der Landesbanken fiir die deutsche Wirtschaft wird durch deren Fehl-
tritte in den letzten Jahren verdeckt. Seit Jahren stehen die Landesbanken im Zentrum der
Diskussion um eine Reform des deutschen Banksystems. Wer im Zuge dieser Diskussion
die Abschaffung der Landesbanken fordert, muss die Frage beantwaorten, wer an deren
Stelle als Unternehmenstinanzierer treten soll. Der Hinweis auf den Kapitalmarkt mag fiir
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grofe Unternehmen gelten, nicht aber - wie dargestellt - fir die Mehrzahl der mittelstén-
dischen Unternehmen.

Fine Lisung fiir das Dilemma aus Verknappung und Verteuerung des Kreditangebotes ei-
nerseits und der zentralen Rolle der Verfigbarkeit von Finanzierungsmitteln fiir Investitio-
nen und Wachstum andererseits kinnte in einer Zusammenfiihrung von Anlage suchendem
Kapital aus Uberschusslandern und Kreditnachfrage des deutschen Mittelstandes beste-
hen. ohne dass das Bankrisiko bezahlt werden muss.

Dabei kiinnte ein SPV in Form eines Fonds oder eines Baskets in der Funktion ,wie eine
Bank" mit ,handling durch eine Bank" Anlagegelder einsammeln und mit vorher festgeleg-
ten Investitionskriterien als Fremdkapital an den Mittelstand ausreichen. Damit hétte die
Anlageform - im Unterschied z.B. zu Standard-Mezzanin-Programmen - alle Rechte eines
Fremdkapitalgebers, insbesondere Besicherung, Tilgung usw.

Als qualitative Rahmenbedingungen kamen infrage: Diversifizierung durch Kleinteiligkeit,
Branchenstreuung, persinliche Mithaftung der Unternehmerfamilie, Mindestalter des Un-
ternehmens, Anteil never Produkte am Gesamtumsatz und F&E-uote, alles zusammen Kri-
terien, die mit griiBerer Wahrscheinlichkeit die Nachhaltigkeit sichern helfen, als Rating,
Verschuldungskapazitat oder EBITDA-Ratios alleine.

Die Leistung der Bank wére das internationale Fundraising, sowie die Origination und das
Servicing der [nvestments. Daneben wird ein auslandischer Kapitalgeber zur Unterlegung
der Ernsthaftigkeit groBen Wert darauf legen, dass die Bank auch eigenes Geld im SPV ein-
setzt. Um die Kreditkosten aus diesem Kalkulations-Mix fiir den Kreditnehmer nicht iber-
maRig zu belasten, ware die Ubernahme eines first-loss nach recovery eine Maglichkeit.

3. Re-Regulierung und die Auswirkungen auf die Unternehmensfinanzierung

Bei allem Verstandnis firr den Zorn in der Offentlichkeit, es besteht die Gefahr, dass effizi-
ente Intermediation zwischen Angebot und Nachfrage nach Kredit zerrieben wird zwischen
steigenden Fixkosten und hohen Kapitalanforderungen.

Die Schwachen der bisherigen Requlierung bestanden var allem darin, dass ein zu hoher
Leverage ermiiglicht wurde, die Kapitalpuffer zu gering waren und drittens die Mittelanla-
ge in staatlichen Titeln bevorzugt wurde, Anlagekapital dorthin gelenkt wurde.

Es besteht ein klarer ,Principal-Agent-Konflikt” beim Staat, der als Schuldner (Spieler)
und als Requlator (Schiedsrichter) auftritt. Ahnliches gilt fir die Stresstests, die in puncto
européische Staatsschulden erst in jiingster Zeit die groBe Skepsis des Marktes beriick-
sichtigt haben.
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Sie mag iiberzogen sein, aber der Fall Griechenland zeigt, dass der Sieg der Hoffnung iber
die Erfahrung im Mai 2010 die Gesetze der Schwerkraft im Bereich Schuldentragfahigkeit
nicht auler Kraft setzen konnte.

