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KURZFASSUNG

Die Pleite der US-Bank Lehman Brothers
am 15. September 2008 markierte den
Hohepunkt der weltweiten Finanzkrise,
die im Anschluss vollends auf deutsche
Banken ubergriff. Nur durch milliarden-
schwere Bankenrettungsschirme und
Konjunkturprogramme konnte ein Ab-
sturz der Weltwirtschaft verhindert wer-
den. Wahrend bei offentlichen Leistun-
gen seit Jahren der Mangel regiert und
Zukunftsaufgaben wie Bildung oder Um-
welt- und Klimaschutz viel zu kurz kom-
men, waren plotzlich Unsummen vor-
handen, um Banken zu stutzen, die von
hochbezahlten Manager_innen mit spe-
kulativen Geschaften gegen die Wand
gefahren worden waren.

Nachdem sich der Rauch tber den Trim-
mern etwas gelichtet hatte, schworen
die Regierenden, eine solche Rettungs-
aktion durfe sich nie wiederholen. «Kein
Markt, kein Produkt, kein Akteur» sollten
kunftig unreguliert bleiben, so die Erkla-
rung der G20, deren Regulierungsagen-
da in den folgenden Jahren den Kern
der Neuordnung der Finanzmarkte bil-
dete. Weltweit wurde sich bemuht, das
Finanzsystem widerstandsfahiger zu
machen, Systemrelevanz anzugehen, ef-
fektive Abwicklungsmechanismen ein-
zurichten, die Aufsicht zu verbessern, die
Derivatemarkte zu reformieren und den
Schattenbankensektor unter Kontrolle zu
bringen.

Auf allen diesen Feldern hat es in den
vergangenen Jahren viele Fortschrit-
te gegeben. Banken mussen deutlich
mehr und besser strukturiertes Kapital
vorhalten. Eigens gegrundete Abwick-
lungsbehorden haben Instrumente an
die Hand bekommen, um kriselnde Ban-
ken aufzuspalten und zu liquidieren. Die

Finanzaufsicht wurde europaisiert und
personell deutlich aufgestockt. Sie kann
regelmaRige Stresstests durchflhren
und gegen Blasenbildung vorgehen. Der
Handel mit Finanzinstrumenten wurde
auf regulierte Handelsplatze verlagert
und neue Meldepflichten wurden einge-
fahrt. Forderungen, die lange Zeit als un-
tauglich, rlckwartsgewandt oder welt-
fremd abgetan wurden, sind nun vom
Mainstream Ubernommen worden.
Letztlich wurden viele Mafinahmen
aber nur halbherzig angegangen, bei
der Umsetzung verwassert oder schei-
terten ganz. Noch immer wabern tag-
lich Unsummen Utber die Finanzmark-
te, schwanken Kurse zwischen Boom
und Crash und bahnen sich grof3e Geld-
strome durch dunkle Kanale ihren Weg.
Noch immer sind viele Banken zu grof3,
zu verflochten und zu komplex, um sie
systemschonend abwickeln zu konnen.
Noch immer sind Regulierer und Aufse-
her damit Uberfordert, ihrer Kontrollfunk-
tion gerecht zu werden. Die EinfUhrung
der lang angekundigten Finanztrans-
aktionssteuer steht weiter in den Ster-
nen, die EU-Trennbankenverordnung
ist geplatzt und die Schattenbankenre-
gulierung kommt nicht aus den Kinder-
schuhen heraus. Der viel versprochene
Kulturwandel in der Branche ist ausge-
blieben.

Die Krise hat in der Bankenlandschaft ih-
re Spuren hinterlassen. Einige Banken
wie die Hypo Real Estate und die West-
LB sind von der Bildflache verschwun-
den, die Deutsche Bank steckt in einer
veritablen Krise. Sparkassen und Genos-
senschaftsbanken spielen wieder eine
deutlich groRere Rolle. Das sind positive
Entwicklungen. Setzt man die beschei-



dene Konsolidierung seit der Krise aber in
Vergleich zu dem starken Wachstum vor
der Krise, kann von einem Systemwech-
sel nicht die Rede sein — zumal die leich-
te Schrumpfung im Bankensektor vom
Wachstum der Schattenbanken konter-
kariert wird: Der Finanzsektor ist heute
sogar noch grofier, als er es vor Ausbruch
der Krise war. Ein konsequentes Durch-
greifen hat nicht stattgefunden.

Hinzu kommt, dass die Politik zentralen
Triebkraften der Finanzialisierung nichts
entgegengesetzt hat. Dazu gehoren die
hohe Ungleichheit bei Einkommen und
Vermogen und die grofsen Summen an
Uberschussigem Kapital, das auf die Fi-
nanzmarkte drangt. Auch die Privatisie-

rung der Altersvorsorge tragt dazu bei,
dass grofRe Geldmengen Uber die Finanz-
markte wandern. Die Jagd nach Rendite
und der panikmallige Abzug bei Verlus-
ten werden dort zum Quell von Instabili-
taten. Weitere Ursachen fur Finanzkrisen
sind in der Architektur des Weltfinanz-
systems zu finden. Mit der Liberalisie-
rung des Kapitalverkehrs haben sowohl
die Schwere als auch die Haufigkeit und
Geschwindigkeit von Finanzkrisen zuge-
nommen. Zum gehauften Auftreten von
Finanzkrisen tragen auch die grofsen au-
Renwirtschaftlichen Ungleichgewichte
bei, die sich in Schuldenkrisen entladen.
Auf allen diesen Feldern bedarf es mehr
staatlicher Lenkung und Kontrolle.




1 EINLEITUNG

Gefuhlt ist die Weltfinanzkrise, die im
Herbst 2008 ihren Hohepunkt erreichte,
langst Geschichte. Im Zuge der Krise sind
Werte in ungeheurem Ausmalf’ vernich-
tet worden, die Weltwirtschaft stlrzte
in eine Rezession und die Schulden vie-
ler Staaten explodierten. Trauriger Hohe-
punkt der deutschen Krisenbewaltigung
war die Bereitstellung von bis zu 500 Mil-
liarden Euro fur einen Bankenrettungs-
fonds in einer Nacht-und-Nebel-Aktion
im Oktober 2008. Vollkommen unvorbe-
reitet wurden in den nachsten Monaten
aus diesem Fonds riesige Garantien und
Kapitalhilfen ausgereicht, verbunden mit
der Hoffnung, den Schaden noch halb-
wegs zu begrenzen. «Der Bankenret-
tungsfonds hat die demokratische Quali-
tat des Volkskongresses von Nordkorean,
brachte es spater der Journalist Harald
Schumann beim Attac-Bankentribunal
auf den Punkt.

Die schwere Konjunkturkrise und die in
die Hohe geschossene Staatsverschul-
dung fuhrten dazu, dass statt einzelner
Banken bald ganze Staaten vor der Plei-
te bewahrt werden mussten und die
hektischen Bankenrettungswochenen-
den von nicht weniger hektischen Eu-
rokrisengipfeln abgeldst wurden. Auch
wenn die Krise heute noch langst nicht
uberwunden ist, sondern sich in eine
politische Krise der Europaischen Wah-
rungsunion transformiert hat, ist die aku-
te Phase des Krisenmanagements erst
einmal vorbei. Vorbei ist aber auch die
Zeit der grofsen Regulierungsvorhaben.
Zehn Jahre nach der Kernschmelze am
Finanzmarkt sind nennenswerte Initia-
tiven nicht mehr in Sicht. Die Regulie-
rungsagenda, die infolge der Finanzkrise
aufgelegt wurde, ist weitgehend abgear-

beitet oder versandet. Wahrend die Kern-
schmelze in Fukushima zum Ausstieg
aus der Atomenergie in Deutschland
fUhrte, zog der Super-GAU im Finanzsys-
tem keine grundlegende Neuordnung
nach sich. Die Regulierer_innen imple-
mentierten ein Flickwerk an Reparatur-
mafinahmen, die das System stabilisie-
ren und in seiner Grundstruktur erhalten
sollen. Das Finanzkrisenjubilaum ist ein
guter Anlass, um die Regulierungsbemu-
hungen der vergangenen Jahre Revue
passieren zu lassen und ihre Wirkungen
auf die Finanzmarkte zu untersuchen.

1.1 Der Marsch in die Krise

In Deutschland waren die Finanzmark-
te in den Jahren und Jahrzehnten vor
der Krise umfangreich dereguliert wor-
den. Unter Dutzenden Gesetzen, die
der Deutsche Bundestag ab den 1990er
Jahren im Bereich des Finanzmarktes
verabschiedete (Steinborn 2009; Deut-
scher Bundestag 2013), sind insbeson-
dere die vier «Finanzmarktforderungs-
gesetze» von 1990 (u.a. Erleichterung
fur Investmentfonds, Wegfall der Bor-
senumsatzsteuer), 1994 (u.a. Zulassung
von Geldmarktfonds und der Wertpa-
pierleihe, Forderung von Warentermin-
borsen), 1998 (u.a. umfangreiche Dere-
gulierungen fur Investmentfonds) und
2002 (diverse Anderungen des Borsen-
und Wertpapierhandelsrechts) hervorzu-
heben. Dazu kam 2006 der ursprunglich
als fUnftes Finanzmarktforderungsgesetz
geplante Finanzmarktforderplan, ein Be-
standteil der Agenda 2010, der unter an-
derem die Zulassung von Hedgefonds,
die unbeschrankte Freigabe von Leerver-
kaufen und Erleichterungen far Verbrie-
fungen vorsah. Ziel dieser MafRnahmen



war es, dass der deutsche Finanzmarkt
Anschluss an die grof3en Finanzzentren
London und New York findet und Inves-
torengelder anlockt.

Parallel zu den Deregulierungsmaf3nah-
men, die in dieser Zeit auch in anderen
Landern gang und gabe waren, wurden
auch auf europaischer Ebene die Wei-
chen gestellt (vgl. Nolke 2016). Seit den
1990er Jahren orientiert sich die EU ex-
plizit am angelsachsischen Finanzmarkt-
modell: Dazu gehorten der Schutz des
freien Kapitalverkehrs im Vertrag von
Maastricht und die aggressive Libera-
lisierung der Finanzmarkte, einschlief3-
lich der Angriffe der EU-Kommission,
um den Staat als EigentUmer aus dem
Bankensektor zu drangen und die Pri-
vatisierungen des offentlichen Banken-
sektors voranzutreiben. Auch die Durch-
dringung von Unternehmensrecht und
Managementpraxis mit Finanzmarktlo-
gik («Shareholder Value», z.B. bei Uber-
nahmen und Rechnungslegung) gehor-
te dazu. Das Gedankengut schlug sich
zudem in der Architektur des Euros und
der Europaischen Zentralbank nieder.
Die Finanzmarkte sollten die Staaten in
ihrer Haushalts- und Wirtschaftspolitik
disziplinieren. Je weniger Beschrankun-
gen sie dabei storten, desto besser wur-
den sie diese Aufgabe erflllen kdnnen.
Die Finanzindustrie nahm diese Rolle als
oberster Aufseher Uber Staat und Regie-
rung bereitwillig an. «Freie Finanzmarkte
sind die wirkungsvollste Kontrollinstanz
staatlichen Handelns», erklarte Rolf Breu-
er, damals Chef der Deutschen Bank, das
neue Selbstverstandnis. Von nun an sei-
en die Finanzmarkte «die Flnfte Gewalt»
der Demokratie (Breuer 2000).

Darutber hinaus war diese Zeit von Atta-
cken auf den offentlichen Bankensektor
in Deutschland gepragt, der sich seit den

frdhen 1990er Jahren in einem «standi-
gen Belagerungszustand» befand (Seikel
2011). Mithilfe des Wettbewerbsrechts
konnte die EU-Kommission schlief3lich ei-
ne Abschaffung der staatlichen Haftungs-
garantien fur Sparkassen und Landesban-
ken durchsetzen. Die daflr vorgesehene
Ubergangsfrist von vier Jahren nutzten
viele Landesbanken dazu, sich zu den
auslaufenden, gunstigen Konditionen,
die noch fur Banken mit Staatshaftung
galten, mit Kapital vollzusaugen und sich
so ausgestattet in internationale Kapital-
marktabenteuer zu stirzen —ein verhang-
nisvoller Fehler, wie sich zeigen sollte.

Im Sommer 2007 machten sich die
Auslaufer der US-Subprime-Krise in
Deutschland bemerkbar. Zunachst ge-
riet die IKB-Bank wegen ihrer Verstri-
ckung in verbriefte US-Hypothekenge-
schafte in Schieflage, kurz darauf die
Sachsen LB. Es sollte aber noch langer
als ein Jahr dauern, bis die Bundesregie-
rung den Ernst der Lage erkannte: Bun-
deskanzlerin Angela Merkel meinte noch
im Frihjahr 2008, die Finanzkrise werde
«Deutschland vielleicht berdhren» (MUl-
ler 2010). Bundesfinanzminister Peer
Steinbruck klarte den Bundestag noch
am 25. September 2008 darlber auf - ge-
rade war die US-Bank Lehman Brothers
in die Pleite gegangen, der US-Versiche-
rungskonzern AlG und die US-Hypothe-
kenfinanzierer Fannie Mae und Freddie
Mac verstaatlicht und von der US-Re-
gierung das grofdte Rettungsprogramm
in der Geschichte der Finanzmarkte auf-
gelegt worden —, dass die Krise zualler-
erst ein Problem US-amerikanischen
Ursprungs sei und nach Ansicht der Fi-
nanzaufsicht «die in den letzten Jahren
gesteigerte Risikotragfahigkeit der deut-
schen Institute ausreiche» (Steinbrick
2008). Aus diesem Grund habe man ein




koordiniertes Rettungsprogramm der
G7-Finanzminister abgelehnt.

Einen Tag nach dieser Erklarung trat ein
Krisenstab zusammen, um den Zusam-
menbruch der Hypo Real Estate abzu-
wenden. In den nachsten drei Jahren
pumpten die europaischen Staaten Bei-
hilfen im Umfang von 1,6 Billionen Eu-
ro in den Finanzsektor. Der Bund und
die Lander werden fur die Rettung von
Banken im Endeffekt auf einem mittle-
ren zweistelligen Milliardenbetrag sitzen
bleiben. Im Hauptkrisenjahr brach die
deutsche Wirtschaft um 5,6 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts (BIP) ein. Die Eu-
ropaische Union schlitterte in eine Krise,
die Millionen Menschen in Armut sturzte
und von der sie sich bis heute nicht er-
holt hat.

1.2 Regulierung seit der Krise

Als die Lage der deutschen Banken im-
mer bedrohlicher wurde und sich die Kri-
se auch in den Nachbarlandern immer
weiter zuspitzte, konnte die Bundesre-
gierung schlie8lich nicht mehr leugnen,
dass die Krise nur gemeinsam bewaltigt
werden konnte. Im November 2008 ka-
men so auf Initiative des franzdsischen
Prasidenten Nicolas Sarkozy und des
britischen Premiers Gordon Brown in
Washington erstmals die Staatschef_in-
nen der 20 wirtschaftlich bedeutends-
ten Staaten im Format der G20 zusam-
men. Der Anspruch des Gipfeltreffens
ging Uber reine Schadensbegrenzung
hinaus: Die weltweite Finanzmarktarchi-
tektur sollte im Sinne eines neuen Bret-
ton-Woods-Abkommens neu gestaltet
werden. «Mit dem Ende des Finanzkapi-
talismus geht eine Epoche zu Ende», so
Sarkozy. Zwar wurde mit den Absichtser-
klarungen dieses Gipfels der Grundstein
fUr die Regulierungsagenda der nachs-

ten Jahre gelegt. An den visionaren An-
spruch von Bretton Woods, wo 1944 die
Grundzlge des Nachkriegs-Weltfinanz-
systems festgelegt wurden, konnte der
G20-Gipfel allerdings keinesfalls anknup-
fen.

Mit dem Gipfel von Pittsburgh 2009
avancierten die G20 zum zentralen Fo-
rum far globale wirtschaftliche und fi-
nanzpolitische Kooperation. Zuvor hat-
ten diesen Anspruch die G7 (bzw. G8 mit
Russland) besessen — als elitarer Club,
dessen Zusammensetzung die Macht-
verteilung nach dem Zweiten Weltkrieg
widerspiegelte. Mit den G20 safden nun
die mal mehr, mal weniger demokratisch
gewahlten Regierungsvertreter_innen
von etwa zwei Dritteln der Weltbevolke-
rung, etwa der Halfte der Landmasse und
etwa 85 Prozent des Welt-BIP zusammen
an einem Tisch. Als Koordinierungsgre-
mium der G20-Regulierungsagenda
wurde das bis dahin gltcklose Financial
Stability Forum (FSF) zum Financial Sta-
bility Board (FSB) befordert. Dieser neue
«Finanzstabilitatsrat» korrigierte wenigs-
tens einige der Schwachen des FSF, das
an seiner fehlenden personeller Ausstat-
tung, dem beschrankten Mandat und
verkUrzten Analysen gescheitert war.
Uber diesen durchaus bedeutenden in-
stitutionellen Fortschritt hinaus sahen
die G20-Erklarungen von London und
Pittsburgh vergleichsweise umfangrei-
che und konkrete Malihahmenkataloge
vor, jedenfalls gemessen an den Ublichen
Verlautbarungen dieser Art von Gipfel-
treffen. Kein Markt, kein Finanzprodukt
und kein Akteur sollten kunftig unregu-
liert bleiben, so die ausgegebene Devise.
Zu den wichtigsten Baustellen zahlten ei-
ne reformierte Finanzaufsicht, hohere Ei-
genkapitalanforderungen fur Banken, ein
Abwicklungsregime fur systemrelevante



Banken, MaRnahmen zur Uberwachung
von Hedgefonds, Einschrankungen fur
Verbriefungen, geregeltere Derivate-
markte, neue Regeln im Umgang mit
Ratings und neue Anforderungen fur
Managervergutungen (Dullien 2012).
Beschlossen wurde auch, die Mittel des
Internationalen Wahrungsfonds (IWF)
aufzustocken und den vollig unterre-
prasentierten Schwellenlandern mehr
Stimmrechte zu gewahren. Angekln-
digt, aber weitgehend folgenlos blieben
die MaRRnahmen der G20 zur Trockenle-
gung von Steueroasen und zur Beseiti-
gung aulenwirtschaftlicher Ungleichge-
wichte.

