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Vertrauen in den Markt? Regulierung

Sebastian Dullien

Umbau der Finanzmärkte: Übermäßiges 
Vertrauen in Marktrationalität hält an

Seit dem Ausbruch der US-Subprime-Hypothekenkrise 
2007 und der Pleite der Investmentbank Lehman Brothers 
im September 2008 scheint sich die Welt in einer per-
manenten Finanzkrise zu befi nden: Auf die Krise in den 
USA, die die ganze industrialisierte Welt zur Jahreswende 
2008/2009 an den Rand einer neuen Depression drückte, 
folgte fast unmittelbar die Eurokrise, in der zunehmendes 
Misstrauen an den Finanzmärkten gegenüber einzelnen 
europäischen Staaten zu Problemen im europäischen 
Bankensektor und massiver Kapitalfl ucht aus einigen Eu-
roländern führte.

Gleichzeitig hat die Politik diesseits und jenseits des At-
lantiks mit einem ganzen Schwung von neuen Gesetzen 
und Instrumenten versucht, einerseits die Finanzmärkte 
soweit zu stabilisieren, dass von ihnen keine neuen Be-
lastungen für die Volkswirtschaften als Ganzes ausgehen, 
andererseits künftige Krisen zu verhindern oder zumin-
dest ihre gesamtwirtschaftlichen Kosten zu begrenzen.

In den USA sind die meisten der neuen Regeln in dem 
2010 verabschiedeten „Dodd-Frank Wall Street Reform 
and Consumer Protection Act“ zusammengefasst. Das 
rund 850 Seiten lange Gesetz baut dabei grundsätzlich 
die US-Finanzaufsicht um, erlaubt der Notenbank, Schat-
tenbanken zu regulieren und enthält neue Regeln für Ver-
briefungen, Derivate und Ratingagenturen. In Europa er-
strecken sich die Finanzmarktreformen auf eine Vielzahl 
von Verordnungen und Richtlinien, die in mehreren gro-
ßen Paketen und zeitlich versetzt verabschiedet wurden. 
Jüngste Elemente wie die Umsetzung der Eigenkapital-
vorschriften nach den international vereinbarten Basel-III-
Regeln sowie die Bankenunion mit zentralisierter Banken-
aufsicht bei der EZB befi nden sich dabei zum Zeitpunkt 
der Erstellung dieses Beitrags noch in verschiedenen 
Stufen des Gesetzgebungsverfahrens.

Dieser Beitrag untersucht, inwieweit spezifi sche Ände-
rungen an den Regulierungen auf die Ursachen der glo-
balen Finanzkrise seit 2008 eingehen und welche Auslö-
ser der Krise vernachlässigt wurden. Dazu wird zunächst 
in einem kurzen Narrativ die US-Subprime-Krise nachge-
zeichnet. Danach werden die theoretischen Ursachen der 
Krise aufgeführt und untersucht, inwieweit diese mit den 
verschärften Regeln und Interventionen an den Finanz-
märkten angegangen werden.

Der Verlauf der US-Subprime-Krise

Kurz zusammengefasst kann man die US-Subprime-
Krise 2008/2009 so darstellen:1 Den Ursprung nahm die 
Krise in den 2000er Jahren in den USA. Dort stiegen die 
Preise für Wohnimmobilien über Jahre mit zweistelligen 
Raten, obwohl sowohl Verbraucherpreise als auch ver-
fügbare Einkommen nur mit niedrigen einstelligen Raten 
zulegten. Gleichzeitig entwickelte der Finanzsektor neue 
Finanzprodukte, die es einerseits Hauseigentümern er-
laubten, bei gestiegenen Immobilienpreisen die Hypothe-
ken aufzustocken und die Mittel unmittelbar für den Kon-
sum einzusetzen (Mortgage Equity Withdrawal).2 Ande-
rerseits wurden Hypotheken für Bevölkerungsschichten 
zugänglich gemacht, die zuvor aufgrund mangelnden Ei-
genkapitals, unstabiler Erwerbsbiographie oder schlech-
ter Kredithistorie keinen Immobilienkredit erhalten hätten 
(die sogenannten Subprime Mortgages). Das Ergebnis 
war zum einen eine wachsende Verschuldung der ame-
rikanischen Privathaushalte, zum anderen eine deutliche 
Verschlechterung der Besicherung der ausstehenden Hy-
potheken.

Normalerweise hätte man erwarten können, dass ein sol-
cher Immobilien- und Hypothekenboom zwar zu einer Re-
zession in den USA und möglicherweise einigen isolierten 

1 Vgl. sowohl für die Beschreibung als auch für die Analyse S. Dullien, 
C. Kellermann, H. Herr: Der gute Kapitalismus, Bielefeld 2009; dies.: 
Decent Capitalism, London 2011; J. E. Stiglitz: The Stiglitz Report: Re-
form the International Monetary and Financial Systems in the Wake of 
the Crisis, New York, London 2011; oder H.-W. Sinn: Kasino-Kapita-
lismus: Wie es zur Finanzkrise kam, und was jetzt zu tun ist, München 
2010.

