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Die Finanzkrise und die damit verbundenen 
Staatshilfen haben eine breite Diskussion 
über mögliche Konsequenzen und Prä­
ventionsmechanismen entfacht. Die zahl­
reichen Ansätze reichen dabei von recht 
radikalen Überlegungen wie der Verstaat­
lichung von Banken bis hin zu populären 
Ansinnen wie die gesetzliche Beschrän­
kung von Managergehältern und Boni oder 
der US-amerikanischen Ansatz einer Be­
grenzung des Eigenhandels der Finanz­
institute beziehungsweise die Rückkehr zu 
einem Trennbankensystem. Die Bestre­
bungen der europäischen Politik und Auf­
sichtsbehörden gehen dagegen in Richtung 
einer Verschärfung der Kapitalanforde­
rungen sowie einer Erhebung von 
Risikoprämien und der Einrichtung eines 
Risikofonds. Bei dem letztgenannten An­
satz – worunter beispielsweise auch die 
deutsche Bankensonderabgabe fällt – sind 
die Vorstellungen im Einzelnen jedoch sehr 
unterschiedlich.

Zielsetzungen bestimmen 
Regulierungsreformen

Die Frage, welcher Ansatz oder auch wel­
che Kombination von Ansätzen den größ­
ten Erfolg verspricht, lässt sich nur beant­
worten, wenn vorher geklärt wird, welche 
Ziele mit einer Lösung erreicht werden sol­
len. Eine Zwangsverstaatlichung des ge­
samten Finanzsektors beispielsweise käme 
einer Abkehr von der freien Marktwirt­
schaft in diesem Bereich gleich. Eine gene­
relle Beschränkung der Managervergütung 
könnte möglicherweise zwar den Anreiz zu 
gegebenenfalls überhöhter Risikobereit­
schaft verringern, greift aber auch in 
grundlegende Rechte ein und kann sich so 
nachteilig auf die Rekrutierung eines fähi­
gen Managements auswirken.

Auch die Erhebung von Risiko- bezie­
hungsweise Versicherungsprämien kann 

unterschiedlichen Zielsetzungen folgen: 
Sie können in Form von Abgaben als nach­
träglicher Beitrag zu Stützungskosten be­
ziehungsweise gar als „Strafe“ gedacht 
sein. Sie können aber auch zukunftsorien­
tiert als Instrument zur pretialen Lenkung 
des knappen Faktors „Risiko“ und zum Auf­
bau einer Deckungsmasse zur Bewältigung 
künftiger Schieflagen systemrelevanter Fi­
nanzinstitute dienen.

Erwünschte Markträumung

Mit dem Vorschlag eines globalen Risiko­
fonds für systemrelevante Finanzinstitute 
wird hier der zweitgenannte Ansatz ver­
folgt und damit auch das Ziel, zukünftig 
mit allen Mitteln die Inanspruchnahme 
von Staaten zu verhindern. Die aktuelle 
Situation, in der selbst stärkste Wirt­
schaftsnationen an den Kapitalmärkten ins 
Gerede gekommen sind, zeigt, wie wichtig 

es ist, einen mächtigen Schirm gegen die 
aus Finanzkrisen resultierende Belastung 
von Staatshaushalten zu schaffen.

Hinzu kommt, dass nach schon begonne­
ner Krise hektisch entwickelte und zudem 
durch politische Prozesse beeinflusste 
staatliche Heilungsmaßnahmen Fehlent­
wicklungen sogar noch forcieren und eine 
erhebliche Fehlallokation verursachen kön­
nen, indem gescheiterte Unternehmen 
gerettet werden, anstatt aus dem Wett­
bewerb auszuscheiden. Daher hat der 
folgende Ansatz auch das Ziel, dass sys­
temrelevante Finanzinstitute nicht nur 
theoretisch, sondern auch faktisch in die 
Insolvenz gehen können. 

Ein globaler Risikofonds mit entsprechend 
ausgestalteten Regeln könnte eine geord­
nete Abwicklung der gescheiterten System­
institute übernehmen und die mit Eillösun­
gen zumeist verbundenen Verwerfungen in 
den Marktwerten der Aktiva vermeiden. Die 
daraus resultierende Markträumung hilft, 
Fehlallokationen zu verhindern, da nicht 
zukunftsfähige Institute vom Markt ge­
nommen und nicht länger mit Kapitalhilfen 
künstlich am Leben erhalten würden.  
Das auf diese Weise freigesetzte bezie­
hungsweise nicht für Hilfsmaßnahmen 
verbrauchte Kapital stünde damit produkti­
veren Verwendungen in Instituten mit trag­
fähigen Geschäftsmodellen zur Verfügung.