Aufgrund diverser Licken und Schwa-
chen und der Unverbindlichkeit der Er-
klarungen musste die erste Bewertung
der G20-MaRRnahmen negativ bis ambi-
valent ausfallen (Troost 2011). Doch es
ware falsch, die G20-Agenda (und die
wenigen daruber hinausgehenden Initi-

ativen) als pure Kosmetik abzutun. Viele
der vereinbarten Malinahmen wurden
tatsachlich implementiert und spater
nachjustiert. Zudem nahmen die Regie-
rungschef_innen der Eurozonen-Staaten
eine Vergemeinschaftung der Banken-
aufsicht, Bankenabwicklung und Einla-
gensicherung ins Visier. Die ersten bei-
den Komponenten wurden inzwischen
in Form des einheitlichen Bankenauf-
sichtsmechanismus (Single Supervisory
Mechanism, SSM) und des einheitlichen
Bankenabwicklungsmechanismus (Sin-
gle Resolution Mechanism, SRM) ver-
wirklicht, die umstrittene europaische
Einlagensicherung (European Deposit
Insurance System, EDIS) steckt noch im
europaischen Verhandlungsprozess. Mit
dieser sogenannten Bankenunion erhielt
die europaische Finanzmarktregulierung
einen weiteren Schub. Insofern lohnt
sich eine grundliche Bewertung von zehn
Jahren Finanzmarktregulierung.




2 VIASSNAHNMEN IM BANKENSEKTOR

2.1 Kapitalausstattung

Zu den ersten MalRnahmen nach Aus-
bruch der Krise gehorte die Reform der
Kapitalanforderungen fur Banken. Ho-
here Kapitalanforderungen wirken als
Bremse und erhohen die Fahigkeit, Ver-
luste zu absorbieren. Neben Eigenka-
pitalvorgaben, die sich im Zentrum der
Debatte befanden, ging es dabei auch
um andere verlustabsorbierende Kapital-
sparten und um Vorgaben fur Liquiditat
und Transparenz.

Seit Langerem werden fur die Kapital-
vorschriften globale Standards im Base-
ler Ausschuss fur Bankenaufsicht erar-
beitet, einem internationalen Gremium
von Bankenaufsehern und Zentralban-
kern. Die Empfehlungen des Gremiums
sind rechtlich unverbindlich, mUssen da-
her noch in Gesetzesform gebracht wer-
den. Das passiert nicht zwangslaufig.
So war das 2004 beschlossene Basel-II-
Abkommen von den USA bei Ausbruch
der Finanzkrise noch gar nicht umge-
setzt. Anders in der EU, wo die im Jahr
2007 in Kraft getretenen Regeln die Krise
aber auch nicht mehr verhindern konn-
ten. Das lag nicht blof? an der kurzen Zeit-
spanne seit der Implementierung, son-
dern auch am Inhalt. Schon vor der Krise
hatten Expert_innen die starken Bezluge
auf die Bewertungen von Ratingagentu-
ren und die Orientierung an Marktwerten
kritisiert. Beides bewirkte, dass die Basel-
[I-Regeln prozyklisch wirkten und damit
Herdenverhalten und Blasenbildungen
begunstigten.

Die Finanzkrise legte die Mangel von
Basel Il offen. Bald folgte ein MaRnah-
menpaket mit hoheren Eigenkapitalan-
forderungen fur Verbriefungen und
Marktrisiken sowie hoheren Anforderun-

gen an das Risikomanagement und die
Offenlegung («Basel 2.5»). Die Verstan-
digung auf die umfassendere Novelle
Basel Il gelang im Jahr 2010. Drei Jah-
re spater wurden die Maflinahmen in der
EU durch die CRD-IV-Richtlinie und die
300-seitige CRR-IV-Verordnung umge-
setzt. Die Umsetzung in nationales Recht
beanspruchte ein weiteres Jahr. Parallel
dazu wurden die Kapitalregeln im Baseler
Ausschuss und in den Gremien des FSB
weiterentwickelt.

Risikogewichtetes Eigenkapital

Wie Basel Il schreibt auch Basel Il eine
risikogewichtete Kapitalquote von 8 Pro-
zent der Bilanzsumme vor. Die Quote fur
das harte Kernkapital aus Aktien, einge-
haltenen Gewinnen und Rucklagen wur-
de von 2 Prozent auf 4,5 Prozent ange-
hoben. Damit steigt die Kapitalqualitat,
weil dieses Kapital uneingeschrankt zur
Abfederung von Verlusten herangezo-
gen werden kann. DarUber hinaus wur-
den verschiedene Kapitalpuffer vor-
geschrieben. Dazu gehort erstens ein
Kapitalerhaltungspuffer von 2,5 Prozent,
der vortubergehend unterschritten wer-
den kann, ohne dass sofort ein Entzug
der Banklizenz droht, und zweitens ein
antizyklischer Puffer von bis zu 2,5 Pro-
zent (in begrindeten Fallen auch mehr),
derin Boomphasen aufgebaut und in Ab-
schwungphasen reduziert werden kann.
Inzwischen kann die Aufsicht drittens
auch noch einen «Kapitalpuffer fir sys-
temische Risiken» anordnen, der dann
mindestens 1 Prozent betragen muss
und nach oben unbeschrankt ist. Er soll
langfristigen Risiken vorbeugen, wurde
von der deutschen Finanzaufsicht Bafin
aber bisher nicht aktiviert. 2013 wurde



zudem ein Eigenkapitalzuschlag fur sys-
temrelevante Banken eingefuhrt. Er soll
den Wettbewerbsvorteilen entgegen-
wirken, die systemrelevante Banken auf-
grund der unterstellten staatlichen Bei-
standsgarantie haben. Er muss bis 2019
aufgebaut werden und kann je nach Grad
der Systemrelevanz bis zu 3,5 Prozent
betragen. Fur die Deutsche Bank sollen
2 Prozent veranschlagt werden (Bafin
2017). Sobald ein Puffer flr systemische
Risiken verhangt wird, giltimmer nur der
hohere der beiden letztgenannten Zu-
schlage.

Wichtig ist, dass sich die genannten Ei-
genkapitalquoten auf die risikogewichte-
ten Aktiva beziehen. Das heil3t, dass ein
Kredit oder ein anderes Bankgeschaft
nicht mit seinem vollen Wert in die Be-
rechnung eingeht. Fur die Risikoge-
wichte definiert das Baseler Regelwerk
Standardwerte. Alternativ ist es mog-
lich, die Gewichte mit eigenen Risikobe-
wertungsmodellen selbst zu berechnen,
was von grofseren Banken auch gemacht
wird.

Diese Praxis steht seit Langerem in der
Kritik. Zum einen ist gut belegt, dass ein
und dieselben Portfolien von Banken
stark unterschiedlich bewertet werden
und sich dadurch die damit verbunde-
nen Kapitalunterlegungspflichten eben-
falls stark unterscheiden (Breuer 2017).
Zudem konnte beobachtet werden, dass
nach der Eroffnung der Moglichkeit der
internen Bewertung die Risikogewichte
innerhalb kurzer Zeit stark sanken (Hui-
zinga 2016). Dazu gibt es verschiedene
Erklarungsansatze. Die Vermutung liegt
aber nahe, dass die Modelle zum Teil be-
wusst manipuliert wurden, um Eigenka-
pital zu sparen und eine hohere Rendite
erzielen zu konnen. Um der Variabilitat
etwas Einhalt zu gebieten, empfiehlt der

Baseler Ausschuss, den Risikoabschlag
durch eine Obergrenze zu regulieren.
Wenn seine Empfehlungen vom Dezem-
ber 2017 tatsachlich umgesetzt werden,
darf das aus internen Modellen berech-
nete Risikogewicht kinftig nicht nied-
riger als 72,5 Prozent des Gewichts aus
dem Standardansatz betragen. So wur-
den Manipulationsmaglichkeiten zwar
nicht beseitigt, aber den schlimmsten Ex-
zessen ware vorgebeugt. Der Beratungs-
gesellschaft PwC zufolge mUssen die be-
sonders stark betroffenen europaischen
Banken nun mit einem Anstieg ihrer Ri-
sikoaktiva um 10 bis 15 Prozent rechnen
(Borsenzeitung vom 12.12.2017). Vorge-
sehen ist allerdings eine extrem lange
Ubergangsfrist, sodass die Beschran-
kung erstab 2027 voll greift. Nachzuvoll-
ziehen ist diese Frist nicht. Die Beschlus-
se von Ende 2017 werden laut Deutscher
Bundesbank (2018) den Bedarf an har-
tem Kernkapital weltweit nur um 30 Mil-
liarden Euro erhohen, um 18 Milliarden
Euro in der EU. Das ist nur ein Bruchteil
dessen, was die Baseler Beschllsse von
2010 bewirkt haben. Weltweit war da-
durch der Bedarf um 518 Milliarden Eu-
ro gestiegen, um 277 Milliarden Euro in
der EU.

Ungewichtetes Eigenkapital

Da nicht nur die Risikobewertung durch
interne Modelle, sondern auch der Base-
ler Standardansatz seine Schwachen hat,
wird als Steuerungsinstrument immer
wieder auch die ungewichtete Eigenka-
pitalquote (Leverage Ratio) ins Spiel ge-
bracht. Diese hat allerdings den Nachteil,
dass tendenziell risikoarme Geschafte
wie zum Beispiel die Finanzierung von
Kommunen oder besicherte Kredite
gleich behandelt werden wie hochriskan-
te Geschafte. Insofern erscheint es folge-




richtig, sowohl Vorgaben fur das gewich-
tete und das ungewichtete Eigenkapital
zu machen und durch zusatzliche Vorga-
ben fur Liquiditatinsgesamt unterschied-
liche Verwundbarkeiten zu adressieren.
Uber die genaue Gewichtung dieser
Steuerungsinstrumente lasst sich natur-
lich streiten.

Anders als in den USA, wo eine unge-
wichtete Kapitalquote von 4 Prozent seit
Langerem verpflichtend ist, gilt in der EU
bisher nur die Pflicht zur Offenlegung
dieser Grofte. Gemaf den Beschllssen
des Baseler Ausschusses von Ende 2017
soll zukunftig eine Leverage Ratio von
3 Prozent vorgeschrieben werden. Fir
systemrelevante Banken soll ab 2022 ein
Zuschlag gelten, der die Halfte des risiko-
basierten Kapitalzuschlags fur systemre-
levante Banken betragt (d.h., dass fur die
Deutsche Bank dann eine ungewichtete
Eigenkapitalquote von 4 Prozent gelten
wurde). Die Umsetzung in EU-Recht und
nationales Recht steht aber noch aus.
Ohne Risikogewichtung liegen die auf
die Bilanzsumme bezogenen Kapitalquo-
ten deutlich unter den risikogewichteten
Kapitalquoten. Die ungewichteten Kapi-
talquoten der GroRbanken im Euroraum
liegen derzeit bei etwa 4,5 Prozent, vor
der Krise waren es gerade einmal 2,7 Pro-
zent (Schoenmaker 2017). Auf jeden Euro
Eigenkapital kommen daher immer noch
Uber 20 Euro an Bankaktiva, was die Ban-
ken bei unerwarteten Marktschwankun-
gen weiter stark verwundbar macht.

TLAC-Kapital

Neben Eigenkapital gelten zukUnftig
auch Vorgaben fur spezielles verlust-
absorbierendes Kapital (Gone-Concern
Loss Absorbing Capacity, GLAC). Das
konnen Anleihen sein, die im Abwick-
lungsfall abgeschrieben oder in Eigenka-

pital umgewandelt werden konnen (z. B.
«Coco-Bonds»). Das Volumen soll in et-
wa der Hohe der Eigenkapitalquoten ent-
sprechen. Ein Nachteil dieser Anleihen
ist ihre hohe Komplexitat, wodurch sie
allenfalls fur professionelle Investoren
in Betracht kommen. Von Banken gehal-
tene Coco-Bonds konnten in einer Krise
Domino-Effekte verstarken.

Die GLAC-Sparten bilden zusammen mit
dem Eigenkapital das TLAC-Kapital (Total
Loss-Absorbing Capacity) also die Ge-
samtsumme an verlustabsorbierendem
Kapital. Fur global systemrelevante Ban-
ken soll die risikogewichte TLAC-Quote
ab 2022 mindestens 18 Prozent betragen
(dazu kommen noch die verschiedenen,
oben genannten Kapitalpuffer aus Ba-
sel ). Zusatzlich soll eine ungewichte-
te TLAC-Kapitalguote von 6,75 Prozent
greifen. Die genaue Hohe wird von der
neuen europaischen Abwicklungsbehor-
de fUr jede Bank separat festgelegt.

Was haben diese Veranderungen
gebracht?

Laut Deutscher Bundesbank (2017) ist
die Kernkapitalquote deutscher Banken
von durchschnittlich 9 Prozent 2008 auf
inzwischen 16,6 Prozent gestiegen. Da
sich bei den Kapitalquoten die Berech-
nung sowohl des Zahlers, des Nenners
als auch der Risikogewichte geandert
hat, sind die Quoten von Basel Il und Ill
aber nur bedingt vergleichbar. Beson-
ders stark war der Zuwachs bei Sparkas-
sen und Genossenschaftsbanken. In ab-
soluten Betragen haben beide Gruppen
ihr Kernkapital mehr als verdoppelt, was
auch an den seit der Krise deutlich ausge-
bauten Geschaftsvolumen liegt. Bei den
GroRbanken ist der Zuwachs weniger be-
eindruckend. Das Kernkapital der zwolf
grof3ten deutschen Banken ist seit 2008



Abbildung 1: Entwicklung der Kapitalanforderungen
in Prozent der (risikogewichteten) Bilanzsumme
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in absoluten Betragen nur um knapp
20 Prozent gestiegen (die dazugehori-
ge Quote nennt die Bundesbank nicht).
Dahinter steckt ein Rickgang der risiko-
gewichteten Aktiva um 40 Prozent, weil
abgesehen von Bewertungseffekten die
Grofibanken auch ihr Geschéaftsvolumen
signifikant zurtickgefahren haben. Die 20
grof3ten europaischen Banken haben ih-
re Kernkapitalguote von 8,2 Prozent im
Jahr 2008 auf derzeit 13,8 Prozent gestei-
gert (Schildbach 2017), was gegenlber
anderen Bankengruppen ebenfalls ein
unterproportionaler Anstieg sein durfte.

Laut IWF waren risikogewichtete Ka-
pitalquoten von 15 bis 23 Prozent von-
noten gewesen, um in den jungsten Fi-
nanzkrisen den GroRteil der Verluste zu
absorbieren (Haldane 2017). Mit dem

speziellen TLAC-Kapital wird diese Gro-
Renordnung in den nachsten Jahren er-
reicht. Zumindest die Eigenkapitalquoten
werden aber immer noch niedriger liegen
als Anfang der 1990er Jahre. Demnach
waren die neuen Anforderungen kei-
neswegs besonders drastisch und soll-
ten aus Stabilitatsgesichtspunkten wei-
ter gesteigert werden. Allerdings gab es
historisch immer wieder Bankenpleiten
bei hohen Eigenkapitalquoten, und die
krisenarme Zeit nach dem Zweiten Welt-
krieg ging mit relativ geringen Eigenkapi-
talquoten einher (Dullien 2013: 28). Das
spricht dafur, die Bedeutung von Eigen-
kapital nicht uberzubewerten. Viel wich-
tiger sind MalRnahmen, die destabilisie-
renden Finanzmarktaktivitaten gezielt
den Boden entziehen.



2.2 Bankenabwicklung und

«too big to fail»

Bedeutende Fortschritte, aber keine tber-
zeugende Losung hat es in den vergange-
nen Jahren bei der Abwicklung kriselnder
Banken gegeben. Die Finanzkrise hatte
die Regulierer noch vollig unvorbereitet
erwischt. Es mangelte sowohl an Konzep-
ten als auch an rechtlichen Instrumenten.
Trotzdem gab es bedeutende Unterschie-
de in der Reaktion auf die Misere.
Nachdem der Lehman-Brothers-Bank von
der US-Regierung staatliche Rettungsgel-
der verweigert worden waren und die Kri-
se danach auf ungeahnte Weise um sich
griff, wurden in den USA die Banken rela-
tiv pragmatisch zwangskapitalisiert — und
damit Ubergangsweise verstaatlicht—und
ihre Bilanzen gesaubert. In der deutschen
Politik galt dies als sozialistischer Um-
trieb —der Staat, so hiel3 es, habe sich aus
Unternehmen gefalligst herauszuhalten.
Die Folge war, dass in Deutschland nur
diejenigen Banken gerettet wurden, bei
denen es offensichtlich nicht mehranders
ging, wie etwa die Hypo Real Estate, die
Commerzbank oder die WestLB. Im Ge-
gensatz zu den USA, wo die Banken fla-
chendeckend kapitalisiert wurden und
die Beteiligungen spater gewinnbringend
abgestolRen werden konnten, wurden in
Deutschland nur die grof3ten Verlierer-
banken aufgefangen und ihre Verluste so-
zialisiert. Im internationalen Vergleich fiel
die deutsche Bankenrettung deswegen
besonders teuer aus.

