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Welche institutionellen Rahmenbedin
gungen hätten die jüngste Finanzkrise ver
hindern oder eindämmen können? Diese 
Frage steht auch nach gut zwei Jahren 
noch ungeklärt im Raum. Jedoch scheint 
große Einigkeit bei allen Beteiligten darü
ber zu bestehen, dass nur eine verschärfte 
Regulierung des Bankensektors eine Fi
nanzkrise 2.0 verhindern kann. Die von der 
Öffentlichkeit und der Politik am häu
figsten geforderte Veränderung ist hierbei 
die höhere Unterlegung der durch Banken 
eingegangenen Risiken mit Eigenmitteln. 
Für ein gegebenes Eigenkapital werden da
mit erstens, so die Idee, die maximal ein
zugehenden Risiken reduziert. Durch den 
 höheren Eigenkapitalpuffer sinkt, zweitens, 
die Insolvenzwahrscheinlichkeit der einzel
nen Bank noch mehr.1) Gleichzeitig sollen, 
drittens, die Möglichkeiten zur Verfolgung 
einer extrem riskanten Geschäftspolitik in 
Krisenzeiten (gambling for resurrection) 
bekämpft werden. Viertens wird der Auf
sichtsbehörde eine Kontrollgröße an die 
Hand gegeben, an der sie sich bezüglich 
nötiger Interventionen orientieren kann.2)

Notwendigkeit einer Bankenregulierung

Ceteris paribus, also speziell ohne weitere 
Reaktionen der Banken, führt die Erhö
hung der Eigenmittelanforderungen dazu, 
dass die Ziele der Regulierung, nämlich Fi
nanzmarktstabilität und Einlegerschutz, in 
einem höheren Maße erfüllt werden. Die 
Realität ist jedoch keineswegs ein ceteris
paribusZustand. Daher ist zu hinterfragen, 
ob die Wirkungen der Maßnahme eindeu
tig sind und aus gesamtwirtschaftlicher 
Perspektive der Nutzen größer ist als die 
damit verbundenen Kosten.

Gemäß der volkswirtschaftlichen Theorie 
ist ein regulatorischer Eingriff des Staates 
in den Markt nur zu begründen, wenn zum 
einen eine Marktunvollkommenheit vor

liegt und zum anderen die Kosten der Re
gulierung geringer sind als der daraus re
sultierende Nutzen. Zwei in der Finanzkrise 
besonders schlagend gewordene Markt
unvollkommenheiten rechtfertigen die ex
plizite Bankenregulierung:3) Informations
asymmetrien und externe Effekte.

Gläubiger können die wirtschaftliche Lage 
einer Bank und das Ausfallrisiko, vor allem 
im Hinblick auf außerbilanzielle Geschäfte, 
schwerer abschätzen als das Bankmanage
ment (Informationsasymmetrie). Ideal typi
scherweise sollte der Jahresabschluss den 
externen Stakeholdern die wesentlichen 
entscheidungsrelevanten Informationen 
(un ter anderem Ausmaß des Risikos und 
Eigenmittelausstattung) liefern, also Trans
parenz schaffen. Banken refinanzieren ihre 
Aktiva vorwiegend durch Einleger, die an 
der sicheren Rückzahlung ihrer Einlagen 

interessiert sind. Vielen von ihnen fehlt der 
ökonomische Sachverstand, um den Jah
resabschluss beurteilen zu können, oder es 
ist für sie aufgrund ihrer niedrigen Ein
lagen nicht effizient, hohe Informations
kosten aufzuwenden.4) 

Sie müssen bei schlechten wirtschaftlichen 
Verhältnissen der Bank damit rechnen, dass 
die Bankmanager besonders riskante In
ves titionen tätigen, um eine Insolvenz ab
zuwenden (gambling for resurrection; im 
 Detail siehe unten). Dies ist ein Problem, 
das ihren Zielen widerspricht. Fehlt den 
Einlegern das Vertrauen in die Sicherheit 
ihrer Einlage – gleichgültig, ob diese Angst 
gerechtfertigt ist oder nicht – so werden 
sie im Extremfall volkswirtschaftlich vor
teilhafte Finanzierungsbeziehungen von 
vornherein unterlassen oder – wie im Fall 
eines Bank Runs – abrupt und massiv be
enden. Eine Bankenregulierung muss daher 
zum einen das Ziel des Einlegerschutzes 
verfolgen.

