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Die Macht der Banken

Die Kenntnis über die Funktionen und Rolle der
Banken in unserem Land steht in umgekehrtem Ver-
hältnis zu deren tatsächlicher Bedeutung in Wirt-
schaft, Gesellschaft und Politik. Auch die politische
Bildung hat sich nicht sonderlich verdient gemacht,
das notwendige Wissen über dieses wichtige Sach-
gebiet zu verbreiten. Die „Betroffenen“ selbst 
machen es der politischen Bildung nicht gerade
leicht. So haben Banken es nicht unbedingt gerne,
wenn sie allzu sehr ins Scheinwerferlicht geraten. Es
reiche ja, wenn diejenigen, die es angehe, den
Durchblick haben. Denn Macht bedeutet Geld alle-
mal, von daher sollte man durch allzu große 
Publizität nicht unnötig Aufmerksamkeit auf 
sich lenken und damit auch Neid und Begehrlichkei-
ten nähren. Ein Stück weit ist es sicher auch schlich-
tes Unvermögen, sich verständlich zu machen. 
Was Wunder, daß bei einer solchen Ausgangssitua-
tion, bei einer solchen Themenvermeidung Mythen
und Verschwörungstheorien allzu sehr ins Kraut
schießen.
Der erste Beitrag versucht, aus politikwissenschaft-
licher Sicht das Thema Banken rundum abzustecken,
Funktionen und Problembereiche zu verdeutlichen,
die gegenwärtige Diskussion zu referieren. Damit
wird deutlich gemacht, in welchem Ausmaß Banken
zu einem zentralen Thema der Politik geworden
sind (Beitrag Naßmacher). Die folgenden Beiträge
versuchen, den so gesteckten Rahmen detaillierter
auszufüllen.
Zunächst geht es um die institutionelle Seite. Das
Bankensystem in Deutschland wird beschrieben,
unter Würdigung seiner verschiedenen Zweige wie
Kreditbanken, Sparkassen, Genossenschaftsbanken
und kleine Privatbanken (Beitrag von Stein). Für
Deutschland typisch ist dabei das Universalbanken-
system, wonach in einem Institut sowohl die üb-
lichen Bankgeschäfte wie Zahlungsverkehr, Sparen,
Kredite wie auch das gesamte Wertpapiergeschäft
erledigt werden. Demgegenüber steht beispielswei-
se in den USA das Trennbankensystem, wonach Spe-
zialbanken für den einen Bereich oder den anderen
getrennt tätig sind. Welches Bankensystem ist nun
das bessere, für die gesamtwirtschaftlichen Funktio-
nen das geeignetere, für die einzelwirtschaftliche
Stabilität das effektivere? (Beitrag Büschgen) Zu
einer funktionierenden Marktwirtschaft gehört der
Wettbewerb, auch im Bankengewerbe. Wie sehen
gegenwärtig die Wettbewerbsbedingungen auf
dem Bankensektor aus, in welchem Umfang findet
hier ein Konzentrationsprozeß statt? Müßte nicht
vielleicht sogar angesichts der Globalisierung der
Wirtschaft eine stärkere Konzentration im Bankge-
werbe erwünscht sein, damit auch der Politik ein
paar größere schlagkräftige Unternehmen für ihre
Ziele zur Verfügung stehen? In Baden-Württemberg

z.B. hat es von seiten der Politik mehrere Anläufe
gegeben, um eine große vom Land kontrollierte
Bank als Instrument der Wirtschaftspolitik zu schaf-
fen (Beitrag Sittig).
Die Sparkassen sind – mit weiter zurückliegenden
Vorläufern – im neunzehnten Jahrhundert geschaf-
fen worden, um für die kleinen Leute da zu sein,
ihnen eine sichere Anlage für den Notgroschen zu
bieten, aber auch um den Kapitalbedarf sowohl von
Privathaushalten sowie kleinen und mittleren Unter-
nehmen decken zu können. Vor einem solchen so-
zialpolitischen Hintergrund bekamen sie steuerliche
Privilegien; um die kleinen Leute vor Schaden zu be-
wahren, traten die Gebietskörperschaften (Städte,
Landkreise) als Gewährsträger auf, indem sie für das
angelegte Geld hafteten. Hat sich diese Bankform
Sparkasse überholt, steht sie sich mit ihrer regionalen
Begrenzung selbst im Wege, kann sie wegen vielfach
zu kleiner Bilanzvolumen größere Geschäfte nicht 
abwickeln? (Beitrag Ziegler)
Wenn es ums Geld geht, kommt immer auch die
Deutsche Bundesbank ins Spiel. Sie ist die Noten-
bank des Staates. Als Bank der Banken müssen sich
die Banken selbst ihr Geld bei ihr besorgen. Dabei
verfügt die Bundesbank über geldpolitische Instru-
mente, für die Stabilität der Währung zu sorgen
(Beitrag Vollmer).
Banken haben eine zentrale Steuerungsfunktion für
die Wirtschaft. Banken haben Macht, und Banken
ist das Vermögen anderer Menschen anvertraut.
Banken können sich auf zu große Risiken einlassen,
und Banken können quasi in einer Kettenreaktion
in eine große Pleite hineingezogen werden, mit ver-
heerenden gesamtwirtschaftlichen Folgen. Von
daher kann der Markt nicht einfach sich selbst über-
lassen bleiben. Doch wer kontrolliert die Banken?
Eine Fülle gesetzlicher Regelungen und Vorschriften
sind erlassen, und ein eigenes Aufsichtsamt ist in-
stalliert worden, das gemeinsam mit der Bundes-
bank sowie mit Hilfe der Landeszentralbanken das
Bankwesen beaufsichtigt. Die Frage ist, ob der 
Gesetzgeber sich in seinen Regelungen nicht allzu
eng an die Vorstellungen des Bankengewerbes an-
lehnt, sich quasi als ideeller Gesamtbanker verhält
(Beitrag Luz).
Die Unternehmen wie die Volkswirtschaft insgesamt
benötigen Kapital, um ihre Funktionen erfüllen zu
können. Das kann auf die verschiedenste Weise er-
folgen: durch die Eigenkapitalbildung aus Gewin-
nen, aus den Zurückstellungen für die Altersvorsor-
ge, aus Aktien und aus Krediten. Zumindest bei den
beiden letztgenannten kommen die Banken ins
Spiel, ist es doch ihre zentrale Aufgabe, Geld für un-
ternehmerische Tätigkeit zu besorgen, die zueinan-
der zu bringen, die Geld übrig haben, und diejeni-
gen, die Geld dringend benötigen, um es zu ver-
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mehren. Funktionsstörungen hier können zu ge-
fährlichen Folgen führen für den Wirtschaftsstand-
ort. Wichtig ist es also, die Rahmenbedingungen zu
schaffen, daß die Kapitalversorgung optimal funk-
tioniert. Dazu gehört auch das notwendige Risiko-
kapital für junge, innovative Unternehmer. Hiervon
hängt langfristig sehr stark die weltweite Konkur-
renzfähigkeit des Wirtschaftsstandorts Deutschland
ab. Ein besonderes Problem in Deutschland – im 
Unterschied etwa zu den angelsächsischen Ländern
– ist ein gewisses Mißtrauen, wenn nicht gar eine
Feindseligkeit gegenüber Aktien. Vielleicht kann
dieses Heft auch mit dazu beitragen, daß sich daran
etwas ändert (Beitrag Walter).
Wenn es um die Beschaffung von Kapital geht, wird
den Banken einerseits vorgeworfen, sie täten das zu
zögerlich, indem sie Risikokapital scheuten und jun-
gen Unternehmern, Erfindern, Menschen auf dem
Weg zur Selbständigkeit das notwendige Geld ver-
weigerten. Auf der anderen Seite wären sie zu ver-
trauensselig und würden etablierten Geschäftsleu-
ten, wenn sie nur selbstsicher genug aufträten, Geld
geradezu nachwerfen, ohne die Risiken vorher
exakt geprüft zu haben. Die Schneider-Pleite ist
dafür ein anschauliches Beispiel (Beitrag Ziegler).
Wer über die Macht der Banken redet, denkt immer
auch an den Aktienbesitz der Banken, mehr noch
vielleicht an das Depotstimmrecht, mit dessen Hilfe
die Banken bei Aktiengesellschaften mitreden,
deren Aktien sie nicht besitzen, sondern nur verwal-
ten. Auf diese Weise kontrollieren Banken einen er-
heblichen Teil der Aktiengesellschaften in Deutsch-
land und damit große Bereiche der deutschen Wirt-
schaft. Nicht zufällig sind sie so mit ihren Vorstands-
mitgliedern in den Aufsichtsräten vertreten, bestim-
men die Unternehmenspolitik wesentlich mit, kön-
nen in Konflikte geraten zwischen den Interessen
der jeweiligen Firma und denen der Aktienbesitzer,
die sie vertreten. Es kann sich sogar ein Machtkartell
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herausbilden, in dem jeder jeden kontrolliert – und
damit wegen der wechselseitigen Abhängigkeit nie-
mand niemanden (Beitrag Sturm).
Daß Geld die Welt regiert, klang noch nie so zutref-
fend wie heute, nicht nur wegen der Globalisierung
der Weltmärkte, des Auftretens einiger großer glo-
bal players, die überall ihre Finger drin haben und
sich dort niederlassen, wo es besonders lohnend er-
scheint. Mehr noch: Aufgrund von geldwirtschaftli-
chen Neuerungen, wie sie beispielsweise die Deriva-
te darstellen, und dank moderner Datentechnik und
weltweiter Kommunikation werden unvorstellbar
große Summen über die ganze Welt in kürzester
Frist „transportiert“, ohne daß die Staaten kontrol-
lierend eingreifen können. Hat damit der Staat
seine Souveränität längst an die internationalen Fi-
nanzmärkte abtreten müssen? (Beitrag Andersen)
Das Thema Banken ist weitgehend ein Thema der
Fachleute geblieben: der Banker selbst, der poten-
ten Geschäftspartner, darüber hinaus der Wirt-
schafts- und Betriebswissenschaftler, ein wenig von
Juristen, bis in die jüngste Zeit kaum von Politikwis-
senschaftlern. Von daher gibt es Schwierigkeiten,
genügend Autoren zu finden, die einem breiteren,
interessierten Publikum die Welt der Banken so na-
hebringen, daß der gewünschte Durchblick gewon-
nen werden kann. Zumal aufgrund der vorhande-
nen Gegebenheiten von einem nennenswerten Vor-
wissen kaum auszugehen ist. Die Lektüre des Heftes
macht so notgedrungen manchmal einige Mühe,
wobei nicht jedes Detail inhaltlich nachvollzogen
werden muß.
Die Autoren dieses Heftes kommen aus den ver-
schiedensten Bereichen: innerhalb der Wissenschaft
aus der Volks- und Betriebswirtschaft, aber auch aus
der Politikwissenschaft; im Falle des Bankwesens
von der Bundesbank (bzw. Landeszentralbank) wie
von den privaten Geschäftsbanken.