Jetzt droht das Pendel in vielen Bereichen der Regulation und Aufsicht in das andere Ext-
rem umzuschlagen: Es werden immer hihere Kapitalputfer gefordert, am liebsten iber
Nacht; gleichzeitig wird mit Solvency Il fiir Versicherungen die Investitionen in Banken er-
schwert; Bank assets handeln weit unter Buchwert. Woher soll neues Eigenkapital kommen,
wenn nicht vom Staat oder von Kapitalsammelstellen im Ausland?

Die Liquiditatsvorschriften von Basel Il erschweren die Fristentransformation und verur-
sachen hohe Kosten. Wegfall oder starke Behinderung von Fristentransformation bedeuten,
dass langfristige Kreditgewahrung immer schwieriger wird, jedenfalls ohne Deckungs-
stockfghigkeit.

Die Fixkostenblicke steigen nachhaltig an durch:
> Bankenabgaben im Inland und im Ausland,
> hiihere Eigenkapitalkosten,
> Belastungen aus den Liquiditatsvorschriften von Basel ll,
> eventuell die diskutierte Finanztransaktionssteuer und
> fiir Banken mit Aktivitaten in Ungarn - die Kosten aus der Zwangskonvertierung; kein Wi-
derstand gegen rechtswidriges Vorgehen.
>was wird noch kommen als Reaktion auf Rettungspakete?

Uberdies nehmen wir eine verstérkte Tendenz zu Einzelregulierungen wahr mit entsprechen-
dem biirokratischem Aufwand. Hohes MaR an Absorption von Ressourcen, die sich mit Anfra-
gen. Sonderpriifungen befassen.

Wir sehen im Bankgeschaft hohe Plattformkosten, wahrend der Anteil der variablen Kosten
sinkt.

Wa stehen wir heute?

Bonitatsarbitrage ist den meisten Banken aufgrund der Rating-Verschlechterungen im Fi-
nanzsektor (Banken) nur noch bedingt miglich, da zahlreiche Kreditnehmer/Unternehmen mit
einem besseren externen Rating ausgestattet sind und sich somit am Kapitalmarkt giinstiger
finanzieren kinnen. Kreditvergabe daher vermehrt an lower investment grade und non-
investment grade Adressen.

Fine gewisse Fristentransformation muss als Basis des klassischen Geschiftsmodells noch
funktionieren, anderenfalls kann und sollte man Banken schlieRen.
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Fristentransformation wird durch die Re-Regulierung kiinftig massiv eingeschrénkt und ver-
teuert, so jedenfalls sehen es derzeit LCR (,Liquidity Coverage Ratio") und NSFR (,Net Stable
Funding Ratio") vor.

Staat/Aufsichtsbehirden miissen aufpassen, dass sie das klassische Bankmodell nicht dys-
funktional werden lassen und groBe Teile der Volkswirtschaft an den Kapitalmarkt und in ein
,Schattenbankensystem” verweisen.

Im Extremfall bliebe dem Staat, im Sinne einer funktionierenden Finanzwirtschaft, nur die Al-
ternative, Kreditinstitute in Kreditgewéhrungsbehirden” umzuwandeln, also ,utilities” daraus
zu machen, mit Finf-Jahresplanen etc. Diese brauchten dann nicht mehr dem KWG zu unter-
liegen.

Meine Befiirchtung ist, dass die negativen Erfahrung mit einem Teil der Kreditwirtschaft, ins-
besondere das Aufeinandertreffen von cleverem und gierigem Investment Banking mit ver-
gleichsweise biederem und ahnungslosem Commercial Banking in einigen européischen Lan-
dern derzeit die Gefahr heraufbeschwirt, am Kreditmediations-Mechanismus solange herum-
zuschrauben, bis dieser kaputt ist.

Meine Hauptsorge dabei ist die jingste Erfahrung, dass verschiedene Teile staatlicher Stellen
unterschiedliche und zuweilen inkonsistente Signale aussenden. Banken kiinnen nicht gleich-
zeitig hohes und niedriges Eigenkapital vorhalten, Staatsanleihen kaufen und abstoBen, Ban-
kenabgaben zahlen und hihere Rentabilitét aufweisen usw.