2 Vgl. zum Phänomen des Mortgage Equity Withdrawals A. Greenspan,  
J. Kennedy: Sources and Uses of Equity Extracted from Homes, Fi-
nance and Economics Discussion Series, 2007-20, Federal Reserve 
Board, Washington DC 2007.
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Bankenzusammenbrüchen führt, nicht aber notwendi-
gerweise zu einer globalen Finanz- und Wirtschaftskrise. 
Wichtige Ursache für die globale Verbreitung der Krise 
war ein Boom bei einer weiteren Finanzinnovation, der 
Verbriefung dieser Hypotheken. In diesem Verfahren wur-
de eine große Zahl von Immobilienkrediten gebündelt, 
in unterschiedliche Tranchen zerlegt und weiterverkauft. 
Die Konstruktion dieser Collateralized Debt Obligations 
(CDOs) war derart, dass Wertpapiere geschaffen wurden, 
die zuerst mögliche Verluste aus den Hypotheken tragen 
sollten (sogenannte Equity-Tranchen), solche, auf die da-
nach zugegriffen würde (Mezzanin-Tranche), und solche, 
die erst bei enormen Verlusten der unterliegenden Hypo-
theken Einbußen hinnehmen müssen (Senior-Tranchen).

Insbesondere die Senior-Tranchen wurden von Rating-
agenturen oft mit sehr guten Kreditbewertungen verse-
hen, da es historisch seit dem zweiten Weltkrieg noch 
nie zu einem Rückgang der Immobilienpreise für die USA 
als Ganzes gekommen war und mathematische Modelle 
deshalb ein sehr niedriges Risiko der Hypothekenkredi-
te und der durch sie besicherten Derivate anzeigten. Ge-
schäftsbanken weltweit nutzten daraufhin die durch die 
Eigenkapitalvorschriften Basel II in der Bankregulierung 
angelegte Möglichkeit, durch Investitionen in hoch be-
wertete Anlagen mit sehr wenig Eigenkapital eine enorm 
große Bilanzsumme aufzubauen.3 Einige der international 
tätigen Großbanken erreichten vor der Krise ein Verhältnis 
von hartem Eigenkapital zu ungewichteten Aktiva in der 
Bilanz von eins zu 40 oder sogar mehr, was einem Anteil 
von Eigenkapital an der Gesamtbilanz von gerade einmal 
knapp über 2% entspricht. Zudem wurden bestimmte Ak-
tivitäten in außerbilanzielle Zweckgesellschaften ausgela-
gert, um noch einmal die Eigenkapitalanforderungen zu 
drücken. Da diese Gesellschaften als Teil des sogenann-
ten „Schattenbankensektors“ keine Banken im Sinne des 
Gesetzes waren, weil sie kein Einlagengeschäft betrie-
ben, wurden sie weit weniger überwacht und reguliert. Ri-
siken für ihr Engagement bei diesen Zweckgesellschaften 
fi elen allerdings trotzdem auf die Banken zurück, weil die-
se den Zweckgesellschaften oftmals üppige Kreditlinien 
eingeräumt hatten. Im Vertrauen auf liquide Geldmärkte 
fi nanzierten einige Institute ihr Leverage zudem durch ei-
ne sehr kurzfristige Kreditaufnahme.

Als in der Krise dann die Immobilienpreise zu fallen be-
gannen und erste Hypothekenkredite ausfi elen, stellte 
sich heraus, dass einige der CDOs weit schlechtere Qua-
lität hatten, als es die Kreditbewertungen der Ratingagen-

3 Unter Basel II werden Aktiva gemäß ihres gemessenen Risikos für die 
Eigenkapitalhinterlegung gewichtet: Für mit AAA-geratete Finanzpro-
dukte muss so eine Bank wesentlich weniger Eigenkapital bereithal-
ten als etwa für eine B-geratete Anlage.

turen eigentlich hätten erwarten lassen. Einige der Ban-
ken waren offensichtlich sehr große Risiken eingegangen 
und standen angesichts einer niedrigen Kapitaldecke vor 
der Pleite. Da aber nicht einfach zu erkennen war, welche 
Hypotheken genau hinter welchem dieser komplexen Pro-
dukte stand, stießen die Investoren diese Anlageklasse in 
großer Masse ab. Die Preise fi elen und verursachten neue 
Verluste in den Bankbilanzen. Gleichzeitig wuchs das 
Misstrauen zwischen den Banken: Weil niemand mehr 
wusste, welche Bank welche Risiken in ihrer Bilanz hatte, 
stoppten die Institute die Vergabe von unbesicherten Kre-
diten untereinander. Institute, die sich stark auf kurzfris-
tige Finanzierung verlassen hatten, standen unmittelbar 
vor der Zahlungsunfähigkeit.

Als Reaktion auf die Lage an den Finanzmärkten schränk-
ten die Banken ihre Kreditvergabe an die Realwirtschaft 
massiv ein, was zu einem starken Einbruch bei internatio-
nalem Handel, Investitionen und Hausbau führte und die 
Weltwirtschaft zur Jahreswende 2008/2009 in eine tiefe 
Rezession drückte.

