
Aufsätze

Von der Finanzkrise zur 
Regulierungsfalle? Die Rolle der 
Banken als Intermediär

Michael Hüther / Manfred Jäger-Ambrozewicz

Wer die Rolle der Banken nach der Finanz-
krise einordnen will, der muss dabei 
zwangsläufig mit Prognosen hantieren. 
Noch ist nämlich nur in Umrissen erkenn-
bar, was die Staaten wie re-regulieren wol-
len und schließlich tatsächlich werden. 
 Zudem muss man einschätzen, wie die 
Banken und der Finanzsektor insgesamt 
auf die neuen Regulierungen reagieren 
werden. Prognosen über politische Ent-
scheidungen und über Systementwicklun-
gen – also das komplexe Zusammenspiel 
individuell endogener Entscheidungen ei-
ner großen Anzahl von Akteuren – sind 
spekulativ. Es kann deshalb im Folgenden 
nur um erste Orientierungen gehen.

Vor der Krise:  
Banken im zweifachen Strukturwandel

Gerade für die international abzustimmen-
den Regeln liegen erste Entwürfe vor, die 
allerdings sehr unterschiedliche Reaktionen 
der einzelnen Regierungen hervorgerufen 
haben. Umfassende Finanzmarktgesetze 
wie in den Vereinigten Staaten mit dem 
Dodd-Frank-Act, der am 21. Juli 2010 vom 
Präsidenten in Kraft gesetzt wurde, sucht 
man in Europa noch vergebens. Erst Einzel-
fragen sind beispielsweise in Deutschland 
beantwortet. Die dabei derzeit erkennbaren 
Tendenzen werden den nachfolgenden 
Überlegungen zugrunde gelegt.

Unabhängig von der neuen Regulierungs-
welt der Banken wird deren künftige Posi-
tion auch von jenen Trends geprägt wer-
den, die sich im realwirtschaftlichen wie 
im finanzwirtschaftlichen Strukturwandel 
der letzten Jahrzehnte herausgebildet ha-

ben. Es bleibt aber zu prüfen, welche 
Trends in welcher Weise durch die Krise 
verändert wurden.

Hinsichtlich realwirtschaftlicher Entwick-
lungen gilt grundsätzlich, dass nach der 
Krise gerade nicht alles ganz anders ist als 
zuvor. So hat die Krise eine Wachs-
tumspause verursacht, nicht aber – wie 
vielfach befürchtet – einen Strukturbruch. 
Der zwar extrem heftige, aber doch kurze 
Einbruch von Weltproduktion und Welt-
handel hat an den Erfolgsfaktoren für 
wirtschaftliches Handeln nichts grund-

legend geändert. Gerade die deutsche In-
dustrie kann dafür als Beleg gelten. Die 
Megatrends im globalen Strukturwandel 
gelten unverändert und tragen besonders 
die deutschen Unternehmen (vergleiche 
Grömling, Haß 2009). Die Globalisierung 
der Arbeits- und Wissensteilung, die da-
raus folgende Bedeutung des Risikoma-
nagements und der demografische Wandel 
sind die herauszuhebenden Entwicklungen 
(vergleiche Hüther, Jäger 2008).

Die Anforderungen, die sich aus den des-
halb räumlich wie zeitlich weitreichenden 
Allokationsentscheidungen ergeben, rich-
ten sich unverändert an ein Finanzsystem, 
das die dafür notwendige Liquiditätsbe-
reitstellung, die Informationsbeschaffung, 
das Monitoring und die Bewachung von 
Kreditbeziehungen effizient leistet. Der 
globale Strukturwandel erhöht wie vor der 
Krise den Innovationsdruck auf die Unter-
nehmen und verstärkt die Komplexität des 
Wirtschaftens, sodass die Informationspro-
bleme der damit verbundenen Finanzie-
rungslösungen zunehmen. Innovationen, 
die darauf antworten, sind weiterhin vom 
Finanzsystem gefordert. Dessen Innovati-
onskraft wird nun sehr sorgsam als hohes 
Gut in Abgrenzung zu den damit ebenfalls 
verbundenen Gefährdungen aufgrund des 
systemischen wie des moralischen Risikos 
abzuwägen sein. Die Antwort der Regulie-
rer muss beide Aspekte würdigen.