Internalisierung des systemischen 
Risikos

Banken tragen ihre Verluste nur zum Teil 
selbst. Sofern sie als systemrelevant oder 
„too big to fail“ eingestuft werden, können 
sie darauf spekulieren, im Insolvenzfall 
vom Staat als Lender of Last Resort aufge
fangen zu werden. Analog einer Fabrik, die 
negative Effekte ihrer Umweltverschmut
zung zu wenig berücksichtigt, beachten 
Banken die Auswirkungen ihrer Risikopoli
tik auf die Finanzmarktstabilität (zum Bei
spiel beim Kauf „toxischer Wertpapiere“) 
möglicherweise nicht.5) Wie die Luftver
schmutzung der Fabrik, wird auch die im
plizit gegebene Rettungsgarantie nicht 
durch entsprechende Marktpreise abge
golten: ein klassischer negativer externer 
Effekt, der einen regulatorischen Markt
eingriff rechtfertigt.6) Im Umweltbereich 
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Eine höhere Eigenmittelunterlegung der 
Banken führt aus Sicht der Autoren zumin-
dest nicht zwangsläufig zum volkswirt-
schaftlich erwünschten Erfolg. Zum einen 
vermissen sie nötige Voraussetzungen wie 
Transparenz im Hinblick auf Risiko und Ei-
genkapitalausstattung der Banken. Und 
zum anderen halten sie mit Blick auf den 
Einlegerschutz, auf das systemische Risiko 
sowie auf besonders riskante Investitionen 
zur Abwendung einer Insolvenz (gambling 
for resurrection) die Wirkungen längst nicht 
immer für optimal. Als wahren Kern des 
Problems identifizieren sie vielfältige In-
formationsasymmetrien und appellieren an 
Bankmanager und -eigentümer, verantwor-
tungsbewusstes Handeln wieder verstärkt 
in ihren Fokus zu rücken. (Red.)
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hat der Gesetzgeber die Vergabe von  
Emissionsrechten eingeführt; für den Ban
kenkontext wird dieser Punkt in der nach
folgenden Analyse unter dem Ziel der In
ternalisierung des systemischen Risikos 
subsumiert. 

Ohne Marktunvollkommenheiten sorgen 
Ver änderungen von Angebot und Nach
frage dafür, dass Preise die Ressourcen
knappheit korrekt widerspiegeln. Diese 
Marktkräfte werden jedoch durch Infor
mationsasymmetrien und externe Effekte 
außer Kraft gesetzt. Ein konkreter Eingriff 
des Staates ist dennoch nur zu rechtferti
gen, wenn der Nutzen daraus größer ist als 
die damit verbundenen Kosten.

Wirkungen und Nebenwirkungen einer 
Erhöhung der Eigenmittelunterlegung

Die Eigenmittel von Banken (siehe § 10 
Abs. 2 KWG) haben unter anderem folgen
de Funktionen: die Verlustausgleichsfunk
tion und die Risikobegrenzungsfunktion.7)

Mit mehr Eigenmitteln können betragsmä
ßig größere Verluste kompensiert werden 
(Verlustausgleichsfunktion). Kurz vor der 
Überschuldung sind die Eigenmittel aber 
ohnehin fast aufgebraucht, sodass diese 
Wirkung nicht wirklich zum Tragen kommt. 
Allerdings setzen drohende Überschuldung 
und drohendes „gambling for resurrection“ 
erst später, das heißt bei höheren Ver
lusten, ein. Insofern würden Einlegerschutz 
und Systemstabilität durch eine Erhöhung 
der Eigenmittelunterlegung, bei konstan
tem Risiko, gefördert.

