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„Das systemische Risiko ist letztlich  
die Ursache für die ganze Misere“

Jan Pieter Krahnen

„Der Euro, die Märkte, die Banken – wie 
weit reicht die Solid(ar)ität?“ Natürlich ist 
auch die Wissenschaft, deren Part ich hier 
vertreten darf, stark von diesem Thema be
troffen. Man schaut Wissenschaftler oft 
fragend an, wie es komme, dass man doch 
seit Jahren die Banken und ihre Probleme 
im Fokus hat, aber dennoch keine Vorwar
nung der Krise oder großen Schuldenprob
leme der Staaten in der Eurozone hat ge
ben können? Und wo denn die Analyse, 
und wo die Antworten auf die gegenwär
tige Problemlage seien? So  lautet eine oft 
gehörte, oder zumindest mitschwingende, 
leicht spöttische Frage. Es soll im Folgen
den versucht werden, hierauf eine Antwort 
zumindest zu skizzieren. Ausgangspunkt 
soll dabei die Frage sein, inwieweit der Be
griff der  Solidarität, wie er im Veranstal
tungstitel anklingt, hier den richtigen Zu
gang zum Problem bietet. 

Auf der Suche  
nach dem weißen Ritter

Lassen Sie mich mit einer Zusammenfas
sung beginnen: Erstens – am Anfang steht 
die Feststellung, dass wir gegenwärtig we
niger Beispiele solidarischen Handels in der 
Eurozone erleben, als vielmehr ein Handeln, 
das man als Ausfluss einer spezifischen Art 
von Geiselhaft interpretieren kann – Gei
selhaft angesichts der Bedrohung durch ein 
existenzgefährdetes Bankensystem. 

Was wir finden müssen, ist – zweitens – 
ein Weg zur Befreiung aus dieser Geisel
haft. Es ist letztendlich der Steuerzahler, 
der hier in Geiselhaft genommen ist. Wie 
könnte seine Befreiung aussehen? Dazu 
gibt es klare Ideen und Pläne, aber es fehlt 
an einer entschiedenen Umsetzung. Es soll 
aufgezeigt werden, an welcher Stelle es 
derzeit dringenden Handlungsbedarf gibt, 
das heißt, wo derzeit die Schwierigkeiten 
liegen, sich aus dieser Geiselhaft zu befrei

en. Das lässt sich sogar relativ präzise an
geben.

Drittens – wenn man diesen Gedanken 
umsetzen möchte, wird dies einen „weißen 
Ritter“, eine Art Retter von außen besche
ren. Es lässt sich konkret ein solcher Akteur 
benennen, der das fehlende Bindeglied in 
diesem auf den ersten Blick reichlich ver
worrenen Krisengeschehen auf den Fi
nanzmärkten darstellt und der uns in die
sem Sinne „erretten“ kann. Dieser „weiße 
Ritter“ wird am Ende vorgestellt, und viel
leicht wird der eine oder andere überrascht 

sein zu hören, dass weiße Ritter in ein
drucksvoller Zahl hier im Raum sitzen.

Der im Folgenden skizzierte Vorschlag ent
wirft ganz nebenbei ein Szenario, das sich 
mit wirklicher Berechtigung als eine Form 
von Solidarität bezeichnen lässt, im Ge
gensatz zur aktuellen Situation. Die Um
setzung dieses Vorschlags rehabilitiert 
 damit den Solidaritätsbegriff wie wir sie 
heute in der Schuldenkrise erleben. 

Allenfalls zähneknirschende 
Unterstützung

Zunächst eine Einschätzung der jetzigen 
Situation: Inwieweit handelt es sich um 
Solidarität? Wir haben in Europa einen 
großen Rettungsfonds aufgelegt. Es sollen 
demnächst unter Ausnutzung sogenannter 
Hebelkräfte etwa eine Billion Euro zur Ver
fügung stehen, um Rettungsaktionen von 
Staaten und damit auch indirekt von Ban
ken durchzuführen. Das sieht auf den ers
ten Blick aus wie eine überwältigende 
Hilfsbereitschaft innerhalb der Eurozone, 
wie eine große Bereitschaft zur Unterstüt
zung. Wenn man sich allerdings anschaut, 
wie das zustande gekommen ist, wird sehr 
schnell klar, dass das mit der Idee eines 
 Samariters oder mehrerer im Rahmen einer 
solidarischen Aktion kaum etwas zu tun 
hat. Tatsächlich sind die Staaten im Inte
resse ihres eigenen Finanzsektors quasi ge
zwungen, eine massive Unterstützung 
während der Staatsschuldenkrise anzubie
ten. Diese Unterstützung erfolgt allenfalls 
zähneknirschend, und keineswegs selbstlos. 