Nationale Regulierungen versus  
globale Instrumente

Da Finanzmarktgesetze und die Aufsicht 
der Finanzmärkte letztlich überwiegend 
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Dass mit Basel III, dem Selbstbehalt bei 
Verbriefungen, Transparenz der Ratings 
und dem Restrukturierungsgesetz bei der 
Bankenregulierung erkennbare Fortschritte 
gemacht wurden und werden, stellen die 
Autoren nicht infrage. Sie loben sogar aus-
drücklich viele allgemeine und spezielle 
Lehren aus der Finanzkrise. Zwei Beispiele: 
Nationale Regulierungen können nur mit 
der nötigen Umsicht bei international wir-
kenden Finanzinstrumenten greifen. Und 
richtig eingesetzt bedeuten Verbriefungen 
kein „Unheil“. Mit wenigen Regularien las-
sen sich aus ihrer Sicht aber keine syste-
mischen Instabilitäten korrigieren. Daher 
lassen sie die Regulierungsschritte der 
letzten beiden Jahre auch nicht als Ausrede 
für überfällige Reformen des deutschen Fi-
nanzsektors gelten. (Red.)
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national umgesetzt und durchgesetzt wer-
den, müssen die innovativen Finanzinstru-
mente, die als global wirkende Instrumente 
gleichsam mehrere rechtliche Identitäten 
führen, dieser Spannung gerecht werden. 
Das wirft zudem die Frage nach dem not-
wendigen Maß der Harmonisierung einer-
seits und des regulativen Wettbewerbs  
andererseits auf. Offenbar ist die Integrati-
on der Finanzmärkte noch schwieriger als 
die Integration der Güterwirtschaft, weil 
sich Lösungen der Informationsprobleme 
und der Anreizprobleme institutionell 
schwierig international integrieren lassen; 
geeignete Institutionen sind bereits auf 
nationaler Ebene eine große Herausforde-
rung.

Das Finanzsystem selbst war in den voran-
gegangenen zwei Jahrzehnten durch eine 
Entwicklung hin zur marktbasierten Fi-
nanzierung gekennzeichnet (Jäger 2006). 
 Finanzinnovationen wie Verbriefungen 
unterstützten diesen Prozess. Zugleich er-
fuhren die Banken einen Bedeutungsver-
lust des Nettozinsertrags, dies hatte neben 
einem sich verändernden Inflationsumfeld 
auch mit wettbewerbsbedingt verengen-
den Margen im Kreditgeschäft zu tun. Zu-
gleich trug das Verhalten der Anleger dazu 
bei, dass der Provisionsertrag zu nehmend 
an Bedeutung gewann. Begleitet wurden 
diese Veränderungen durch eine neoklassi-
sche Finanzmarkttheorie, die auf der  
Annahme der Institutionenneutralität be-
ruht und die Preisbestimmung für Risi-
koattribute jederzeit als möglich oder als 
simulierbar betrachtet. Während dieser 
Theoriezweig infolge der Krise eher der 
Korrektur durch eine institutionengerech-
te Theorie der Finanzintermediation an-
heim fallen dürfte, sind die Grundtrends 
des finanzwirtschaftlichen Strukturwan-
dels durchaus intakt. Ihre künftige Bedeu-
tung wird jedoch von der Reregulierung 
abhängen.

Die Krise und die Antwort  
der Regulierer

Die Finanzmarktkrise war als Bankenkrise in 
ihrer Struktur, wenngleich nicht in ihrem 
Ausmaß und ihren Auswirkungen auf die 
Realwirtschaft, durchaus nicht un typisch. 
Dies zeigt ein Vergleich mit der Bankenkrise 
in Schweden 1992, der Sparkassenkrise in 
den USA in den achtziger Jahren sowie den 
Verwerfungen in Japans  Finanzsystem in 
den frühen neunziger Jahren (vergleiche 
Hüther, Jäger 2009a). Die Analyse der Ursa-

Übersicht: Stand der Finanzmarktregulierung (Auswahl)