Um eine weitere Abwärtsspirale zu verhindern, sahen 
sich die Regierungen und Notenbanken weltweit gezwun-
gen, Geschäftsbanken zu unterstützen, sei es durch die 
Bereitstellung von Liquidität, Garantien für Kredite oder 
(Teil-)Verstaatlichungen. Aufgrund der großen Komple-
xität sowohl bei den Finanzprodukten, als auch bei den 
Verbindlichkeiten aus Krediten und Finanzderivaten der 
Institute untereinander war es für Aufsichtsbehörden und 
Regierungen schwer zuschätzen, welche Bankpleiten 
systemische Risiken nach sich ziehen würden und welche 
Institute man bedenkenlos hätte in die Insolvenz schicken 
können.

Abstrakt betrachtet hatte die Krise damit die folgenden 
zehn theoretischen Ursachen:

1. Herdentrieb und irrationales Marktverhalten: An den 
US-Immobilienmärkten war es über Jahre zu übertrie-
benen Preissteigerungen gekommen. Ursache dürften 
hier die Verbreitung eines Narrativs („soziale Anste-
ckung“) ewig steigender Immobilienpreise gewesen 
sein und damit irrationale Erwartungen über die künfti-
ge Hauspreisentwicklung.4

2. Moral Hazard in Kreditverträgen: Banken sind Kredit-
nehmer ihrer Sparkunden. Wie aus der Literatur zu Fi-
nanzbeziehungen bekannt ist, haben sie damit einen 
Anreiz, insbesondere bei geringer Eigenkapitalaus-
stattung übermäßige Risiken einzugehen, denn damit 

4 Vgl. R. Shiller: The Subprime Solution: How Today’s Global Financial 
Crisis Happened, and What to Do about It, Princeton 2008.
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steigt die erwartete Rendite auf das Eigenkapital, wäh-
rend das zusätzliche Risiko auf Kosten der Depositen-
kunden bzw. der Einlagensicherung geht.5

3. Moral Hazard bei der Kreditvergabe und Verbriefung: 
Da die Banken und Hypothekenfi nanzierer davon aus-
gehen konnten, die Kreditrisiken der Hypotheken auf 
die Käufer der CDOs abzuwälzen und damit aus den 
eigenen Bilanzen zu entfernen, senkten sie nach und 
nach die Kreditstandards. Hypotheken wurden zum 
Teil mit Drücker-Methoden vergeben – ohne eine Kre-
ditprüfung, die diese Bezeichnung verdient hätte.

4. Too big to fail: Gerade große Banken konnten darauf 
vertrauen, dass sie im Krisenfall von der eigenen Re-
gierung gerettet würden. Daher konnten diese Institute 
noch einmal größere Risiken eingehen, ohne dass sie 
sich hätten Sorgen machen müssen, dass ihre Einlage-
kunden oder Kreditgeber deshalb höhere Risikoprämi-
en verlangt hätten.

5. Exzessive Komplexität: Die Vertrauenskrise nach dem 
Zusammenbruch der Investmentbank Lehman Brot-
hers ist vor allem darauf zurückzuführen, dass Risiken 
sowohl in komplexen Finanzprodukten als auch bei 
ganzen Instituten weder von Geschäftspartnern noch 
von Aufsichtsbehörden adäquat zu bewerten waren.

6. Inkohärente Aufsichtsstrukturen: Aufsichtsstrukturen 
sowohl in Europa als auch in den USA hatten sich oft 
historisch entwickelt und waren den modernen Struk-
turen des Finanzsektors nicht gewachsen. So waren 
in den USA Hypothekengesellschaften, die zeitweise 
für den Großteil der neu vergebenen Subprime-Hypo-
theken verantwortlich waren, legal keine Banken und 
damit nur auf der Ebene der Einzelstaaten reguliert.6 In 
Europa lag die Verantwortung für Aufsicht und Regu-
lierung auf nationaler Ebene, was dazu führte, dass ei-
nige Länder wie etwa Irland mit bewusst laxen Regeln 
riskante Geschäftstätigkeiten anzogen, die am Ende zu 
Problemen in anderen Ländern führten.7

7. Interessenkonfl ikte: Vor der Krise verkauften Rating-
agenturen oftmals nicht nur ihre Ratings für bestimmte 
Produkte an Banken, sondern berieten diese gleichzei-
tig, wie man mit geringen Änderungen an der Struk-

5 Siehe für eine gute Einführung in das Thema F. S. Mishkin: The Econo-
mics of Money, Banking and Financial Markets, 8. Aufl ., Boston u.a.O. 
2007, Kapitel 8 bis 11.

6 Vgl. E. M. Gramlich: Subprime Mortgages: America’s Latest Boom 
and Bust, Washington DC 2007.

7 Die Probleme der deutschen Hypo Real Estate gingen so auf die Ver-
luste der Tochter Depfa zurück, einer Bank nach irischem Recht und 
mit Sitz in Dublin.

tur komplexer Produkte ein besseres Rating erreichen 
könnte. Da die Ratingagenturen von den Gebühren aus 
den Rating-Aufträgen der Banken lebten, gab es einen 
Anreiz, nicht ganz objektiv zu bewerten. Bei den Auf-
sichtsstrukturen in Europa gab es Interessenkonfl ikte, 
weil die nationalen Aufsichtsbehörden oftmals auf ei-
ne Stabilität des eigenen Finanzsektors achten sollten, 
zugleich aber die politische Vorgabe herrschte, den ei-
genen Finanzsektor und Arbeitsplätze bei den Finanz-
instituten zu fördern.