Hans-Georg Wehling



Unkontrollierte Macht?

Banken als Thema öffentlicher Politik
Stellung und Tätigkeit der Kreditinstitute in Deutschland und ihre Kontrolle

Von Karl-Heinz Naßmacher

Prof. Dr. Karl-Heinz Naßmacher lehrt Poli-
tikwissenschaft an der Carl von Ossietzky
Universität Oldenburg.

Die Verfügung über Geld bedeutet Macht,
und Macht verleitet zu Machtmißbrauch –
so eine Alltagsweisheit. Daß dabei insbe-
sondere Banken ins Blickfeld geraten,
kann nicht weiter verwundern, denn sie
leihen Geld aus, vertreten in den Wirt-
schaftsunternehmen die Rechte kleiner
Anteilseigner (Depotstimmrecht), besit-
zen selbst Aktienpakete, kontrollieren in
den Aufsichtsräten von Aktiengesell-
schaften die Geschäftsführung. Im Ge-
gensatz zu den USA etwa sind bei uns
zudem Universalbanken möglich und
auch üblich, die alle Bankgeschäfte unter
einem Dach erledigen können. Wie die
Banken zu kontrollieren sind, in welchem
Ausmaß über die bestehenden gesetzli-
chen Regelungen hinaus, ist politisch
strittig. Ebenso ob die diskutierten Vor-
schläge überhaupt praktikabel und wirk-
sam sind.
Der Beitrag versucht, einen Überblick
über die gesamte Thematik zu bieten, die
dann in den weiteren Aufsätzen detail-
lierter aufgeschlüsselt werden. Red.

Kritische Stimmen häufen sich

Die Peanuts der Schneider-Pleite, der Kre-
ditschwindel bei Balsam, die Terminge-
schäfte der Metallgesellschaft und die
Hausdurchsuchungen der Steuerfahn-
dung ließen aufhorchen. Stets waren Ban-
ken in die Fälle verwickelt, als Geldgeber
oder Eigentümer, als Betrogene oder An-
lageberater. Die deutschen „Banken sind
wieder einmal ins Gerede gekommen“.1

Zwar haben fast alle in den letzten Jahren
glänzend verdient. Aber auch abseits der
spektakulären Fälle mit erhöhter Medien-
resonanz zeichnen sich Schwierigkeiten
ab: „über die Arroganz der Banken
wächst der Unmut.“2 Bei einer Repräsen-
tativumfrage  nannten 62% der befragten
Jugendlichen die Banken als Träger von
zuviel Einfluß in unserer Gesellschaft, fast
gleichauf mit den Großunternehmen
(65%), noch vor den Medien (57%), vor
allem aber weit vor Kirchen (34%) und
Gewerkschaften (31%).3

Gleichzeitig offenbarte das „Kundenbaro-
meter“ der Deutschen Marketing-Vereini-
gung Qualitätsmängel im Kundenservice
der Dienstleistungswirtschaft. Starke Ein-
brüche der Kundenzufriedenheit ver-
zeichneten u. a. Banken, Sparkassen und
Bausparkassen.4 Nach einer Untersuchung
der Stiftung Warentest weist die Beratung
der Banken bei der Finanzierung eines Ei-

genheims z. T. erhebliche Mängel auf.5

„Der Komfort in den Banken ist zu hoch,
die Büros in den Innenstädten sind zu
teuer, … Vor allem das lohnende Inlands-
geschäft muß wieder profitabler werden.
… Aussichtsreiche Geschäftsfelder müssen
teuer erschlossen werden. … Gleichzeitig
müssen die Banken aber rationalisieren,
um von den hohen Kostenblöcken herun-
terzukommen.“6

Dies alles gibt Anlaß, über Stellung und
Tätigkeit der Banken nachzudenken.
Führende Repräsentanten des Bankenver-
bandes raten der Branche, sich „unge-
rechtfertigten politischen Anliegen“, wie
der Bankenmilliarde für Ostdeutschland,
zu verweigern: „Banken sind Wirtschafts-
unternehmen und keine sozialen Einrich-
tungen.“7 Ob aggressive Positionsbestim-
mung geeignet ist, das Unbehagen in der
politischen Öffentlichkeit zu bearbeiten,
bleibt eher zweifelhaft. Helmut Arndt sah
schon 1974 durch zunehmende Verflech-
tung zwischen Banken einerseits sowie In-
dustrie und Handel andererseits „elemen-
tare Voraussetzungen für das Funktionie-
ren der Marktwirtschaft in Frage gestellt:
Die Selbständigkeit der Unternehmen und
der Wille zum Wettbewerb.“8 Bereits im
Frühjahr 1989 hat die parlamentarische
Opposition im Deutschen Bundestag Vor-
schläge zur Begrenzung der Bankenmacht
eingebracht.9 Sind die publizistische Spitze
gegen das „Kartell der Kassierer“10 und
der politische Angriff auf die „Macht der
Banken“ nur ein populistischer Sturm im
Wasserglas? Oder gibt es tatsächlich Pro-
bleme bei dem Teil der öffentlichen Poli-
tik, der sich auf die Tätigkeit von Banken
bezieht?

Fragen, denen nachgegangen 
werden soll

In einem kurzen Problemaufriß sollen 
hier drei Fragestellungen bearbeitet wer-
den:

a) Erfordern die Entwicklungsprozesse im
Finanzgewerbe (Konzentration, „Ent-
grenzung“) staatliche Eingriffe?

Die Frage nach der Konzentration läßt
sich sowohl horizontal als auch vertikal
auf die Finanzwirtschaft anwenden. Mit
horizontaler Konzentration sind eine
deutlich verminderte Zahl von Wettbe-
werbern oder ein wachsender Marktanteil
einzelner Wettbewerbsteilnehmer ge-
meint. Vertikale Konzentration vollzieht
sich durch Eingliederung bislang selbstän-
diger Anbieter auf relevanten Teilmärkten
in umfassende Konzerne des Finanzsek-
tors. In der Branche selbst wird dieser Pro-
zeß als „Allfinanzstrategie“ bezeichnet;

hier soll die Allfinanzstrategie als Element
eines multidimensionalen Entgrenzungs-
prozesses betrachtet werden.

b) Gibt es überzeugende Vorschläge,
durch staatliche Maßnahmen die wirt-
schaftliche Macht der (privaten und 
öffentlichen) Banken wirksam zu be-
schränken?

Diese Frage unterstellt, daß private
und/oder öffentliche Banken unkontrol-
lierte wirtschaftliche Macht ausüben. Dies
wird vom Bundesverband deutscher Ban-
ken und den wirtschaftspolitischen Spre-
chern der Regierungsparteien lebhaft be-
zweifelt, während die Oppositionspartei-
en (nicht nur die PDS, sondern auch Bünd-
nis 90/Die Grünen und die SPD) sowie pro-
filierte Wirtschaftswissenschaftler (insb.
Horst Albach und Ekkehard Wenger)11

davon überzeugt sind. Bevor die in der öf-
fentlichen Diskussion vorgeschlagenen
Maßnahmen erörtert werden, ist der be-
hauptete Tatbestand zu prüfen.

c) Sind wirtschafts- und finanzpolitische
Maßnahmen, soweit sie die Tätigkeit
der Banken berühren, als wirksam an-
zusehen?

In diesem Zusammenhang interessieren
zunächst die aufsichtsrechtlichen Regeln
aus den ordnungspolitischen Spezialge-
setzen für das Bankwesen und einige Teil-
bereiche (Gesetz über das Kreditwesen,
Hypothekenbankgesetz, Bausparkassen-
gesetz).12 Hinzu kommen steuerpolitische
Regelungen, deren Greifen von einer Mit-
arbeit des Bankensektors abhängt, wie
etwa die Besteuerung von Kapitalerträ-
gen „an der Quelle“, sowie jüngere Maß-
nahmen staatlicher Politik zur Verbesse-
rung des Wertpapierhandels und der Si-
tuation auf dem Kapitalmarkt.