Deutschland
1. Regulierung von Verbriefungen durch Selbstbehalt: Eine Bank darf nur dann noch in 
entsprechende Papiere investieren, wenn das Unternehmen, das diese Papiere konstruiert hat, 
davon zehn Prozent in den eigenen Büchern hält. 
2. Ratingagenturen: Bewertungsprozesse sollen transparenter und Interessenkonflikte in-
folge verschiedener Geschäftstätigkeiten – Rating und Consulting – vermieden werden (Aus-
führungsgesetz zu EU-Ratingverordnung).
3. Restrukturierung von Banken: Ein gesondertes Reorganisationsverfahren für Banken bis 
hin zur Abwicklung soll der Finanzaufsicht ein wirksames Instrument geben, um das morali-
sche Risiko der Akteure zu adressieren. Keine Bank kann damit – anders als bisher – verläss-
lich auf Rettung hoffen. Zusätzlich werden die Eingriffsrechte der Finanzaufsicht gestärkt, 
bis hin zu Übertragung krisenrelevanter Geschäftsbereiche auf eine Brückenbank. (Gesetz-
entwurf angekündigt)
4. Bankenabgabe: Ein Restrukturierungsfonds soll krisenbedingte Restrukturierungen finan-
zieren. Dazu sollen alle Kreditinstitute eine Sonderabgabe leisten.
5. Verbot von ungedeckten Leerverkäufen und nackten Kreditausfallversicherungen: 
Ungedeckte Leerverkäufe in deutschen Aktien und in Staatspapieren von Staaten der Euro-
zone sowie Kreditausfallversicherungen auf Ausfallrisiken von Staaten der Eurozone, die kei-
nen Absicherungszwecken dienen, sind gesetzlich verboten.

Europa
6. Einlagensicherung: Ab 2011 soll die dauerhafte Deckungssumme für Kundeneinlagen im 
Insolvenzfall einer Bank 100 000 Euro betragen (bisher 50 000 Euro). Die Auszahlungsfrist 
für Sparguthaben soll von bisher maximal 20 Tagen auf sieben Tage verkürzt werden.
7. Eigenkapitalbestimmungen: Eine neue Eigenkapitalrichtlinie soll die in der Krise sichtba-
ren Defizite – vor allem die prozyklische Wirkung – von Basel II korrigieren. Die Eigenkapi-
talanforderungen für risikoträchtige Handelsgeschäfte und komplexe Verbriefungstransakti-
onen sollen angehoben werden.
8. Derivatemärkte: Angestrebt wird eine zentrale Clearingstelle zur Abwicklung standardi-
sierter Derivate.
9. Finanztransaktionssteuer: Von der Bundesregierung auf europäischer Ebene angestrebt, 
um die Banken an den Kosten der Krise zu beteiligen (Thema auf Sonder-ECOFIN im Septem-
ber 2010).

Basel III: Eigenkapitalanforderungen
10. Mehr und besseres Eigenkapital: Banken müssen mehr hartes Kernkapital (4,5 Prozent 
der risikogewichteten Aktiva (RWA)) und mehr Kernkapital (inklusive hartem Kernkapital =  
sechs Prozent der RWA) aufbauen. Bezogen auf das regulative Minimum bleibt die Gesamt-
kapitalquote zwar bei acht Prozent, aber die Neudefinitionen führen zu besserem Eigenkapi-
tal. Gemessen nach der neuen Abgrenzung haben international aktive Banken zurzeit nur 
rund ein Prozent hartes Kernkapital. 
11. Kapitalerhaltungspolster: Die Banken müssen ein zusätzliches Polster von 2,5 Prozent 
hartes Kernkapital gegen Stresssituation bilden; die „Regelanforderung“ beträgt dann 10,5 
Prozent.
12. Kontrahentenausfallrisiko: Hiermit sollen zweiseitige Verlustrisiken beider Geschäfts-
partner adressiert werden, um die positive Korrelation der Ausfallwahrscheinlichkeiten zwei-
er Kontrahenten mit dem allgemeinen Marktrisiko zu erfassen (systemische Vernetzung). Für 
Marktwertschwankungen aus Kontrahentenausfallrisiken wird eine neue explizite Kapital-
anforderung eingeführt.
13. Leverage Ratio: Zur Begrenzung des Aufbaus von Verschuldung im Bankensektor sowie 
zur Verhinderung destabilisierender Deleveraging-Prozesse soll eine für alle Institute ver-
bindliche Kennziffer als zulässiges Verhältnis von regulatorischen Eigenkapital und unge-
wichteten Aktiva eingeführt werden.
14. Prozyklizität: Dazu sollen die Bilanzierungsrichtlinien verändert werden. Bei den Kapi-
talanforderungen könnten historische Ausfallwahrscheinlichkeiten zugrunde gelegt werden; 
zudem sind Kapitalpuffer über die Mindestanforderungen hinaus vorgesehen und es sollen 
exzessive Kreditvergaben durch höhere Kapitalanforderungen reguliert werden.