Die Risikobegrenzungsfunktion resultiert 
daraus, dass eingegangene Risiken zu 
einem bestimmten Prozentsatz mit Eigen
mitteln unterlegt werden müssen (Unter
legungsfaktor). Je niedriger die Eigenmittel 
einer Bank und je höher der Unterlegungs
faktor, desto niedriger ist das maximal 
mögliche Risikovolumen. Durch die Erhö
hung des Unterlegungsfaktors wird folg
lich das maximal einzugehende Risiko ver
ringert. Auch dies führt dazu, dass auf den 
ersten Blick die Insolvenzwahrscheinlich
keit der einzelnen Bank sinkt und die Ziele 
der Regulierung besser erfüllt werden.

Ein entscheidender Ausgangspunkt der ak
tuellen Finanzkrise waren unter anderem 
die außerbilanziellen Geschäfte der Ban
ken. Risiken wurden teilweise auf nicht zu 
konsolidierende Zweckgesellschaften aus

gelagert, für die außerdem Liquiditätsga
rantien (vergleiche beispielsweise den Fall 
der IKB) abgegeben wurden, die damals 
nicht unterlegungspflichtig waren. An die
sen Ursachen ändert die bloße Erhöhung 
der Eigenmittelanforderungen nichts. Die 
Intransparenz durch ausgelagerte Risiken 
wird bei vielen Banken – allerdings nicht in 
den IFRSKonzernabschlüssen, bei denen 
es andere Probleme gibt – durch die Mög
lichkeit zur Bildung stiller Reserven gestei
gert.

Auswirkungen auf die Kreditversorgung  
der Unternehmen

Durch Intransparenz geförderte Informa
tionsasymmetrie schützt auch einen Bank
manager, dessen Institut durch Verluste 
vergangener Perioden kurz vor dem Unter
schreiten der nötigen Eigenmittelunter
legung steht und der genau weiß, dass 
auch die nächsten Perioden unter Beibe
haltung der gegenwärtigen Geschäftspoli
tik nicht deutlich besser ausfallen werden. 
Da die Beteiligung an weiteren Verlusten 
im Verhältnis zu seinen Chancen auf 
Machterhalt und denen der Eigentümer 
auf hohe Gewinne recht gering ist, kann er 
besonders hohe Risiken eingehen, das heißt 
„gambling for resurrection“ betreiben. Die
se Gefahr besteht in Insolvenznähe grund
sätzlich; geringfügig höhere Unterlegungs
sätze verringern vor allem das Ausmaß 
eines möglichen Schadens. Für eine völlige 
Verhinderung des „gambling for resurrec
tion” müsste ein deutlich höherer Unter
legungssatz gewählt werden.8)

Banken sind als Finanzintermediäre im 
 engeren Sinne das wichtigste Bindeglied 
 zwischen der Zentralbank und der Real
wirtschaft. Die Solvenz des Bankensektors 
hat daher, vor allem im bankdominierten 
Finanzsystem Deutschlands, entscheiden
den Einfluss auf die Kreditversorgung der 
Unternehmen. Auch der gerade in der ak
tuellen Finanzkrise besonders viel disku
tierte Effekt der Kreditklemme muss daher 
bei einer ganzheitlichen Betrachtung hö
herer Eigenmittelanforderungen berück
sichtigt werden.

Nach Einführung einer höheren Eigenmit
telunterlegung kann es im kurzfristigen 
Anpassungsprozess dazu kommen, dass 
Kreditinstitute ihre Kreditvergabe ein
schränken, da sie nicht genügend Eigen
mittel haben, um alle bisherigen Risiken 
weiterhin zu unterlegen. Es kommt zu der 

befürchteten Kreditklemme.9) Ob die Ban
ken, anstatt die Kreditvergabe einzu
schränken, andere Aktiva reduzieren, zum 
Beispiel Anlagen in strukturierten Kapital
marktprodukten, hängt von der relativen 
Attraktivität beider Investitionen und da
mit auch von deren relativem Kapitalbe
darf ab. Längerfristig kann dieses Phäno
men verschwinden, indem sich die Banken 
frisches Kapital besorgen. Jedoch belegen 
empirische Studien, dass dieses nicht im
mer der Fall ist.10) Eine mögliche Erklärung 
wäre hier, dass mit der gestiegenen Eigen
mittelanforderung eine steigende Risiko
aversion einhergeht.11)

Einfluss der Eigenkapitalunterlegung 
auf die Effektivität der Geldpolitik?