Globaler Ansatz als 
Erfolgsvoraussetzung

Von entscheidender Bedeutung ist dabei 
auch der globale Ansatz: Nur wenn welt­
weit alle systemrelevanten Finanzinstitute 
eine marktgerechte Risikoprämie nach 
Maßgabe ihrer Verbindlichkeiten und indi­
viduellen Ausfallwahrscheinlichkeit zahlen 
müssen, kann die Gefahr globaler Finanz­
blasen, wie sie zuletzt in der jüngsten Fi­
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Systemrelevante Kreditinstitute sollten 
wissen, dass sie bei selbstverschuldeten 
Schieflagen nicht zwingend von staat
lichen Institutionen aufgefangen werden, 
sondern letztlich der Marktaustritt droht. 
So lautet eine zentrale Folgerung aus der 
aktuellen Krise, die nicht nur wissenschaft-
lich diskutiert wird, sondern hierzulande 
auch Aufnahme in gesetzliche Regelungen 
finden soll. Ein globaler Risikofonds, so fol-
gern die Autoren aus ihren Überlegungen 
zum Grundkonzept und den Umsetzungs-
möglichkeiten dieses Ansatzes, könnte als 
Kernelement künftiger Regulierung eine 
geordnete Abwicklung gescheiterter Insti-
tute ermöglichen. (Red.) 
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nanz- und Wirtschaftskrise beobachtet 
werden konnten, verringert werden. Das 
Ausweichen in regulierungsärmere Produk­
te und Zonen hat deren Entstehen erst 
möglich gemacht. Zudem ist ein globaler 
Ansatz zur Erhaltung der bei einzelstaat­
lichen Lösungen gefährdeten Wettbe­
werbsneutralität zwischen den internatio­
nal tätigen Finanzinstituten zwingend.

Abweichung von aktuellen  
Reformbestrebungen

Der „Mainstream“ der aktuellen Diskussion 
zur Reform der Finanzmarktregulierung 
beinhaltet vor allem zwei Aspekte: Die 
Einstufung zum systemrelevanten Finanz­
institut anhand des „Grades“ der System­
relevanz und das Streben nach einer Ver­
schärfung der Kapitalanforderungen. Dabei 
ist die Logik der „Mainstream-Diskussion“ 
anzuzweifeln. Das Abstellen auf einen 
„Grad“ der Systemrelevanz verkennt das 
tatsächliche Entscheidungsproblem. Es gibt 
immer nur die Wahl zwischen Ja und Nein, 
ob die Verbindlichkeiten eines Finanzins­
titutes aus Systemgründen abgesichert 
werden sollen oder nicht. Entweder ent­
scheidet man sich für eine Absicherung, 
oder man entscheidet sich dagegen.

Deshalb muss eindeutig festgelegt werden, 
wer systemrelevant ist und wer nicht. Die­
se Feststellung könnten insbesondere Auf­
sichtsbehörden und Zentralbanken leisten, 
da sie in der Lage sind, neben öffentlich 
verfügbaren Rechnungslegungsdaten der 
Institute auch interne Daten einzufordern, 
um eine fundierte Einteilung in systemre­
levante und nicht-systemrelevante Finanz­
institute vornehmen zu können. Diese ist 
auch für die Planungssicherheit der Markt­
teilnehmer und das Vertrauen in die  
Absicherung der Verbindlichkeiten system­
relevanter Finanzinstitute notwendig. Die 
Prüfung der Systemrelevanz muss grund­
sätzlich alle Finanzinstitute inklusive 
Hedgefonds einschließen. Erstens bietet 
alles andere Raum für Ausweichmanöver 
und zweitens können – wie sich in der Ver­
gangenheit gezeigt hat – auch Versiche­
rungen und Hedgefonds zum Systemrisiko 
werden.

Zum zweiten Aspekt der „Mainstream-Dis­
kussion“: Durch eine Verschärfung der Ka­
pitalanforderungen lässt sich vielleicht das 
Vertrauen der Marktteilnehmer stärken, je­
doch können Insolvenzen systemrelevanter 
Finanzinstitute auch mit Tier 1-Quoten 
von sechs, sieben, acht oder gar zehn Pro­

zent nicht ausgeschlossen werden. Gleiches 
gilt für die „Leverage Ratio“, in der die 
noch viel niedrigeren bilanziellen Eigen­
kapitalquoten der Finanzinstitute aufschei­
nen. 