Einige Grundbegriffe sind 
vorab zu klären

Gemeinsam kontrollieren Banken die Ver-
sorgung mit finanziellen Mitteln, also
eine gesamtwirtschaftlich entscheidende
Ressource.13 Schon deshalb unterliegen
die Banken einer besonderen Form der
Wirtschaftspolitik, der Bankenpolitik.
Wenn staatliche Instanzen durch Verbote,
Gebote und Normierungen die Wirtschaft
(oder einen Teil davon) steuern wollen,
spricht die Politikfeldanalyse von regulati-
ver Wirtschaftspolitik. Generell soll regu-
lative Wirtschaftspolitik einem Marktver-
sagen, nämlich dem unwirtschaftlichen
Einsatz (Allokation) von Wirtschaftsgü-
tern, entgegenwirken.14 „Der Begriff Ban-
kenpolitik kann vielfältig verwendet wer-
den, im Rahmen … (einer Politikfeldanaly-
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se – KHN) umfaßt er im wesentlichen zwei
Aspekte: 1. Die staatlichen Regulationen
in bezug auf die Geschäftstätigkeit von
Banken. 2. Die Aktivitäten der Banken
und insbesondere deren Interessenorgani-
sationen zur Beeinflussung staatlicher Re-
gulationen.“15

Banken (juristisch korrekt sind sie als Kre-
ditinstitute zu bezeichnen) unterliegen
seit Jahrzehnten staatlicher Aufsicht. Von
der Zulassung zum Bankgeschäft bis zur
amtlich angeordneten Schließung einer in
Schwierigkeiten geratenen Bank ist alles
im Gesetz über das Kreditwesen vom 5.
Dezember 1934 (KWG)16 geregelt. Die
Bankenaufsicht soll im Interesse der ge-
samten Volkswirtschaft die Zahlungs-
fähigkeit der Banken und im Interesse
ihrer Kunden ein hohes Maß an seriösem
Geschäftsgebaren sichern. Die Regelungs-
dichte ist in der Vergangenheit beträcht-
lich vermindert worden. Beispielsweise er-
folgt seit langem keine Bedürfnisprüfung
vor der Eröffnung einer neuen Zweigstel-
le. Auch die Zinsen sind nicht mehr bun-
deseinheitlich geregelt, sondern unterlie-
gen dem Wettbewerb der einzelnen Ban-
ken und Bankengruppen.17

Nach Art und Umfang der Geschäftstätig-
keit sind Universalbanken zu unterschei-
den von Spezialbanken, wie z.B. Teilzah-
lungsinstituten, Hypothekenbanken, Bau-
sparkassen, Kapitalanlagegesellschaften.
Normalerweise wird einem deutschen
Bankkunden der Begriff Universalbanken
nicht begegnen. Geläufig ist jedem Kun-
den aber die Tatsache, daß er bei seiner
Bank sowohl Einlagen machen und Kredi-
te aufnehmen als auch Wertpapiere kau-
fen und Depots verwalten lassen kann.
Dies ist in den USA mit ihrem sog. Trenn-
bankensystem durchaus anders. Die deut-
schen Banken sind traditionell Universal-
banken, ihre Geschäftstätigkeit erstreckt
sich gleichermaßen auf die Entgegennah-
me von Einlagen und die Gewährung von
Kontokorrent- oder Wechselkrediten (Ein-
lagen- und Kreditgeschäft) wie auf den
Handel mit und die Verwaltung von Wert-
papieren (Effektenhandel und Depotge-
schäft).
Nach der Rechtsform lassen sich private,
öffentlich-rechtliche und genossenschaft-
lich organisierte Banken unterscheiden.
Diese Dreiteilung zwischen Aktienbanken
und Privatbankiers, Sparkassen und Lan-
desbanken sowie Volks- und Raiffeisen-
banken beherrscht den Wettbewerb in
der deutschen Kreditwirtschaft18 ebenso
wie die politische Diskussion. Fragen der
Bankenpolitik werden fast immer durch
die Brille einer Bankengruppe gesehen.
Jede Gruppe verfügt auch über eigene
Spezialinstitute, so daß den jeweiligen
Kunden ein vollständiges Angebot aller
Bankdienstleistungen „aus einer Hand“
zur Verfügung steht.
Die überwältigende Mehrheit der Unter-
nehmen (in der Umgangssprache der Ban-
ken als Geschäftskunden bezeichnet) und
Einzelpersonen (= Privatkunden) wickelt
alle Bankgeschäfte bei derselben Bank
(bzw. ihren Kooperationspartnern) ab. Ob
die jeweilige Hausbank für den einzelnen
Kunden ein Lebenspartner- oder nur ein
Lebensabschnittsgefährte ist, kann hier
offenbleiben. Sicher ist jedoch, daß nicht

für jede Bankleistung ein neuer „Liefe-
rant“ gesucht wird. Das Hausbankprinzip
vermindert die Bereitschaft der Kunden,
die Preise der verschiedenen Anbieter zu
vergleichen, und damit die Preiselastizität
der Nachfrage nach Bankleistungen. Die
Selbstbindung der Kunden erfolgt aus Be-
quemlichkeit; gleichzeitig liegt aber auch
eine Fremdbindung durch Koppelungs-
geschäfte vor. Beides reduziert die Len-
kungsfunktion des Zinses und der ande-
ren Preise für Bankdienstleistungen (Ge-
bühren, Provisionen).

Einvernehmliche Ordnungspolitik –
ein Widerspruch?

Wegen der wachsenden Verflechtung von
regulierenden Instanzen und organisier-
ten Interessen ist Wirtschaftspolitik häufig
nur mit Hilfe diffiziler Kompromisse mög-
lich.19 Prinzipiell hat die Organisation wirt-
schaftlicher Sonderinteressen erhebliche
Bedeutung für deren Verarbeitung im po-
litisch-administrativen Prozeß. In Deutsch-
land arbeiten die drei großen Bankenver-
bände eng zusammen. Die Regelungskom-
petenz für die Bankenpolitik liegt beim
Bund, zuständig sind die Unterabteilung
„Bank-, Börsen- und Versicherungswesen“
im Finanzministerium sowie das Bundes-
aufsichtsamt für das Kreditwesen. Wäh-
rend in den USA die interne Konkurrenz
der Bankenverbände die Durchsetzung ge-
meinsamer Interessen gegenüber den zu-
ständigen Behörden verhindert, bescheini-
gen in Deutschland „sowohl die Regulati-
onsinstanzen als auch die … Interessenor-
ganisationen des Kreditgewerbes“ dem
deutschen Regelungssystem eine „hohe
Effektivität und Effizienz“.20

Diese übereinstimmende Wertschätzung
eines staatlichen Herrschaftsmittels könnte
stutzig machen; sie wird aber durch die in-
stitutionellen Determinanten verständlich:
Regulative Wirtschaftspolitik läßt sich „aus
systematischen Gründen nur im Rahmen
einer engen Verflechtung von regulieren-
den Instanzen, regulierten Branchen und
… politisch-ökonomischen Interessen for-
mulieren und durchsetzen“.21 Zu den übli-
chen Aufgaben der Bankenpolitik gehört
es, die Sicherheit von Einlagen und die Kre-
ditversorgung zu gewährleisten, den Kapi-
talmarkt funktionsfähig zu halten, die all-
gemeine Wettbewerbsordnung im Kredit-
gewerbe zu sichern, die wirtschaftliche
Macht der Banken zu begrenzen sowie
jede Diskriminierung einzelner Regionen
auszuschließen. Zur Umsetzung dieser Ziele
steht aber keine ausreichende Information
über relevante Zusammenhänge zur Verfü-
gung, weder als Erfahrungswissen noch
aus wissenschaftlicher Erkenntnis.22 Das Zu-
sammenspiel unklarer Wirkungszusam-
menhänge mit unklaren Zielen zwingt
auch regulative Politik zum Aushandeln
von Zielsystemen und Problemlösungen.
Niedrige Autorität und geringe Autonomie
veranlassen die politischen Instanzen bei
Politikformulierung und Politikumsetzung
zur verfestigten Interaktion und Koopera-
tion mit den Adressaten.
„Diese Verflechtung … kann durchaus
eine erhebliche Eigendynamik ent-
wickeln.“23 In der Fachsprache der Poli-
tikfeldanalyse ausgedrückt heißt das: Die

„tendenzielle Eskalation der Verrechtli-
chung und … eine zunehmende Ablösung
… regulativer Wirtschaftspolitik von der
Kontrolle der politisch legitimierten Instan-
zen“ gehen einher mit geringem Wider-
stand der unmittelbar Betroffenen gegen
Maßnahmen, die mit ihnen in hohem
Maße inhaltlich abgestimmt sind. Die regu-
lierende Bürokratie tauscht die politische
Unterstützung ihrer Klientel gegen einen
Verzicht auf die autonome Ausgestaltung
der jeweiligen Rechtsvorschriften. Die an-
gesichts der schwierigen Materie erforder-
lichen Kompromisse werden in wechselsei-
tiger Abhängigkeit ausgehandelt, wobei
sich partikulare Interessen (hier des Bank-
gewerbes) umso stärker durchsetzen las-
sen, je exklusiver die Interaktionen sind.26

Im iron triangle von Bundesfinanzministe-
rium, Kreditaufsicht und Bankenverbän-
den bleibt jeder ordnungspolitische Impuls
auf der Strecke, der einen der Beteiligten
störten könnte.24 Das gute Einvernehmen
der Beteiligten und ihre allgemeine Zufrie-
denheit mit der deutschen Bankenpolitik
beweisen weder deren Wirkungskraft
noch deren Wirksamkeit.