Ist der Anpassungsprozess abgeschlossen 
und die Banken haben sich doch mit mehr 
Eigenkapital ausgestattet, so sind insbe
sondere folgende Auswirkungen auf die 
Kreditversorgung zu beachten: 

Empirische Studien zeigen, dass die geld
politischen Maßnahmen der Zentralbank 
von höher kapitalisierten Banken in einem 
stärkeren Maße unterstützt werden. In 
Zeiten einer expansiven Geldpolitik werden 
diese Banken ihre Kreditvergabe in einem 
größeren Umfang erhöhen und sind außer
dem weniger von makroökonomischen 
Schocks betroffen.12) Hiervon profitiert vor 
allem die Realwirtschaft, da in wirtschaft
lich schwierigen Zeiten die Gefahr einer 
Kreditklemme verringert wird. 

Allerdings ist zu beachten, dass möglicher
weise ein sogenannter „selection bias“ vor
liegt: Die höhere Eigenkapitalausstattung 
wurde durch das Bankmanagement selbst 
gewählt und war nicht in regulatorischen 
Anforde run gen begründet. Wenn Banken 
zuvor eine deutlich höhere Eigenkapital
ausstattung als nötig hatten, ist es durch
aus möglich, dass sie diese nach Verschär
fung der Eigenmittelunterlegung innerhalb 
des Erlaubten reduzieren und so negative 
Effekte im Hinblick auf die Kreditvergabe 
auftreten.13) Bislang gibt es noch keine 
Studie, die den direkten Einfluss der 
Eigenkapital unterlegung auf die Effektivi
tät der Geldpolitik untersucht.14)

Weiterhin ist mit Blick auf die Kreditver
gabe zu erwarten, dass unter der Annah
me, dass Eigenkapital ein knappes Gut dar
stellt, die Banken versuchen werden, die 
ihnen zusätzlich auferlegten Kosten über 
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die Konditionierung ihrer Produkte an die 
Endverbraucher weiterzugeben.15) In die
sem Fall wird die Nachfrage nach Krediten 
reduziert und die Realwirtschaft ebenfalls 
negativ beeinflusst.

Auch das Problem einer prozyklischen Re
gulierung wird bei einem höheren Unter
legungsfaktor verschärft: Tritt ein externer 
Schock auf, der mit einer sinkenden Boni
tät der Kreditnehmer verbunden ist, kommt 
es unter Basel II zu einer höheren erforder
lichen Eigenmittelunterlegung und damit 
zu weiter reduzierten Kreditvergabemög
lichkeiten bei Banken.16) 

Festzuhalten ist, dass bei einer höheren 
 Eigenmittelunterlegung immer ein Kom
promiss zwischen der Sicherheit der Einla
gen und den Kreditvergabemöglichkeiten 
geschlossen werden muss. Fraglich ist aber, 

inwiefern der einzelne Einleger von einer 
höheren Eigenmittelunterlegung profitiert. 
Seine Ersparnisse sind in einem erheblichen 
Umfang über Ein lagensicherungssysteme 
abgesichert. Die se garantieren ihm die Si
cherheit seiner Einlage bei Insolvenz seiner 
Bank. Gerade die aktuelle Finanzkrise hat 
jedoch gezeigt, dass nicht unbedingt die 
idiosynkratischen Risiken einzelner Kredi
tinstitute, sondern die systemischen Ri
siken schlagend werden können.17) 