Was ist nun die Ursache dieser Notlage, 
dieses Rettungszwangs (wenn es denn eine 
Rettung ist)? Die Ursache für diese gefühl
te Zwangsläufigkeit staatlicher Hilfen lässt 
sich benennen: „Systemisches Risiko“; das 
Risiko einer Ansteckung zwischen Finanz
instituten – Banken und gegebenenfalls 
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Das zentrale Problem der kombinierten 
Staatsschulden- und Bankenkrise ist für 
Jan Pieter Krahnen das systemische Risiko. 
Die Staaten, so seine Analyse der aktuellen 
Lage, kommen trotz hoher Verschuldung 
überhaupt nicht umhin, ihren Finanzsektor 
mit massiver Unterstützung vor einem Zu-
sammenbruch mit unabsehbaren Folgen zu 
bewahren. Weder das Restrukturierungs-
gesetz in Deutschland noch die Mecha-
nismen in anderen Ländern sind seiner An-
sicht nach in der Lage, das „Too big to fail“-
Problem zu lösen, weil angesichts der 
langjährigen Preisverzerrungen die An-
leihegläubiger von in Haft genommenen 
Finanzinstituten in großem Stil wieder an-
dere Finanzinstitute sind, die dann ihrer-
seits gefährdet wären. Als mögliche weiße 
Ritter sieht er auf mittlere Sicht Lebensver-
sicherungen, Pensionsfonds und spezielle 
Hedgefonds, die in Wahrnehmung ihrer 
Corporate-Governance-Aufgaben bei Ban-
ken und Unternehmen dem Haftungs-
prinzip zur erhofften Wirkung verhelfen 
könnten. (Red.)
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auch Versicherungen – mit der Folge eines 
Zusammenbruchs des ganzen Finanzsys
tems. Syste misches Risiko ist die vielleicht 
prägendste Erfahrung dieser Krise. Syste
misches Risiko ist zwar der Art nach be
kannt, an den Universitäten wurde schon 
immer von der  Gefahr eines BankenRuns 
mit Ansteckung zwischen Instituten ge
sprochen, aber es wurde im Grunde als 
durch die Existenz von Einlagensiche
rungsfonds gelöstes Problem angesehen – 
kein Anlass zu weiterer Sorge, obwohl die 
Einlagensicherungsfonds manchmal kri
tisch gesehen worden sind. 

Das heutige systemische Risiko, das wir im 
Bankensektor beobachten und das letztlich 
die Ursache für die ganze Misere ist, liegt 
in der Art und Weise, wie sich Finanzsyste
me, Finanzmärkte in den vergangenen 15 
bis 20 Jahren gewandelt und dabei neu 
aufgestellt haben. Dass wir heute eine sys
temisches Risiko haben und in absehbarer 
Zeit haben werden, ist auf eine stark ge
stiegene Vernetzung zwischen Finanzinsti
tuten, auf die Verwendung neuer Vertrags
formen wie etwa Kreditversicherungen 
(Credit Default Swaps, CDS) und Darlehns
verbriefungen (Collateralized Debt Obli
gations, CDO) zurückzuführen, die eine 
 direkte Abhängigkeit zwischen Instituten 
geschaffen haben. Hinzu kommt eine grö
ßere Abhängigkeit von Marktpreisen, als 
dies in früheren Zeiten galt. Im Ergebnis ist 
der Finanzsektor als Ganzes stark mitein
ander verflochten, und er wird von Markt
preisschwankungen stärker und einheit
licher erfasst, als je zuvor. 