Die Vielfalt der 
Aufsichtsbehörden

Neben den zentralen Regelungsinstru-
menten für das gesamte Bankgewerbe,
dem Gesetz über das Kreditwesen (KWG)
und dem Bundesbankgesetz (mit seinen
Bestimmungen zur Bankenstatistik) stehen
weitere Einzelregelungen für Teilbereiche:
Die Sparkassengesetze der Länder, das Hy-
pothekenbankgesetz und das Bausparkas-
sengesetz des Bundes, das Geldwäsche-
und das Wertpapierhandelsgesetz, die Ge-
setze über Kapitalanlagegesellschaften
und Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaften. Das jüngste dieser Gesetze, das
dem Mißbrauch von Insider-Kenntnissen
auf dem Kapitalmarkt entgegenwirken
soll, schafft wiederum eine neue, eigen-
ständige Bundesoberbehörde, das Bundes-
amt für den Wertpapierhandel.
Gleichzeitig offenbart es auch die ein-
drucksvolle Vielfalt der für den Kapital-
markt zuständigen Behörden: „Das Bun-
desaufsichtsamt für das Kreditwesen, das
Bundesaufsichtsamt für das Versicherungs-
wesen, die Deutsche Bundesbank, …, die
Börsenaufsichtsbehörden sowie das Bun-
desaufsichtsamt (für den Wertpapierhan-
del – KHN) haben einander Beobachtun-
gen und Feststellungen mitzuteilen, die
für die Erfüllung ihrer Aufgaben erforder-
lich sind.“25 Der Ausdifferenzierung von
Aufsichtsbehörden steht interessanterwei-
se eine zunehmende Bündelung des Kon-
trollgegenstandes gegenüber. Die deut-
sche Universalbank ist seit den fünfziger
Jahren noch universeller geworden. Die
Branche offeriert inzwischen auch andere
Finanzdienstleistungen „aus einer Hand“.
Ob diese Entwicklung Probleme löst oder
schafft, zunächst offenbleiben.

Investitionskapital wird weitgehend
ohne den Kapitalmarkt gebildet

Weithin unbestritten ist die Auffassung,
der deutsche Kapitalmarkt weise struktu-
relle Probleme auf. Vor allem fehlt es an
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Investitionskapital (Eigenkapital) für jene
Unternehmen, die das wirtschaftliche
Wachstum tragen bzw. tragen sollen.
„Der Kapitalmarkt in Deutschland funk-
tioniert nur unzureichend. Zwar ist das
Geld vorhanden, die privaten Geldvermö-
gen zählen nach Billionen. Der überwie-
gende Teil davon wird aber in festverzins-
lichen Papieren, in Immobilien oder steu-
erbegünstigten Abschreibungsmodellen
angelegt. An Aktien denken nur weni-
ge.“29

Aktiengesellschaften haben sich seit der
Nachkriegszeit an drei Formen der Selbst-
finanzierung gewöhnt. Das handelsrecht-
liche Grundprinzip des Gläubigerschutzes
(Niederstwertprinzip) ermöglicht eine
niedrige Bewertung von Aktiva und damit
die Bildung stiller Reserven. Gewinne wer-
den nur z.T. ausgeschüttet, der Rest wird
versteuert und wandert in die Rücklagen;
das Aktiengesetz gibt dem Aufsichtsrat
das entsprechende Recht zur Feststellung
des Bilanzgewinns als Restgröße des
tatsächlichen Jahresüberschusses. Schließ-
lich kennen deutsche Unternehmen eine
Form von quasi-Eigenkapital: Pensions-
rückstellungen bilden den (abgezinsten)
Gegenwert für Zusagen einer betriebli-
chen Altersrente, gehören also wirtschaft-
lich den Mitarbeitern, verbleiben aber
(zum großen Teil steuerfrei) als Kapital-
stock im Unternehmen27 und unterliegen
ohne weiteres den Investitionsentschei-
dungen der Unternehmensleitung.
Nur ausnahmsweise sind einzelne Aktien-
gesellschaften (meist solche, deren Kapital
zu über 80% bei einem oder mehreren
Konzernen liegt) dazu übergegangen,
großzügige Gewinnausschüttungen mit
kleineren Kapitalerhöhungen zu verbin-
den. Dieses Schütt-aus-hol-zurück-Verfah-
ren hält das Geld im Unternehmen, über-
läßt aber dem einzelnen Aktionär die Ent-
scheidung, ob er seinen Ertrag anders an-
legen will. Sonst vollzieht sich die Bildung
von Investitionskapital allein im Unter-
nehmen und ohne Einschaltung des Kapi-
talmarktes. Vorstand und Aufsichtsrat
entscheiden; Mitarbeiter und Aktionäre
können nur hoffen, daß die mit ihrem Ka-
pital betriebsintern finanzierten Investi-
tionen wirtschaftlich erfolgreich sind.

Doch auch die potentiellen 
Geldgeber meiden den 
Kapitalmarkt

Aber auch die Masse der potentiellen
Geldgeber meidet den Kapitalmarkt. So-
weit der private Kapitalanleger nicht eine
Kapital-Lebensversicherung abschließt,
bevorzugt er die Vermögensanlage in an-
deren Schuldtiteln, die dem Geldgeber
eine regelmäßige, meist gleichbleibende
Verzinsung und den Anspruch auf Rück-
zahlung der angelegten Summe zu einem
späteren Zeitpunkt gewähren.28 Nur aus-
nahmsweise ist das private Publikum be-
reit, seine Ersparnisse in Beteiligungskapi-
tal zu investieren. Solange betriebliche
Pensionskassen nicht in erheblichem Um-
fang über anlagesuchendes Kapital verfü-
gen (wie in den USA, Großbritannien, den
Niederlanden und der Schweiz), bleiben
Versicherungen, Banken und Ausländer
an den deutschen Aktienbörsen weitge-

hend unter sich. Der private Aktiensparer
(etwa 5% der Gesamtbevölkerung) ist in
Deutschland eine Ausnahmeerscheinung
– eine kleine, nur zuweilen radikale, Min-
derheit.29

Im Normalfall lenken die Steuer- und Fi-
nanzpolitik des Staates ebenso wie die Be-
ratungstätigkeit der Banken die Kapital-
bildung in andere Anlagen. Die Vorstel-
lungen der privaten Sparer über Rendite,
Sicherheit und Steuervermeidung lassen
sich damit leicht in Einklang bringen. Nur
im Hinblick auf Immobilien sind in
Deutschland gewisse Lernwirkungen aus
zwei großen Inflationen zu beobachten:
Immobilien sind eine gegen Geldentwer-
tung sichere Anlage und außerdem mit
massiven Steuervorteilen ausgestattet.
Jeder Steuerberater wird (schon wegen
der hohen, meist fiktiven Verlustzuwei-
sung) seinem mittelständischen Klienten
die langfristige Anlage seiner Ersparnisse
in Immobilien (oder in den ihnen steuer-
rechtlich gleichgestellten Schiffen) emp-
fehlen. Die deutschen Immobilienfonds,
die fast alle von einer Bank oder Banken-
gruppe verwaltet werden, finden gar
nicht genug interessante Objekte, um den
alljährlichen Mittelzufluß ebenso zügig
wie ertragreich anzulegen.
Obwohl die private Kapitalbildung in den
letzten Jahrzehnten deutlich zugenom-
men hat, herrschen beim anlagesuchen-
den Publikum traditionelle Vorstellungen
vor. Festverzinsliche Wertpapiere (Spar-
briefe, Bankobligationen, Staatsanleihen
und Pfandbriefe) erscheinen als sichere
Anlagen und bringen meist hohe Zinsen.
Aktien gelten als Risikopapiere mit niedri-
gen Renditen. Der durchschnittliche Kapi-
talanleger in Deutschland betrachtet die
Aktienbörse aus sicherer Entfernung als
Spielkasino für Insider und Glücksritter,
aber nicht als einen regelmäßig stattfin-
denden Markt, auf dem kleingestückelte
Anteile an langfristig investiertem Kapital
(bei Bedarf) täglich in Liquidität (also Bar-
geld) umgewandelt werden können. In
seinem Aberglauben wird der „kleine
Mann“ sowohl durch das Wertpapierhan-
delsgesetz als auch durch die Anlagebera-
ter seiner Hausbank bestärkt.30

Kapitaltransfer oder Steuerflucht?

Wenn es in Deutschland inzwischen 1 Mio.
Vermögensmillionäre gibt, dann müssen
diese sich freilich mit einem besonderen
Problem auseinandersetzen, nämlich der
Steuerzahlung für ihre Kapitalerträge.
Hier liegt die Ursache für den massiven
Kapitalabfluß in Steueroasen, zumindest
nach Luxemburg, das bei Kapitalerträgen
keine Quellensteuer erhebt. Dabei hatte
alles so überzeugend angefangen.
Zunächst wollte der Bundesfinanzminister
die Kapitalerträge für ein Milliardenloch
im Haushalt heranziehen, dann verlangte
das Bundesverfassungsgericht wegen der
Steuergerechtigkeit, Arbeitseinkommen
und Kapitaleinkommen gleich zu behan-
deln. Während bei Lohn und Gehalt die
Einkommensteuer „an der Quelle“ einbe-
halten und vom Arbeitgeber abgeführt
wird, wurden die meisten Zinsen und (auf
begründeten Antrag) auch Dividenden
von den Depotbanken bis in die achtziger