Im Zentrum der Finanzmarktstabilisie-
rung stand in der ersten Zeit nach der
Krise der handstreichartig beschlossene
Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung
(SoFFin). Dessen Regularien wurden im
Nachgang der Krise mehrfach Uberarbei-
tet. Mit dem Ende 2010 verabschiedeten
Restrukturierungsgesetz Ubernahm der

Bundestag Elemente aus der internati-
onalen Bankenabwicklungsdiskussion,
wie einen aus einer Bankenabgabe ge-
speisten Restrukturierungsfonds. Das
neue Abwicklungsregime soll die geord-
nete Insolvenz von Krisenbanken ermog-
lichen und den Einsatz staatlicher Gelder
sowie die schadlichen Nebenwirkungen
minimieren. Seine endgultige Gestalt er-
hielt es durch Beschllsse auf europai-
scher Ebene.

Die EU griff in ihrer 2014 erlassenen Ban-
kenabwicklungsrichtlinie die im Rahmen
der G20-Agenda erarbeiteten Konzepte
auf. Der Empfehlungskatalog des Finanz-
stabilitatsrats FSB zum Umgang mit Kri-
senbanken («Key Attributes of Effective
Resolution Regimes for Financial Institu-
tions») stelltinzwischen so etwas wie den
internationalen Goldstandard fur Banken-
abwickler dar. Zuvor hatten die Regie-
rungschef_innen der Eurozone im Rah-
men der Bankenunion auch noch einen
«einheitlichen Bankenabwicklungsme-
chanismus» vereinbart, der eine gemein-
same Abwicklungsinstanz und einen ge-
meinsamen Rettungsfonds vorsah.

Das neue Abwicklungsregime der EU
gibt den neuen Abwicklungsbehorden
darUber hinaus mehrere Instrumente an
die Hand. Dazu gehort die Ubertragung
der schlechten Teile in eine zu liquidie-
rende Bad Bank oder, alternativ dazu,
die Ubertragung systemrelevanter Teile
in eine «Bruckenbank» bei Liquidierung
der Restbank. Eine weitere Moglichkeit
ist der Verkauf der Bank in Teilen oder
als Ganzes. Das wichtigste Instrument
ist das bail-in, also die Verlustbeteiligung
von Eigentimern und Glaubigern durch
Entwertung ihres eingebrachten Kapitals
(anstelle des bail-outs, d.h. des Heraus-
paukens der Geldgeber der Bank durch
staatliche Gelder).



Der gemeinsame «einheitliche Abwick-
lungsfonds» fur die Eurozone soll bis
2023 ein Volumen von etwa 55 Milliarden
Euro erreichen (1 Prozent der gedeckten
Einlagen der Eurozone) und damit Kapi-
talspritzen und Garantien gewahren kon-
nen. Bis Juli 2017 wurden etwa 17 Milli-
arden Euro eingezahlt. Die in nationale
Kammern Uberfuhrten Bankenabgaben
werden bis 2023 nach und nach verge-
meinschaftet. Ein GroRenvergleich mit
dem auf Deutschland beschrankten SoF-
Fin (480 Milliarden Euro) und den euro-
paweit in der Krise ausgesprochenen
Garantien (Hochststand von 900 Milliar-
den Euro) macht schnell klar, dass sich
der neue gemeinsame Fonds fur kleinere
Krisen oder einzelne Banken eignen mag,
in einer systemischen Krise jedoch sehr
rasch gesprengt werden wirde.

Das Beispiel der Hypo Real Estate und
der WestLB zeigen, dass sich eine sys-
temrelevante Bank mit einer Bad Bank ei-
nigermalRen systemschonend liquidieren
lasst, dies aber sehr hohe Kosten mit sich
bringen kann. Durch das bail-in konnen
Eigentimer und Glaubiger zukUnftig in
sehr viel groRerem Ausmalf als bisher in
Haftung genommen werden.

Praktisch wird ein bail-in folgenderma-
Ren ablaufen: Sobald eine Bank in die
Abwicklung geht, werden die Aufseher
sich einen Uberblick (iber die Bilanzpo-
sitionen der Bank verschaffen und den
daraus resultierenden Kapitalbedarf ab-
leiten. Um die Lucke auszugleichen, wer-
den dann zunachst die Eigentumer und
dann die Glaubiger der Bank in einer be-
stimmten Reihenfolge durch Annullie-
rung, Verwasserung oder Umwandlung
ihrer Anspruche so lange herangezogen,
bis die Lucke gedeckt ist. Nach einem
Mindest-bail-in von 8 Prozent der Bilanz-
summe kann auch der einheitliche Ab-

wicklungsfonds angezapft werden. Die
8-Prozent-Schwelle stellt bereits eine er-
kleckliche Hirde dar: Bei der Commerz-
bank mussten zum Beispiel zunachst
mehr als 40 Milliarden Euro durch einen
bail-in der Eigentimer und Glaubiger
getragen werden. Erst wenn bai/-in und
Rettungsfonds nicht ausreichen, darf
der Staat mit Steuergeldern einspringen
(oder der ESM, dem dafur aber fast pro-
hibitive HUrden gesetzt wurden).

Doch sobald eine sehr grofse Bank im
Feuer steht oder sich sehr viele Banken
in gleicher Weise verspekuliert haben,
drohen Dominoeffekte und heftige Ge-
genwehr der vom bail-in Betroffenen. Die
Erfahrung hat gezeigt, dass in solchen
Fallen stets die Neigung besteht, die Re-
geln zur Glaubigerbeteiligung zur Seite
zu schieben. Dass die Regierungen den
neuen Regeln selbst nicht recht trauen,
zeigt schon die Tatsache, dass sie nach
wie vor erbittert Uber die Konditionen der
Bereitstellung von Bankenrettungsmit-
teln aus dem Euro-Rettungsschirm ESM
streiten. Um in einer systemischen Krise
die Banken mit staatlichen Geldern stut-
zen zu konnen, sieht die Abwicklungs-
richtlinie eigens die Ausnahmeregel einer
praventiven Finanzsektorhilfe vor. Damit
kann ein bail-in vermieden und staatliche
Kapitalhilfen und Garantien konnen aus-
gereicht werden. Diese Hilfen waren al-
lerdings Banken vorbehalten, die von der
Aufsicht als solvent eingestuft werden.
Durch das im EU-Beihilferecht und in der
Abwicklungsrichtlinie vorgeschriebene
Mindest-bail-in ist allerdings die Wahr-
scheinlichkeit hoch, dass sich der finanzi-
elle Schaden einer Bankenrettung fur die
offentliche Hand in Grenzen halt. Neben
der obligatorischen und signifikanten Ver-
lustbeteiligung wurden Verluste zunachst
beim bankenfinanzierten Rettungsfonds
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abgeladen werden, der dazu auch Kredite
aufnehmen konnte, die aus spater zu leis-
tenden Bankenabgaben getilgt wurden.
Ein weiterer wichtiger Aspekt ist, dass
Uber Kapitalhilfen erworbene Bankbetei-
ligungen spater wieder verauldert werden
konnen und die ausgereichten Garantien,
sofern sie nicht eingelost wurden, Pro-
visionen generieren. Insgesamt hat das
neue Abwicklungsinstrumentarium also
durchaus das Potenzial, die Kosten einer
Bankenrettung drastisch zu senken. Was
fur die Steuerzahler_innen beruhigend
klingt, andert allerdings nichts daran,
dass der Grof3teil der Kosten einer Finanz-
krise meist indirekter Natur ist, weil eben
die Steuern drastisch einbrechen, die
Sozialversicherungskosten durch hohe-
re Arbeitslosigkeit steigen und der Staat
Konjunkturprogramme bezahlen muss.
Insoweit leistet das Abwicklungsregime

nur einen begrenzten Beitrag dazu, Fi-
nanzkrisen zu meistern.

Insgesamt scheinen die dem Abwick-
lungsregelwerk innewohnenden Schwa-
chen schwer Uberwindbar: Megabanken,
deren Bilanzsumme in Hohe der jahrli-
chen Wirtschaftsleistung einer grofien
Volkswirtschaft liegt, sind fur eine geord-
nete Abwicklung viel zu grof3, zu komplex
und zu verflochten. Bei grenzlberschrei-
tenden Geschaften, die es nach wie vor
zuhauf gibt, sind auRerdem Konflikte zwi-
schen den Aufsehern des Heimat- und
des Gastlandes vorprogrammiert. Und
der in der Eurozone vorgesehene Ent-
scheidungsmechanismus ist aufgrund
vielfaltiger Mitsprache- und Vetorechte
unnotig kompliziert und ineffizient (Troost
2015). Der Schlussel zur Losung dieses
Problems liegtin der Einrichtung von klei-
neren und Uberschaubareren Banken.

Abbildung 2: Die zwolf gro3ten europdischen Banken
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Trennbanken

Eine der wenigen auf strukturelle Eingrif-
fe abzielenden Gesetzesinitiativen wur-
de unlangst von der EU-Kommission be-
erdigt: die EU-Trennbankenverordnung
(«EU-Bankenstrukturreform»). Nach jah-
relangem Streit schienen die Aussichten
auf eine Einigung zu gering, um die Ver-
handlungen fortzusetzen. Zudem seien
mit dem einheitlichen Aufsichtsmecha-
nismus und dem einheitlichen Abwick-
lungsmechanismus langst alternative
Regulierungsmalinahmen etabliert wor-
den, so die EU-Kommission.

Ein Trennbankensystem zielt auf die Tren-
nung des Investmentbankings vom Kre-
dit- und Einlagengeschaft. Es soll eine
Quersubventionierung zwischen diesen
Sparten verhindern und zweitens die fur
die Realwirtschaft wichtigen Einlagen-
und Kreditgeschafte vor Verlusten aus
spekulativen und volatilen Kapitalmarkt-
geschaften abschirmen. Drittens helfen
Trennbankensysteme, groRe und kom-
plexe Bankenstrukturen zu entflechten.
Viertens sollen die Verknupfungen zum
Schattenbankensektor verringert wer-
den.

Trennbankensysteme kdnnen zum Bei-
spiel vorschreiben, dass beide Bereiche
in zwei separate Gesellschaften Uberfuhrt
werden mussen. Eine andere Moglich-
keit besteht darin, Geschéaftsbanken den
Eigenhandel und die Finanzierung von
Hedgefonds und Private-Equity-Fonds
komplett zu untersagen (wie die Volcker-
Rule in den USA). Als radikalere Variante
eines Trennbankensystems lassen sich
auch Vollgeld- bzw. 100-Prozent-Geld-
Systeme beschreiben (Huber 2013).

Um dem selbsterklarten Finanzmarkt-
bandiger und SPD-Kanzlerkandidaten
Peer Steinbrick den Wind aus den Se-
geln zu nehmen, hatte das CDU-gefuhrte

Finanzministerium vor der Bundestags-
wahl 2013 ein nationales Trennbanken-
gesetz aus dem Hut gezaubert. Dieses
baute, wie auch der spatere Vorschlag
fur eine EU-Verordnung, auf dem Liika-
nen-Report auf, dem Bericht einer Ex-
pertenkommission unter Vorsitz des fin-
nischen Zentralbankprasidenten Erkki
Liikanen. Demnach sollten der Eigenhan-
del, das Market-Making und Kredite an
Hedgefonds, Zweckgesellschaften und
Private-Equity-Fonds auf ein Handels-
institut Ubertragen werden, sobald die-
se Geschafte einen erheblichen Anteil an
den Gesamtgeschéaften ausmachen, das
heil’t, bestimmte Schwellenwerte Uber-
schritten sind. Laut diesem Gesetz mus-
sen der Eigenhandel auf eigene Rech-
nung sowie Kredite an Hedgefonds und
andere stark gehebelte Fonds auf ein
Handelsinstitut Ubertragen werden, so-
bald diese Geschafte bestimmte Schwel-
lenwerte Uberschreiten. Das deutsche
Trennbankengesetz wich insofern vom
Liikanen-Report ab, als dass es zwar den
Eigenhandel, nicht aber das Market-Ma-
king in eine separate Einheit verschiebt,
genauso wie Kredite an Hedgefonds und
andere, stark gehebelte alternative In-
vestmentfonds. Es betrifft Banken mit
einer Handelsaktivitat von mindestens
100 Milliarden Euro sowie Banken, die ei-
ne Bilanzsumme von mindestens 90 Mil-
liarden Euro besitzen, sobald ihre Han-
delsaktivitat einen Anteil von mindestens
20 Prozent erreicht.

Beim deutschen Trennbankengesetz be-
zweifelten viele Expert_innen, dass sich
der Eigenhandel auf eigene Rechnung
(Eigengeschaft) vom Market-Making
abgrenzen lasst. Banken konnten ihr Ei-
gengeschaft relativ einfach als Mar-
ket-Making umdeklarieren. Durch die
zahlreichen Ausnahmen wiurde, so der



Sachverstandige und fruhere Vorsitzen-
de der britischen «unabhangigen Ban-
kenkommission» John Vickers, zudem
das abzutrennende Volumen wohl bei
weniger als 1 Prozent des Geschéaftsvolu-
mens liegen. Die Bundesregierung kann
auch Jahre nach Verabschiedung des
Gesetzes keine Aussagen Uber die abzu-
spaltenden Volumina treffen. Denn die
Identifizierung und Abspaltung der Ge-
schafte finden in Eigenregie der Banken
statt: «Es handelt sich um Analysen, die
die einzelnen Institute durchfuhren mus-
sen, um bei erstmaligem Uberschreiten
der Schwellenwerte verbotenes Geschaft
zu identifizieren. Diese Risikoanalysen
sind sehr umfangreiche institutsinterne
Analysen von Einzelgeschaften, fur die
keine Einreichungspflicht bei der Auf-
sicht besteht. Sie liegen dem BMF nicht
vor» (Antwort der Bundesregierung vom
8. Mai 2018 auf eine Anfrage durch den
Wissenschaftlichen Dienst des Deut-
schen Bundestags). Die Regelungen zur
Abtrennung traten vollig gerauschlos
zum 1. Juli 2016 in Kraft. Das Gesetz durf-
te weitgehend wirkungslos sein.

Abwicklungsplanung

Einen gewissen Ersatz fur das gekippte
Trennbankengesetz bieten die neuen Re-
gelungen zur Abwicklungsplanung. In
der EU sind Banken inzwischen dazu ver-
pflichtet, Sanierungsplane vorzulegen, in
denen sie darlegen, welche MaRnahmen
sie bei einer drohenden Bestandsgefahr-
dung einleiten wollen. Darauf aufbauend
entwickelt die Abwicklungsbehorde fur
jede Bank einen Abwicklungsplan («Ban-
kentestament»), in dem sie detailliert die
Schritte erlautert, wie die Abwicklung vor
sich gehen soll. Auch wenn die Gefahr
besteht, dass diese Plane im Krisenfall
langst Uberholt sind, werden dadurch die

Abwicklungsbehorden nicht ganzlich un-
vorbereitet in die Abwicklung stolpern. In
den Planen legt die Abwicklungsbehorde
fur jede Bank die genaue Menge an ver-
lustabsorbierendem Kapital fest, das die
Bank vorweisen muss. Sie darf aufderdem
eine Bank anweisen, Schritte zur Beseiti-
gung von Abwicklungshindernissen zu
ergreifen, also die Strukturen zu andern,
die einer Abwicklung bzw. Aufspaltung
der Bank entgegenstehen. Das konnten
Anderungen sein, die einem Trennban-
kengesetz nahekamen. Ob und wie die
Abwicklungsbehorde die Moglichkeiten
zur Beseitigung von Abwicklungshinder-
nissen nutzen wird oder ob sie sich von
den Rechtsabteilungen der Banken ins
Bockshorn jagen lasst, ist schwer einzu-
schatzen. Wie ein Bericht des Europai-
schen Rechnungshofs beweist, gab es
zumindest in der Anfangszeit erhebliche
Anlaufschwierigkeiten bei der Abwick-
lungsplanung (Européaischer Rechnungs-
hof 2017). Mit der Ermittlung von Abwick-
lungshindernissen hat die Behorde erst
2018 begonnen. Vollstandig vorschrif-
tenkonforme Plane sollen erst 2020 vor-
liegen (Borsenzeitung vom 20.12.2017).
Eine genaue Bewertung wird allerdings
auch dann nicht moglich sein, da die Pla-
ne geheim gehalten werden. Dabei hat
die Erfahrung in den USA gezeigt, wo die
Testamente in Auszligen veroffentlicht
und Mangel benannt werden, dass ein
«Name-and-shame»-Ansatz die Abwick-
lungsplanung deutlich beschleunigt hat
(Borsenzeitung vom 24.4.2018).

2.3 Finanzaufsicht

Das Totalversagen der Finanzaufsicht
im Vorfeld und nach Ausbruch der Kri-
se hat erhebliche Reformen der Aufsicht
unumganglich gemacht. Die deutsche



Finanzaufsichtsbehorde Bafin hat ihr
Personal seitdem um etwa 50 Prozent
aufgestockt, hinzu kamen Organisati-
onsumstrukturierungen und neue Kom-
petenzen. Parallel dazu wurden neue
Aufsichtsstrukturen auf europaischer
Ebene aufgebaut. Das war dringend
notwendig, denn die nationalen Struk-
turen hinkten der Internationalisierung
der Finanzmarkte hoffnungslos hinter-
her. Dabei blieb der erste Anlauf, ein Sys-
tem europaischer Aufsichtsbehorden zu
schaffen (das European System of Fi-
nancial Supervision, ESFS), weit hinter
den Erfordernissen zurtck. Zwar wurden
zum 1. Januar 2011 gleich drei neue EU-
weite Aufsichtsbehorden gegriandet: die
Européaische Bankenaufsichtsbehorde
(EBA), die Europaische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde (ESMA) und die
Europaische Versicherungsaufsichts-
behorde (EIOPA). Doch als vollwertige
Aufsichtsbehorden konnen diese Behor-
den kaum bezeichnet werden, weil sich
die EU-Staaten weigerten, die typischen
Kompetenzen einer Aufsichtsbehorde an
die europaische Ebene abzugeben, nam-
lich Institute zu Uberwachen und notfalls
schlief3en zu konnen. So kommt den drei
Behorden im Wesentlichen die Aufgabe
zu, technische Standards zu definieren
und damit die Aufsichtspraktiken zu ver-
einheitlichen. Aber selbst fur diese einge-
schrankten Kompetenzen ist die perso-
nelle und finanzielle Ausstattung der drei
Behorden leider viel zu schwach.