Politik als Getriebener

Politik und Aufsicht haben diese Entwick
lung in gewissem Sinne verschlafen. Sie 
sind erst durch die Krise von 2007/2008 aus 
der trügerischen Ruhe einer „Great Mode
ration“, einer Phase ruhiger Finanzmarkt
entwicklung geweckt worden. Nun muss 
nachgebessert werden und die Politik ist 
ein Getriebener, sodass der Eindruck einer 
unfreiwilligen Inhaftungnahme, eben einer 
Geiselnahme entsteht. Der Staat muss mit 
seinen Mitteln dort aushelfen, wo eigent
lich Investoren in Haftung treten sollten. 
Weil das Risiko systemisch ist und nicht auf 
das Einzelinstitut beschränkt bleibt, führt 
diese Art der Rettung zu etwas, das schon 
seit Jahren zu beobachten ist und das auch 
viel dokumentiert worden ist, die „Preisver
zerrung“, Jürgen Stark hat das in seinem 
Vortrag „Underpricing of Risk“ genannt. 

Die Preisverzerrung ist dramatisch. Sie 
trägt wesentlich dazu bei, dass sich diese 
enormen Risikogebäude und strukturen 
überhaupt an den Märkten haben aufbau
en können. Und wir beobachten diese 
Preisverzerrung wenig verändert durch die 
gesamte Krisenphase, bis auf den heutigen 
Tag. Es gibt sie genauso lange, wie wir Ret
tungsfonds in unbeschränkter Höhe ha
ben, die bereitstehen, die Gläubiger in al
len möglichen Transaktionen nachträglich 
von ihrer eigentlichen übernommenen und 
teilweise entgoltenen Risikoübernahme zu 
befreien. Es ist also keine Kleinigkeit, die 
man einfach durchgehen lassen könne, 
sondern sie ist bei näherer  Betrachtung ein 
wesentlicher Grund, wenn nicht der zent
rale Grund für die Überschuldung des Ban
kensektors. 

Diese Preisverzerrung gibt es schon lange 
auf den Märkten. Es lässt sich anhand wis
senschaftlicher Studien zeigen, dass diese 
Preisverzerrung im Wesentlichen nur bei 
Anleihen auftritt, die von Banken emittiert 
werden, nicht aber für Anleihen von „nor
malen“ Unternehmen, als Industrie oder 
Dienstleistungsunternehmen. Firmen ent
richten als Anleihezins den Preis, der ihrem 
Ausfall und Verlustrisiko angemessen ist. 
Banken jedoch zahlen diesen Preis entwe
der gar nicht oder in deutlich verringerter 
Höhe, sofern sie nur im Krisenfall als syste
misch  relevant gelten und grundsätzlich 
nicht,  solange sie groß sind. Große Banken, 
interna tionale Banken können Teile ihres 
Fremdkapitals seit Jahren zu billig einkau
fen, möglicherweise gelten die zu niedrigen 
Anleiherenditen schon seit längerer Zeit. 

Diese Preisverzerrung schürt bei vielen Ak
teuren in der Finanzindustrie Illusionen: 
Sie glauben erstens in sicherem Fahrwasser 
unterwegs zu sein, weil ihnen die Märkte  
auch dann kein erhöhtes Risiko signalisie
ren, wenn sie tatsächlich derartige Risiken 
eingegangen sind. Zweitens werden sie zu 
dem Fehlschluss verleitet, Gewinne erwirt
schaftet zu haben, wenn doch tatsächlich 
gar keine Gewinne im ökonomischen Sinne 
entstanden sein müssen, sondern Risiko
prämien und die Vorsorge für erwartete 
Verluste. 

Verzerrung der Märkte

Diese Verzerrung der Märkte haben wir 
bisher trotz aller Regulierungsmaßnahmen 
noch nicht in den Griff bekommen, mit 
keiner der bisherigen Maßnahmen von Ba

sel III bis zum Restrukturierungsgesetz ist 
das  Thema ernsthaft adressiert. Der Ret
tungsfonds, um bei diesem Beispiel zu 
bleiben, ist eine Antimaßnahme, die dieses 
Prob lem verschärft und nicht verkleinert. 
Deswegen hat Jürgen Stark in seiner Rede 
auch gesagt, das ganze Ziel des Rettungs
fonds kann es nur sein, Zeit zu gewinnen. 