Jahre zunächst steuerfrei ausgezahlt und
nur (ausnahmsweise) aufgrund von Anga-
ben des Steuerpflichtigen in seiner Ein-
kommensteuererklärung nachträglich
versteuert.
Der Finanzminister Stoltenberg scheiterte
mit seinem Versuch einer generellen Quel-
lensteuer für Kapitalerträge am Unwillen
der deutschen Steuerzahler und der ge-
schäftspolitischen Flexibilität des deut-
schen Bankenapparats. Eine großangeleg-
te Kapitalflucht nach Luxemburg besie-
gelte das politische Schicksal einer ein-
leuchtenden Maßnahme. Der neue Fi-
nanzminister Waigel ersetzte (nach Ab-
sprache mit den Verbänden des Kreditge-
werbes) die Quellensteuer durch eine
Zinsabschlagsteuer (ZaSt).31 Das wichtigste
Element der neuen Besteuerungsform ist
ein erheblicher Freibetrag: Wer als verhei-
rateter Steuerzahler aus einem Kapital-
vermögen von bis zu 200000 DM eine
durchschnittliche Bruttorendite von 6%
erzielt, bleibt steuerfrei. Bei vielen Deut-
schen ist das Kapitalvermögen offenbar
größer, der Weg nach Luxemburg blieb in-
teressant.
Bei der Durchführung des neuen Gesetzes
tragen die Banken auf beiden Schultern. Ei-
nerseits akzeptierten sie (bislang ohne
Mehrbelastung für die Kunden) den erheb-
lichen Verwaltungsaufwand des neuen
Verfahrens. Der Kunde teilt seiner Bank
den für die Geschäftsbeziehung maßgeb-
lichen Freibetrag und ggfs. dessen Ände-
rung mit. Die Bank zahlt innerhalb des Frei-
betrags Zinsen, Dividenden und Körper-
schaftsteuerguthaben ohne Abzug aus. Ist
der persönliche Freibetrag überschritten,
wird die ZaSt einbehalten und an das 
Finanzamt abgeführt. Ohne EDV-Einsatz
wäre das Verfahren von den Banken gar
nicht zu bewältigen. Andererseits bieten
alle Banken ihren Kunden die Möglichkeit,
durch Transfers zu Tochterbanken, Nieder-
lassungen oder Partnerinstituten in Luxem-
burg die deutsche Quellenbesteuerung
ganz zu vermeiden und (natürlich auf eige-
nes Risiko) den Kapitalertrag im Ausland
gegenüber dem inländischen Finanzamt zu
verschweigen.
Ob die Steuerfahndung mit bundeswei-
ten Durchsuchungsaktionen nur ab-
schreckende Wirkung entfalten will oder
zahlreichen Bankbediensteten eine Bei-
hilfe zur Steuerhinterziehung nachwei-
sen kann, läßt sich noch nicht beurteilen.
Die aufgeregten Reaktionen der betrof-
fenen Banken und Kunden zeigen aller-
dings, daß hier ein massenhaft begange-
nes Kavaliersdelikt aufgedeckt wurde.
Kritik der privaten Banken an einer Aus-
weitung der Strafverfolgung zu „syste-
matischen Aktionen gegen das gesamte
Kreditgewerbe“ bzw. zur „Flächenfahn-
dung“, die das „Bankgeheimnis – oder
besser: Kundengeheimnis – praktisch
außer Kraft“ setze, gehörte vielfach zum
Kernbestand der mündlichen Vorstands-
berichte auf den Hauptversammlungen
im Jahre 1996. 32

Inzwischen fordern die privaten Banken
eine „kapitalmarktverträgliche Neurege-
lung“ der Besteuerung von Kapitalerträ-
gen, etwa durch eine Abgeltungssteuer
oder „eine spezielle Steuerentlastung für
Kapitalerträge und Kapitalvermögen“.33
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Auch ohne den von Banken geförderten
Kapitaltransfer mit steuerlichem Hinter-
grund hat der deutsche Kapitalmarkt
genügend Probleme.

Risikokapital oder 
Wertpapierspekulation?

Der deutsche Aktienmarkt gilt als unter-
kapitalisiert. Die Telekom-Plazierung im
Herbst 1996 sollte jene Änderung her-
beiführen, die den großen Volksaktien-
und Privatisierungsprojekten früherer
Jahre (Preußag, VW, VEBA, VIAG, IVG und
Lufthansa) nicht gelungen ist. Für spekula-
tive Angebote, die raschen Gewinn ver-
sprechen, aber oft mit dem Verlust des
eingesetzten Kapitals enden, etwa der
Handel mit Optionskontrakten, kann eine
wohlhabende, spekulationsbereite Min-
derheit der deutschen Anleger z.T. er-
staunliche Beträge lockermachen. Scha-
densersatzprozesse der Geschädigten
gegen ihre Hausbanken, die Häme der
Besserwisser34 und ein Gesetz zum (bevor-
mundenden) Schutz der Kleinanleger
(„Wertpapierhandelsgesetz“) markieren
das Ende dieses Irrweges zum schnellen
Reichtum.
Klein- und Mittelbetriebe finden nur
schwer Zugang zu haftendem Kapital und
erst recht zum formalisierten Kapital-
markt, der Wertpapierbörse. „Die deut-
schen Börsen sind nicht in der Lage, Risi-
kokapital für den Mittelstand bereitzu-
stellen. Der Markt dafür ist in Deutschland
im internationalen Vergleich unterent-
wickelt.“35 Risikokapital für Existenzgrün-
der (sog. venture capital) fehlt ganz. Die
Banken sind nur bereit, zinssubventionier-
te Kredite aus Bundes- und Landespro-
grammen weiterzuleiten sowie gegen
bankübliche Sicherheiten (Grundpfand-
rechte, Bürgschaften) selbst Darlehen zu
gewähren. „Während Banken in Deutsch-
land typischerweise nur Darlehen ge-
währen, wenn bereits beleihbare Aktiva
vorhanden sind, sind Wagnis-Finanziers
(in den USA–KHN) bereit, ein bloß erfolg-
versprechendes Geschäftskonzept zu fi-
nanzieren.“36

Im Gegensatz zur eher traditionellen Pra-
xis der Kreditwirtschaft hat die deutsche
Gesetzgebung schon versucht, den mittel-
ständischen Unternehmen einen indirek-
ten Weg zum Kapitalmarkt zu eröffnen.
Am 1. 1. 1987 wurden die §§ 25a-24j in 
das Gesetz über Kapitalanlagegesellschaf-
ten (KAGG) eingefügt,37 zusätzlich trat 
ein Gesetz über Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaften (UBGG) in Kraft.38 Die
gesetzgeberische Innovation zielt haar-
scharf an einer Kapitalbeschaffung für
mittelständische Unternehmen oder Exi-
stenzgründer vorbei. Während Invest-
mentfonds (für Aktien und Rentenwerte),
Immobilienfonds und neuerdings auch
Geldmarktfonds sich dank kräftiger Ver-
triebstätigkeit von Banken und Versiche-
rungen vor einem Mittelzufluß in Milliar-
denhöhe nicht retten konnten, zeichnet
sich ein vergleichbares Kapitalaufkom-
men für Klein- und Mittelbetriebe nicht
ab.
Eine erste Durchsicht der Gesetzestexte
bietet dafür bereits wichtige Erklärungs-
ansätze. Die eine Neuregelung (das Betei-

ligungs-Sondervermögen des KAGG) er-
laubt die Kapitalanlage in Wertpapieren
(also auch in Aktien, die an keiner Börse
gehandelt werden) und stillen Beteiligun-
gen. Diese Regelung erfaßt aber gerade
nicht die typischen Rechtsformen mittel-
ständischer oder neu gegründeter Unter-
nehmen, die KG oder die GmbH. Dieser
Mangel wird in der anderen Neurege-
lung, dem UBGG vom 17. Dezember 1986,
bearbeitet: Unternehmensbeteiligungs-
gesellschaften (d.h. Aktiengesellschaften
mit mindestens 2 Mio. DM Grundkapital)
dürfen neben stillen Beteiligungen auch
Geschäftsanteile von GmbHs und Kom-
manditanteile von KGs erwerben. Aller-
dings erwirbt der Kapitalanleger aus dem
Publikum hier nicht Anteile an einem An-
lagefonds, sondern direkt Aktien der
UBG.
Im ersten Fall stimmt das Angebot für den
Kleinanleger, aber die gesetzlich zulässi-
gen Beteiligungsformen sind unzurei-
chend. Im zweiten Fall geht von den ge-
setzlich zugelassenen Beteiligungsformen
keine Beschränkung der wirtschaftlichen
Möglichkeiten aus, wohl aber von der Zu-
mutung gegenüber dem Kleinanleger.
Gerade die noch zu entwickelnde Aktien-
kultur39 wird stillschweigend vorausge-
setzt. Möglicherweise sind beide Anläufe
des Gesetzgebers auf das allgemein er-
kannte Kapitalmarktdefizit an den jeweils
eingebauten Schwächen des betreffen-
den Gesetzes gescheitert.40 Jedenfalls hat
das Bankensystem von den fünf gesetzlich
angebotenen Formen breit gestreuter Ka-
pitalanlage ausgerechnet die beiden zur
Beschaffung von Risikokapital für neuge-
gründete und mittelständische Betriebe
geeigneten nicht realisiert.
Es bleibt abzuwarten, ob das Dritte Fi-
nanzmarktförderungsgesetz, das für 1997
erwartet wird, auch diese offensichtliche
Schwäche der bisherigen Gesetzgebung
bearbeiten wird. Wahrscheinlicher er-
scheint freilich, daß die Novelle des KAGG
sich auf die vom Bankgewerbe gewünsch-
te Neuerung, das Pensions-Sondervermö-
gen,41 beschränken wird. Dann können die
Banken, ggfs. in Zusammenarbeit mit
ihren Kooperationspartnern aus der Versi-
cherungsbranche, die Verlagerung der
Pensionsrückstellungen aus den Unter-
nehmen auf den Kapitalmarkt vorantrei-
ben. Diese Verlagerung ist gleichermaßen
gesamtwirtschaftlich sinnvoll wie be-
triebswirtschaftlich interessant. Sie nützt
wegen der zusätzlichen Provisionserlöse
ganz besonders den Banken, freilich auch
ihren Tochtergesellschaften, deren Invest-
mentumsatz von 1994 auf 1995 von 74,3
Mrd. DM dramatisch auf 4,2 Mrd. DM
zurückgegangen ist.42