Ein wesentlicher Schritt zur Europai-
sierung der Aufsicht erfolgte schliel3-
lich durch den einheitlichen Bankenauf-
sichtsmechanismus (Single Supervisory
Mechanism, SSM) im Rahmen der Ban-
kenunion, der in der Ubertragung der
Aufsicht Uber etwa 120 «bedeutende»
Banken der Eurozone auf die Europa-

ische Zentralbank (EZB) mundete. So
Uberfallig diese Europaisierung war, so
sehr leidet die neue Konstruktion an er-
heblichen Schwachen. Dazu zahlen die
mit der Begrenzung auf die Bankenuni-
on einhergehende fehlende Einbezie-
hung GrofRbritanniens (der Brexit war
damals noch nicht einkalkuliert), die dun-
ne Rechtsgrundlage (die Aufsicht soll-
te ohne Vertragsanderungen installiert
werden), die fehlende demokratische
Kontrolle (die EZB ist als unabhangige
Zentralbank keiner Fachaufsicht durch
eine Regierung und nur einer minimalen
Kontrolle durch das Europaische Parla-
ment unterstellt, auch der Europaische
Rechnungshof kann nur eingeschrankt
prufen) und die sich aus der Doppelrol-
le der EZB als Zentralbank und Aufsichts-
behorde ergebenden Zielkonflikte, da die
organisatorische Trennung beider Be-
reiche grol3e Defizite aufweist. Eine be-
sondere Schwache ist auch, dass — an-
ders als beim deutschen System der
Allfinanzaufsicht — die Aufsicht Uber Ban-
ken, Borsen und Versicherungen unter-
schiedlichen Behorden obliegt, sodass
die Gefahr besteht, dass wichtige Ver-
knUpfungen Ubersehen werden. Das gilt
umso mehr, als grofRe Finanzunterneh-
men zunehmend sowohl Bank- als auch
Versicherungsgeschafte betreiben und
eng mit Fondsgesellschaften verbunden
sind. Die Aufteilung auf etliche nationa-
le und europaische Behorden schafft In-
effizienzen und Schwierigkeiten, Risiken
zu erfassen. Die NGO Finance Watch
schlagt deshalb im Rahmen der Reform
der européaischen Aufsichtsbehorden
vor, getrennt von der Geschaftsaufsicht
nach Art des angelsachsischen Twin-
peaks-Modells eine eigene Aufsichtsbe-
horde zu schaffen, die mit Blick auf die
Finanzmarktstabilitat auf europaischer



Ebene Banken-, Versicherungs- und Ka-
pitalmarktaufsicht unter einem Dach ver-
eint (Lenz/Stiefmuller 2017).

Stresstests

Eine Innovation im Aufsichtsinstrumen-
tarium ist die regelmaRige Durchfihrung
von Stresstests. Seit einigen Jahren pru-
fen die nationalen Aufsichtsbehorden,
seit 2014 auch die EZB, zusammen mit
der EBA, welche Auswirkungen wirt-
schaftliche Schocks auf die Finanzaus-
stattung der Banken haben. Besteht eine
Bank diesen Test nicht, muss sie inner-
halb einer Frist bestimmte Auflagen er-
fullen, zum Beispiel ihre Kapitalbasis
erhohen. So konnen Krisenszenarien re-
lativ konkret durchgespielt werden. Aber
die Tests sind naturlich nur so gut wie
ihre Vorgaben. Wie es nicht laufen soll-
te, zeigten die EU-Stresstests der Jah-
re 2010 und 2011: Banken, die die Tests
eben noch bestanden hatten, mussten
wenige Monate spater gerettet werden
(z.B. irische Banken im Jahr 2010, die
belgische Dexia im Jahr 2011). Auch die
Vorgaben des ersten Stresstests der EZB
wurden von Ratingagenturen als relativ
mild eingeschatzt. Doch schon seine An-
kundigung brachte die Banken dazu, sich
groRflachig mit neuem Kapital einzude-
cken. Im Ergebnis legte der Stresstest
vor allem Schwachen im italienischen
Bankensektor offen. Zwar wurden in den
letzten Jahren deshalb etliche kleine-
re bis mittelgroRe Banken rekapitalisiert
oder abgewickelt — wie die hohen Be-
stande an notleidenden Krediten in den
Bilanzen sudeuropaischer Banken be-
weisen, haben die Stresstests eine kon-
sequente Bilanzbereinigung jedenfalls
nicht erzwungen. Dies behindert die wirt-
schaftliche Erholung dieser Lander ganz
erheblich.

2.4 Makroprudenzielle
Uberwachung

Kleine Fortschritte bei der Pravention von
Finanzkrisen gibt es durch die neuen Ele-
mente der sogenannten makropruden-
ziellen Uberwachung, also einer Aufsicht,
welche die Stabilitat des Finanzsystems
als Ganzes in den Blick nimmt. Diese
raumt mit dem Irrglauben auf, Aufgabe
der Aufsicht sei allein die Kontrolle einzel-
ner Institute, weil der Markt selbst schon
automatisch fur seine Stabilitat sorge. So
galt noch vor der Krise die Doktrin, dass
Zentralbanken keine Mafinahmen gegen
Blasenbildung treffen sollten, weil sie Bla-
sen entweder nicht erkennen kdnnten
oder weil MaRnahmen wie ein Anheben
der Zinsen hohere gesellschaftliche Kos-
ten verursachen wurden, als wenn der
Markt die Blase selbst bereinigen wirde
(Konig 2015). Die Finanzkrise entlarvte
dies als verhangnisvollen Irrtum.

Zur makroprudenziellen Uberwachung
gehoren eher harmlose Instrumente wie
Analysen und Warnungen, aber auch ge-
zielte Eingriffsinstrumente wie die Jus-
tierung der unter Basel Il eingerichteten
Kapitalpuffer oder spezielle Auflagen fur
bestimmte Marktsegmente. Auf europa-
ischer Ebene wurde im Zuge des neuen
Europaischen Finanzaufsichtssystems
zum 1. Januar 2011 der neue Europaische
Ausschuss fur Systemrisiken (ESRB) bei
der EZB eingerichtet und mit der makro-
prudenziellen Uberwachung der Finanz-
markte der EU betraut. Der ESRB darf
aber nur unverbindliche Empfehlungen
aussprechen und ist dadurch weitgehend
machtlos. Zwar kann inzwischen auch die
EZB im Bereich der von ihr beaufsichtigten
Banken aktiv werden, die Hauptverant-
wortung fur den Einsatz von Instrumenten
der makroprudenziellen Uberwachung
liegt aber nach wie vor in erster Linie auf



der Ebene der Nationalstaaten. Weil die
Eigenkapitalrichtlinie (Capital Require-
ments Directive |V, CRD-IV-Richtlinie) le-
diglich die Existenz einer fur die makro-
prudenzielle Uberwachung zustandigen
Behorde vorschreibt, gibt es in jedem EU-
Staat andere Regelungen, was die grenz-
Uberschreitende Abstimmung erschwert.
In Deutschland ist dafur der aus Vertre-
ter_innen des Bundesfinanzministeriums,
der Bundesbank und der Bafin zusam-
mengesetzte Ausschuss fur Finanzstabili-
tat (AFS) zustandig. Welche Instrumente
die Institutionen zur Verfugung haben, ist
ebenfalls sehr unterschiedlich. Das daraus
Kooperationsschwierigkeiten resultieren,
ist offensichtlich, zudem droht ein Stand-
ortwettbewerb mit laxen Standards. Um
diese Nachteile zu Uberwinden, musste
der ESRB nicht nur als Koordinierungs-,
sondern auch als Entscheidungsgremium
gestarkt werden.

Leider sind die Instrumente der makro-
prudenziellen Uberwachung hierzulande
noch sehr bescheiden ausgepragt und
konzentrieren sich auf den Bankensektor.
Zum Instrumentarium der Bafin gehoren
zunachst die im Basel-IlI-Regelwerk ver-
burgten Kompetenzen zur Festlegung
von Kapitalpuffern und Vorgaben zur Li-
quiditat. Wahrend in anderen Staaten be-
reits diverse weitere MalRnahmen auf den
Weg gebracht wurden, hat der Bundes-
tag erst 2017 mit zwei Instrumenten zur
Vermeidung von Wohnimmobilienpreis-
blasen weitere Eingriffsmoglichkeiten ge-
schaffen. Den Empfehlungen des AFS ist
er dabei nur zum Teil gefolgt. Um Front
gegen den Gesetzentwurf zu machen,
hatte sich die CSU gar erblodet, in einem
Parteitagsbeschluss gegen ein «Ermach-
tigungsgesetz» zu wettern. Nun fehlen im
Gesetz zur Vermeidung von Immobilien-
preisblasen, die eine haufige Ursache fur

Finanzkrisen sind, nicht nur zwei der vier
vom AFS vorgeschlagenen Instrumente,
auch eine vernunftige Datengrundlage
wurde nicht geschaffen. Durch zahlrei-
che Ausnahmen (z.B. fur Gewerbeimmo-
bilien) ist die Reichweite Uberdies stark
begrenzt (Handelsblatt vom 22.3.2017).
Fur die notwendige zukunftige Erwei-
terung des makroprudenziellen Instru-
mentariums lasst diese Erfahrung wenig
Gutes hoffen. Dabei ist dies dringend no-
tig, um Blasenbildung zu begrenzen und
auch den Schattenbankensektor an die
Leine zu legen.

2.5 Einlagensicherung

Der 5. Oktober 2008 war ein denkwdrdi-
ger Tag. Nach dem Kollaps der Hypo Real
Estate hatten immer mehr Menschen ih-
re Bankkonten geraumt, weil sie ihre Er-
sparnisse unter dem Kopfkissen sicherer
wahnten als beiihrer Bank. Dadurch droh-
te eine gefahrliche Eskalation, weil auch
von der Krise kaum betroffene Banken un-
weigerlich kippen wirden, wenn ihre An-
leger in Scharen die Gelder abziehen. Der
Finanzminister sah sich daher gezwun-
gen, gemeinsam mit der Bundeskanzle-
rin vor die Kameras zu treten, um den be-
sorgten Burger_innen die Sicherheit ihrer
Ersparnisse zu versprechen. Die Merkel-
Steinbruck-Garantie sollte in dieser Situa-
tion neues Vertrauen stiften, was taktisch
auch klug war. Letztlich war sie aber ein
Versprechen, das im Grunde genommen
nicht zu halten war, da die bei den Banken
ruhenden Guthaben im Umfang von etwa
2 Billionen Euro den Bundeshaushalt um
ein Vielfaches Uberstiegen.

In einer schweren Krise wird immer der
Staat das System stabilisieren und fUr sei-
ne Banken garantieren mussen. Um einer
Massenpanik vorzubeugen und Sparer_
innen im Fall einer Pleite zu entschadigen,



gibt es in Deutschland ein historisch ge-
wachsenes, relativ unubersichtliches Ein-
lagensicherungssystem. Dahinter steht
das Versicherungsprinzip, wobei sich
nicht die Anleger, sondern ihre Banken zu
Sicherungseinrichtungen zusammenge-
schlossen haben, die im Schadensfall ein-
springen. Das deutsche System beruht
dabei teils auf freiwilligen Systemen der
einzelnen Institutsgruppen, teils auf ge-
setzlichen Vorgaben. Zu den freiwilligen
Systemen gehoren die Institutssicherung
der Sparkassen, Landesbausparkassen
und Landesbanken und die Institutssi-
cherung der Genossenschaftsbanken.
In beiden werden strauchelnde Institute
vom Rest der Gruppe aufgefangen und so
Insolvenzen und Entschadigungen abge-
wendet. Diejenigen 6ffentlichen Banken,
wie die Deutsche Kreditbank AG oder die
Landwirtschaftliche Rentenbank, die der
offentlich-rechtlichen Institutssicherung
nicht angeschlossen sind, unterhalten
ein separates freiwilliges Sicherungssys-
tem, den «Einlagensicherungsfonds des
Bundesverbandes Offentlicher Banken
Deutschlands». Die Privatbanken haben
sich grofdtenteils dem freiwilligen «Einla-
gensicherungsfonds des Bundesverban-
des deutscher Banken» angeschlossen.
Guthaben sind dort bis zu einer Hohe ab-
gedeckt, die vom Eigenkapital der Bank
abhangt. Auch wenn dort die Garantien
in den nachsten Jahren schrittweise ab-
gesenkt werden, werden am Ende die al-
lermeisten Guthaben weiterhin vollstan-
dig abgesichert sein — jedenfalls solange
das System nicht als Ganzes wankt. Es ist
offensichtlich, dass eine Pleite der Deut-
schen Bank das Sicherungssystem der
Privatbanken schnell Uberfordern wirde.
Im Zuge der Umsetzung einer EU-Richt-
linie kam 1998 ein erganzendes, gesetz-
liches System der Einlagensicherung

hinzu. Die nicht der Institutssicherung
zugehorigen offentlichen Banken und
die privaten Banken mussten der «Ent-
schadigungseinrichtung der 6ffentlichen
Banken» (EdO) bzw. der «Entschadi-
gungseinrichtung der privaten Banken»
(EdB) beitreten. Diese garantieren Gutha-
ben nur bis zu einer Hohe von 20.000 Eu-
ro, deutlich unter dem Sicherungsniveau
der freiwilligen Systeme. Banken und
Sparkassen, die der genossenschaftli-
chen bzw. offentlich-rechtlichen Insti-
tutssicherung angehorten, wurden von
der Mitgliedschaft in der gesetzlichen
Entschadigungseinrichtung befreit. Sie
sind aber auf europaischer Ebene fort-
wahrenden Angriffen auf die Institutssi-
cherung ausgesetzt.

In Reaktion auf die Krise wurden die
europaischen Vorgaben weiter ausge-
baut. Dabei stand zunachst auch eine
gemeinschaftliche Einlagensicherung
auf der Agenda, die aber unter ande-
rem am Widerstand der deutschen Re-
gierung scheiterte. Als Kompromiss
blieben die Einlagensicherungssyste-
me weiter in nationaler Regie. Was die
konkrete Ausgestaltung angeht, folgte
die 2014 verabschiedete EU-Einlagen-
sicherungsrichtlinie dem Grundsatz der
Maximalharmonisierung, das heif3t, dass
weiter gehende Vorschriften auf nationa-
ler Ebene nicht mehr zuldssig sind. Statt
eines moglichst hohen Schutzes der Pri-
vatanleger_innen wurde ein moglichst
einheitliches Regelwerk favorisiert, um
so etwa einer niederlandischen Bank kei-
nen Wettbewerbsvorteil gegenuber einer
portugiesischen zu gewahren. Das Si-
cherungsniveau wurde auf 100.000 Euro
angehoben (in besonderen Lebenssitu-
ationen wie Heirat, Kundigung, Haus-
verkauf, Auszahlung der Altersvorsorge
werden bis zu 500.000 Euro abgesichert)



und die Auszahlungsfrist von 20 auf 7 Ta-
ge verkurzt. Die den jeweiligen Siche-
rungseinrichtungen zugehorigen Fonds,
die aus jahrlichen Beitragen finanziert
werden, sollen auf 0,8 Prozent der gesi-
cherten Einlagen aufgestockt werden.
In konzentrierten Bankenmarkten, das
hei3tin Landern mit wenigen, dafur aber
grofden Banken, wurde das Volumen auf
0,5 Prozent beschrankt — ein Lobbyer-
folg franzosischer GroRbanken. Nicht
geschutzt werden Einlagen von instituti-
onellen Anlegern wie Banken, Versiche-
rungen oder staatlichen Stellen.

Die Forderungen nach einer gemeinsa-
men Einlagensicherung sind damit aber
langst nicht verstummt. AnknUpfend an
die Plane zur gemeinschaftlichen Einla-
gensicherung im Rahmen der Banken-
union liegt seit Ende 2015 ein Vorschlag
der Europaischen Kommission fur ein
Européaisches Einlagensicherungssys-
tem vor (European Deposit Insurance
Scheme, EDIS). Die nationalen Einla-
gensicherungssysteme sollen demnach
innerhalb von wenigen Jahren zunachst
in eine Ruckversicherung, dann eine
Mitversicherung und schlieRlich zu ei-
ner Vollversicherung ausgebaut werden,
wobei der Grad der Vergemeinschaftung
mit jeder Stufe zunimmt.

Auch wenn es auf technischer Ebene seit
Langerem Arbeiten an diesen Vorschla-
gen gibt, liegen die Verhandlungen auf
politischer Ebene weitgehend auf Eis.
Das liegt daran, dass die Bundesregie-
rung mit einigen verbundeten Regierun-
gen nach Kraften vermeiden will, dass
heimische Gelder zur Stabilisierung aus-
landischer Banken verwendet werden
konnen. Die Bundesregierung will erst
dann uber die Vorschlage zum Europai-
schen Einlagensicherungssystem ver-
handeln, wenn die anderen Staaten die

Risiken in ihren Bankensystemen ver-
ringert haben. Darunter versteht sie den
Abbau notleidender Kredite und ein star-
ker vereinheitlichtes Insolvenzecht. Zu-
dem sollen das Engagement der Ban-
ken in einheimische Staatsanleihen und
deren aufsichtsrechtliche Privilegierung
beschrankt werden. Zwar war auch die
EU-Kommission von Anfang an auf die-
se Linie eingeschwenkt, sie will die Einla-
gensicherung aber parallel und nicht erst
als letzten Schritt etablieren.