8. Regulatorische Arbitrage zwischen Bankensektor und 
Schattenbanken: Banken verlagerten riskante Aktivi-
täten in den Schattenbankensektor, blieben aber über 
Kredit- und Kapitalbeziehungen für einen beträchtli-
chen Teil der Risiken haftbar.

9. Intransparente Geschäftsbeziehungen: Zwischen den 
Banken und Schattenbanken hat sich vor der Krise 
ein Netz großer Forderungen und Verbindlichkeiten 
entwickelt. Zum einen, weil sich Finanzinstitute unter-
einander fi nanziert haben, zum anderen, weil Finanz-
institute und Banken Risiken bestimmter Aktiva mit 
Finanzderivaten von (und damit mit potenziellen Forde-
rungen gegenüber) anderen Finanzinstituten absicher-
ten. Oftmals erfolgte dies durch sogenannte „over the 
counter“-Derivate, d.h. Finanzkontrakte, die aus einfa-
chen, bilateralen Verträgen bestehen. Dieses Netz aus 
Verbindlichkeiten war insbesondere für die Aufsichts-
behörden bei Eintritt der Krise kaum zu durchschau-
en, sodass sich etwa die US-Notenbank und die US-
Regierung gezwungen sahen, dem Versicherungskon-
zern AIG einen Notkredit zu geben.

10. Makroökonomische Ungleichgewichte: Ein wichtiger 
Hintergrund, um zu verstehen, warum in den USA die 
Regierung und die Notenbank den Boom am Sub-
prime-Hypothekenmarkt zuließen, sind die globalen 
makroökonomischen Ungleichgewichte sowie die 
wachsende Ungleichheit bei der Einkommensver-
teilung innerhalb der USA: Aufgrund des schwachen 
Wachstums der Masseneinkommen dort sowie der 
Endnachfrage in einigen Abnehmerländern mit mas-
siven Leistungsbilanzüberschüssen blieb über Jahre 
das aus Einkommenszuwächsen gespeiste Konsum-
wachstum schwach. Nur durch eine wachsende Ver-
schuldung der Privathaushalte konnte diese Lücke in 
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage ausgeglichen 
werden. Dies wurde von der Fed und der US-Regie-
rung akzeptiert, um einen Anstieg der Arbeitslosigkeit 
zu verhindern.8

8 Vgl. S. Dullien, C. Kellermann, H. Herr, a.a.O. 
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Maßnahmen zur Stabilisierung

Sowohl in den USA als auch in Europa sind eine Reihe 
der oben aufgeführten Punkte mit den in den vergange-
nen Jahren auf den Weg gebrachten Reformen adressiert 
worden.

Mit der unter der Bezeichnung „Basel III“ angestoßenen 
Reform der Eigenkapitalregeln sollen über die kommen-
den Jahre die Eigenkapitalanforderungen für Banken 
deutlich erhöht werden. Da gleichzeitig auch die Anforde-
rung daran verschärft worden ist, was als „hartes Kernka-
pital“ gilt, dürfte diese Reform das vorgeschriebene harte 
Kernkapital mehr als verdoppeln. Zudem werden Banken, 
die aufgrund von Größe oder Vernetzung weltweit sys-
temische Bedeutung haben, gezwungen, einen weiteren 
Kapitalpuffer anzulegen. Diese Erhöhung der Kapitalan-
forderungen sollen das Moral-Hazard-Problem der Ban-
ken begrenzen: Da die Eigentümer der Banken künftig 
mehr eigenes Kapital für riskante Geschäfte bereitstellen 
müssen, würden sie weniger extreme Risiken eingehen, 
so die Hoffnung.

Die Reform der Eigenkapitalregeln unternimmt zudem 
ebenfalls einen Schritt hin zum Abbau des „too big to fail“-
Problems: Künftig müssen sogenannte global systemre-
levante Banken (global systemically important fi nancial 
institutions oder G-SIFIS) zum einen einen zusätzlichen Ei-
genkapitalpuffer vorhalten, zum anderen ein sogenanntes 
„Testament“, detaillierte Regeln zur Abwicklung im Krisen-
fall, erarbeiten. Die Hoffnung dieser Regeln ist zweierlei: 
Einerseits soll die Systemrelevanz aus Sicht des Bankma-
nagements mit Zusatzkosten belegt werden, die mögliche 
Vorteile aus einer „Too big to fail“-Position ausgleichen, 
damit Banken nicht systemrelevante Positionen anstreben. 
Andererseits soll die Abwicklung in einer Krise aus Sicht 
der Aufsichtsbehörden vereinfacht werden, um zu verhin-
dern, dass öffentliche Mittel zur Restrukturierung privater 
Banken eingesetzt werden.