Globaler Risikofonds als Kern  
künftiger Regulierung

Im Mittelpunkt einer künftigen Regulie­
rung sollte deshalb ein globaler Risiko­
fonds stehen – als effektiver Schutzschild 
gegen eine bei Aufkommen einer Finanz­
krise gleich im ersten Schritt notwendig 
werdende Inanspruchnahme der Souve­
räne. Auch wenn für den noch extremeren 
Fall eines Totalzusammenbruchs des ge­
samten Wirtschafts- und Finanzsystems 
zusätzlich eine staatliche Unterstützung 
niemals gänzlich ausgeschlossen werden 
kann, so verschiebt sich dieser Punkt bei 
Existenz eines globalen Risikofonds deut­
lich weiter nach hinten und reduziert die 
Wahrscheinlichkeit, dass in der Folge auch 
die Bonität der Staaten selbst in Misskredit 
gerät.

Bei der Suche nach Alternativen zu einem 
System, das wirkungsvoll die Inanspruch­
nahme der Staaten möglichst weit nach 
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hinten verschiebt, wird man nicht oder nur 
teilweise fündig. Eine rein privatwirt­
schaftliche Absicherung durch die Versi­
cherungsbranche erscheint nicht geeignet, 
weil Letztere erstens selbst betroffen ist, 
zweitens überfordert wäre, drittens wegen 
der privatwirtschaftlichen Dispositionsfrei­
heit keine vollständige Absicherung garan­
tiert werden kann und viertens einzelne 
Versicherungsunternehmen nicht zuletzt in 
ihrem Heimatland auch einzelstaatlicher 
Einflussnahme unterliegen können.

Ein Ansatz der Berechnung von 
Versicherungsprämien

Zentraler Bestandteil einer Prävention ge­
gen Systemrisiken ist die Erhebung einer 
ex ante in Abhängigkeit vom genommenen 
Risiko zu zahlenden Risiko- beziehungs­
weise Versicherungsprämie. Bislang wur­
den Verbindlichkeiten systemrelevanter 
Finanzinstitute nur implizit und überdies 
kostenlos garantiert. Dies ist ein schwerer 
Marktdefekt, denn ohne einen Preis für das 
mit fremdem Geld eingegangene Risiko 
fehlt ein Preismechanismus, der zusätzliche 
Risiken ab einer bestimmten Grenze öko­
nomisch unvorteilhaft werden lässt. Die 
Forderung nach einer auf die Gesamtver­
bindlichkeiten bezogenen Risikoprämie im 
Gegenzug für die Absicherung der Ver­
bindlichkeiten stellt daher den zwingend 
erforderlichen Schritt für einen Übergang 
von einer impliziten Staatshaftung zu einer 
expliziten Fondshaftung dar.

Dabei stellt sich die Frage, wie hoch die Ri­
sikoprämien systemrelevanter Finanzinsti­
tute nach Marktgesichtspunkten ausfallen 
könnten, ob diese für die Institute tragbar 
wären und ob ein ausreichendes Fonds­
volumen durch die Risikoprämien aufge­
baut werden könnte. Dazu wurde hier auf 
Basis der Einstufung durch das Financial 
Stability Board und weiterer Regulierungs­
behörden eine Auswahl von 26 als system­
relevant geltenden Finanzinstituten unter­
sucht und die auf die Absicherung von 
Ausfällen dieser Institute in den Jahren 
2004 bis 2008 gezahlten Risikoprämien von 
Kreditausfallderivaten, (Spreads von Credit 
Default Swaps, kurz: CDS) analysiert.

Der Fokus lag hierbei auf in der wissen­
schaftlichen Literatur als ausreichend liqui­
de eingestuften fünfjährigen Kontrakten 
für die Besicherung vorrangiger Verbind­
lichkeiten (sogenannte Senior-Verbindlich­
keiten), deren Spreads gegenüber kurzfristi­

geren Kontrakten zudem für einen längeren 
Risikozeitraum gelten und somit eine 
längerfristige Bonitätsprognose beinhalten. 
Exakter würde man den Risikopositionen 
der Bankgläubiger dadurch gerecht werden, 
dass – ausreichende Marktliquidität voraus­
gesetzt – die der Fristigkeitsstruktur der 
Verbindlichkeiten eines systemrelevanten 
Finanzinstituts entsprechenden Laufzeiten 
der CDS-Kontrakte heranzieht. 