Quelle: Bundesministerium für Finanzen 2010; Banh, Cluse, Cremer (2010).
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chen brachte stets ein Geflecht zum Vor-
schein, das aus staatlichen Reregulierun-
gen, inflationärer Geldpolitik und dem 
Drang der Finanzinstitute, neue Geschäfts-
felder dynamisch zu entwickeln, resultierte. 
Auch die Beantwortung der Kriseneskala-
tion im Herbst 2008 folgte im Grundsatz 
bekannten Mustern: Stabilisierung der 
Bankbilanzen durch Bürgschaften, Eigenka-
pitalhilfen und den Aufkauf fauler Kredite 
sowie toxischer Wertpapiere. 

Das Besondere der Krise seit 2008 war der 
durch Verbriefung geprägte hybride Kapi-
talmarkt, in dem Schuldtitel dominieren 
und deren Handelbarkeit ein komplexes 
und intransparentes Netz gegenseitig ab-
hängiger Banken schuf (Franke, Krahnen 
2009). Dieses Netz führte dazu, dass im re-
alen Stresstest die Banken homogenisiert 
wurden, was die Krise eskalieren ließ. Des-
halb gab es diesmal durch die Weltfinanz-
gipfel am 15. November 2008 in Washing-
ton sowie am 2. April 2009 in London eine 
Bereitschaft, international koordiniert dem 
Finanzsystem einen neuen Rahmen zu ver-
schaffen. Bislang sind die Ergebnisse aller-
dings überschaubar, das gilt gerade für 
Deutschland und Europa (siehe Übersicht).

Mehr Transparenz bei Verbriefungen

Der Stand der Finanzmarktregulierung 
lässt sich an zwei Erwartungshaltungen 
messen. Zum einen ist der politische An-
spruch bedeutsam, der auf dem Londoner 
G20-Gipfel am 2. April 2009 als Hand-
lungsprogramm fixiert wurde (vergleiche 
G20 London Summit 2009). Die internati-
onale Koordination der Anstrengungen ist 
heute grundsätzlich mehr Wunsch als Re-
alität. Im Besonderen fällt vor allem auf, 
dass Deutschland bisher keine Stärkung 
der Finanzaufsicht in die Wege geleitet 
hat. Stattdessen wurde durch die unglück-
lichen Beschlüsse zum Verbot ungedeckter 
Leerverkäufe die Abhängigkeit der BaFin 
von der Politik exemplifiziert; dabei hat 
der Internationale Währungsfonds über-
zeugend argumentiert, dass selbst den  
ungedeckten Leerverkäufen keine aus-
schlaggebende Bedeutung in der Krise zu-
kam (IWF, 2010). Zum anderen ist es  
die Ordnungspolitik, die als Reflex der  
Krisenerfahrung mit einem hybriden Ka-
pitalmarkt und dessen inhärent instabi- 
ler Informationsarchitektur regulatorische 
Schlussfolgerungen definiert (vergleiche 
Hüther, Jäger 2009a; Franke, Krahnen 
2009, 358 ff.). 