Zur Vermeidung der Moral-Hazard-Probleme bei Verbrie-
fungen wurden sowohl in den USA als auch in Europa die 
Regeln für emittierende Institute verschärft. Nach den neu-
en Vorschriften müssen nun Banken einen größeren Anteil 
der Erstverlusttranchen in der eigenen Bilanz halten. Da 
nun die ersten Verluste immer zunächst auf Kosten der 
ausgebenden Bank gehen, ist der Anreiz für die Institute 
gestiegen, genauere Kreditprüfungen vorzunehmen.

Ein weiteres Element zur Vermeidung des Moral Hazards 
bei Verbriefungen ist die Verschärfung der Regeln für 
Ratingagenturen, insbesondere der Versuch, die Qua-
lität von Ratings zu verbessern, indem Interessenkon-
fl ikte vermieden werden. Die Ratingagenturen sind nun 

verpfl ichtet, verschiedene Maßnahmen zu treffen, um 
das Ratingverfahren vom Vertrieb und Marketing zu tren-
nen. In den USA ist unter dem Dach der Securities and 
Exchange Commission (SEC) eine neue Behörde zur 
Aufsicht der Ratingagenturen geschaffen worden. Das 
sogenannte Offi ce of Credit Ratings kann bei Verletzung 
der Vorschriften die Zulassung zur Bewertung bestimmter 
Wertpapiere suspendieren.

Die inkohärenten Aufsichtsstrukturen sind in den USA mit 
einem grundlegenden Umbau der Aufsichtslandschaft 
mit dem Dodd-Frank-Act angegangen worden, unter 
dem einige Aufsichtsbehörden geschlossen, andere neu 
geschaffen wurden und die Zuständigkeit logischer ge-
bündelt wurde. Zudem wurde der US-Notenbank Federal 
Reserve eine zentrale Rolle in der Aufsicht von Finanzins-
tituten bis hin zu den Schattenbanken eingeräumt.

In Europa hat es einen ersten Schub der Zentralisierung 
der Finanzaufsicht kurz nach der US-Subprime-Krise 
gegeben. Mit dem Aufbau des Europäischen Finanz-
aufsichtssystems wurde erstmals eine einheitliche Auf-
sichtsstruktur für die EU geschaffen. Diese besteht aus 
einem neuen Europäischen Ausschuss für Systemrisiken 
(ESRB) sowie drei neuen Behörden zur Aufsicht

• der Banken (die Europäische Bankenaufsichtsbehörde 
EBA),

• der Versicherungen (die Europäische Aufsichtsbehör-
de für das Versicherungswesen und die betriebliche 
Altersversorgung EIOPA) und

• der Finanzmärkte (die Europäische Wertpapier- und 
Marktaufsichtsbehörde ESMA).

Allerdings waren die Befugnisse und Aufgaben dieser Be-
hörden zunächst sehr begrenzt und beschränkten sich 
vor allem auf koordinierende Aufgaben zwischen den 
nationalen Aufsichtsbehörden sowie auf Fälle grenzüber-
schreitender Konfl ikte. Ein zweiter Schub der Zentralisie-
rung der Finanzaufsicht steht in Europa unmittelbar be-
vor: Nachdem im Zuge der Eurokrise klar wurde, dass zur 
Stabilisierung der Markterwartungen eine zentralisierte 
Abwicklung und Rekapitalisierung der Banken notwen-
dig werden könnte und die reine Koordinierung nationaler 
Aufsichtsbehörden unzulänglich ist, steuert die EU nun 
auf eine Bankenunion zu, bei der die Europäische Zentral-
bank eine zentrale Rolle bei der Aufsicht und möglichen 
Abwicklung grenzüberschreitend relevanter Finanzinstitu-
te einnimmt.9

9 Zum Zeitpunkt des Verfassens dieses Textes im Dezember 2012 
hatten sich die Staats- und Regierungschefs zwar auf grundlegen-
de Prinzipien der Bankenunion geeinigt, wichtige Details waren aber 
nach wie vor ungeklärt.
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Theoretische Krisenursache Regulierungsschritte

Traditionelle Anreiz- und 
Informationsprobleme 
(mit neoklassischem 
Instrumentarium zu 
analysieren)

Moral Hazard in Kreditverträgen Erhöhte Eigenkapitalanforderungen (Basel III)

Moral Hazard bei der Kreditvergabe und 
Verbriefung

Neue Verbriefungsregeln

Verstärkte Regulierung bei Ratingagenturen (einschließlich „Chinese Wall“ 
zwischen Marketing und Ratingaktivitäten)

Too big to fail Erhöhte Eigenkapitalanforderungen für systemrelevante Institute (Basel III)

Vorschriften zum „Bankentestament“

Inkohärente Aufsichtsstrukturen Komplettumbau der US-Regulierungslandschaft

Neues EU-Aufsichtsregime

Euro-Bankenunion

Interessenkonfl ikte Verstärkte Regulierung von Ratingagenturen (einschließlich „Chinese Wall“ 
zwischen Marketing und Ratingaktivitäten)

Europäisierung der Bankenaufsicht

Regulatorische Arbitrage zwischen 
Bankensektor und Schattenbanken

Erhöhte Eigenkapitalanforderungen für Geschäfte mit Schattenbanken

Begrenzungen von Fondsbeteiligungen und Derivatehandel für 
Geschäftbanken im Dodd-Frank-Act