Die Diskussion um Beschränkungen
für das Bankgeschäft

Zu den Routinen der deutschen Politik
gehören unregelmäßig wiederkehrende
Diskussionen über eine „Begrenzung der
Bankenmacht“. Dabei lassen sich drei
Schwerpunkte mit unterschiedlicher
Reichweite unterscheiden. Besonderer Be-
liebtheit in der punktuell aufflackernden
Diskussion erfreuen sich Forderungen,
einzelne Aktivitäten der deutschen Uni-

versalbanken durch entsprechende Ge-
setzgebung zu begrenzen. „Die Macht
der Banken ist Folge der Konzentration
von Einflußmöglichkeiten aus dem An-
teilsbesitz, aus der Wahrnehmung von
Aufsichtsratsmandanten, aus der Aus-
übung des Depotstimmrechts, aus der
Funktion der Kreditgeber und als Beschaf-
fer von Eigenkapital sowie aus Beiratspo-
sitionen. Aus Sicht des Marktwirtschaftlers
müssen daher die Rahmenbedingungen
für Banken so gesetzt werden, daß die
Versuchung von Machtmißbrauch nicht
aufkommen kann.“43

Völlig andere Diskussionszusammenhän-
ge ergeben sich für die Alternative „Ver-
staatlichung oder Privatisierung des Kre-
ditgewerbes. Angesichts der gemischt-
wirtschaftlichen Struktur des deutschen
Universalbankensystems, in dem öffent-
lich-rechtlich organisierte Kreditinstitute
(insb. Landesbanken und Sparkassen)
einen Marktanteil von etwa 40% haben,
wird die Forderung nach Veränderung der
bestehenden Eigentumsstruktur meist aus
dem Umfeld des einen oder des anderen
Sektors der Kreditwirtschaft erhoben. Die
Verstaatlichung der Großbanken bzw. die
Privatisierung der kommunalen Sparkas-
sen sind zugespitzte Forderungen bei sol-
chen Diskussionen. Nur gelegentlich wird
eine regionale oder sachliche Begrenzung
der allgemeinen Geschäftstätigkeit von
Kreditinstituten ernsthaft erwogen.
Eine Grundsatzdiskussion, die freilich auf
wenige Eingeweihte beschränkt blieb, be-
traf die Übernahme des sog. Trennban-
kensystems, wie es in den USA seit der
Weltwirtschaftskrise besteht. In diesem
System müssen Bankinstitute sich entwe-
der auf das Einlagen- und Kreditgeschäft
oder den Wertpapierhandel und die De-
potverwaltung konzentrieren. Eine sorg-
fältige Erörterung von Vor- und Nachtei-
len eines solchen Systems hat in den sieb-
ziger Jahren die vom Bundesfinanzmini-
ster berufene Bankenstrukturkommission
vorgelegt.44 Heute beschränkt sich die
wirtschaftspolitische Debatte in Deutsch-
land oft auf den vorsorglichen Hinweis,
das deutsche Universalbankensystem
habe sich bewährt.45

In unserem Zusammenhang bedeutsam ist
dabei vor allem sein „großer Magen“: Die
früher bestehenden Spezialbanken, insb.
für das Teilzahlungsgeschäft, haben
längst eine Vollbanklizenz erhalten oder
sind in nationale bzw. internationale
Bankkonzerne eingegliedert. Die weiter-
hin mit eigener Rechtspersönlichkeit täti-
gen Bausparkassen, Hypothekenbanken
und Kapitalanlagegesellschaften gehören
überwiegend den großen Bankkonzernen
oder sind mit eigenen Universalbank-
Töchtern ausgestattet. Während die deut-
sche Universalbank in den letzten 50 Jah-
ren noch universeller geworden ist, wird
das amerikanische Trennbankensystem
dadurch aufgeweicht, daß Holdinggesell-
schaften Anteile an beiden Zweigen des
Gewerbes übernehmen und sich so zu
Universalbankkonzernen entwickeln.46

Entweder hat sich die Trennung tatsäch-
lich nicht bewährt oder sie ist als künstli-
che Gesetzgebungsmaßnahme dem wirt-
schaftlichen Druck auf Dauer nicht ge-
wachsen.
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Ebenfalls aus den USA stammt die in
Deutschland vorübergehend praktizierte
Regionalbegrenzung für große Bankun-
ternehmen. Für Volks- und Raiffeisenban-
ken ergab sich die regionale Begrenzung
fast automaisch aus der Rechtsform Ge-
nossenschaft und der Vielzahl der Institu-
te. Die Landesbanken waren entspre-
chend auf den Bereich eines Bundeslan-
des, gelegentlich nur auf Teile davon, be-
grenzt. Kommunale Sparkassen erstreck-
ten sich auf das Gebiet ihres Gewährträ-
gers, in der Regel eines Kreises oder einer
kreisfreien Stadt. Nur in drei Fällen be-
standen traditionelle Landessparkassen,
deren Einzugsbereich sich jeweils auf
nicht mehr bestehende Länder (Nassau,
Oldenburg, Württemberg), also Teile
eines Bundeslandes, bezog. Für die Groß-
banken waren zwischen 1952 und 1956
durch Bundesgesetz drei gesetzlich zuläs-
sige Einzugsbereiche (Norddeutschland,
Nordrhein-Westfalen, Süddeutschland)
definiert.47 Diese Trennung wurde als
Überbleibsel aus der Besatzungszeit ohne
große Diskussion aufgehoben.48 In den
USA hat sich die regionale Begrenzung
der Geschäftstätigkeit von Großbanken
angesichts globaler Märkte offenbar auch
nicht durchhalten lassen; die Begrenzung
befindet sich gegenwärtig in voller Auflö-
sung.

Verstaatlichung oder Privatisierung?

In der Alternative von Verstaatlichung
oder Privatisierung liegt das Schwerge-
wicht politischer Impulse heute bei der
Privatisierung. In den letzten Jahren wur-
den verschiedene bundeseigene Banken
privatisiert: Deutsche Pfandbriefanstalt,
DSL-Bank, Deutsche Verkehrs-Bank. Auch
die Umwandlung der Postbank in ein ei-
genständiges Unternehmen mit der
Rechtsform Aktiengesellschaft dient der
Vorbereitung einer schrittweisen Privati-
sierung. Den Landesbanken droht eine
Privatisierungsinitiative des für Wettbe-
werb zuständigen EU-Kommissars Karel
van Miert, der die Gewährträgerhaftung
als unzulässige Subvention ansieht.49 Gele-
gentlich wird auch eine Privatisierung der
kommunalen Sparkassen gefordert.50 Die
Entscheidung darüber liegt bei den einzel-
nen Bundesländern, die ihre Sparkassen-
gesetze entsprechend ändern müßten.
Zumindest zwei grundsätzliche Argumen-
te sprechen für eine Privatisierung der
Sparkassen. Aus öffentlichen Pfandleihern
haben sie sich im Laufe dieses Jahrhun-
derts zu beinahe „normalen“ Universal-
banken entwickelt. Angesichts der kom-
munalen Finanzlage würde der Privatisie-
rungserlös sicherlich zur Entschuldung
beitragen können.51 Ob damit die Kom-
munen einen dienstbereiten Gläubiger
und die Sparkassenleiter eine fast unkon-
trollierte Position einbüßen würden, kann
hier nicht erörtert werden. Interessanter
erscheint eine ordnungspolitische Bewer-
tung des Vorschlages: „Wer der Privatisie-
rung der Sparkassen das Wort redet, darf
nicht übersehen, daß ein solcher Schritt …
zugleich die Wettbewerbsfrage stellen
würde.“52 Leider verschweigt der zitierte
Autor, ob er von der Privatisierung der
Sparkassen eine Abschwächung oder Ver-

schärfung des Wettbewerbs im Finanzge-
werbe erwartet.
Von linken Gruppen wird immer wieder
die Überführung der Schlüsselindustrie
Bankwirtschaft in sozialisiertes Eigentum
gefordert. Vor diesem Hintergrund war es
nicht überraschend, daß auch die Jungso-
zialisten in den siebziger Jahren die Forde-
rung nach „Verstaatlichung der Banken“
aufnahmen. Vorübergehend konnten sie
dafür in Nordrhein-Westfalen sogar die
Zustimmung eines SPD-Landesparteitages
gewinnen. Praktische Konsequenzen wur-
den aus dieser politischen Forderung nur
in Frankreich gezogen. In den Jahren
1981/82 setzte die gemeinsame Regierung
von PS und PC u. a. die Verstaatlichung
von Großbanken durch.53 Gegenwärtig
wird in Frankreich die Reprivatisierung
der großen Kreditinstitute vorbereitet.
Eine wichtige Voraussetzung dafür ist die
bilanzmäßige Beseitigung der inzwischen
aufgelaufenen Milliardenverluste bei fast
allen Instituten. Weder die Verstaatli-
chung der Verfügungsmacht über die
großen Banken noch die sachliche oder
regionale Beschränkung ihrer Geschäfts-
tätigkeit haben sich als wirksame Mittel
einer öffentlichen Kontrolle der Banken
erwiesen.

Verschärfte gesetzliche Regeln 
für Paketbesitz, Depotstimmrecht,
Aufsichtsratsmandate?