Wie die Eurokrise bewiesen hat, ist die
Wahrungsunion fur Krisen schlecht ge-
wappnet. Es fehlen Mechanismen zur
Absorption von Schocks, zumal inner-
halb der Eurozone nationale Geldpolitiken
und Wechselkurse als Anpassungsinstru-
mente wegfallen. Solange die Einlagen-
sicherung eine nationale Aufgabe bleibt,
werden Anleger aus Angst vor Verlusten
ihr Geld im Krisenfall von einheimischen
Banken abziehen und bei Banken in ver-
meintlich sicheren Staaten unterbringen.
Dies schafft Unwuchten, die den Bestand
der Wahrungsunion gefahrden. Dem
wilrde eine europaisierte Einlagensiche-
rung vorbeugen. Zwar ist es durchaus
kritisch zu sehen, wenn so die deutschen
Sparkassen und Genossenschaftsban-
ken in einen Haftungsverbund mit profit-
orientierten Privatbanken gezwungen
wdrden. Die StoRrichtung darf deswegen
aber nicht sein, jedwede Beistandsinstru-
mente mit Verweis auf die deutsche Steu-
erzahler_innen oder die deutschen Spa-
rer_innen zuruckzuweisen, vielmehr
muss es darum gehen, eine europaische
Einlagensicherung mit einer Banken-
strukturpolitik zu verbinden, die darauf
ausgerichtet ist, gemeinwohlorientierte
und genossenschaftliche Bankenmodelle
zu schutzen und flachendeckend zu eta-
blieren.



3 WEITERE FINANZMARKTREFORMEN

Die bisher genannten Reformen zielten
primar auf den Bankensektor. Doch auch
in anderen Bereichen des Finanzmarkts
gab es eine Reihe von Reformmalinah-
men.

3.1 Verbriefungen

In der Krise spielten Verbriefungen eine
wesentliche Rolle. Ohne sie hatten US-
Finanzinstitute die von ihnen fahrlassig
vergebenen Kredite schwerlich an «stu-
pid German bankers» loswerden konnen.
Eine erste Reaktion war es, die Ausge-
ber dieser Papiere zu mehr Transparenz
in Bezug auf die Zusammensetzung ih-
rer Wertpapiere zu verpflichten. Zudem
lag es nahe, sie dazu zu verpflichten, das
komplette Ausfallrisiko nicht langer wei-
terzureichen, sondern einen Teil der Risi-
kenin den eigenen Blchern zu halten. Al-
lerdings stellt derin den USA und der EU
neuerdings vorgeschriebene Selbstbe-
halt von 5 Prozent gegentber dem Status
quo kaum einen Unterscheid dar (Troost
2011). In Deutschland wurde zwar ein
Selbstbehalt von mindestens 10 Prozent
vorgeschrieben, aber auch hier bestehen
nach wie vor Schlupflocher.
Verbriefungen tauchen zudem in den Pla-
nen der EU-Kommission fir eine Euro-
paische Kapitalmarktunion auf. Um den
nach der Krise stark geschrumpften Ver-
briefungsmarkt wiederzubeleben, wurde
eine neue Klasse von einfachen, transpa-
renten und standardisierten Verbriefun-
gen (STS — «simple, transparent, stan-
dardised») geschaffen. Das suggeriert,
dass es sich bei Verbriefungen um leicht
beherrschbare Produkte handelt. Dabei
schafft schon die weitverbreitete Tran-
chierung unweigerlich ein hohes Kom-
plexitatsniveau. Sinnvoll waren ein ver-

pflichtender Selbstbehalt von 20 Prozent
und weitere Anforderungen gewesen,
etwa ein Verbot fur den Verkauf an ande-
re Banken und von Wiederverbriefungen.

3.2 Ratingagenturen
Ratingagenturen bewerten die Bonitat
von Finanzprodukten, das heilt, dass sie
eine Einschatzung Uber die Wahrschein-
lichkeit von Zahlungsausfallen abgeben.
Nebenbei sind sie auch im Beratungsge-
schaft tatig, was Raum fur Interessen-
konflikte gibt. Ratingagenturen stehen
nicht erst seit der letzten Finanzkrise in
der Kritik. Sie waren etwa schon in der
Mexiko- und der Asienkrise mit Uberop-
timistischen Ratings flr spater notlei-
dende Produkte aufgefallen. In der US-
Subprime-Krise fielen aber von ihnen als
topsicher bewertete Finanzprodukte rei-
henweise aus. Spatere Untersuchungen
der US-Borsenaufsicht ergaben, dass
dies nicht bloRe Uberforderung bei der
Bewertungen der komplex strukturierten
Finanzprodukte war. «Hoffentlich sind
wir alle in Rente, wenn dieses Karten-
haus zusammenfallt», schrieb etwa ein
Ratinganalyst in einer Mail (Handelsblatt
vom 18.8.2017). Ratingagenturen kon-
nen Krisen aber auch durch schlechte
Noten verscharfen. Denn das Herabset-
zen eines Ratings kann einen massenhaf-
ten Ausverkauf befeuern und so zu einer
sich selbst erfullenden Prophezeiung
werden. Angesichts der verheerenden
Bilanz waren sich alle Beteiligten einig,
dass das System der Ratingagenturen
grundlegend geandert werden musste.
Auf grolRe Plane folgten aber nur kleine
Taten.

Die EU-Ratingverordnung von 2009 sah
fur Ratingagenturen eine Registrierungs-



pflicht vor, wodurch sie Uberhaupt erstin
einen regulierten Raum gefuhrt wurden,
sowie eine Trennung des Bewertungs-
vom Beratungsgeschaft. Diese Tren-
nung lasst sich in der Praxis allerdings
leicht umgehen. 2011 wurden die in der
EU registrierten Agenturen der Aufsicht
der neugegrundeten Aufsichtsbehor-
de ESMA unterstellt. Die im Jahr 2013
abgeschlossene, von der Eurokrise be-
einflusste Novelle der EU-Ratingverord-
nung geriet vordergrindig wesentlich
weitgehender. Unter anderem sollten die
Agenturen kunftig fur grolRere Fehlurtei-
le haftbar sein. Dazu muss allerdings gro-
be Fahrlassigkeit vorliegen, die im deut-
schen Recht ohnehin schon justiziabel
ist (Bachstadt 2013). Beschlossen wurde
zudem eine Vielzahl kleinerer MalRnah-
men, etwa dass Landerratings erst nach
Handelsschluss veroffentlicht werden
durfen, die Agenturen ihre Ratingme-
thoden transparenter gestalten mussen
und keine Ratings fur Unternehmen ab-
gegeben dirfen, die mit mehr als 10 Pro-
zent an der Ratingagentur beteiligt sind.
Alle zuvor diskutierten, weiter gehenden
MaRnahmen sind letztlich verworfen
oder abgeschwacht worden. Dazu ge-
hort die Eliminierung externer Ratings
aus Gesetzestexten, die Ratingagentu-
ren Uberhaupt erst ihre groRe Macht ver-
leihen. In den USA war dies infolge des
Dodd-Frank-Acts beschlossen worden.
Die EU hat bisher nur die alleinige und
automatische Bezugnahme auf Ratings
verboten und strebt die ganzliche Elimi-
nierung fur 2020 an. Doch schon jetzt
scheint festzustehen, dass nur noch ei-
ne Reduktion der Ratingbezluge gewollt
ist. Einen besonderen Ruckschlag stellte
auch die Entscheidung des Baseler Aus-
schusses fur Bankenaufsicht Ende 2015
dar, im Standardansatz bei der Bewer-

tung von Kreditrisiken weiter auf externe
Ratings abzustellen.

Welche Ubertriebene Macht die Agentu-
ren immer noch besitzen, zeigt das Bei-
spiel Portugal: Zur Bewertung von Wert-
papieren zieht die EZB die Ratings der
vier von ihr daflr anerkannten Rating-
agenturen heran, zu denen neben den
grofden US-amerikanischen Ratingagen-
turen auch die kaum bekannte kanadi-
sche Agentur DBRS gehort. Diese war
bis vor Kurzem die einzige, die Portugal
noch ein relativ gutes Rating zugestand.
Ohne dieses Rating hatten die Zentral-
banken des Eurosystems portugiesi-
sche Staatsanleihen nicht mehr im Rah-
men des EZB-Anleiheankaufprogramms
erwerben durfen. Die dadurch sprung-
haft gestiegenen Zinsen hatten Portu-
gal wahrscheinlich abermals unter den
Eurorettungsschirm getrieben. Fur lan-
ge Zeit hing das Schicksal Portugals da-
her an der Einschatzung eines Unterneh-
mens mit 500 Mitarbeiter_innen. «Damit
ist die kleine DBRS fast schon machti-
ger als der portugiesische Prasident Sil-
va», kommentierte die Zeitung Die Welt
(12.11.2015). Das macht lautstarke Be-
kundungen aus der Zeit der Finanzkrise,
die Politik durfe sich nicht langer den Fi-
nanzmarkten ausliefern, unglaubwadrdig.
Nicht wirklich ernsthaft waren auch Ver-
suche, das Oligopol der drei groRen US-
Ratingagenturen aufzubrechen, die sich
etwa 90 Prozent des Marktes aufteilen
und damit enorme Profite erwirtschaften.
Weil die Etablierung einer Ratingagentur
extrem langwierig und teuer ist (bei Fitch,
der kleinsten der drei grof3en Agenturen,
soll dies 20 Jahre gedauert und 1 Milliar-
de US-Dollar gekostet haben, vgl. Baud
2012), ware eine aus offentlichen Gel-
dern finanzierte europaische Rating-
agentur die erfolgversprechendste Va-



riante. Diese musste unabhangig sein,
konnte per Statut aber zum Beispiel auch
zur starkeren Einbeziehung von Nachhal-
tigkeitsaspekten verpflichtet werden und
eine Rolle in der Generierung von dem
Gemeinwohl verpflichteten Erfahrungs-
wissen spielen. Aufierdem wirde diese
Agentur europaische Besonderheiten
aufgrund ihrer heimischen Verankerung
vermutlich besser bertcksichtigen.
Zudem muss das Bezahlmodell der Ra-
tingagenturen geandert werden, da-
mit diese keinen Anreiz mehr haben, die
Wertpapiere im Interesse der Emitten-
ten zu bewerten. Im Kampf um Auftrage
waren Analyst_innen bei der Bewertung
von strukturierten Finanzprodukten re-
gelrecht dazu gezwungen worden, gute
Ratingnoten zu vergeben, wie Untersu-
chungen des US-Kongresses ergaben.
Bisher zahlen namlich die Emittenten
fur das Rating und konnen die Agentu-
ren mit der Drohung des Wechsels zu
einer anderen Agentur unter Druck set-
zen. Um diesen Missstand anzugehen,
schlug etwa der IWF vor, Emittenten
sollten fUr die Bonitatsbeurteilung in Ra-
ten zahlen, wobei spatere Raten erst fal-
lig werden, wenn sich die Bewertung als
korrekt herausgestellt hat (IWF 2010).
Andere Vorschlage sahen eine struktu-
rierte Zufallsauswahl oder die Finanzie-
rung uber einen von Emittenten per Um-
lage finanzierten Fonds vor (Bachstadt
2010). Verwirklicht wurde jedoch nur ei-
ne Rotationspflicht im kleinen Segment
der Wiederverbriefungen, wo Emittenten
nun nach vier Jahren die Agentur wech-
seln mussen.

3.3 Derivatemarkte

In der Krise wurde deutlich, dass die Fi-
nanzaufsicht kaum einen Uberblick hat-
te, wo sich Risiken ballten und in andere

Bereiche des Finanzmarkts Uberschwap-
pen konnten. Die Banken waren uber
Finanzkontrakte stark miteinander ver-
flochten, was aber nicht systematisch
erfasst wurde. So war die Aufsicht kaum
in der Lage, die Konsequenzen eines Ein-
greifens oder Nicht-Eingreifens abzu-
schatzen. Die Intransparenz war auch
darauf zurtckzuflihren, dass ein Grofteil
der Kontrakte nicht zentral Gber Borsen
abgewickelt wurde, sondern als bilatera-
le Over-the-Counter-Geschafte, das heif3t
per Telefon und Internet zwischen den
Handelspartnern, die in Bezug auf Kun-
digungsklauseln, Sicherheitsleistungen
etc. uneinheitlich ausgestaltet waren. Bei
Derivaten umfasste dieser OTC-Handel
mit 80 Prozent den Grol3teil des gesam-
ten Handelsgeschehens.

Die G20-Agenda sah daher vor, stan-
dardisierbare Derivate ab 2012 vollstan-
dig Uber Borsen und andere elektroni-
sche Handelsplatze laufen zu lassen. Der
OTC-Handel sollte zum Grof3teil Uber so-
genannte zentrale Gegenparteien abge-
wickelt und an ein Transparenzregister
gemeldet werden. Fur ihre Infrastruktur-
leistung hat die zentrale Gegenpartei Si-
cherheiten zu verlangen, laufend die Ri-
siken zu bewerten und bei Bedarf neue
Sicherheiten nachzufordern. Die Zwi-
schenschaltung soll auch das Kontrahen-
tenrisiko eliminieren: Wenn ein Finanzin-
stitut durch eine Pleite ausfiele (wie nach
dem Kollaps von Lehman Brothers), wa-
ren nicht langer alle seine Handelspart-
ner betroffen, sondern die zentrale Ge-
genpartei. So konnte verhindert werden,
dass sich Verluste unkontrolliert durch
das System ausbreiten und das Unwis-
sen Uber etwaige Verluste von Handels-
partnern die Markte in Panik versetzt.

Die Reform wurde in der EU durch die
Verordnung EMIR (European Market



Infrastructure Regulation) umgesetzt.
Die den Derivaten innewohnenden Ri-
siken sind durch die Einschaltung zent-
raler Gegenparteien naturlich nicht ver-
schwunden, sondern nur anders verteilt
worden. Die zentralen Gegenparteien
weisen dadurch eine besonders un-
erwulnschte Eigenschaft auf: Sie sind
hochgradig systemrelevant. lhre finanzi-
elle Absicherung muss laut EMIR zwar so
grold sein, dass sie den Ausfall der beiden
grofdten Clearingmitglieder verkraften
kann. Zudem sind sie angewiesen, Risi-
ken konservativ zu bewerten. Dennoch
ist die Reform ambivalent zu bewerten.
Unverstandlich ist, warum nicht viel weit-
reichendere Malinahmen ergriffen wor-
den sind, um den Wildwuchs auf den
Derivatemarkten zu lichten — zumal De-
rivate und andere innovative Finanzpro-
dukte erwiesenermalien auch aus Pro-
fitgrinden dazu entworfen worden sind,
Regulierungen zu umgehen, Steuern zu
sparen und Risiken zu verschleiern. Ei-
ne sinnvolle Mafinahme ware ein Finanz-
TUV, also eine neue Zulassungsbehérde,
die darUber entscheidet, dass nur Finanz-
produkte, die gesamtwirtschaftlich nitz-
lich und unter Stabilitatsgesichtspunkten
beherrschbar sind, zugelassen werden
und gehandelt werden durfen (DIE LIN-
KE 2016).

3.4 Schattenbanken

Um der Gefahr der Abwanderung in
schwach regulierte Bereiche des Finanz-
markts zu begegnen und den auf3erhalb
des Bankensektors angesiedelten Risi-
ken vorzubeugen, haben die Regulierer
getreu ihrem Vorsatz, dass kein Finanz-
marktakteur unreguliert bleiben soll, Re-
formen im Bereich des Schattenbanken-
sektors angeklndigt, das heif3t bei jenen
Finanzinstituten, die bankahnliche Ge-

schafte betreiben, ohne eine Banklizenz
zu besitzen. In der Krise spielten Schat-
tenbanken eine grofde Rolle, da Uber sie
viele Verbriefungs- und Derivatgeschaf-
te abgewickelt wurden. Viele Schatten-
banken sind in Schattenfinanzzentren
angesiedelt, die auch als Steueroasen
fungieren, wie etwa Irland, Jersey, De-
laware oder die Kaimaninseln, weil dort
wenig Regulierung und Aufsicht die
hemmungslose Geldvermehrung storen.
Teile des Schattenbankensektors, vor al-
lem die in Verbriefungsgeschafte invol-
vierten Finanzvehikel, sind infolge der
Krise bereits von selbst verschwunden
oder mussten aufgrund der Regulierung
in die Bankbilanzen aufgenommen wer-
den (u.a. durch das Bilanzrechtsmoder-
nisierungsgesetz von 2009 und die Um-
setzung von Basel 2.5). Nichtsdestotrotz
ist der Schattenbanksektor nach wie vor
sehr lebendig und seit der Krise sogar
noch gewachsen (siehe Seite 33).