Zentral ist die Rekonstruktion des Haf-
tungsprinzips. Dies wird durch die Selbst-
behaltsregel bei Verbriefungen effektiv 
versucht. Die Folge dürften im Volumen 
geringere und in der Qualität deutlich ver-
besserte Verbriefungen sein. Das Ge-
schäftsmodell des „Originate and Distribu-
te“ kann nicht mehr so leicht wie bisher 
zur Ausbeutung anderer genutzt werden. 
Die Transparenz der Verbriefungsprodukte 
nimmt zu. Wichtig ist, dass es zu einem 
dauerhaften Selbstbehalt kommt, der ins-
besondere nicht durch Derivate umgangen 
wird. Zudem bedarf es einer deutlichen 
Verbesserung der Qualität der Ratings, da 
diese in hybriden Kapitalmärkten die tra-
gende Säule der Informationsarchitektur 
sind. Die vorgesehenen Maßnahmen zur 
Erhöhung der Transparenz können dabei 
helfen. 

Das moralische Risiko, das sich für große 
Banken aus der Erwartung eines impliziten 
Garantieversprechens durch den Staat er-
gibt, wird durch die neuen Restrukturie-
rungsmöglichkeiten der Finanzaufsicht 
 adressiert. Die Drohung, ganze Geschäfts-
bereiche zu schließen oder die Bank zu 
zerschlagen, dürfte ihre Wirkung nicht 
verfehlen. Das ist ein zulässiger Eingriff in 
die Eigentumsrechte der Aktionäre, denn 
die Regeln sind vorab transparent defi-
niert, wegen des Marktversagens aufgrund 
der too-big-to-fail-Problematik legitim 
und können von den Aktionären vermie-
den werden, indem sie ihrem Management 
nur sachgerechtes Banking (ohne Externa-
litäten) erlauben. Denn: Zu den Eigen-
tumsrechten gehört es nicht, Schaden bei 
Dritten anzurichten!

Das systemische Risiko, das sich aus  
der komplexen Vernetzung der Bankbilan-
zen ergibt, erfordert einerseits eine starke, 
das heißt zugleich kompetente und un-
abhängige makroprudentielle Aufsicht. 
Dafür ist bisher nichts getan worden,  
eher wurde die Unabhängigkeit der Fi-
nanzaufsicht geschwächt. Die Pläne, Bun-
desbank und BaFin zusammenzuführen, 
sind jedenfalls kein Lösungsbeitrag. Vor-
schläge wie man die Aufsicht unabhängi-
ger machen kann liegen vor (Hartmann-
Wendels et al. 2010), werden aber nicht 
be herzigt. Dass von der Tagespolitik unab-
hängige Institutionen erfolgreich ökono-
mische Probleme (Inflation) lösen können, 
belegt die Erfahrung mit der Unabhängig-
keit der Zentralbanken im Bereich der 
Geldpolitik. 

Andererseits müssen die Eigenkapitalan-
forderungen verstärkt werden, am besten 
durch eine an der Größe der Bank oder ih-
rer Risikoposition orientierten Regel. Für 
Basel III liegen nach Abschluss der öffent-
lichen Konsultationsphase im April 2010 
nun umfassende Auswirkungsstudien vor. 
Mit der Umsetzung von Basel III in natio-
nales Recht inklusive von Übergangsregeln 
soll 2013 begonnen werden (vergleiche 
Banh, Cluse, Cremer 2010). Dadurch wird 
in besonderer Weise die künftige Struktur 
des Bankensektors bestimmt. Allerdings 
können unbekannte Risiken nicht berück-
sichtigt werden. Deshalb muss die Nutzung 
der zweiten Säule von Basel (Grundsatz 3 
und 4) zur diskretionären Festlegung hö-
herer Eigenkapitalanforderungen durch 
eine unabhängige und kompetente Finanz-
aufsicht verbessert werden.

Bessere Eigenkapitalanforderungen werden 
alleine jedoch das Problem der systemi-
schen Instabilität nicht behoben. Wollte 
man mit einem Instrument eine derartige 
große Herausforderung bewältigen, dann 
müssten die Eigenkapitalanforderungen 
sehr hoch sein und die Kreditklemme wäre 
vorprogrammiert. Deshalb sollten gerade 
in Basel – also international einheitlich – 
an weiteren Instrumenten gearbeitet wer-
den. Das mikroökonomische Leitmotiv 
wäre: Jedes Instrument so einsetzen bis 
sich der gleiche Grenzschaden der Regulie-
rung ergibt. Zu solchen Instrumenten zählt 
neben bedingtem Kapital (Conditional Ca-
pital) und Eigenkapitalversicherungen auch 
die Beschränkung des bilanziellen Ver-
schuldungsgrades einer Bank ebenso wie 
höhere Eigenkapitalanforderungen für Po-
sitionen im Handelsbuch, das wegen seiner 
Kurzfristigkeit die Abschätzung des Bank-
risikos besonders erschwert. 