Vorschläge zum Trennbankensystem (OECD, Liikanen-Gruppe)

Intransparente Geschäftsbeziehungen Verpfl ichtung zur zentralen Abwicklung von bestimmten Derivatgeschäften 
(sowohl in den USA als auch in der EU)

Probleme außerhalb des 
neoklassischen 
Analyserahmens

Herdentrieb und irrationales Marktverhalten --

Exzessive Komplexität des Finanzsektors --

Makroökonomische Ungleichgewichte 
(wachsende Einkommensungleichheit,
globale Leistungsbilanzungleichgewichte)

--1

Vorsitz des fi nnischen Notenbankpräsidenten Erkki Lii-
kanen10, es ist außerdem Teil der Vorschläge des sozial-
demokratischen Kanzlerkandidaten Peer Steinbrück in 
Deutschland.

Tabelle 1 fasst die theoretischen Ursachen der Krise und 
die darauf eingehenden Regulierungsschritte zusam-
men.

10 Vgl. zu den OECD-Vorschlägen A. Blundell-Wignall, G. Wehinger, 
P. Slovik: The Elephant in the Room: The Need to Deal with What 
Banks Do, OECD 2009, S. 19-23; oder A. Blundell-Wignall, P. Atkin-
son: The Financial Crisis – Reform and Exit Strategies, OECD 2009, 
S. 57-64; für die Vorschläge der Liikanen-Gruppe E. Liikanen: High-
level Expert Group on reforming the structure of the EU banking 
sector, fi nal report, 2.10.2012, http://ec.europa.eu/internal_market/
bank/docs/high-level_expert_group/report_en.pdf; oder für eine 
Analyse der Anwendungsmöglichkeiten des Trennbankensystems 
auf Deutschland P. Steinberg, C. Somnitz: Wege zu einer stärkeren 
Trennung von Investment- und Geschäftsbanking, in: Wirtschafts-
dienst, 92. Jg. (2012), H. 6, S. 384-391.

Intransparente Geschäftsbeziehungen zwischen den Fi-
nanzinstituten untereinander, aber auch zwischen Banken 
und Schattenbanken sind auf beiden Seiten des Atlantiks 
mit strengeren Transparenzpfl ichten, höheren Eigenka-
pitalanforderungen, sowie der Verpfl ichtung, den Han-
del mit bestimmten standarisierten Finanzderivaten auf 
zentralen Handelsplattformen abzuwickeln, angegangen 
worden. Darüber hinaus ist mit der sogenannten Volcker-
Regel im Dodd-Frank-Act der Umfang der Beteiligung von 
Geschäftsbanken an Investment- und Hedgefonds eben-
so begrenzt worden wie der Handel mit bestimmten Deri-
vaten auf eigene Rechnung.

Neben den bereits beschlossenen Maßnahmen wird ak-
tuell in Europa diskutiert, ob die Banken künftig ihre ris-
kanteren Aktivitäten rechtlich und ökonomisch von dem 
traditionellen Bankgeschäft trennen müssen. Die OECD 
schlägt ein solches Modell ebenso vor wie die von der 
EU-Kommission eingesetzte Expertengruppe unter dem 

Tabelle 1
Theoretische Ursachen der Krise und daran anknüpfende Regulierungsschritte

1 Auf EU-Ebene wurde zwar mit dem „Six Pack“ ein Instrument geschaffen, das prinzipiell einige makroökonomische Ungleichgewichte zumindest in-
nerhalb der Eurozone angehen könnte. Dieses Verfahren wurde allerdings nicht in die Tabelle aufgenommen, weil es zum einen die Probleme globaler 
Ungleichgewichte außen vor lässt und zum anderen aufgrund der asymmetrischen Konstruktion (eine Sanktion von Leistungsbilanzüberschüssen ist 
praktisch ausgeschlossen) kaum dazu geeignet sein dürfte, das Problem unzureichender gesamtwirtschaftlicher Nachfrage anzugehen.

Quelle: eigene Zusammenstellung.
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Vernachlässigte Elemente

Selbstverständlich kann man sich darüber streiten, ob 
die Maßnahmen ausreichend sind und einer am Reißbrett 
entworfenen Optimallösung entsprechen. So kritisiert et-
wa Martin Hellwig, dass die Verschärfung der Eigenkapi-
talregeln nicht weit genug gehen und der Ansatz, Eigen-
kapitalanforderungen wie unter den Basel-II- und Basel-
III-Regeln über komplexe Risikoabschätzungen an das 
Risiko des Bankportfolios zu koppeln, von vornherein ver-
fehlt sei.11 Sein Argument ist, dass auch unter den neuen 
Basel-III-Regeln das Risiko von Bankenpleiten bestehen 
bleibe und es damit zu einer Panik im Interbankenmarkt 
kommen könne. Er fordert deshalb Eigenkapitalquoten 
von „deutlich mehr als 10%, möglicherweise näher an 
20% oder 30%“. Die Risikogewichtung von Aktiva lehnt 
Hellwig ab, weil er bezweifelt, dass mit den gängigen ma-
thematischen Modellen eine adäquate Ex-ante- Risikobe-
wertung überhaupt möglich ist. Die differenzierte Gewich-
tung von Aktiva der Banken habe vor allem dazu geführt, 
dass Risiken über Derivate und Zweckgesellschaften aus 
den Bankbilanzen verlagert wurden, ohne die Stabili-
tät des Finanzsystems als Ganzes zu verbessern. In der 
politischen Debatte dagegen wird gelegentlich kritisiert, 
dass bestimmte Regeln für Ratingagenturen oder Hedge 
Fonds nicht scharf genug gefasst und deshalb hier stren-
gere Vorschriften notwendig seien.