Um fristigkeitsbedingte Prämien- und da­
mit Kostenunterschiede aufzudecken, wur­
de deshalb für die im Sample enthaltenen 
deutschen Institute alternativ die Prämi­
enbelastung bei Verwendung einjähriger 
CDS-Risikoaufschläge bestimmt. Dort lie­
gen die Prämiensätze in der Regel unter 
denen längerer Laufzeiten. Mit der Fokus­
sierung auf vorrangige Verbindlichkeiten 
wird der Überlegung Rechnung getragen, 
dass ein wirkungsvoller und akzeptierter 
globaler Risikofonds die Bedienung sämt­
licher, also auch formal nachrangiger Ver­
bindlichkeiten systemrelevanter Finanzins­
titute sicherstellt.

Risikoprämien für  
„normale“ Märkte gesucht

Um dieser Annahme gerecht zu werden, 
wurden die CDS-Spreads nach Eintritt der 
Finanzkrise ausgeblendet. Der Fokus lag im 
Folgenden auf den Jahren 2004 bis 2006, 
die als „Sorglos-Jahre“ bezeichnet werden, 
in denen die Märkte vermutlich noch keine 
systembedingten Zusammenbrüche von 
Banken erwarteten und CDS-Kontrakte 
folglich systemrisiko-unabhängig bepreis­
ten. Ein wirkungsvoller und akzeptierter 
globaler Risikofonds sollte in der Lage sein, 
die Entstehung von Krisen weitgehend zu 
verhindern, deshalb dürfen die Risiko­
prämien nicht auf Zeiten von Marktver­
werfungen beruhen – schließlich soll der 
Risikofonds diese verhindern. Da die Da­
tenhistorie jedoch relativ beschränkt ist, 
werden noch weitere Untersuchungen er­
forderlich sein, die auch eine Verzerrung 
dieser Daten etwa aufgrund impliziter 
Staatsgarantien hinreichend erfassen.

Als Bezugsgröße der Berechnungen wur­
den die bilanziellen Verbindlichkeiten der 
systemrelevanten Finanzinstitute gewählt. 
Außerbilanzielle Positionen wurden somit 
nicht in die Betrachtung einbezogen. Da 
sich die aktuelle Diskussion etwa bei der 
Bankenabgabe vor allem an der Größe 
„Prämie in Prozent oder Basispunkten der 
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Bilanzsumme“ orientiert, wurden die be­
rechneten Prämien sodann auf die durch­
schnittlichen Bilanzsummen bezogen.

Aus laufenden Gewinnen bezahlbar

Im Ergebnis zeigte sich, dass jahresdurch­
schnittlich bei allen Instituten im Jahr 
2006 die niedrigsten Prämien anfielen. 
Zum Teil waren zwar sogar noch im Jahr 
2007 Niedrigstprämien zu verzeichnen, 
diese wurden aber angesichts der begin­
nenden Finanzkrise nicht mehr berücksich­
tigt. Über alle 26 betrachteten Institute 
hinweg ergaben sich – bezogen auf die 
durchschnittliche Bilanzsumme von 2004 
bis 2006 – Prämiensätze zwischen sechs 
und 27 Basispunkten. Das entsprach einer 
absoluten jährlichen Risikoprämie je Insti­
tut zwischen 0,2 Milliarden Euro (Swiss Re) 
und 3,1 Milliarden Euro (Mizuho). Deutsche 
Systeminstitute – also Deutsche Bank, 
Commerzbank und Allianz – lagen im un­
teren Bereich und kämen bei Verwendung 
der Minimalprämie auf ein jährliches Bei­
tragsvolumen zwischen 0,5 Milliarden Euro 
und 1,2 Milliarden Euro.

Grundsätzlich hätten alle 26 Finanzinstitu­
te in den Jahren 2004 bis 2006 ihre Prä­
mien aus den laufenden Gewinnen zahlen 
können. Ob und in welchem Maße die 
Belastung netto tatsächlich größer aus­
gefallen wäre, ist nicht abschließend zu 
beurteilen. Positive Gegeneffekte können 
die Nettobelastungen verringern, wenn die 
Refinanzierung aufgrund der vollständigen 
Absicherung aller Verbindlichkeiten durch 
den Risikofonds mit niedrigeren Risikoauf­
schlägen erfolgt.

Bereits diese aus den historisch niedrigen 
CDS-Spreads im Jahr 2006 abgeleiteten 
Risikoprämien würden zur Ansammlung 

eines recht beträchtlichen Kapitalstocks 
führen. Allein für die untersuchten 26 
Systeminstitute hätte sich das jährliche 
Prämienaufkommen per annum auf 22 
Milliarden Euro belaufen. Nach zehn stö­
rungsfreien Jahren wäre damit bereits ein 
Volumen von 220 Milliarden Euro vorhan­
den. Da über die 26 in das Sample ein­
bezogenen Finanzinstitute hinaus wahr­
scheinlich eine Reihe weiterer Institute als 
systemrelevant einzustufen wäre, würde 
das tatsächliche Volumen eines globalen 
Risikofonds sogar deutlich höher liegen.