Die G20-Agenda sieht im Bereich der
Schattenbanken in erster Linie MalRnah-
men zur Steigerung der Transparenz vor.
Darlber hinaus gab der Finanzstabili-
tatsrat auch Empfehlungen fir eine Rei-
he kleinteiliger Malinahmen, die speziell
auf einzelne Akteure abzielen und so der
Heterogenitat der Schattenbanken ge-
recht werden sollen (Troost 2013; Finan-
cial Stability Board 2017b). Auf EU-Ebene
wurde im Lichte dieser Diskussionen ei-
ne Reihe von zaghaften Regulierungen
beschlossen. Dazu gehort etwa eine Zu-
lassungspflicht fir Manager_innen von
grofden Hedgefonds (da die Manager_in-
nen im Gegensatz zu ihren Fonds ihren
Sitz in London, Frankfurt a. M. oder an-
deren Orten in Reichweite der europai-
schen Aufsicht haben), die mit bestimm-
ten Mindestkapitalanforderungen und
Offenlegungspflichten verbunden ist.



Die Aufsicht kann auch bei stark gehe-
belten Geschaften einschreiten. Von den
Regeln, denen eine Bank unterliegt, sind
diese Hedgefonds-Bestimmungen aber
weit entfernt. Ahnlich zaghaft geriet ei-
ne EU-Verordnung von 2017 zur Regu-
lierung von Geldmarktfonds, die ledig-
lich besonders extreme Fondsvarianten
verbietet. FUr die nahe Zukunft ist zudem
eine EU-Regelung geplant, welche die
Mehrfachverwendung von Wertpapie-
ren bei der Besicherung beschranken soll
(sogenannte Ruckkaufvereinbarungs-
bzw. Repo-Geschafte).

Die Regulierung der Schattenbanken und
SchlieBung der Schattenfinanzzentren ist
eine der grofden Leerstellen der Finanz-
marktreformen. Mit harten Einschnitten
ist aber nicht mehr zu rechnen. Die Dis-
kussion hat sich aufgedroselt in einzel-
ne, ganz spezielle Arbeitsstrange. Auch
wenn eine differenzierte Sichtweise zu-
nachst einmal als sinnvoll scheint, ist sie
in diesem Fall wohl kontraproduktiv, weil
sie den Blick vom Grundsatzlichen ab-
lenkt, namlich von der Frage, worin die
Existenzberechtigung fur ein paralleles,
schwach reguliertes Schattenfinanzsys-
tem besteht. Wenn es aber nur noch um
separate Einzelaspekte geht, ist die Stun-
de fur jene Lobbygruppen und Regierun-
gen gekommen, die von der jeweiligen
Nische zu profitieren meinen und jede
grofRere Reform zu vereiteln wissen.

3.5 Hochfrequenzhandel

Inzwischen entfallt in den USA etwa die
Halfte, in Europa etwa ein Drittel der Um-
satze im Aktienhandel auf den sogenann-
ten Hochfrequenzhandel. Das Geschéfts-
modell dieser Blitz-Computerhandler
besteht darin, moglichst schnell (d.h. in
Bruchteilen von Sekunden) Wertpapie-
re anzukaufen und mit kleiner Gewinn-

marge schnell wieder abzustoléen. Der
Aufwand fur Equipment und Spezialis-
t_innen fur die Programmierung der Al-
gorithmen ist enorm, doch handelt es
sich dabei bestenfalls um gesamtwirt-
schaftlich nutzlose Nullsummenspiele,
schlimmstenfalls um parasitare Prakti-
ken von Akteuren, die Preise manipu-
lieren und — wie in den USA mehrfach
geschehen — den Borsenhandel zum Zu-
sammenbrechen bringen kdnnen. Der
Hochfrequenzhandel fUhrt auch dazu,
dass Akteure mit grof3volumigen Auftra-
gen auf alternative Handelsplatze (Dark
Pools) ausweichen, wo sie nicht so leicht
von Algorithmen ausgespaht und uber-
vorteilt werden konnen. Der Handel wird
so fragmentiert und ist schlechter zu be-
aufsichtigen. Die Gewinne der Hochfre-
quenzhandler sind durch Wettbewerb in
den letzten Jahren zwar stark gesunken,
das Volumen hat sich aber auf hohem
Niveau stabilisiert (Kaya 2016). Insofern
stellt sich die Regulierung des Hochfre-
quenzhandels als dauerhaftes Problem.
Die Regelungen zur Kontrolle des Hoch-
frequenzhandels fielen bisher sehr ent-
tauschend aus. Der Handel konnte durch
eine Finanztransaktionssteuer sehr leicht
unterbunden werden, doch allen Ab-
sichtserklarungen zum Trotz wurde diese
bislang nicht verwirklicht. Als zweitbes-
te Losung brachte das Europaische Par-
lament erfolglos eine Mindestverweil-
dauer in die Debatte, das heif3t, dass ein
ins System eingestellter Auftrag fur eini-
ge Sekunden aufrechterhalten werden
musste, was Hochfrequenzhandlern, die
einen Grof3teil ihrer Auftrage sofort wie-
der stornieren, ebenfalls das Handwerk
legen wurde.

Obwohl auch unter konservativen Oko-
nom_innen der Hochfrequenzhandel
grundsatzlich infrage gestellt wird, sind



die Ambitionen der Bundesregierung
bislang bescheiden. Noch wahrend ent-
sprechende Mallnahmen im Rahmen
des EU-Regelwerks MiFiD Il diskutiert
wurden, hatte die Bundesregierung 2013
ein eigenes Hochfrequenzhandelsge-
setz auf den Weg gebracht. Trotz eini-
ger sinnvoller Detailregelungen zielte
dieses Gesetz im Wesentlichen darauf
ab, die von einigen Borsen bereits ge-
troffenen Sicherheitsvorkehrungen ver-
bindlich zu machen. Die Borsen haben
ihrerseits aber wiederum kein Interes-
se daran, die fur sie als Einnahmequel-
le lukrativen Hochfrequenzhandler zu
vergraulen. Nachdem auch die MiFiD |l
keine wesentlichen Verscharfungen mit
sich brachte, ist der Hochfrequenzhan-
del mit den neuen gesetzlichen Rege-
lungen insgesamt etwas sicherer gewor-
den, das Geschaftsmodell wurde aber
nicht infrage gestellt. Der Borsenaufsicht
bleibt es nunmehr Uberlassen, im Einzel-
fall unter Abermillionen von Auftragen
nach schadlichen Praktiken zu fahnden.
Wie schwierig die Aufgabenstellung ist,
zeigt das Beispiel des Flash Crash vom
6. Mai 2010 in den USA, bei dem es Jah-
re dauerte, bis die Aufseher einen Hoch-
frequenzhandler als Mitverantwortlichen
des Absturzes identifiziert hatten.

3.6 Bonus-Regelungen

Bis zur Krise rechtfertigten Bankvor-
stande die hohen Gehélter in ihrer Bran-
che mit den ausgewiesenen Gewinnen.
Nachhaltig waren diese Gewinne aber
nicht. Solange die Preise stiegen und
stiegen, fiel es leicht, Gewinne zu ma-
chen, die sich mit Platzen der Blase dann
aber wieder in Luft auflosten. Die Gehal-
ter waren zum GroRteil langst ausgezahlt
und die Allgemeinheit durfte die Verluste
tragen.

Die abstrus hohen Managervergutun-
gen im Investmentbanking kommen vor
allem durch Bonuszahlungen zustande,
die zusatzlich zu den ohnehin betrachtli-
chen Fixgehaltern gezahlt werden. Da die
Boni auf der Basis von kurzfristigen Ge-
schaftserfolgen bestimmt wurden, wur-
den selbst dann noch immense Boni aus-
gezahlt, als Anleger_innen bereits massiv
Geld verloren hatten. In den USA zahlten
die neun grofsten Banken im Krisenjahr
2008 trotz der Verluste von 175 Milliarden
US-Dollar immer noch 33 Milliarden US-
Dollar an Boni (Nastansky 2010).
Unternehmernahe Politiker_innen ver-
weisen stets darauf, dass Gehalter allein
die Angelegenheit der Unternehmen
seien. Nachdem das Finanzsystem aber
von hochbezahlten Manager_innen kra-
chend gegen die Wand gefahren worden
war, kamen die Regulierer nicht mehr
darum herum, auf Anderungen hinzu-
wirken. Dabei storten sie sich weniger
an der Hohe der Vergutungen, sondern
daran, dass sich diese zu wenig am lang-
fristigen Unternehmenserfolg orientieren
wurden.

Im Jahr 2009 waren mit dem Gesetz zur
Angemessenheit der Vorstandsvergu-
tung wachsweiche Gummiparagrafen
fUr Vorstande von Aktiengesellschaften
erlassen worden. Im Finanzmarktstabili-
sierungsgesetz wurden zudem Gehalts-
grenzen von 500.000 Euro fur Vorstands-
mitglieder gesetzt, deren Bank vom Staat
gestutzt wurde, eine nicht sonderlich
durchdachte MaflRnahme. Spater wurde
mit der CRD-IV-Richtlinie EU-weit festge-
legt, dass Bonuszahlungen nicht hoher
als die Fixgehalter ausfallen durfen, mit
Zustimmung der Aktionar_innen maximal
das Doppelte. Auch diese MalRnahme
stellt eher ein Placebo dar, weil sie durch
hohere Fixgehalter oder andere Gestal-



tungsmodelle umgangen werden kann.
Langfristig etwas wirksamer durften Re-
gelungen sein, die auf Arbeiten der FSB
zu «Prinzipien fur solide Vergutungs-
praktiken» zurickgehen. Diese Prinzi-
pien wurden von den grof3ten Banken
und Versicherungen per Selbstverpflich-
tung tbernommen und schlieRlich durch
Rechtsverordnungen und das «Gesetz
Uber die aufsichtsrechtlichen Anforde-
rungen an die Vergutungssysteme von
Instituten und Versicherungsunterneh-
men» untersetzt. Die Bafin darf nun die
Vergutungsmodelle von Banken und
Versicherungen Uberprufen und im Kri-
senfall die Auszahlungen von Boni un-
tersagen oder beschranken. In der neuen
Bonuswelt ist die Menge der sofort aus-
zahlbaren Gelder auRerdem durch eine
Quote begrenzt, die Auszahlung der rest-
lichen Boni wird an Kennziffern geknupft
und muss zum Teil in Aktien erfolgen. An
der Tatsache, dass weiter absurde Ge-
halter gezahlt werden, hat das allerdings
nichts geandert: 2016 strichen die Wert-
papierhandler_innen an der Wall Street
Boniin Hohe von 24 Milliarden US-Dollar
ein. Das war zwar etwas weniger als in
den Jahren des Uberschwangs, aber im-
mer noch deutlich mehr als um die Jahr-
tausendwende. Nicht ganz so extrem,
aber prinzipiell vergleichbar sind die Ver-
haltnisse in der EU. Hier meldete die EBA
fUr das Jahr 2015 insgesamt 5.142 Bank-
manager_innen mit einem Einkommen
von Uber 1 Million Euro, davon 4.133 in
GroRbritannien und 279 in Deutschland.
Insgesamt betrugen die Bonuszahlun-
gen 6,1 Milliarden Euro, zusammen mit
4,2 Milliarden Euro an Fixvergltungen
ergab dies eine durchschnittliche Pro-
Kopf-Vergltung von 2 Millionen Euro
(European Banking Authority 2017).

Bei der Deutschen Bank ist nun eine

neue Form der Bescheidenheit ange-
sagt. Der Vorstand hat fur Vorstandsge-
halter einen Gehaltsdeckel von 9,85 Mil-
lionen Euro eingezogen, der geschasste
Vorstandschef John Cryan erhielt zuletzt
ein Grundgehalt ohne Boni von kimmer-
lichen 3,4 Millionen Euro (dazu kommt
nun noch eine Abfindung von mindes-
tens 6,8 Millionen Euro). Obwohl! die
Bank seit drei Jahren Verluste macht und
trotz Kapitalerhéhungen von 30 Milliar-
den Euro aktuell an der Borse nur noch
23 Milliarden Euro wert ist, zahlt sie un-
terhalb der Vorstandsebene immer noch
milliardenschwere Boni aus. Seit der Fi-
nanzkrise summierten sich die Boni auf
24 Milliarden Euro, die Aktionar_innen
erhielten aber nur 4 Milliarden Euro Divi-
dende. Die Bank wird so seit Jahren von
ihrem Management geplindert, die Akti-
onar_innen lassen sie gewahren.

Aktionarsversammlung und Aufsichts-
rat sind offensichtlich nicht dazu in der
Lage, der Selbstbedienung einen Riegel
vorzuschieben, und halten am Invest-
mentbanking fest. Selbst wenn es ihnen
gelingen wirde, den nachhaltigen finan-
ziellen Erfolg einer Investmentbankerin
bzw. eines -bankers fur das Unterneh-
men zu messen, hatte dieser nicht viel
mit dem Wert fur die Gesellschaft zu tun.
Betriebswirtschaftlich mag es eine grofe
Leistung sein, Geschaftspartner_innen
Uber den Tisch zu ziehen und sich mog-
lichst grofde Stucke vom Kuchen abzu-
schneiden. Volkswirtschaftlich ist dies
dagegen schadlich. Es ist schwer nach-
zuvollziehen, warum naheliegende Vor-
schlage zur Begrenzung exzessiver Ge-
halter nicht aufgegriffen wurden, wie die
Begrenzung der steuerlichen Absetzbar-
keit von hohen Gehaltern und Abfindun-
gen sowie eine spezielle auf Finanzinsti-
tute zugeschnittene Steuer auf Gewinne



und hohe Gehalter, wie sie zum Beispiel
vom IWF als Finanzaktivitatssteuer vor-
geschlagen wurde. Letztlich durfte die
Beschneidung des Investmentbankings
mit anderen Mitteln aber die grofdte Wir-
kung auf die Spitzengehalter haben.

3.7 Juristische Aufarbeitung

Die juristische Aufarbeitung der Krise ge-
rat immer mehr zum Fiasko. Zehn Jah-
re nach dem Hohepunkt der Finanzkrise
stehen nun immer mehr Falle kurz vor
der Verjahrung. Aus strafrechtlicher Sicht
bleibt das Verursachen milliardenschwe-
rer Schaden aus Gier anscheinend weit-
gehend folgenlos. Kein einziger Bank-
vorstand oder Aufsichtsrat musste ins
Gefangnis, und die verhdngten Geldstra-
fen waren angesichts der hohen Gehalter
lacherlich gering. Die Nachdenkseiten
haben die verschiedenen Falle zusam-
mengefasst (vgl. Berger 2017).
Symptomatisch ist das Verfahren ge-
gen den Chef der Hypo Real Estate Karl-
Heinz Funke, der einen zweistelligen
Milliardenschaden verursacht und in sei-
nem letzten Jahr bei der Hypo Real Es-
tate noch 3,1 Millionen Euro verdient
hat: Es wurde gegen eine Zahlung von
18.000 Euro eingestellt. Funkes ehema-
liger Finanzvorstand Markus Fell musste
25.000 Euro zahlen. Die Verfahren gegen
Herbert SUR, den einstigen Vorstand der
Sachsen LB, gegen Siegfried Jaschinsky,
Vorstandsvorsitzender der Landesbank
Baden-Wurttemberg, und gegen etli-
che andere Topmanager wurden gegen
Geldstrafen eingestellt. Am hartesten traf
es den ehemaligen Chef der IKB, Stefan
Ortseifen, der zu einer zehnmonatigen
Bewahrungsstrafe und zu 100.000 Eu-
ro Geldstrafe verurteilt wurde. Schwer
wirkt dabei, dass Ortseifen auch seine
Boni zurtckzahlen musste und von der

IKB Schadenersatzforderungen erhoben
werden konnen, sodass ihm die Privatin-
solvenz droht. Eineinhalb Jahre Bewah-
rung und 100.000 Euro Geldstrafe erhielt
Ex-Bayern-LB-Chef Werner Schmidt we-
gen der Bestechung Jorg Haiders in der
Hypo-Alpe-Adria-Affare. Das Verfahren
wegen Untreue angesichts der in den
Sand gesetzten 625 Millionen Euro wur-
de hingegen eingestellt. Vor dem Hin-
tergrund der hohen Vorstandsbezlge
sind die genannten Geldstrafen ein Witz.
Auch in Grof3britannien kam es zu keiner
einzigen Haftstrafe. In den USA musste
lediglich ein einziger Abteilungsleiter hin-
ter Gitter. Nur im kleinen Island wurden
Dutzende Banker_innen zu Gefangnis-
strafen verurteilt.

Woran liegt das? Unternehmerische
Fehlentscheidungen sind nicht strafbar
und es ist einer einzelnen Person schwer
nachzuweisen, dass sie vorsatzlich ge-
handelt hat oder grob fahrlassige Ent-
scheidungen ihr allein anzulasten sind.
Wo es also Verurteilungen von Bankmit-
arbeitern gab, handelte es sich um Falle,
wo bei relativ eng umrissenen Straftat-
bestanden klare Beweise vorlagen (z. B.
Chatprotokolle oder Mails). Offensicht-
lich waren dabei aber nicht einzelne
schwarze Schafe am Werk, wie etwa der
geheime Untersuchungsbericht der Ba-
fin zu Libor-Manipulationen durch Deut-
sche-Bank-Mitarbeiter_innen feststellte
(The Wall Street Journal vom 16.7.2015).
Die Bafin moniert darin eine Kultur des
Wegsehens, in der nur Gewinne zahlen,
und fuhrt darin auch auf, wie Aufklarun-
gen behindert wurden. Den Topmana-
ger_innen der Bank konnte die Bafin
zwar keine aktive Mittaterschaft nach-
weisen, aber ein Verhalten, dass diese
Praktiken, die intern vermutlich mindes-
tens seit 2008 zum Einsatz kommen, be-



glnstigt hat. Ahnlich hatten sich zuvor
auch US-amerikanische und britische
Aufseher geaufRert. Offenkundig handel-
te es sich nicht um Taten von Einzelnen,
sondern um ein System organisierter Un-
verantwortlichkeit. Eine Vorstellung von
dem Umfang der Missetaten in diesem
System verschafft eine (unvollstandige)
Liste von Robert Jenkins von der Lon-
don Business School tber 141 Vergehen,
vom irrefUhrenden Verkauf von Rest-
schuldversicherungen bis hin zur unter-
lassenen Weitergabe von Zinsanderun-
gen bei Eigenheimkrediten an Tausende
von Kund_innen."