Aber man kann nur da Zeit gewinnen, wo 
eine Strategie vorhanden ist, wo also die 
zusätzliche Zeit einen Zugewinn an Ret
tungsmöglichkeit bietet. Aber leider ist es 
sehr fraglich, ob in dem genannten Sinne 
auf politischer Ebene eine tatsächliche 
Strategie verfolgt wird. Meinem Eindruck 
nach führt die gewonnene Zeit uns nur in 
Tippelschritten näher an den Abgrund he
ran – gewonnene Zeit ohne zielgerichtete 
Nutzung ist zerronnene Zeit. Wir schaffen 
es durch den Rettungsfonds, das Krisen
tempo auf Schrittgeschwindigkeit herun
terzufahren. Aber wir halten unverändert 
an der Marschrichtung fest, ohne dass der 
plötzliche Abgrund niedriger wäre.

Rolle der Ratingagenturen

In diesem Zusammenhang sei noch eine 
kleine Anmerkung zu den Ratingagenturen  
eingefügt. Die Tatsache, dass durch eine 
implizite Staatsgarantie die Preise für Kre
ditrisiko letztlich in der westlichen Welt 
vermutlich wesentlich zu niedrig sind, 
führt dazu, dass eine vernünftige und ver
antwortungsvoll urteilende Ratingagentur 
ihren Kunden, das sind nicht zuletzt die 
Besitzer der An leihen, ebenfalls ein niedri
ges Risiko signa lisieren muss. Es ist also 
nicht korrekt, den Rating agenturen vorzu
werfen, sie hätten nicht rechtzeitig re
agiert, oder würden generell auf Anleihe
märkten ihr Urteil an den Tatsachen vorbei 
abgeben. 

Ich spreche hier ausdrücklich nicht von 
den Verbriefungsmärkten, wo die Rolle der 
Ratingagenturen sehr viel kritischer einzu
schätzen ist. Das ist nicht ihre Aufgabe. 
Die Ratingagenturen haben vernünftig er
kannt, dass zwar dieses oder jenes Institut 
Probleme hat, aber die Gläubiger werden 
kein Problem haben. Genau das hat die 
Ratingagentur den Gläubigern mitgeteilt, 
verpackt in ein ein ziges, zusammenfassen
des Ratingurteil. An dieser Stelle zu for
dern, hier hätte man aber „Risiko, Risiko“ 
rufen müssen, wäre gleich bedeutend mit 
der Aufforderung an die Ra ting agentur die 
Unwahrheit zu sagen. Denn die Wahrheit 
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ist nun einmal, die Gläubiger, jedenfalls 
solange sie Besitzer von Bankan leihen sind, 
werden gerettet. Und genau das kann  
man aus den „ineffizienten“ Bankratings 
he rauslesen. 

Die soeben beschriebene Solidarität der 
Steuerzahler mit den Bankanleihebesitzern 
ist natürlich unfreiwillig, sie ist erzwungen. 
Wenn ich von unfreiwilliger Solidarität 
spreche, dann haben wir es mit einem 
Oxymoron zu tun. Ein Oxymoron ist ein 
Begriff, der in sich widersprüchlich ist. So
lidarität ist freiwillig, so muss es sein. Wie 
kann die Solidarität wieder in ihren Ur
sprungszustand der Freiwilligkeit zurück
versetzt werden? Mit anderen Worten: Wie 
kann man dem Rettungszwang entgehen? 

Das „Too big to fail“-Problem als 
Schlüssel

Dieses Thema war schon einmal aktuell, 
nämlich auf dem Höhepunkt der Banken
krise 2008/2009. Und leider ist festzu
stellen, dass man an dieser Stelle, an der 
zentralen Ursache auch der jetzigen 
Staatskrise, die letztendlich eine aufs Neue 
aufgeblasene große Bankenkrise ist, nicht 
einen Schritt weiter gekommen ist. Wie 
lässt sich also Rettungszwang beenden? 
Wie kann der Steuerzahler aus der Ver
pflichtung entlassen werden, die Gläubiger 
von Banken immer wieder aus ihrer Ver
antwortung zu befreien? 