Basel III und die  
möglichen Folgen

Bisher zeichnet sich keine Regulierungsfalle 
ab. Die Regulierungsbemühungen laufen 
hauptsächlich auf eine Erhöhung der Quan-
tität und Qualität der Eigenkapitalausstat-
tung hinaus. Das kann zwar grundsätzlich 
die Kreditvergabe beschränken. Anderer-
seits ist es keineswegs zwingend, dass eine 
solide Passivseite der Banken, die Entschei-
dung über die Vorteilhaftigkeit einer Kre-
ditfinanzierung – Teil der Aktivseite – be-
einflusst (Mogdiliani-Miller-Argument). Das 
gilt umso mehr, wenn die zukünftige Regu-
lierung relativ fairer mit traditionellen Kre-
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ditengagements im Vergleich zu Handels-
buchpositionen umgeht. Das beziehungs-
basierte Banking wird weiterhin eine 
tragende Rolle in der Finanzierung des glo-
balen realwirtschaftlichen Strukturwandels 
spielen, der sich vielfach einer Standardi-
sierung der Finanzintermediation entzieht.

Verbriefung – so überraschend das klingt 
– bleibt ebenso ein wichtiges Instrument 
der Modernisierung deutscher Banken. Der 
 hybride Kapitalmarkt bleibt im Zentrum 
moderner Finanzintermediation. Proble-
matisch waren die Verbriefungen von 
zweitrangigen Krediten. Ferner war es 
prob lematisch, dass komplexe Produkte 
(CDOs mit Exposures auf zweitrangige 
Kredite) hemmungslos als Sicherheiten in 
Repogeschäfte eingebracht wurden. In 
dem Moment, in dem diese Sicherheiten 
bezweifelt wurden, brach die Informati-
onsarchitektur des Finanzsystems zusam-
men und es kam in diesen Geschäften zu 
einen Bankrun (Franke, Krahnen 2009; 
Gorton, 2010). Da Repogeschäfte mittler-
weile eine Schlüsselrolle im Zahlungssys-
tem spielen und dement sprechend syste-
misch relevant sind, ist es ex post nicht 
überraschend, dass es zu einer Systemkrise 
kam. Der Finanzsektor muss dieses Seg-
ment robuster organisieren und die Aufse-
her müssen diesem Segment wesentlich 
mehr Aufmerksamkeit schenken.

Nicht alle Forderungen  
veräußerbar

Ferner bedarf es einer besseren statis-
tischen Erfassung von Repogeschäften. 
 Rajan (2005) wies schon früh auf einen 
 bemerkenswerten Widerspruch hin: Ei-
gentlich sind Verbriefungen ein Instru-
ment mit denen sich Banken von Risiken 
befreien können, aber in der Phase des 
schnellen Wachstums von Verbriefungen 
verstärkten sich Risiken im Bankensektor. 
Diesen Widerspruch müssen die Regulierer 
und der Finanzsektor auflösen. Welche 
Anreize haben diese fehlerhafte Nutzung 
der Verbriefung provoziert und wie stellt 
man sie ab? Wenn dies gelingt, bedeutet 
das  einen solideren Bankensektor und eine 
verlässliche Kreditversorgung der Unter-
nehmen. 

Bestimmte Forderungen sind trotz der 
Kunstfertigkeit des Finanzingenieurswe-
sens jedoch nicht veräußerbar. Für die Kre-
ditnehmer kann das zu höheren Kosten 
führen, da beziehungsbasiertes Banking 

teurer ist und die Kostenreduktion durch 
Risikotransfer und der damit einherge-
henden Risikoteilung schwieriger werden. 
Da beziehungsbasiertes Banking auch der 
Schlüssel ist, um Kreditrationierung zu ver-
meiden, weil dort asymmetrische Informa-
tion überwunden wird, droht jedoch keine 
Kreditklemme.