Die Bundesregierung brachte im Rahmen
ihres 2013 verabschiedeten Trennbanken-
gesetzes neue Paragrafen zur Strafbarkeit
von Geschaftsleiter_innen im Risikoma-
nagement auf den Weg. Sie trumpfte da-
bei mit der Androhung von funfjahrigen
Haftstrafen und hohen GeldbufRen auf.
Doch dies erwies sich schnell als nicht
praktikabel. Es kam zu Anderungen am
Gesetzentwurf, die darauf zielten, die
strafrechtlichen Konsequenzen an den
Verstol3 gegen Anordnungen der Bafin
zu kntpfen. Wie die Fraktion der Griinen
anmerkte, konnte die Bundesregierung
aber «kein Beispiel aus der Vergangen-
heit nennen, wo die von den Koalitions-
fraktionen der CDU/CSU und FDP vor-
geschlagene Regelung, wenn sie damals
bestanden hatte, Wirkung entfaltet hatte»
(Bundestags-Drucksache 17/13539 vom
15.5.2013). So erwies sich auch dieses
Gesetzesvorhaben als Placebo.

Auch die parlamentarische Aufarbeitung
der Krise hierzulande spottet jeder Be-
schreibung. Wahrend der US-Kongress
in Washington unermudlich zahlreiche
Vergehen in diversen Ausschussen auf-
arbeitete, begnugte sich der Deutsche
Bundestag mit einem Untersuchungs-

ausschuss zur Hypo Real Estate, der an-
gesichts der bevorstehenden Wahlen
gerade einmal ein halbes Jahr Zeit hat-
te. Die im Abschlussbericht und im Son-
dervotum dokumentierten Verfehlungen
wurden anschliefend weder weiterver-
folgt noch wurde die Untersuchung auf
andere Banken ausgeweitet. Die Libor-
Manipulationen wurden spater in einem
Fachgesprach des Finanzausschusses in
90 Minuten abgehandelt.

Wahrend Spitzenmanager_innen bislang
sehr glimpflich davongekommen sind,
gilt dies nicht fur die Banken selbst. Das
liegt vor allem am anglo-amerikanischen
Unternehmensstrafrecht, auf dessen
Grundlage extrem hohe Geldstrafen ver-
hangt werden konnen, wobei nur ein Ver-
sagen auf Unternehmensebene nach-
gewiesen werden muss («juristische
Personen») und nicht von einzelnen Per-
sonen («naturliche Personen»). In Konti-
nentaleuropa werden vor allem Uber das
Kartellrecht hohe GeldbulRen verhangt
(so die GeldbuRen der EU-Kommission
aufgrund der Libor-Manipulationen).
Das britische «Code of Conduct»-Projekt
hat in akribischer Recherche Strafzah-
lungen und Rechtsfolgekosten von 20
internationalen GroRbanken dokumen-
tiert (Conduct Cost Project 2017). Auf
diese Banken entfallen demnach im Zeit-
raum von 2012 bis 2016 Strafzahlungen
und andere Rechtsbefolgungskosten in
Hohe von insgesamt 200 Milliarden Bri-
tische Pfund. Dazu kamen Ruckstellun-
gen fur laufende Verfahren in Hohe von
60 Milliarden Britische Pfund. Die meis-
ten VerstolRe entfielen auf die Kategorien
Offenlegungsfehler, betrtigerische Ver-
kaufe und fehlerhafte interne Kontrollen.

1 Vgl. die Liste unter: www.finance-watch.org/informieren/bl
0g/1188jenkinsbankmisdeedsde?lang=de.
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Spitzenreiter ist die Bank of America mit
umgerechnet 45,6 Milliarden Britische
Pfund an Kosten und Rudckstellungen.
Mit 13,4 Milliarden Britische Pfund ist die
Deutsche Bank der Spitzenreiter im nicht-
anglo-amerikanischen Raum, ihr wird
auch eine besondere Schwere der krimi-
nellen Rechtsverstol3e zugeschrieben.

Die hohen Strafen zeigen durchaus Wir-
kung: Die Banken haben ihre Compli-
ance-Abteilungen aufgestockt und sich
aus bestimmten Markten verabschie-
det (z.B. aus Angst vor Strafen bei Ver-
stolRen gegen die Russland-Sanktionen).
Allerdings hat das US-Unternehmens-
strafrecht die Verfehlungen auch nicht
verhindert, und es nimmt nichtsahnen-
de Stakeholder mit in die Haftung. Mo-
gen die drohenden Strafen noch so hoch
sein, sie sind nutzlos, wenn Vergehen
nicht registriert werden oder die Gerich-
te Uberfordert sind. Auch wenn ein deut-
sches Unternehmensstrafrecht tberfallig
erscheint, sollte es dabei dann weniger
um drakonische Strafmalfie gehen als
vielmehr darum, das Entdeckungsrisi-
ko zu erhohen und die Ausstattung der
Behorden zu verbessern. Neben hoch-
spezialisierten Gerichten und Staats-
anwaltschaften sollte auch der Schutz
von Whistleblower_innen gestarkt wer-
den. Aber auch das andert nichts daran,
dass das Finanzsystem drastisch verein-
facht werden muss. Denn auch die bes-
te Staatsanwaltschaft kann scheitern,
wenn komplexe Sachverhalte durch ne-
buldse Strukturen vertuscht werden und
ihr zudem einer Heerschar hoch bezahl-
ter Rechtsanwalt_innen gegenubersteht.

3.8 Finanztransaktionssteuer

Der offentliche Schuldenstand ist im Eu-
roraum seit 2007 infolge der Finanzkrise
um etwa 25 Prozentpunkte auf 90 Pro-

zent des Bruttoinlandsprodukts gestie-
gen. In GroRbritannien stiegen die Schul-
den um 46 Prozentpunkte auf 88 Prozent
des BIP, in den USA um 43 Prozentpunk-
te auf 108 Prozent. Infolge der Krise be-
schnitten viele Regierungen drastisch ih-
re Sozialausgaben. Tausende Menschen
wurden obdachlos. In einem unglaubli-
chen Ausmaf’ wurden Staat und Bevol-
kerung von der Finanzbranche in Geisel-
haft genommen.

Aus den vielfach bestarkten Planen zur
Beteiligung des Finanzsektors an den Kri-
senkosten ist allerdings nicht viel gewor-
den. Unter verschiedenen alternativen
Modellen — Bankenabgabe, Finanzakti-
vitatssteuer, Finanztransaktionssteuer —
setzte sich unter dem massiven Druck
der Offentlichkeit letztlich das Modell
der Finanztransaktionssteuer durch. An-
gesichts des hohen Einnahmepotenzials
und der Lenkungswirkung (das Zuruck-
drangen kurzfristiger Spekulationen) der
Steuer war dies eine gute Entscheidung.
VorstoRRe der deutschen und franzosi-
schen Regierungen fur eine weltweite Fi-
nanztransaktionssteuer im Rahmen der
G20 scheiterten jedoch ebenso wie der
Vorschlag einer EU-weiten Finanztrans-
aktionssteuer. Zwar einigten sich im Jahr
2013 schliefllich elf EU-Staaten — darun-
ter Deutschland, Frankreich, Osterreich,
ltalien und Spanien —auf das Modell einer
gemeinsamen Finanztransaktionssteu-
er im Rahmen einer verstarkten Zusam-
menarbeit der elf Staaten. Doch funf Jah-
re danach sind die Verhandlungen in eine
Sackgasse geraten. Der breit angelegte
Richtlinienvorschlag der EU-Kommissi-
on geht einigen Regierungen inzwischen
ebenso zu weit wie ein abgespeckter
Kompromissvorschlag der Osterreichi-
schen Regierung. Nachdem schon der
Handel mit Devisen und Anleihen von



der Steuer ausgenommen werden sollte,
stellt die franzdsische Regierung nun zum
Schutz der Pariser Derivateborse auch die
Besteuerung des riesigen Derivatehan-
dels zur Disposition. Die Verhandlun-
gen sind derzeit blockiert und konnten
schlimmstenfalls ganz versanden oder
auf eine stark verwasserte Minimalsteu-
er nach dem Muster der britischen Stem-
pelsteuer oder der franzdsischen Akti-
entransaktionssteuer hinauslaufen. Mit
dem ursprunglichen Vorhaben hatte die-
se Steuer dann nichts mehr gemein.

Die Finanztransaktionssteuer war dabei
eines der Instrumente, mit denen Finanz-
minister Wolfgang Schauble nach dem
Kriseneinbruch den Bundeshaushalt sa-
nieren wollte. Der Unternehmenssektor
sollte im 80-Milliarden-Sparpaket des
Jahres 2010 zusatzlich Uber die Brenn-

elementesteuer und die Luftverkehrs-
abgabe zur Kasse gebeten werden. Die
schlampig konzipierte Brennelemen-
testeuer wurde jedoch 2016 vom Bun-
desverfassungsgericht gekippt, und der
Bund musste 7 Milliarden Euro an die
Atomkraftwerksbetreiber zurtickzahlen.
Weniger Gluck hatten Hartz-1V-Beziehen-
de, denen seinerzeit die Rentenbeitrage,
das Elterngeld, das Ubergangsgeld oder
der Heizkostenzuschuss gestrichen wur-
den, oder Bundesbeamt_innen, die auf
die Erhohung des Weihnachtsgelds ver-
zichten mussten. Auch bei der Agentur
fur Arbeit und der Bundeswehr wurde
massiv gekurzt. Letztlich fUhrte die Fi-
nanzkrise so zu starken Kirzungen beim
Staat und bei den sozial Schwachen,
wahrend sich der Finanzsektor aus der
Verantwortung stahl.



4 GESAMTWIRKUNGEN DER REFORMEN

Seit der Krise wurde eine ganze Reihe
mehr oder weniger wirksamer Regulie-
rungsmalnahmen beschlossen. Auch
die Rhetorik hat sich stark gewandelt.
Die Gesamtwirkung der Reformen istaus
der Betrachtung der einzelnen Reform-
baustellen schlecht zu bewerten. Auf-
schlussreich ist daher ein Blick auf die
Finanzmarkt-Aggregate. Zunachst soll
aber ein genauerer Fokus auf das wach-
sende Segment der Schattenbanken ge-
legt werden.

4.1 Aufstieg der Schattenbanken

Da sich die Reformen und Regulierungs-
bestrebungen der Politik auf die regula-
ren Banken konzentrieren, drohen immer
mehr Geschafte in die schwach regulier-
ten Bereiche des Marktes abzuwandern.
So behaupten etliche groRe Banken,
schon seit einigen Jahren den Eigenhan-
del auf eigene Rechnung eingestellt zu
haben. Diese Geschafte wandern dann
zu Akteuren wie Hedgefonds, die seit
jeher weitgehend unbehelligt an den Fi-
nanzmarkten spekulieren.
Finanzinstitute, die bankahnliche Tatigkei-
tenausUben, ohne der Bankenregulierung
zu unterliegen, werden als Schattenban-
ken bezeichnet. Zu den Schattenbanken
gehoren finanzielle Zweckgesellschaften,
verschiedene Fonds (z. B. Hedgefonds,
Private-Equity-Fonds, Geldmarktfonds,
Investmentfonds) und Finanzierungsge-
sellschaften. Zur Regulierung der Schat-
tenbanken gab es bisher nur einige zag-
hafte Reformen (siehe S. 25).

Zur Definition des Schattenbankensek-
tors gibt es unterschiedliche Ansatze.
Der FSB zahlt in seiner breiten Definiti-
on von Schattenbanken alle Finanzins-
titutionen dazu, bei denen es sich nicht

um Banken, Versicherungen, Pensions-
fonds, offentliche Finanzinstitute und
Zentralbanken handelt. In seiner eng
gefassten Abgrenzung wird nur die Kre-
ditintermediation von Nicht-Banken zum
Schattenbankenwesen gezahlt, wo-
durch aber nur ein Ausschnitt der spe-
kulativen Akteure jenseits des Banken-
sektors abgebildet wird. Trotz der in den
letzten Jahren verbesserten Datenlage
werden die Aktivitaten der Schattenban-
ken vom Radar der Aufsicht immer noch
unzulanglich erfasst. Das liegt auch dar-
an, dass Schattenbankenaktivitaten hau-
fig aus Kettengeschaften bestehen, an
denen mehrere Finanzakteure beteiligt
sind. Das erschwert es, sie nachzuver-
folgen oder klar zuzuordnen. Auch wenn
daher unterschiedliche Zahlen zur GroRe
des Schattenbankensektors vorliegen,
stimmen die Zahlen darin Uberein, dass
der Schattenbankensektor in den letzten
Jahren weiter gewachsen ist.

Seit der Jahrtausendwende ist der Sek-
tor nach der breiten Klassifikation des
FSB in den untersuchten Jurisdiktionen
(28 Staaten und die Eurozone als Gan-
zes) von etwa 30 Prozent des BIP bis
zur Finanzkrise auf etwa 95 Prozent des
BIP angewachsen und nach einem kri-
senbedingten Einbruch inzwischen bei
150 Prozent des BIP angekommen. Das
verwaltete Vermogen schatzt der FSB auf
95 Billionen US-Dollar. Uberproportiona-
les Wachstum verzeichnen die Schatten-
banken in den Schwellenlandern (Finan-
cial Stability Board 2017a: 16).

In der Eurozone lag der Schattenbanken-
sektor laut ESRB (European Systemic
Risk Board 2017) nach der Jahrtausend-
wende noch bei unter 10 Billionen Euro.
Bis zur Krise ist er auf Uber 15 Billionen



Euro gewachsen und hat sich seitdem
auf 30 Billionen Euro in etwa verdoppelt.
EU-weit kommt der Sektor auf 40 Billi-
onen Euro, das ist ebenfalls doppelt so
viel wie beim Ausbruch der Krise und das
2,7-Fache des EU-BIP. Insgesamt ent-
fallen 38 Prozent der vom Finanzsektor
gehaltenen Vermogenswerte auf den
Schattenbankensektor.

Von der Geschaftssubstanz sieht der
ESRB besondere Risiken bei Finanzvehi-
kelgesellschaften, Wertpapier- und De-
rivatehandlern sowie bei Hedgefonds,
da ihr Geschéft in besonderem Ausmafd
auf Fristen- und Liquiditatstransformati-
onen fuldt und stark gehebelt sein kann.
In Deutschland sind Schattenbanken
vor allem als Investmentfonds tatig. Da-
von abgesehen, dass diese Fonds zu-
sehends durch Investitionen in andere
Fonds untereinander verflochten sind
und dadurch das Risiko einer systemi-
schen Liquiditatskrise steigt (Deutsche
Bundesbank 2017), konnen die Invest-
mentfonds zu den relativ berechenba-
ren und vergleichsweise gut regulierten
Akteuren gezahlt werden. Fur die hiesi-
ge Finanzstabilitat ist die geringe Prasenz
der aus Sicht des ESRB besonders ris-
kanten Akteure nur bedingt trostlich, da
der deutsche Finanzmarkt durch grenz-
Uberschreitende Geschafte mit diesen
Protagonisten des Schattenbankensek-
tors verbunden ist. Viele der Schatten-
bankenaktivitaten finden aufRerhalb der
Reichweite der Aufsicht statt: So liegen
60 Prozent der Risikoexpositionen von
EU-Banken an den Schattenbankensek-
tor bei Schattenbanken aufRerhalb der
EU. Und bei 90 Prozent der Werte lagen
die Risikopositionen bei nicht beaufsich-
tigten Instituten oder konnten die Gegen-
parteien nicht identifiziert werden (Euro-
pean Systemic Risk Board 2017).

Dahinter verbirgt sich die Arbeitsteilung
des globalen Finanzcasinos mit einer
Konzentration auf wenige Schattenfi-
nanzzentren: Laut FSB (Financial Stabi-
lity Board 2017a: 49) entfallen vier Funf-
tel der als besonders riskant eingestuften
Schattenbankenaktivitaten auf lediglich
sechs Staaten. Was die Eurozone be-
trifft, sind Verbriefungsgesellschaften zu
75 Prozent auf Irland, die Niederlande,
Italien und Spanien konzentriert (Bun-
desbank 2014). Die Geldmarktfonds des
Euroraums konzentrieren sich laut ESRB
zu 97 Prozent in Irland, Frankreich und
Luxemburg. Bei Investmentfonds wird
etwa ein Drittel des Vermogens von Lu-
xemburg aus verwaltet, je 18 Prozent von
Irland (stark steigend) und Deutschland
aus, 12 Prozent in Frankreich und 8 Pro-
zentin den Niederlanden.