Die Antwort kennen wir, und es ist schon 
hundertfach  da rüber gesprochen und ge
schrieben worden. Eigentlich ist es ganz 
einfach: Es gilt, endlich das „Too big to 
fail“Problem zu lösen. Es soll kein Institut 
geben, dessen Gläubiger sich sicher wäh
nen dürfen, dass es ihnen nicht an den 
Kragen geht, wenn der Emittent ihrer An
leihen in wirtschaftliche Schwierigkeiten 
kommt. 

In Deutschland hat man sich an der Ant
wort ernsthaft versucht. Seit Anfang dieses 
Jahres ist ein Restrukturierungsgesetz in 
Kraft, das genau diese Aufgabe erfüllen 
soll. Wenn man die Kommentare dazu liest, 
ist es mit der expliziten Aufforderung oder 
mit der expliziten Ankün digung geschaffen 
worden, dass es von jetzt ab keine Bailouts 
mehr für Banken gibt, sondern Bailins, die 
Inhaftungnahme der Gläubiger. Und Bailin 
heißt: Wir haben im Restrukturierungsge
setz eine Strategie entwickelt, die bis in die 
Details – auf die in diesem kurzen Beitrag 

nicht eingegangen werden kann – die Zer
legung von Instituten regelt. 

Die Grundidee ist, jedes Institut in zwei 
Teile zu zerlegen. Ein Teil wird alle syste
misch  relevanten Verbindlichkeiten enthal
ten, das heißt, die „Exposures“ die, sollten 
sie ausfallen, ein anderes Finanzinstitut in 
die Tiefe ziehen, und damit systemisches 
Risiko auslösen würden. All diese Verbind
lichkeiten von Instituten, die diese Eigen
schaft haben, kommen in einen Topf, den 
wir „Good Bank“ nennen. Diese heißt also 
nicht deshalb „Good Bank“, weil sie un
bedingt so gute Vermögenspositionen hat, 
sondern weil sie gerettet wird. Sie wird 
staatlicherseits garantiert, und alle Gläubi
ger dieser Good Bank wissen und können 
darauf vertrauen, dass sie nichts verlieren 
werden, sodass es verlässlich keine An
steckungseffekte zu anderen Instituten des 
Finanzsystems gibt.  

Alles was dann an Verbindlichkeiten und 
den Assets noch übrig bleibt, die man nicht 
der Good Bank zugeschlagen hat, nennen 
wir die „Bad Bank“. Diese kann entweder 
weiter existieren und fortgeführt werden, 
wenn sie dazu in der Lage ist, oder sie wird 
abgewickelt, sie wird aber nicht gerettet. 

Das ist die Philosophie des Restrukturie
rungsgesetzes. Das Problem an diesem Ge
setz ist, dass es nicht funktioniert. Wir 
 hätten ja schon längst mindestens einen 
Fall gehabt, in dem man es hätte anwen
den müssen, gleich nachdem das Gesetz in 
Kraft trat. Man hat es natürlich nicht an
gewendet, weil alle wissen, wenn sie es an
wenden, passiert etwas ganz Wesentliches, 
nämlich die Entdeckung, dass ein Großteil 
derjenigen, die hier eigentlich in die Haf
tung genommen werden, selbst Finanzins
titute sind. 

Regulierungslücke – nicht nur in 
Deutschland

Die Anleihegläubiger von Finanzinstituten 
sind im großen Stil andere Finanzinstitute. 
Und weil das so ist und weil wir nicht ge
nau wissen, wie sich dieser Markt eigent
lich aufteilt, mit anderen Worten, weil die 
Möglichkeit besteht, dass ein Großteil der 
Gläubiger, die in Haftung genommen wer
den sollen, selbst Finanzins titute sind und 
selbst ausfallen und damit die systemische 
Krise starten, wird die Anwendung des Re
strukturierungsgesetzes gar nicht erst an
gedacht, sondern Anleihegläubiger werden 

immer gerettet, sofern es sich um Banken 
handelt – siehe oben. 