Während die Forderung nach noch höheren Eigenkapi-
talanforderungen plausibel ist und in der Debatte immer 
wieder auftaucht, bleibt die Frage, ob tatsächlich durch 
höhere Eigenkapitalanforderungen die gewünschte Sta-
bilität des Bankensektors zu erreichen ist. Historisch ist 
dies alles andere als klar: In den USA hatten Geschäfts-
banken im 19. Jahrhundert regelmäßig Eigenkapitalquo-
ten, die den von Hellwig geforderten Werten entsprachen. 
Trotzdem waren Bankenkrisen an der Tagesordnung. Zwi-
schen 1945 und den 1970er Jahren dagegen operierten 
die Geschäftsbanken mit extrem niedrigen Eigenkapital-
quoten, ohne dass es zu größeren Bankenkrisen gekom-
men wäre.12

Tatsächlich scheint ein anderes Problem viel  drängender: 
Kontrastiert man die oben aufgezählten theoretischen Ur-
sachen der Krise mit den verabschiedeten Maßnahmen 
(vgl. Tabelle 1), so fällt auf, dass neben der Frage einer 
ausreichenden Verschärfung der Regeln in einigen Berei-

11 Vgl. M. Hellwig: Capital Regulation after the Crisis: Business as Usu-
al?, Preprints of the Max Planck Institute for Research on Collective 
Goods, Bonn 2010/31.

12 Vgl. für eine Übersicht der historischen Eigenkapitalquoten von US-
Banken G. P. Dwyer: Capital at Banks, Federal Reserve Bank of Atlan-
ta: Notes from the Vault, April 2011, http://www.frbatlanta.org/cenfi s/
pubscf/nftv_1104.cfm (2.1.2013).

chen eine Reihe von Ursachen so gut wie gar nicht ange-
gangen worden ist und zwar:

• Herdentrieb und irrationales Marktverhalten,
• exzessive Komplexität von Finanzmärkten und Finanz-

produkten und
• makroökonomische Ungleichgewichte.

Das Vernachlässigen dieser drei Punkte scheint dabei 
nicht ganz zufällig. Teilt man die Liste der theoretischen 
Ursachen der Krise oben grob auf in traditionelle mikro-
ökonomische Anreizprobleme und Probleme asymmetri-
scher Information, die mit dem neoklassischen Analysein-
strumentarium untersucht werden können, und solchen, 
die über diesen Analyserahmen hinausgehen, so fällt auf, 
dass gerade jene Elemente, die über die neoklassische 
Standard-Argumentation hinausgehen, vernachlässigt 
wor den sind.

Die neoklassische Analyse unterstellt dabei als Grund-
annahme, dass individuelle Akteure sich zumindest im 
Erwartungswert rational verhalten, Finanzmärkte in rela-
tiv kurzer Zeit zu einem Gleichgewicht zurückfi nden, an 
dem Vermögenspreise den intrinsischen Wert von Aktiva 
abbilden und dass damit Finanzmärkte grundsätzlich effi -
zient funktionieren, wenn die Anreize und Haftungsregeln 
richtig gesetzt sind. Komplexität ist nicht an sich ein Prob-
lem, solange die Informationen nicht asymmetrisch verteilt 
sind.

Eine alternative Lesart würde unterstreichen, dass es ge-
nügend Anhaltspunkte dafür gibt, dass sich Individuen ins-
besondere bei Finanzinvestitionen oftmals nicht rational 
verhalten, dass Marktpreise über längere Zeiträume (die 
sich durchaus über mehrere Jahre erstrecken können) von 
fundamental gerechtfertigten Preisen abweichen können 
und dass makroökonomische Ungleichgewichte ganze 
Volkswirtschaften auf nicht-nachhaltige Verschuldungs-
trends, deren Korrektur unweigerlich mit Banken- und 
Finanzkrisen einhergeht, bringen können. Diese Lesart 
würde auch darauf hinweisen, dass die gewachsene Kom-
plexität des Finanzsektors und der Finanzprodukte weder 
von den Akteuren dieses Sektors, noch von den Kunden 
und auch nicht von den (üblicherweise deutlich schlech-
ter bezahlten und damit möglicherweise auch schlechter 
qualifi zierten) Aufsehern durchschaut werden kann, was 
zu einer nicht aufzulösenden Informationsasymmetrie zwi-
schen Finanzinstituten einerseits und Unternehmen und 
Haushalten sowie Aufsichtsbehörden andererseits führt.