Da Schattenbanken oft in Staaten mit
laxer Regulierung angesiedelt sind und
daher ein Verbot dieser Unternehmen
hierzulande ins Leere liefe, muss eine Re-
gulierung indirekt greifen. Um das Pro-
blem der Schattenbankenwirtschaft an
der Wurzel zu packen, mussen daher zu-
allererst die Schattenfinanzzentren aus-
getrocknet werden. Daflr eignen sich
die gleichen Mittel wie im Kampf gegen
Steueroasen: Abschlagsteuern auf Ge-
winnlUbertragungen, Quellensteuern
auf Uberweisungen oder der Entzug der
Banklizenz fur alle Banken, die dort Nie-
derlassungen betreiben. Die Probleme
bei Malinahmen gegen Schattenbanken
sind aber oft die gleichen wie bei Steuer-
oasen. Die EU tut sich schon sehr schwer
damit, Schattenfinanzplatze Uberhaupt
als solche zu benennen, nicht zuletzt,
weil einige ihrer Mitgliedstaaten selbst
dazugehoren. Das zeigt die im Dezem-
ber 2017 vorgelegte Schwarze Liste von
Steueroasen, wo EU-Steueroasen wie



Malta, Luxemburg, Irland und die Nie-
derlande von vornherein von der Lis-
te ausgenommen waren und die Halfte
der auf die Liste gesetzten 17 Staaten in-
nerhalb weniger Wochen wieder davon
verschwunden war, weil sie vage ver-
sprochen hatten, in Zukunft starker zu
kooperieren. Was die Begrenzung der
Aktivitaten in Schattenfinanzplatzen be-
trifft, ist auch Deutschland nicht durch
besonderen Elan aufgefallen. So werden
selbst die Steueroasen-Aktivitaten von
staatseigenen Banken wie den Landes-
banken, der DekaBank der Sparkassen
oder der teilstaatlichen Commerzbank
toleriert, die dort Hunderte von Tochter-
und Zweckgesellschaften betreiben.

4.2 Der Finanzsektor wachst weiter

Die zunehmende Durchdringung von Re-
alwirtschaft und Gesellschaft mit Finanz-
marktlogik wird als Finanzialisierung be-
zeichnet. Die bekannte AuRerung von
Tietmeyer «Ich habe bisweilen den Ein-
druck, dass sich die meisten Politiker im-
mer noch nicht dartber im Klaren sind,
wie sehr sie bereits heute unter der Kon-
trolle der Finanzmarkte stehen und sogar
von diesen beherrscht werden» auf dem
Weltwirtschaftsgipfel 1996 in Davos steht
symptomatisch fur diese Entwicklung,
die auch eine politisch gewollte Selbst-
entmachtung der Parlamente bedeutet.
Die Finanzkrise hat die Schattenseiten
dieses Konzepts uberdeutlich sichtbar
gemacht. Hat die Politik der letzten zehn
Jahre diese Entwicklung umgekehrt?

Die UN-Welthandels- und Entwicklungs-
konferenz (UNCTAD) misst den Grad
der Finanzialisierung an drei Variablen
(UNCTAD 2017): zum einen an der Gro-
e des Finanzsektors, gemessen am
Wert der von den Finanzinstituten gehal-
tenen Vermogenswerte. Zweitens wird,

um das Ausmal’ der Internationalisie-
rung der Finanzaktivitaten zu messen,
der Wert der grenziberschreitenden Ver-
mogen und Verbindlichkeiten bestimmt.
Drittens dienen die Vermogenswerte der
fanf groften Banken als Indikator fur Fi-
nanzkonzentration und -macht. Alle Wer-
te werden jeweils in Relation zur Wirt-
schaftskraft (BIP) gesetzt.

Alle drei Grofden sind seit den 1990er Jah-
ren in den Industrie- bzw. OECD-Staaten
stark angestiegen. Die GrofRe des Banken-
sektors und die externen Finanzpositio-
nen erreichen in vielen Staaten ein Mehr-
faches der Jahreswirtschaftsleistung.
Mit der Krise kam das starke Wachstum
zum Erliegen, teils gab es, etwa in Grol3-
britannien, auch scharfe Einschnitte (wel-
che die UNCTAD Bewertungseffekten
zuschreibt). Aber auch wenn einzelne In-
dikatoren ricklaufig sind, zeigt sich insge-
samt jedoch eine Stagnation auf hohem
Niveau weit Uber dem Stand vor 1990
(siehe Abbildung 3). Wer die Indikatoren
der USA betrachtet, wurde kaum auf die
Idee kommen, dieses Land ware das Aus-
gangszentrum der Krise gewesen.

In Deutschland ist laut UNCTAD der Wert
der von Finanzinstituten gehaltenen Ver-
mogenswerte von seinem Vorkrisen-
hochststand von Uber 220 Prozent des
BIP auf etwa 150 Prozent des BIP gesun-
ken. Die Vermogenswerte der funf grof3-
ten Banken sind von etwa 150 Prozent
des BIP auf etwa 90 Prozent zurlckge-
gangen, eine deutliche Schrumpfung.
Darin spiegeln sich die Krise der Deut-
schen Bank und die starke Schrump-
fung der mit der Dresdner Bank vereinig-
ten Commerzbank wider. Weiterhin sehr
hoch sind die externen Finanzaktivita-
ten, wobei — der Position Deutschlands
als Glaubigernation entsprechend — der
Finanzsektor inzwischen deutlich mehr



Forderungen als Verbindlichkeiten auf-
gebaut hat. Als Nation mit einem exorbi-
tanten Leistungsbilanziberschuss mus-
sen zwangslaufig Auslandspositionen
aufgebaut werden, die eine wachsende
Verschuldung gegenuber Deutschland

bedeuten. Diese Ungleichgewichte sind
Motor fur Finanzkrisen, in denen —wie in
der US-Subprime-Krise und der Eurokri-
se — die Vermogenswerte, die von deut-
schen Finanzinstituten gehalten werden,
Gefahr laufen, entwertet zu werden.

Abbildung 3: Indikatoren der Finanzialisierung in ausgewahlten
OECD-Staaten, 1975-2015 (in Prozent des Bruttoinlandsprodukts)
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Ein genauerer Blick auf Deutschland
zeigt, dass die Aktiva der Banken knapp
unter dem Hochststand von Anfang
2009 liegen (Deutsche Bundesbank
2017). Die von der UNCTAD konstatierte
Schrumpfung der funf grofdten Banken
wurde also von anderen Banken kom-
pensiert. In der Tat haben Sparkassen
und Genossenschaftsbanken ihre Antei-
le stark ausgebaut, wahrend die Antei-
le der GroRbanken und Landesbanken
deutlich geschrumpft sind. Durch die
Struktur des deutschen Bankensektors
erklart sich auch, warum es in Deutsch-
land nach der Krise nicht zur befurchte-
ten Kreditklemme gekommen ist: Die
Sparkassen und Genossenschaftsban-
ken sind mit ihren regional ausgerichte-
ten, konservativen Geschaftsmodellen in
die Bresche gesprungen.

Die Zahlen in Deutschland mussen vor
dem Hintergrund der zunehmenden Eu-
ropaisierung gesehen werden. Die Fi-
nanzmarktgesetzgebung findet vor-
wiegend auf EU-Ebene statt, und die
Bankenunion treibt die Europaisierung
weiter voran. Auch durch die vielen
grenzuberschreitenden Geschafte sollte
die europaische Perspektive immer er-
ganzend zur nationalen herangezogen
werden. Laut EZB (2017) ist die konsoli-
dierte Bilanzsumme der in der Eurozo-
ne heimischen Banken seit 2008 um be-
scheidene 14 Prozent auf 24 Billionen
Euro zurtickgegangen. Die Konzentration
ist sogar gestiegen: Die funf grofsten Ban-
ken der Eurozone vereinen fast die Halfte
(48 Prozent) der von Banken gehaltenen
Gesamtvermogenswerte auf sich, 2005
waren es «nur» 42 Prozent. Die gleichzei-
tig gestiegenen Eigenkapitalguoten und
die geringere Hebelung wertet die EZB
als Zeichen dafur, dass sich der Banken-
sektor im Euroraum wieder zurlckent-

wickelt hin zu traditionelleren Geschafts-
modellen. Problematisch sei aber nach
wie vor die hohe Anzahl notleidender Kre-
dite in einigen europaischen Staaten und
die geringe Profitabilitat. Trotzdem sind
die Bilanzsummen in Deutschland und
im Euroraum immer noch deutlich hoher
als in den 1990er Jahren. Da das starke
Wachstum vor der Krise vor allem auf das
Konto der Grofbanken zurlckzufihren
war, nimmt sich deren Schrumpfung seit
der Krise vor diesem Hintergrund eher
bescheiden aus.

Der Wissenschaftliche Beirat des ESRB
kommt zu dem Schluss, dass Europa
nach wie vor «overbanked» ist (Pagano
2014). Demnach ist der europaische Ban-
kensektor so grof3, dass er keinen Beitrag
zum Wachstum oder gar einen negativen
leistet. Unter anderem lockten die gut be-
zahlten Posten im Bankenbereich zu viele
Talente an, die ansonsten in der Realwirt-
schaft tatig waren, zudem seien zu viele
Kredite in den Immobilienbereich geflos-
sen. Zwar wurdigt der Beirat die bereits
ergriffenen Malinahmen, halt ihre Effek-
te jedoch fur teilweise unzureichend und
weist darauf hin, dass bestimmte Mal3-
nahmen ganz fehlten.

Die begrenzte Konsolidierung im Ban-
kensektor wird zudem vom Wachstum
des Nicht-Bankensektors Uberkompen-
siert. In Deutschland haben die Aktiva
der anderen Finanzinstitutionen (Versi-
cherer, Investmentfonds und sonstige
Finanzinstitute) seit 2008 um 60 Prozent
zugelegt (Bundesbank 2017), sodass
der Finanzsektor insgesamt gewach-
sen ist. Im Euroraum ist der Finanzsek-
tor seit 2008 von 530 Prozent auf inzwi-
schen 640 Prozent des Eurozonen-BIP
gewachsen (European Central Bank
2017). Zum Bild gehoren auch die extre-
men Finanzoasen wie Luxemburg, wo



der Finanzsektor vor allem wegen sei-
ner Investmentfonds das 250-Fache der
Wirtschaftsleistung erreicht. Stark aufge-
blaht ist er auch in Malta, Irland, Zypern
und den Niederlanden.

Angesichts dieser erntichternden Zah-
len kann von einem Gesundschrump-
fen nicht die Rede sein. Selbst die Bun-
desbank raumt offen ein: «Es bleibt also
festzuhalten, dass bereits einige Reform-
mafinahmen erfolgreich durchgefuhrt
wurden. Aber das systematische, um-
fassende Aufraumen ist ausgeblieben»
(Bundesbankvorstand Andreas Dombret
in einer Rede am 27.9.2016 in Wien). Die-
se Feststellung erfolgt, wohlgemerkt, zu
einem Zeitpunkt, zu dem der Druck von
der Stral3e und das Tempo der Regulie-
rer langst erlahmt sind. Auf der Ebene

der G20 ist die Finanzmarktregulierung
wieder in den Hintergrund geruckt, und
jenseits der G20 ist mit wegweisenden
Beschllssen kaum mehr zu rechnen.
In Europa ist ein Wettstreit darum ent-
brannt, nach dem Brexit moglichst viele
Finanzunternehmen aus London ins ei-
gene Land zu locken. In den USA regiert
ein Prasident, der seinen Unternehmer-
freund_innen wieder mehr fabelhafte
Geschafte ermoglichen will. Wie ambiti-
onslos die Regulierungsbestreben inzwi-
schen sind, zeigt auch der aktuelle Koali-
tionsvertrag von CDU, CSU und SPD, in
dem nicht viel mehr vereinbart wurde, als
die Wirkungen der Finanzmarktregulie-
rung noch einmal zu priafen und gegebe-
nenfalls auf Nachjustierungen hinzuwir-
ken.



5 DIE BLINDEN FLECKEN DER
FINANZMARKTREGULIERUNG

Insgesamt bleibt die Finanzmarktregulie-
rung der vergangenen Jahre hinter den
formulierten Anspruchen zurtck. Zwar
sind viele progressive Forderungen nach
einer Regulierung der Finanzmarkte zum
Mainstream geworden — bei der Umset-
zung wurden sie aber vielfach verwas-
sert oder verliefen im Sande. Insgesamt
ist die Regulierung eine Sammlung von
groReren und kleineren EinzelmalRnah-
men, die einzelne Fehlanreize korrigie-
ren, mehr Transparenz schaffen und die
Staatskassen schutzen sollen, ohne den
Bruch mit dem bisherigen System zu wa-
gen. Nach der Kernschmelze im Finanz-
markt vor zehn Jahren sollen, um im Bil-
de zu bleiben, die Finanz-Kernreaktoren
nicht abgeschaltet, sondern nur etwas
sicherer gemacht werden. Solange die
Komplexitat aber erhalten bleibt, konnen
die ressourcenmaldig unterlegenen Re-
gulierer das Wettrennen mit der Finanz-
branche nicht gewinnen, und die Auf-
sicht wird immer wieder in die Situation
kommen, zu spat oder gar nicht einge-
griffen zu haben. So endete die Finanz-
marktregulierung in einem mikro-oko-
nomischen Reparaturbetrieb, statt einen
Systemwechsel einzuleiten.

Eine Grunderneuerung des Finanzsek-
tors hatte die Schrumpfung auf eine In-
frastruktur- und Dienstleistungsfunktion
zum Ziel. Banken waren gesetzlich auf
die Kernfunktionen Zahlungsverkehr,
Einlagengeschaft und Kreditfinanzierung
zu beschranken. Statt die Regulierung
auf den Typus borsennotierte GroRbank
zuzuschneiden, sollte sie vom anderen
Ende her gedacht werden — namlich wie
europaweit die Grindung von alternati-
ven Banken nach dem Muster der Spar-

kassen, Genossenschaftsbanken und
offentlichen Forderbanken befordert
werden kann (DIE LINKE 2010).
Wesentliche Korrekturen sind auch un-
terblieben, weil zentrale Triebkrafte der
Finanzialisierung bewusst ausgeblen-
det wurden. Daran sind die Reformbe-
muhungen letztlich gescheitert. Zu den
blinden Flecken der Regulierer gehort zu-
nachst die extreme Vermogenskonzen-
tration: Die Konzentration von Reichtum
fihrt unweigerlich dazu, dass Eliten so
reich sind, dass sie ihren Reichtum nicht
verkonsumieren konnen, sondern an den
globalen Finanzmarkten anlegen. Die Ak-
kumulation von Renditen verstarkt die
Ungleichheit weiter. Dieser Teufelskreis
muss insbesondere durch hohe Steuern
auf Einkommen und Vermaogen durch-
brochen werden.

Aber nicht nur reiche Privatpersonen
drangen an die Finanzmarkte, sondern
auch Unternehmen, die in vielen Lan-
dern, gerade auch in Deutschland, nicht
mehr wissen, wo sie ihre Gewinne un-
terbringen sollen (Arbeitsgruppe Alter-
native Wirtschaftspolitik 2018: 199). Der
Kapitalverwertungsdrang setzt den Staat
unter Druck, offentliche Leistungen fur
Unternehmen zu 6ffnen und zu privati-
sieren. Ein daflr besonders geeignetes
Feld ist die Altersvorsorge, deren Priva-
tisierung eine wesentliche Triebkraft der
Finanzialisierung ist. Zukunftig musste
stattdessen eine deutliche (Ruck-)Ver-
lagerung der privaten Gesundheits- und
Altersvorsorge in die gesetzliche und so-
lidarische Sozialversicherung mit Umla-
gefinanzierung erfolgen.

Weitere Ursachen fur das gehaufte Auf-
treten von Finanzkrisen sind in der Archi-



tektur des Weltfinanzsystems zu finden.
Mit der Liberalisierung des Kapitalver-
kehrs haben sowohl die Haufigkeit und
Geschwindigkeit als auch die Schwere
von Finanzkrisen zugenommen. Kapital-
verkehrskontrollen und die Stabilisierung
von Wechselkursen gehoren ebenso auf
die Regulierungsagenda wie ein interna-
tionales Schiedsverfahren zur Entschul-
dung Uberschuldeter Staaten. Seit Jahren
geben etwa die «Trade and Development-
Reports» der UNCTAD dazu Impulse.
Eine maligebliche Triebkraft von Ver-
schuldungskrisen sind auf3erdem die
aufRenwirtschaftlichen Ungleichgewich-
te. Es fehlt ein Verfahren zur Korrektur
notorischer Leistungsbilanzungleich-
gewichte. Daflr mussen nicht nur De-
fizit-, sondern maRgeblich auch Uber-
schusslander zu einer ausgewogenen
Leistungsbilanz gebracht werden. Ein
entsprechender Sanktionsmechanismus
im Sinne einer «Ausgleichsunion» wirde
den okonomischen Anpassungsdruck
von wirtschaftlich schwacheren Staaten
zu starkeren Staaten verlagern (Troost/
Paus 2011).

Der neoliberale, finanzmarktgetriebe-
ne Kapitalismus hat mit der Finanzkri-
se einen schweren Ruckschlag erlitten.
Seine Versprechen wurden von der Re-
alitat widerlegt und er hat seine ideolo-
gische Strahlkraft verloren. Was aber
geblieben ist, sind die dahinterstecken-
den wirtschaftlichen Interessen und die
mit Kapitalanhaufungen einhergehende
okonomische und politische Macht. Das

abgeebbte offentliche Interesse an der
Regulierung der Finanzmarkte und der
zunehmende Drang zu national-egoisti-
schen Strategien sind schlechte Voraus-
setzungen dafur, die globale Finanzord-
nung grundlegend zu reformieren. Die
amtierenden Regierungen sollten aber
wissen, dass eine erneute Finanzkrise sie
selbst hinwegfegen durfte, die Gesell-
schaften weiter spalten und den Zusam-
menhalt in Europa endgultig zunichte-
machen wurde.
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«Zehn Jahre nach der
Kernschmelze am Finanzmarkt
sind nennenswerte Initiativen
zur Regulierung der
Finanzmarkte nicht mehr in
Sicht. Die Regulierungsagenda,
die infolge der Finanzkrise
aufgelegt wurde, ist weitgehend
abgearbeitet oder versandet.
Das Finanzkrisenjubilaum

ist ein guter Anlass, um die
Regulierungsbemiuahungen

der vergangenen Jahre

Revue passieren zu lassen

und ihre Wirkungen auf die
Finanzmarkte abzuschatzen.»
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