Wegen des scharfen Wettbewerbs im Fi-
nanzsektor ist sowohl eine unmittelbare 
oder mittelbare Belastung des Ertrages von 
Banken kein ratsamer Regulierungsschritt. 
Bezogen auf die Eigenkapitalrendite be-
deutet dies, dass die Regulierung den Zäh-
ler nicht schwächen sollte, wenn sie zu 
Recht den Nenner adressiert (mehr Eigen-
kapital). Die Krise ist auch dadurch verur-
sacht worden, dass in die Ecke gedrängte 
Banken – also Banken mit einem geringe-
ren Return Asset – nach ertragreichen Ge-
schäftsfeldern gesucht haben, die wenig 
 Eigenkapital benötigen, sodass der Return 
on Equity akzeptabel aussah. Wenn sich 
die Regulierung des Finanzsektors zu sehr 
auf die Banken konzentriert, also nur  
Basel III, dann wird der Finanzsektor weiter 
unter dem Wettbewerb des weniger regu-
lierten Sektors leiden. 

Kein Alibi für notwendige  
Reformen

Die unbestrittenen Fortschritte bei der 
Bankenregulierung – Basel III, Selbstbehalt 
bei Verbriefungen, Transparenz der Ratings 
und Restrukturierungsgesetz – dürfen je-

doch nicht als Alibi für längst überfällige 
Reformen des deutschen Finanzsektors 
dienen. Die Landesbanken stellen dabei die 
größte Herausforderung dar. Kaserer (2010) 
hat ermittelt, dass zwei Drittel der Ban-
kenrettungskosten auf die Landesbanken 
entfallen. Der Staat hat nicht nur Verant-
wortung übernommen, sondern er ist mit 
verantwortlich. 

Exemplarisch: Wir wissen nun wegen des 
Stresstests, dass beispielsweise die LBBW 
ein Netto-Exposures (nach Berücksich-
tigung von Sicherungsgeschäften) von  
1,4 Milliarden Euro gegenüber Griechen-
land hat (vergleiche Tabelle). Das ist grö-
ßer als das der viel größeren Deutschen 
Bank. Ein solches Engagement kann man 
mit einem schwäbisch öffentlich-rechtli-
chen Auftrag nicht rechtfertigen. Der Auf-
trag der Krise lautet demnach, die Re- 
organisation des Landesbankensektors nun  
anzugehen. Die Ernsthaftigkeit der politi-
schen Anstrengungen wird sich hier er-
weisen.
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 Brutto Netto* 

Deutsche Bank 1 682 1 092

Hypo Real Estate 7 913 –

WGZ Bank 583 575

DZ Bank 1 195 1 195

Bayerische Landesbank 198 198

Commerzbank 2 900 2 900

Deka-Bank 148 46

Deutsche Postbank 1 300 -

HSH Nordbank 196 196

LBBW 1 444 1 389

Landesbank Berlin 438 393

LB Hessen-Thüringen 88 78

Nord-LB 197 197

WestLB 399 103

* das heißt bei Berücksichtigung von Sicherungs-
geschäften

Tabelle: Exposures gegenüber 
Griechenland (in Millionen Euro) 

http://www.bundesfinanzministerium.de/DE/Buergerinnen__und__Buerger/Gesellschaft__und__Zukunft/finanzkrise/20100730-Finanzmarktregulierung.html
http://www.bundesfinanzministerium.de/DE/Buergerinnen__und__Buerger/Gesellschaft__und__Zukunft/finanzkrise/20100730-Finanzmarktregulierung.html
http://www.bundesfinanzministerium.de/DE/Buergerinnen__und__Buerger/Gesellschaft__und__Zukunft/finanzkrise/20100730-Finanzmarktregulierung.html
http://www.bundesfinanzministerium.de/DE/Buergerinnen__und__Buerger/Gesellschaft__und__Zukunft/finanzkrise/20100730-Finanzmarktregulierung.html
http://www.insm.de/insm/Presse/Pressemeldungen/Studie-zur-Finanzkrise.html
http://www.insm.de/insm/Presse/Pressemeldungen/Studie-zur-Finanzkrise.html