Unterstützt wird diese Lesart unter anderem durch neu-
ere Literatur aus dem Bereich der Verhaltensökonomie, 
die auf die Instabilität von Preisbildungsmechanismen 
ebenso hindeutet wie auf systematische Abweichungen 
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im individuellen Verhalten von den Annahmen neoklassi-
scher Mikroökonomie.13 Auch mit Blick auf die historische 
Erfahrung scheint diese Lesart plausibel: Die historisch 
einzige Phase ohne nennenswerte Bankenkrisen in den 
entwickelten Ländern waren die Jahrzehnte zwischen 
Ende des zweiten Weltkriegs und Mitte der 1970er Jah-
re, als die Weltwirtschaft von Kapitalverkehrskontrollen, 
einer klaren internationalen Wirtschaftsordnung, die ma-
kroökonomische Ungleichgewichte begrenzte, und strik-
ter Regulierung des Finanzsektors, die eine ganze Reihe 
spekulativer und übermäßig komplexer Aktivitäten unter-
sagte, geprägt war.

Schlussfolgerung

Folgt man der neoklassischen Analyse, dann gehen die 
angestoßenen Reformen klar in die richtige Richtung. 
Man mag noch wie Martin Hellwig die Frage stellen, wa-
rum Banken sowohl über steuerliche Regeln als auch 
durch die implizite Staatsgarantie, im Krisenfall das na-
tionale Bankensystem zu stabilisieren, subventioniert 
werden. Allerdings ist weitgehend unumstritten, dass die 
Anreizprobleme im Bankensystem mit den nun angesto-
ßenen Reformen an Eigenkapital- und Verbriefungsregeln 
sowie den gestiegenen Anforderungen an Ratingagentu-
ren zumindest verringert werden dürften. Zieht man wei-
ter in Betracht, dass die wenigsten der staatlich gestütz-
ten Banken in der auf die US-Subprime-Krise folgenden 
internationalen Finanzkrise tatsächlich all ihr Eigenkapital 
aufgebraucht hatten, so muss man konstatieren, dass die 
Basel-III-Regeln das Finanzsystem deutlich stabiler und 
weniger risikoanfällig machen dürften.

Folgt man der alternativen Interpretation der Krise, so ist 
es eine notwendige, aber nicht hinreichende Bedingung 
für die Stabilisierung des Finanzsystems, diese Anreiz-
probleme anzugehen. Allerdings würde nach dieser Inter-
pretation auch eine noch so konsistente, anreizkompatib-
le Rahmensetzung für den Finanzsektor nicht ausreichen, 
Banken- und Finanzkrisen künftig zu verhindern. Dies wä-
re nach dieser Interpretation nur möglich, wenn tatsäch-

13 Für eine populärwissenschaftliche Einführung in das Thema siehe D. 
Ariely: Predictably Irrational, New York u.a. 2010.

lich die makroökonomischen Ungleichgewichte angegan-
gen und die übermäßige Komplexität des Finanzsystems 
reduziert würden. Wenn zudem Finanzmärkte in ihrer 
Preisbildung regelmäßig und längerfristig fundamentale 
Werte über- oder unterschießen, müsste versucht wer-
den, die Allokationsfunktion der Finanzmärkte in einer 
Volkswirtschaft auf ein notwendiges Maß einzudämmen.

Als Instrumente für diese Ziele wären erstens makro-
ökonomisch internationale Regeln und Institutionen not-
wendig, die nationale Regierungen zwingen, mit ihren 
wirtschaftspolitischen Instrumenten gegen Einkommens- 
oder Leistungsbilanzungleichgewichte vorzugehen, wie 
sie etwa John Maynard Keynes mit seinem Clearing-
Union-Plan (auch als Bancor-Plan bekannt) vorgeschla-
gen hat. Zweitens bräuchte man eine Finanzmarktregu-
lierung, die überkomplexe Finanzinnovationen etwa durch 
Einführung einer strikten Ex-ante-Genehmigungspfl icht 
ähnlich wie bei Arzneimitteln verhindert.14 Und drittens 
müsste überlegt werden, welche Steuerungsfunktion den 
Finanzmärkten jenseits enger Fragen der Kredit- und Ka-
pitalallokation zugebilligt werden sollte und wo alternative 
Steuerungsmechanismen denkbar wären (etwa bei der 
Alterssicherung, der Managerbesoldung oder Mark-to-
market-Regeln in der Bilanzierung).

Zusammenfassend lässt sich feststellen, dass die meis-
ten der derzeit angegangenen Finanzmarktreformen im-
mer noch zu stark eine grundsätzliche Rationalität der 
Finanzmärkte unterstellen. Die Ursachen der Finanzkrise 
werden hier in einem Versagen des Staates gesehen, die 
Regeln auf den Finanzmärkten so zu setzen, dass sich 
die Akteure im Finanzsektor von sich aus stabilitätskon-
form verhalten. Die Möglichkeit, dass die grundsätzlichen 
Preisbildungsmechanismen an Finanzmärkten schlecht 
funktionieren, ist dagegen nicht in die Reformbemühun-
gen einbezogen worden. Bevor eine echte, nachhaltige 
und dauerhafte Stabilisierung des Finanzsystems gelin-
gen kann, muss hier umgedacht werden.

14 Für eine moderne Diskussion dieser Elemente siehe S. Dullien, H. 
Herr, C. Kellermann, a.a.O.
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