Für das Konzept des globalen Risikofonds 
sind naturgemäß noch lange nicht alle da­
mit verbundenen Fragen und Probleme 
zufriedenstellend gelöst. Einige zentrale 
Aspekte werden im Folgenden thematisiert. 
Zunächst zur Struktur und Organisation 
des globalen Risikofonds: Grundsätzlich 
sollte der globale Risikofonds ein Gemein­
schaftsinstitut der systemrelevanten Fi­
nanzinstitute selbst sein. Niemand kennt 
das Geschehen besser als die unmittelbar 
Beteiligten und niemand passt gegenseitig 
besser auf sich selbst auf als die Wett­
bewerber und damit diejenigen privatwirt­
schaftlichen Institute, die im Ernstfall be­
zahlen müssen. 

Vollständige Einzahlung 

Wie sich mehr als einmal herausgestellt 
hat, können Politik und Aufsichtsbehörden 
den Ereignissen immer nur hinterher lau­
fen. Zudem sollte der Risikofonds selbst­
ständig sein, also nicht irgendwelchen 
schon bestehenden Organisationen wie 
etwa dem IWF angegliedert werden. Vor­
handene Infrastrukturen für die Arbeitsor­
ganisation dagegen könnten genutzt wer­
den. Als Vorbild dafür kann der bei der 
Bank für Internationalen Zahlungsaus­

gleich (BIZ) angesiedelte Baseler Ausschuss 
dienen, zumal der Risikofonds dadurch die 
unmittelbare Nähe zu den internationalen 
Aufsichtsbehörden genießen würde.

Bei der Beurteilung der Systemrelevanz 
sollte die Generalfrage „Würden wir das Fi­
nanzinstitut X im Falle einer Krise stützen?“ 
im Vordergrund stehen. Hier können wis­
senschaftliche Ansätze wie das „Co-Value-
at-Risk“-Modell helfen, die Entscheidung 
darüber muss aber auch bei Fehlen eines 
theoretischen Beweises eindeutig ausfallen 
und sollte durch die internationalen Auf­
sichtsbehörden getroffen werden.

Globaler Risikofonds  
grundsätzlich umsetzbar

Anders als bisher häufig bei Einlagensiche­
rungssystemen möglich, sollten die jährli­
chen Risikoprämien tatsächlich vollständig 
eingezahlt werden. Bei Einsetzen einer Kri­
se würden die Nachschussverpflichtungen 
prozyklisch wirken und die Kapitaldisposi­
tion der einzelnen Institute in der davor 
liegenden Zeit wäre nicht kontrollierbar. 
Wenn der Fonds ein festzulegendes Ver­
hältnis von Kapitalstock zu abgesicherten 
Verbindlichkeiten erreicht hat, kann in Er­
wägung gezogen werden, weitere Prämi­
enzahlungen auszusetzen oder zu verrin­
gern.

Die Anlagestrategie des Risikofonds müsste 
sich an den Grundsätzen der Flexibilität 
und Marktneutralität ausrichten, das Ren­
tabilitätsziel wäre untergeordnet. Flexibili­
tät bedeutet, dass der Risikofonds in der 
Lage sein muss, im Krisenfall handlungsfä­
hig zu sein und das benötigte Kapital frei­
zusetzen. Dies erfordert die Anlage in beste 
Bonitäten und kürzere Fristen. Marktneut­
ralität bedeutet, dass Kapitalanlage und 
-freisetzung nicht kursbestimmend sein 
dürfen, also weit gestreut sein müssen.

Ein globaler Risikofonds für systemrele­
vante Finanzinstitute ist grundsätzlich um­
setzbar, wenngleich tiefere Forschungen 
und die Erarbeitung detaillierter Lösungen 
unabdingbar sind. Der Risikofonds sollte 
dann als Kern künftiger Regulierung – ge­
gebenenfalls in Kombination mit zukunfts­
fähigen Komplementäransätzen wie etwa 
der Internationalisierung der Finanzauf­
sicht – eine leistungsfähige Vorsorge gegen 
Systemkrisen bilden, indem eine geordnete 
Abwicklung gescheiterter Systeminstitute 
ermöglicht wird.