Ineffiziente Doppelbelastung vermeiden

Fällt eine Vielzahl von Banken gleichzeitig 
aus, kann nicht davon ausgegangen wer
den, dass die Einlagensicherungseinrich
tungen in allen Fällen über ausreichende 
Mittel verfügt. Weiterhin kann auch nicht 
geschlussfolgert werden, dass eine pauscha
le Erhöhung der Eigenmittelunterlegung 

des einzelnen Ins titutes per se zu einer 
 Reduzierung dieses systemischen Risikos 
führt.18) Statt einer höhe ren Eigenmittelun
terlegung, die sowohl bei idiosynkratischen 
als auch bei sys temischen Risiken ansetzt, 
sollte vielmehr ein zusätzliches Instrument 
gewählt werden, das sich auf die syste
mischen Risiken konzentriert. Sonst bestän
de zum einen das typische Problem, mit nur 
einem Instrument zwei Ziele gleichzeitig 
erreichen zu wollen, und zum anderen läge 
für den einzelnen Einleger aus volkswirt
schaftlicher Sicht eine ineffiziente Doppel
belas tung vor.

Der Beitrag hatte zur Aufgabe, eine höhere 
Eigenmittelunterlegung vor dem Hinter
grund einer ökonomisch sinnvollen Reregu
lierung zu untersuchen. Die Analyse hat ge
zeigt, dass die Maßnahme in vieler Hinsicht 
nicht den gewünschten Nutzen bringt. Zum 
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einen fehlen nötige Voraussetzungen wie 
zum Beispiel die Transparenz im Hinblick auf 
Risiko und Eigenkapitalausstattung der Ban
ken. Zum anderen sind die Wirkungen auf 
das mögliche „gambling for resurrection“, 
den Einlegerschutz und das systemische 
 Risiko nicht immer volkswirtschaftlich opti
mal. Gerade vor dem Hintergrund der Aus
wirkungen auf die Kredit vergabe sind die 
Autoren deshalb der  Meinung, dass eine in 
dieser Form verschärfte Regulierung nicht 
notwendigerweise die erwünschte Wirkung 
entfalten wird.

Abwicklung einer Bank als  
glaubwürdige Variante

Negative Anreizeffekte, die durch vielfäl
tige Informationsasymmetrien ermöglicht 
werden, sind der wahre Kern des Problems. 
Deshalb müssen, um verantwortungsbe
wusstes Handeln wieder verstärkt in den 
Fokus der Bankmanager und eigentümer 
zu rücken, die Eingriffsmöglichkeiten des 
Regulators (inklusive ihrer fachlichen 
Grund lage) verbessert werden. Unter an
derem muss die Abwicklung einer Bank, als 
ultima ratio, zwingend glaubwürdig sein. 
Vielleicht wird dafür die Größe von Banken 
zu begrenzen sein.

Der Schutz des einzelnen Einlegers ist be
reits durch die Einlagensicherung gewähr
leistet, solange deren Solvenz gegeben ist. 
Werden aber insbesondere größere Banken 
insolvent, kann es zu Ansteckungseffekten 
kommen, die dazu führen, dass das syste
mische Risiko schlagend wird. Dann ist der 
Schutz der Einlagensicherung alleine nicht 
mehr ausreichend. Der Staat muss gegebe
nenfalls als Lender of Last Resort eingrei
fen. Damit diese Kosten gedeckt sind, muss 
eher über die Verhinderung und Beprei
sung des sys temischen Risikos als über eine 
pauschale Erhöhung der Eigenmittelunter
legung diskutiert werden. 

Zu prüfen ist, ob es möglich ist, den margi
nalen Beitrag des einzelnen Institutes im 
Hinblick auf das systemische Risiko zu 
quantifizieren, um so den externen Effekt 
bestmöglich in die Preise auf den Märkten 
einfließen zu lassen – also den externen 
Effekt zu internalisieren. Indikatoren hier
für können beispielsweise die Größe der 
Bank sowie die Interkonnektivität sein.19) 
Wenn diese Lösung kostengünstiger ist, 
würde das zukünftige Einlagensicherungs
system aus zwei Komponenten bestehen: 
eine für das idiosynkratische Risiko verant

wortliche Einlagensicherung und ein für 
das systemische Risiko verantwortlicher Si
cherungsfonds. Unter der Annahme, dass 
beide „Versicherungen“ die Prämie risiko
adäquat bestimmen, würden die Banken 
motiviert, die Optimierung zwischen höhe
rer Eigenkapitalquote und geringerer Ver
sicherungsprämie selbst zu übernehmen.

