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Das dicke Ende kommt erst noch?

Manfred Borchert*

Griechenland hat in letzter Sekunde den Infarkt (Grexit) überlebt. Ein Treuhandfonds soll griechi-

sche Vermögenswerte übernehmen. Damit ist ein Hair-cut (Schuldenstreichung) vermieden. Die 

Rückzahlung der griechischen Vermögenswerte aus dem Treuhandfonds wird über längere Laufzei-

ten bei niedrigeren Zinsen erfolgen. Wirklich?

Damit gelten auch wieder in Griechenland 
die Maastricht-Kriterien, nicht mehr big is 
beautiful wie bei der Aufnahme so vieler 
Mitgliedsländer in die EWU. Es hängt nun 
viel – eher: alles – von der Glaubwürdig-
keit der griechischen Wirtschafts- und Fi-
nanzpolitik ab. Man kann einfach nicht 
mehr ausgeben, als man selbst erwirt-
schaftet. Mit einer eigenen Landeswäh-
rung würde dies in die Inflation führen, bei 
einer internationalen Gemeinschaftswäh-
rung wie dem Euro sind finanzielle Ein-
schnitte erforderlich. Beides führt zu-
nächst zu sozialen Einschnitten.

Aktuelle Geschäftsausrichtung 
der europäischen Banken

Doch wie geht es nun in der EWU weiter? 
Griechische Anleihen werden an Wert ver-
lieren. Aber zieht dies die Kurse anderer 
Wertpapiere mit nach unten? Die Bilanzen 
der europäischen Banken könnten so in 
Mitleidenschaft geraten!

Die Bilanzen der 50 größten europäischen 
Geschäftsbanken zeigen auf den ersten 
Blick kein besorgniserregendes Bild.1

Zunächst gilt, je höher der Anteil an Wert-
papieren im Portefeuille einer Bank ist, 
desto geringer wird das Kreditvolumen an 
Nichtbanken sein, und vice versa: Wert-
papiere sind eben eine Refinanzierungs-
quelle für die Kreditvergabe.

Auffällig erscheint, dass sich Banken in 
Deutschland in Abbildung 1 eher links und 
oberhalb des Mittelwerts bewegen. Dies 
führt zu der Frage nach der Eigenkapital-
ausstattung der Banken: Nach der sog. 
Basel-II-Übereinkunft2 gilt die 8%-Regel, 
denen Banken zu genügen haben. Um-
gekehrt ausgedrückt heißt dies, dass bei 
einem bestimmten Eigenkapitalvolumen 
allenfalls das 12,5-fache an Krediten (wie 
dann auch an Wertpapieren) bilanziert 
werden darf. Liegt das Vielfache in Abbil-
dung 2 höher, genügt das Eigenkapital 
eben nicht den Ansprüchen der Ba-
sel-Übereinkunft. 

In Abbildung 2 zeigen insbesondere Ban-
ken in Deutschland gegenüber ihren Kon-
kurrenten in den anderen Ländern eine re-
lativ geringe Kapitalausstattung. Dies be-
deutet, dass bei Kursstürzen eine ganze 
Reihe dieser Banken existentielle Probleme 
bekommen könnte.

 1 In der Liste im Anhang sind die Bilanzen der 
50 größten europäischen Geschäftsbanken nach 
ihrem Bilanzvolumen sortiert und erscheinen in 
allen hier präsentierten Abbildungen mit ihrer 
laufenden Nummer. Banken in Großbritannien 
sind dabei als schwarze Flecken, solche in 
Deutschland als hellgraue und solche in Russland 
als rote Flecken markiert. Banken in Frankreich 
erscheinen als Raute.

 2 Nach der ursprünglichen Basel-Übereinkunft 
(Basle-Accord) – Basel I – haben Banken für das 
Kreditvolumen an Nichtbanken 8% an Eigenkapi-
tal zu halten. In der Basel-II-Übereinkunft wurde 
später beschlossen, dass diese Eigenkapitalan-
forderung nach Risikoklassen abgestuft zu erfül-
len ist. Mit der Basel-III-Übereinkunft soll schließ-
lich auch das Wertpapiervolumen (Aktivseite der 
Bankbilanz) in die Eigenkapitalanforderung aufge-
nommen werden.

 * Prof. em. Dr. Manfred Borchert lehrte an der Uni-
versität Münster.

Wertpapiere/Bilanzvolumen 

Kredite an Nichtbanken/Bilanzvolumen

Aktiva-Struktur der europäischen Banken

Quelle: Berechnungen des Autors.

Abb. 1
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Faktortanalyse der Refinanzierungskomponenten 
der Kreditgewährung

Für die Kreditgewährung der Banken an Nichtbanken KNb 
wurden gemäß der Bankenliste im Anhang sämtliche Bilanz-
positionen zugrunde gelegt:

(1) KNb = (C, KBk, WP, EBk, ENb, InhSV, EigK)

mit    C = Bargeld und Zentralbankeinlagen,
    KBk = Kredite an Banken,
      WP = Wertpapiere,
     EBk = Einlagen von Banken,
     ENb = Einlagen von Nichtbanken,

   InhSV = Inhaberschuldverschreibungen und
     EigK = Eigenkapital.

Der Einfachheit halber wurde KBk = EBk angenommen, was 
so nicht der Realität entspricht.

Die Variablen der Gleichung (1) wurden sodann einer Fak-
toranalyse unterzogen, deren rotierte Komponentenmatrix 
zu zwei Faktoren führte:

Faktor 1: ENb, InhSV, EigK; interpretiert als passivische Re-
finanzierungskomponente
Faktor 2: C, WP; interpretiert als aktivische Refinanzierungs-
komponente

Die beiden Nullachsen bezeichnen jeweils den Durchschnitt; 
die Skalierung dient allein der Zuordnung der verwendeten 
Daten. Erstaunlich dabei: Banken in Großbritannien wie auch 
die in Russland haben ein überdurchschnittliches Kredit-
schöpfungspotenzial, die meisten Banken in Deutschland 
eher ein unterdurchschnittliches.

Bewegen wir uns gegenwärtig somit zwischen Scylla und 
Charybdis, werden also entweder von immer neuen Alimen-
tationsforderungen verspeist oder aber in den Sog möglicher 
Bankzusammenbrüche hineingezogen? Es müsste doch 
reichen, dass sich alle an die vereinbarten Spielregeln halten! 

Kredite an Nichtbanken: Vielfaches des Eigenkapitals

Wertpapiere: Vielfaches des Eigenkapitals

Eigenkapitalausstattung der europäischen Banken 

Quelle: Berechnungen des Autors.

Abb. 2

passivische Refinanzierung 

aktivische Refinanzierung

Ergebnis der Faktoranalyse

Quelle: Berechnungen des Autors.

Abb. 3
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