Bei Würdigung dieser Erfahrungen liegt
es nahe, Einzelfragen vermachteter Bezie-
hungen zwischen dem Kreditgewerbe
und der übrigen Wirtschaft größere Auf-
merksamkeit zuzuwenden: Üben die Ban-
ken wirtschaftliche Macht aus? „Der Ein-
druck, daß im Beziehungsgeflecht zwi-
schen Banken und großen Unternehmen
ineffiziente und für den Anleger schädli-
che Entscheidungen getroffen werden
könnten, muß ausgeräumt werden“,54

meint Otto Graf Lambsdorff.
Bereits 1974 beschrieb Helmut Arndt die
Tätigkeit der Manager als zentrales Pro-
blem wirtschaftlicher Macht: „Bei Banken,
deren Aktienkapital breit gestreut ist …,
ist die Macht der Manager nahezu un-
eingeschränkt wie die Macht absoluter
Monarchen. … Bei Publikumsgesellschaf-
ten, die keine Banken sind, …, muß sich
das Management der Firmen mit dem Ma-
nagement der Banken, …, die Macht tei-
len.“55 Ekkehard Wenger wies 1995 darauf
hin, das Problem der Unternehmenskon-
trolle sei „kein bankenspezifisches Phäno-
men, sondern ein Problem der Konsens-
wirtschaft in einem Altherrenclub. … Die
Verwalter der Konzernkassen verbünden
sich miteinander und finanzieren mit dem
ihnen anvertrauten Geld der Aktionäre
Netzwerke von wechselseitigen Beteili-
gungen. … Allein aufgrund der nament-
lich zu identifizierenden Beteiligungen ist
festzustellen, daß mehr als 27% der
Marktkapitalisierung auf Überkreuzver-
flechtungen beruhen.“56

Bereits heute bestehen für eine Beschrän-
kung von Paketbesitz, Depotstimmrecht
und die Häufung von Aufsichtsratsmanda-
ten gesetzliche Regeln: § 114, Abs. 4 Akti-
engesetz gestaltet das Verfahren für die
Ausübung des Stimmrechts aus bei den

Banken verwahrten Aktien des Publikums
(Depotstimmrecht). § 86, Abs. 2 Aktienge-
setz begrenzt die Zahl der durch dieselbe
Person wahrzunehmenden Aufsichtsrats-
mandate. Für ihren Paketbesitz (ab 5%
des Aktienkapitals) unterliegen auch Ban-
ken den Mitteilungs- und Veröffentli-
chungspflichten aus § 21 Wertpapierhan-
delsgesetz.57 Zusätzlich beschränkt § 12,
Abs. 5 Kreditwesengesetz die einzelne Be-
teiligung auf max. 15% des haftenden Ei-
genkapitals, den Gesamtbetrag aller Be-
teiligungen auf 60% des haftenden Ei-
genkapitals einer Bank. Von den wirt-
schaftspolitischen Sprechern der SPD-Bun-
destagsfraktion, insb. Uwe Jens und Hans
Martin Bury, wird seit einigen Jahren eine
Ausweitung dieser Beschränkungen be-
trieben. Ein aktueller Bezug ist dabei der
SPD-Entwurf für ein Transparenz- und
Wettbewerbsgesetz, der am 19. Mai 1995
vom Bundestag in erster Lesung diskutiert
wurde.
Diese Vorschläge präzisieren und erneuern
einen erstmals am 18. Mai 1989 und er-
neut am 27. Mai 1992 verteilten, dann am
19. Oktober 1989 bzw. am 29. April 1993
diskutierten Antrag, der darauf abzielte,
den Anteilsbesitz von Kreditinstituten und
Versicherungen sowie die Aufsichtsrats-
mandate von Bankenvertretern zu be-
grenzen und Kleinaktionären mehr Rechte
einzuräumen.58 Der jüngste Gesetzentwurf
der SPD will Beteiligungen von Banken
und Versicherungen an branchenfremden
Unternehmen auf höchstens 5% begren-
zen, an Kapitalanlagegesellschaften gene-
rell untersagen. Wechselseitige Verflech-
tungen sollen verboten, Stimmrechte aus
derartigen Beteiligungen nicht mehr aus-
geübt werden. Zur Stärkung der Ak-
tionärsrechte will die SPD das Depotstimm-
recht der Banken durch professionelle und
unabhängige Aktionärsvertreter, wie Wirt-
schaftsprüfer und andere besonders quali-
fizierte Personen, ersetzen. Damit soll der
bestehende Interessenkonflikt beseitigt
werden, ohne daß die Präsenz der Ak-
tionäre auf den Hauptversammlungen
zurückgeht. Vorgesehen war außerdem,
die Zahl der Aufsichtsratsmandate auf fünf
je Person zu begrenzen, wobei das Amt
des Aufsichtsratsvorsitzenden doppelt
zählen sollte. Die Ausübung von Aufsichts-
ratsmandaten in konkurrierenden Unter-
nehmen sollte untersagt, die Haftung von
Wirtschaftsprüfern verschärft und deren
Tätigkeit bei einem Unternehmen auf fünf
Jahre begrenzt werden.59 Der SPD-Entwurf
wurde mit der Mehrheit der Koalitions-
fraktionen federführend an den Rechts-
ausschuß überwiesen.60 In der Debatte
kündigten Abgeordnete der Regierungs-
koalition einen eigenen Gesetzentwurf
an.

Fragwürdige
Überkreuzverflechtungen

Eine Arbeitsgruppe „Beschränkung der
Bankenmacht“, die ihren Namen später in
„Kontrolle und Transparenz im Unterneh-
mensbereich/Banken“ änderte, hat im
Juni 1996 vertreten durch Rainer Funke,
der bis 1987 Syndikus des Bankhauses M.
M. Warburg in Hamburg war, die Gegen-
vorschläge der Koalitionsparteien vorge-
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stellt. Trotz aller Skandale sind durchgrei-
fende Änderungen nicht zu erwarten,
wohl aber „detailliertere Vorschriften für
eine intensivere und qualifiziertere Tätig-
keit des Aufsichtsrates … vor allem aber
sollte das Eigeninteresse der Aufsichtsräte
an einer wirksamen Arbeit geweckt wer-
den: Durch volle persönliche Haftung und
eine leichtere Durchsetzung von Haf-
tungsansprüchen der Aktionäre.“ Die An-
tragsschwelle für Klagen gegen Vorstand
und Aufsichtsrat soll auf 5% des Grundka-
pitals zurückgenommen werden. „Um
ganz sicher zu gehen, daß den Leitungs-
gremien keine Gefahr droht, soll das Kla-
gen auf Ersatzansprüche davon abhängig
sein, daß eine grobe Verletzung des Ge-
setzes oder der Satzung vorliegt. Überdies
soll der Antragsteller weiterhin das volle
Prozeßrisiko tragen.“ Die Koalition will
beim Depotstimmrecht bleiben, aber
„einen verpflichtenden Hinweis darauf
einführen, daß ein Aktionär sich auch von
anderen Institutionen auf der Hauptver-
sammlung vertreten lassen kann.“61

Würden demgegenüber die Vorstellun-
gen der SPD Gesetz, wären auch weitere
Probleme vermachteter Beziehungen zwi-
schen Wirtschaftsunternehmen bzw. ver-
minderter Kontrolleffizienz in den Bezie-
hungen zwischen Vorstand und Aufsichts-
rat verschiedener Aktiengesellschaften
bearbeitet. Gemeint sind die Überkreuz-
verflechtung von Funktionen in Vorstand
und Aufsichtsrat sowie der wechselseitige
Paketbesitz zwischen Banken und Versi-
cherungen. Nehmen einzelne Personen je-
weils abwechselnd Vorstandspositionen
und Aufsichtsratsmandate bei zwei for-
mell eigenständigen Aktiengesellschaften
ein, dann wird die vom Aktiengesetz ge-
wollte Kontrolle der Geschäftsführung
des jeweiligen Vorstands durch den jewei-
ligen Aufsichtsrat unterlaufen. Halten
zwei Aktiengesellschaften wechselseitig
Anteile am Grundkapital der jeweils ande-
ren, dann entziehen sich beide Gesell-
schaften insoweit den Kontrollvorkehrun-
gen des Aktiengesetzes und den Wirkun-
gen des Kapitalmarktes. Diese Überlegun-
gen sind keineswegs hypothetisch. So
gehört etwa der Dresdner Bank ein Anteil
von etwa 10% der Allianz Versicherung,
die wiederum mit über 20% an der Dresd-
ner Bank beteiligt ist.
Auch wenn das Wertpapierhandelsgesetz
von 1994 solche Überkreuzverflechtungen
und ihre Veränderung auf Dauer wenig-
stens sichtbar macht, bleibt das Problem
aller nicht über den Markt vermittelten
Beziehungen zwischen Unternehmungen
bestehen. „Bei der wechselseitigen Betei-
ligung von Banken und Versicherungen
untereinander entstehen … Finanzinstitu-
te, bei denen man nachdenken muß, ob
das sinnvoll ist.“62 Ob eine Kooperation
beider Institute durch wechselseitige Be-
teiligung unterlegt werden darf, hält auch
Otto Graf Lambsdorff für „durchaus prü-
fenswert“.