Vorhandene Instrumente auch einsetzen

Die in Solvency II für Versicherungen  
umgesetzten Eingriffsmöglichkeiten in 
 Abhängigkeit von der Eigenkapitalausstat
tung haben einige sehr richtige Ansatz
punkte.20) Auch das KWG enthält bereits 
einige Eingriffsmöglichkeiten des Regu
lators.21) Neben einer Ausweitung der be
stehenden Handlungsmöglichkeiten ist es 
jedoch für die Glaubwürdigkeit einer 
 Regulierung unerlässlich, dass die vorhan
denen Instrumente auch eingesetzt wer
den. Das Problem des „gambling for resur
rection” wird deutlich abgeschwächt, wenn 
dem Bankmanagement rechtzeitig das 
 Ruder aus der Hand genommen und damit 
ein weiteres Abkommen vom eigentlichen 
Kurs frühzeitig verhindert wird.
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Fußnoten
1) Kim/Santomero (1988) zufolge sind pauschale Ri
sikounterlegungen (wie sie beispielsweise vor Basel 
II galten oder in Form des Leverage Ratios gegen
wärtig diskutiert werden) kein effektives Mittel zur 
Reduzierung des Insolvenzrisikos (vgl. Kim/Santo
mero (1988), Seite 1219).
2) Vgl. Hellwig (2009), Seite 193.
3) Für eine umfassendere Betrachtung von Gründen 
für die Regulierung von Banken vgl. Thiry (2009), 
Seiten 5 ff.
4) Weiterhin kann die Überwachung einer Bank an 
FreeRiderEffekten scheitern, wenn jeder Einleger 
darauf vertraut, dass ein anderer Einleger die Über
wachung sicherstellen wird (vgl. Diamond; 1984).
5) Vgl. Sachverständigenrat (2009), Seite 137.
6) Vgl. Acharya/Richardson (2009), Seite 2.
7) Zu den Funktionen des Eigenkapitals von Banken 
vergleiche Hagenmüller (1976), Seiten 228 ff., Ru
dolph (1991), Seiten 32 ff.
8) Vgl. Schaefer (1990) und Blum/Hellwig (1996), 
Seite 47.
9) Vgl. Jackson et al. (1999).
10) Vgl. bspw. Van Roy (2005), der zeigt, dass die An
passung länderabhängig ist.
11) Vgl. Flannery/Rangau (2004).
12) Vgl. Gambacorta/Mistrulli (2004).
13) Vgl. Hendricks/Hirtle (1997). Diese Gefahr besteht 
grundsätzlich auch bei einer erstmaligen Einfüh
rung einer Unterlegung beziehungsweise auch für 
den Fall, dass die Unterlegung nicht erhöht wird.
14) Vgl. van Hoose (2007), Seite 12.
15) Vgl. Schaefer (1990), Seite 587.
16) Zur empirischen Evidenz vgl. Ayuso/Perez/Sauri
na. (2004).
17) Vgl. Acharya/Richardson (2009), Seite 3.
18) Vgl. Hellwig (2009), Seite 195.
19) Ein Vorschlag, zur Messung des systemischen Ri
sikos mittels der unter anderem oben genannten 
Einflussfaktoren (etwa Größe, Grad der Vernetzung) 
findet sich im aktuellen Jahresgutachten des Sach
verständigenrates. Vgl. Sachverständigenrat (2009), 
Seiten 140 ff.
20) Vgl. hierzu Europäisches Parlament (2009), Arti
kel 142 ff.
21) Vgl. beispielsweise die in §35 Abs. 2 Nr. 4 KWG 
genannten Eingriffsrechte.