Verscharfte Regulierung, geringe Rentabilitat, Abschlige beim Rating etc. haben gemeinsam,
dass sich privates Kapital zunehmend scheut, in Banken zu investieren, deren Geschaftsmo-
dell requlatorisch ,abgestraft” wird. Die Asset Allocation des Versicherungssektors ist ein
gutes Beispiel hierfiir, gin IP0 giner Bank wird immer schwieriger. Dies gilt gegenwartig fiir
jeden Verkauf.

Dies wirft ein spezielles europaisches Problem auf, weil einerseits Stress Tests zur Injektion
von Staatskapital fiihren kiinnen und wohl auch sollen, andererseits die klassische Methodo-
logie der ELl Wettbewerbskommission dann anschlieRend als Reaktion ,asset disposals” im Vi-
sier hat, Verkauf von Tochtergesellschaften etc. Dies ist immer seltener miglich, weil Markte
und Regulatoren dies faktisch erschweren bzw. verhindern, zumindest aber zum , Schnépp-
chen” degenerieren lassen.

Als Konsequenz aus der Finanzkrise und den jiingst aufgetretenen Spannungen im Zusammen-
hang mit den Engagements européischer Banken in Staatsanleihen der als kritisch geltenden
Furo-Lander hat die Diskussion um eine Trennung zwischen dem klassischen kommerziellen
Bankgeschaft - der Hereinnahme van Einlagen und Gewahrung van Krediten an private Haus-
halte und Unternehmen - und dem als risikoreich geltenden Investment Banking neuen Auf-
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trieb erhalten. Nach dieser Vorstellung miissten die Steuerzahler nur den ,soliden” Teil des
Bankensystems absichern.

Gleichzeitig miisste sichergestellt werden, dass das [nvestment Banking nicht wieder eine
systemische Bedeutung erlangt - ,too big oder too interconnected to fail”. Grundsétzlich lie-
Re sich diese Trennung in zwei Bankensysteme auf zwei Wegen erreichen: im Rahmen des
Universalbanksystems durch deutlich erhiihte Eigenkapitalanforderungen fiir [nvestment-
Banking-Aktivitaten oder durch eine institutionelle Trennung a la Glass Steagall Act.

Das gréfite Hindernis einer solchen Trennung diirfte in der Refinanzierung liegen. Die beiden
getrennten Kreislaufe werden letztlich doch Uberlaufventile haben, weil die Depositenbasis
den Kreditbedarf nicht decken kann.

Das Investment Banking dagegen diirfte durch die Abtrennung von einer Finanzierung iiber
Einlagen wie in einer Universalbank und angesichts des verénderten requlatorischen Umfel-
des fir Kapitalsammelstellen wie Versicherungen und Pensionsfonds auf absehbare Zeit nur
schwer Zugang zu Finanzierungsmitteln finden.
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4, Schlussbemerkungen

Deutschland ist als Land mit erheblichen Uberschissen in der Leistungsbilanz seit Jahrzehn-
ten Netto-Glaubiger. Mitte 201 betrugen die Netto-Auslandsforderungen 348 Mrd. Euro. Dar-

aus sollte eigentlich eine eindeutige Interessenlage abzuleiten sein: Schutz von Glaubigerinte-
ressen, wenn man so will unserer DNA.

Tatséchlich erleben wir im Zuge der Staatsschuldenkrise im Euro-Raum eine sehr hohe Tole-

ranz fiir Schuldner, zum Teil in moralischen Kategorien.

Deutschland hat aber die DNA eines Glaubigers, es geht um unser Volksvermigen. Banken sind
auch Glgubiger, die einen Teil unseres Volksvermigens gegeniiber dem Ausland halten. Wir
sollten deshalb vorsichtig sein, unsere DNA und damit unsere Interessen gefahrden.

Der Gesetzgeber hat das Recht, Banken zu ,utilities” zu machen, mit niedrigem Risiko und ge-
ringem Ertrag. Er kann im Rahmen der demokratischen Ordnung all dies beschlieRen. Private
Kapitalgeber miissen und werden aber solche renditearmen Banken nicht mit Eigenkapital
ausstatten.
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