Wo eine Regulierungslücke besteht, ist da
mit ganz klar. Und diese Regulierungs
lücke, die wir soeben diagnostiziert haben, 
existiert nicht nur im deutschen Recht, 
sondern auch im englischen, auch im ame
rikanischen. Es ist überall das gleiche Prob
lem. Die Regulierungslücke besteht darin, 
dass vorab nicht eindeutig geklärt ist, dass 
ein wesentlicher Teil der Anleihegläubi 
ger von Finanzinstituten außerhalb des 
Banken sektors domiziliert sein müssen, 
also NichtBanken sind. Nur dann wird 
dieser zerstörerische Zirkel, bei dem sich 
die Finanzindustrie gegenseitig ansteckt, 
durchbrochen. 

Der Gedanke an eine Außenverankerung 
der Bankengläubigerhaftung – gedanklich 
einem Brückenfundament nicht unver
wandt – ist zugegebenermaßen erst ein
mal eine abstrakte Forderung: Was heißt es 
denn, wenn ein Anteil, ein gewisser, aber 
nicht unerheblicher Teil der BankAnleihe
gläubiger NichtBanken sein müssen? Wir 
müssen uns dann fragen, wer denn dieser 
andere sein sollte. Da es NichtBanken sein 
müssen, können es im Prinzip nur Institu
tionen sein, die sich dadurch auszeichnen, 
dass sie selber lang laufende Verbindlich
keiten haben, und deshalb kein Refinan
zierungsrisiko bekommen, wenn sie plötz
lich eine Verlustsituation erleben. Nennen 
wir diese rettenden Institutionen also 
„weiße Ritter“, ein Begriff, der aus dem In
vestmentbanking schon hinreichend be
kannt ist. Also wer könnte im hiesigen 
 Falle dieser „weiße Ritter“ sein? 

Lebensversicherungen, Pensionsfonds 
und spezielle Hedgefonds

Der weiße Ritter, der uns aus der gegen
wärtigen misslichen Situation befreit, ge
hört zwei bis drei Institutionstypen an. Das 
sind die Lebensversicherungen, das sind die 
Pensionsfonds und eventuell noch zu er
findende Hedgefonds, die diese Aufgabe 
speziell übernehmen. Aber ich denke zu
erst einmal, es müssten Lebensversicherun
gen und Pensionsfonds sein. Deshalb habe 
ich zu Beginn des Vortrags gesagt, dass es 
eigentlich wir alle sind, die auch „Weiße
RitterAufgaben“ übernehmen können 
und müssen. Denn wir sind alle in der 
 einen oder anderen Form auch Besitzer 
von Pensionsverträgen oder Lebensversi
cherungen, oder beides. Wir hoffen, dass 
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unsere Gelder gut durch die Zeiten gesteu
ert werden und wir eines Tages darauf 
 zugreifen können und sie dann noch ver
fügbar sind. Warum also müssen gerade 
solche Fonds der „weiße Ritter“ sein? Der 
Grund liegt in der Tatsache, dass diese 
Fonds negative Fristentransformationen in 
erheblichem Umfang betreiben, also lang
fristige Rentenverbindlichkeiten in kürzer
fristige Kapital anlagen verwandeln, und 
deshalb größere Vermögensverluste ohne 
unmittelbare Folgewirkungen auf das Fi
nanzsystem aushalten können. Ein derarti
ges System verdient viel eher die Bezeich
nung „Solidarität“, wie mir scheint. 

Veränderung der Corporate Governance

Was würden wir nun erleben in einer Welt, 
in der ein wesentlicher Teil der Bankanlei
hen von Lebensversicherung und Pensions
fonds gehalten wird? Zunächst einmal 
würden sich die beiden genannten Grup
pen natürlich mit allen Mitteln gegen 
 diese Rolle wehren, wenn man versuchte, 
sie dazu zu zwingen. Sie würden aber dann 
aus ihrem Eigeninte resse heraus vermut
lich eine ernsthafte Veränderung der Cor
porate Governance in der ganzen Finanz
industrie in die Wege leiten. Sie würden 
verlangen – so stelle ich mir das jedenfalls 
vor – eine maßgebliche Repräsentation in 
den Boards der großen Finanzins titute zu 
erhalten. Und wahrscheinlich würden Ban
ken ihnen diese neue Aufgabe sogar mit 
Handkuss anbieten – wiederum in deren 
striktem Eigeninteresse. In den Aufsichts
räten der Banken würden verstärkt Pen
sionsfondsinteressen vertreten werden. Das 
sind Interessenlagen, die letztlich in Rich
tung einer geringeren Risikoübernahme 
argumentieren werden. 

Es ist daher gut vorstellbar, dass eine ver
pflichtende Haltung von Bankanleihen 
 außerhalb des Finanzsektors letztendlich 
zu  einer nachhaltigen Veränderung der 
Governance in eben dieser Industrie füh
ren wird. Vorausgesetzt natürlich, dass das 
Regelungsdefizit des Restrukturierungsge
setzes be hoben wird. Vorstellbar ist auch, 
dass sich spe zialisierte Hedgefonds heraus
bilden, die sich auf diese anspruchsvolle 
Überwachungsaufgabe spezialisieren. 

In einer Situation, in der man von regula
torischer Seite aus den großen Finanzins
titutionen vorschreibt, auf ihrer Refinan
zierungsseite außerhalb des Finanzsektors 
einen klar erkennbaren Teil unterbringen 

und dort auch dauerhaft halten zu müssen, 
ist es überhaupt nicht unrealistisch, dass 
sich von dieser Seite her Institute speziali
sieren werden, die die sehr hohen  Renditen 
solcher Anleihen gerne kassieren werden, 
aber gleichzeitig mit aller technischen Ex
pertise darauf hinarbeiten werden, das Risi
koprofil der Institute, an denen sie maßgeb
lich mit Schuldtiteln be teiligt sind, gering 
zu halten. Sie würden insbesondere jene Ri
sikokomponenten gering zu halten suchen, 
mit denen wir uns heute in der Wissen
schaft und in den Zent ralbanken sehr viel 
beschäftigen, nämlich den Beitrag einzelner 
Institute zum systemischen Risiko. 

Wie lässt sich dieses Risiko messen und 
kontrollieren? Viel theoretische oder politi
sche Arbeit geht zurzeit, vielleicht hinter 
den Kulissen, aber letztendlich doch sicht
bar, in die Richtung, diesem systemischen 
Risiko überhaupt einmal habhaft zu wer
den, es messbar zu machen und es am 
Ende auch durch kluge Finanzarchitektur 
herunterfahren zu können. 

Das führt zur Schlussfolgerung der heuti
gen Ausführungen: Die gestellte Frage, wie 
eine dringend erforderliche Solidarität zu 
erreichen ist, kann und soll kein Appell an 
die Wirtschaftsethik sein, sondern es muss 
ein Appell an die Gestaltung „guter“ Insti
tutionen sein. Zu erledigen ist daher eine 
ordnungspolitische, keine ethischsolidari
sche Aufgabe. Die große Herausforderung 
besteht darin, die Finanzindustrie in einer 
Weise neu zu positionieren, dass die stän
dige Präsenz, die ständige Gegenwart von 
systemischem Risiko spürbar herunterge
fahren wird. Vollständig gelingen wird dies 
sicherlich nicht, aber eine signifikante 
 Verminderung gegenüber dem Statusquo 
sollte erreicht werden können, eine Ver
minderung, die eine dauerhafte Existenz 
des Finanzsystems und seiner Institutionen 
ermöglicht. 

Erst wenn wir das Banksystem wieder in 
eine nichtsystemische Dimension hinein
bringen, werden alle anderen Wachstums
faktoren für die Verschuldungsquoten be
endet sein. Bis dahin ist es noch ein weiter 
Weg. 

Der Beitrag basiert auf einer Rede des Autors 
bei der 57. Kreditpolitischen Tagung der ZfgK 
am 4. November 2011. 

Die Zwischenüberschriften sind teilweise von 
der Redaktion eingefügt.