Zu wenig beachtet: 
Umschichtungen bei Banken 
und Versicherungen

Welche Wirkungen sich aus dem Einfluß
von Banken auf Industrieunternehmen er-

geben können, offenbart das Beispiel des
größten deutschen Getränkekonzerns,
der Brau und Brunnen AG. In den sechzi-
ger Jahren war die Bayerische Hypothe-
ken- und Wechsel-Bank mehrheitlich an
der Dortmunder Union Brauerei, die
Dresdner Bank entsprechend an der Berli-
ner Schultheiß Brauerei beteiligt. Auf dem
Weg zur nationalen Biermarke (immerhin
Voraussetzung für eine erfolgreiche Fern-
sehwerbung) schlossen sich die beiden
Unternehmen schon 1972 zusammen;
jede der beiden Banken behielt einen An-
teil von über 25% an der neuen Gesell-
schaft, die zunächst als Dortmunder
Union-Schultheiß Brauerei AG firmierte63

und sich später Brau und Brunnen AG
nannte.
1995 erwarb das Unternehmen wegen der
Biermarke Jever Pilsner die Mehrheit der
Bavaria-St. Pauli-Brauerei AG zu einem of-
fensichtlich überhöhten Preis. Verkäufer
war der Nahrungsmittelkonzern Gebrü-
der März AG, der gegenüber der Bayeri-
schen Hypotheken- und Wechsel-Bank
hoch verschuldet war. Ohne öffentlichen
Protest blieb die Dresdner Bank der erfor-
derlichen Kapitalerhöhung bei der Brau
und Brunnen AG fern, so daß jetzt der
Hypo-Bank mehr als 1/3 und der Dresdner
Bank nur noch gut 1/6 des Brauerei-Kon-
zerns gehört. Ein weiteres Viertel der Brau
und Brunnen AG hält die Porta Vermö-
gensverwaltung GmbH, München, an der
wiederum die Hypo-Bank mit 50% betei-
ligt ist.64 Zumindest ein Interessenkonflikt
der Hypo-Bank ist in diesem Falle so wenig
zu übersehen wie die mittelfristige Bela-
stung der Brau und Brunnen AG. Im Ge-
schäftjahr 1995 mußte der Getränkekon-
zern 130 Mio. DM auf Beteiligungen ab-
schreiben und für insgesamt 850 Mio. DM
Zinsen zahlen; ein Bilanzverlust von 180
Mio. DM war nicht zu vermeiden.65

Von der deutschen Politik werden derarti-
ge Probleme seit Jahren nicht bearbeitet.
Die Monopolkommission empfahl bereits
in ihrem ersten Hauptgutachten (1976),
den Beteiligungsbesitz der Banken an
Nicht-Banken auf jeweils 5% des Kapitals
zu beschränken.66 Diese Empfehlung hat
die Kommission 1978 wiederholt.67 Politi-
sche Konsequenzen aus beiden Empfeh-
lungen hat weder die damalige sozial-li-
berale Regierungsmehrheit noch die ge-
genwärtige christlich-liberale Bundestags-
mehrheit gezogen.
Probleme, über die eine politische Diskus-
sion nicht stattfindet und für die schon
von daher eine politische Regelung nicht
getroffen werden kann, haben Peter
Bachrach und Morton S. Baratz bereits vor
Jahrzehnten als non-decisions bezeichnet.
In „non-decisions Situationen verhindern
Faktoren wie z.B. ein eingespieltes Macht-
gefüge zwischen den beteiligten Akteu-
ren, das stumme Wirken gesellschaftlicher
Normen oder die Nichtbeteiligung Betrof-
fener am Entscheidungsprozeß, daß la-
tente Mißstände bzw. Bedürfnisse ent-
scheidungsrelevant thematisiert wer-
den.“68

Solange Politik bevorzugt auf lautes oder
anhaltendes „Geschrei“ (nämlich das
agenda setting durch Verbände und 
Medien) re-agiert, ist sie strukturell un-
fähig, lautlose, aber bedeutsame Ver-

schiebungen in Teilen der jeweiligen Ge-
sellschaft zu bearbeiten. So bleiben auch
Umschichtungen bei Banken und Versi-
cherungen außerhalb der politischen All-
tagsdiskussion.

Konzentration im Bankwesen?

Im Hinblick auf das deutsche Kreditgewer-
be gibt es einige Probleme, die einer poli-
tischen Erörterung und evtl. öffentlicher
Politik bedürften, aber im Wege von non-
decisions nicht thematisiert werden. Dazu
gehören u. a. die Internationalisierung der
großen Finanzkonzerne, die Bildung von
Marktmacht durch Konzentration im Kre-
ditgeschäft, gravierende Veränderungen
in den drei traditionellen Sektoren des
deutschen Bankgewerbes und z. T. auch
Veränderungen zwischen ihnen. All diese
Probleme manifestieren sich bei dem Ver-
such, auf eine Frage Antworten zu finden:
Werden gesetzliche Regelungen und/oder
geschäftliche Traditionen durch die lau-
fende Entgrenzung der Geschäftstätigkeit
im Finanzsektor zunehmend gegen-
standslos?
Eine Vorfrage dazu lautet: Hat in den letz-
ten Jahrzehnten eine Konzentration in
der deutschen Finanzwirtschaft stattge-
funden? Unternehmenskonzentration im
Kreditgewerbe kann zunächst heißen,
daß sich die Marktanteile zwischen den
drei Bankengruppen verschoben haben.
Darüber hinaus kann in der privaten
Bankwirtschaft durch Konzernbildung
eine Ausweitung des Großbankenanteils
(am privaten Sektor) stattgefunden
haben. Schließlich ist auch ein sektoren-
übergreifender Konzentrationsprozeß
denkbar: Der gemeinsame Marktanteil
der zehn größten Institute (unabhängig
von ihrer Rechtsform) kann diesen ein
Übergewicht innerhalb der ganzen Bran-
che geben oder sich deutlich erhöht
haben.
Für die Bedeutung der zehn größten
deutschen Banken hat die Monopolkom-
mission regelmäßig Analysen durchge-
führt. Der Marktanteil der zehn Branchen-
riesen schwankte in den Jahren 1978 bis
1992 zwischen 35,8% und 38,0% der Bi-
lanzsumme (dem branchenüblichen Maß-
stab) aller Banken. In 15 Jahren hat sich
die Bilanzsumme aller Banken mehr als
verdreifacht (auf 315,5% des Ausgangsbe-
standes von 1978). Im gleichen Zeitraum
stieg der Anteil der zehn Größten des Ge-
werbes von 37,3% im Jahre 1978 auf
38,0% im Jahre 1992. Dieses Maß an Kon-
zentration ist weder im Vergleich mit an-
deren Branchen sehr hoch noch im Zeit-
ablauf erheblich angestiegen. Im europäi-
schen Maßstab sind die deutschen Bran-
chenriesen (mit Ausnahme der Deutschen
Bank AG) eher zweitklassig. Fünf französi-
sche Banken, zwei britische und eine nie-
derländische Bank sind größer als der
Branchenzweite in Deutschland.69

Die Marktanteile der drei Sektoren des
deutschen Bankwesens lassen sich einer-
seits nach dem Geschäftsvolumen, ande-
rerseits im Hinblick auf die Zahl der Bank-
stellen einschätzen. Von 1960 bis 1994
wurde die Zahl der Bankstellen in
Deutschland von 30007 auf 52593 erhöht.
Der Anteil der (privaten) Kreditbanken
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daran stieg von knapp 10% auf fast 15%;
darunter hat sich der Anteil der Großban-
ken fast verdoppelt. Während die Spar-
kassen (auch nach der deutschen Einheit)
ihren Anteil gut behaupten konnten (fast
38% in 1994 gegenüber fast 37% im Jahre
1960), sank der Anteil der Volks- und
Raiffeisenbanken von über 50% auf gut
38%.70

Bemerkenswerter ist jedoch, daß sich die
Anteile der Bankgruppen am Geschäftsvo-
lumen nicht entsprechend verändert
haben. Die Privatbanken konnten ihren
Anteil von etwa 1/4 knapp behaupten; der
Anteil der Großbanken war sogar rückläu-
fig. Sparkassen und Girozentralen steiger-
ten den gemeinsamen Anteil geringfügig
auf fast 40%; das Wachstum der Girozen-
tralen erfolgte aber z. T. auf Kosten der
Sparkassen. Die Kreditgenossenschaften
haben ihren Anteil am Geschäftsvolumen
mit fast 12% im Jahre 1994 gegenüber
1960 sogar mehr als verdoppelt.71 Soweit
sich für die einzelnen Bankengruppen
nach fast 35 Jahren veränderte Marktan-
teile ergaben, hat der Konzentrationspro-
zeß die Girozentralen einerseits sowie die
Volks- und Raiffeisenbanken andererseits
gestärkt. Global betrachtet geht von den
privaten Großbanken eine Gefahr für den
Wettbewerb nicht aus.

Auf dem Wege zum Allfinanzverbund

Während der räumliche Entgrenzungs-
prozeß vom lokalen Privatbankier zur na-
tionalen Aktienbank längst abgeschlossen
ist, läuft derzeit ein sachlicher Entgren-
zungsprozeß, der aus national agierenden
Universalbanken international tätige Fi-
nanzkonzerne (sog. global players) macht.
„Der deutsche Markt nährt die Deutsche
Bank nur noch zur Hälfte, Tendenz fal-
lend.” 72 Als erste Stufe der Entgrenzung
ist die seit dem 19. Jahrhundert nahezu
kontinuierlich ablaufende Übernahme
von Privatbankiers mit (lokal begrenzter
Geschäftstätigkeit) und Regionalbanken
durch deutsche bzw. international tätige
Großbanken zu beobachten.73 In den letz-
ten Jahrzehnten hat der Entgrenzungs-
prozeß zum Aufbau von Allfinanzkonzer-
nen geführt, zu denen neben einer Uni-
versalbank von nationaler Bedeutung
auch Kapitalanlagegesellschaften, Hypo-
thekenbanken, Bausparkassen und teil-
weise Versicherungen zusammengefaßt
wurden.
Im Bereich der Finanzdienstleistungen
waren bis in die siebziger Jahre aus-
schließlich traditionelle Vertriebssysteme
und Absatzformen74 vorzufinden. Banken
verfügten über ein dezentrales Vertriebs-
system mit Filialen, bevorzugten aber be-
triebseigene Verkaufsorgane als Absatz-
form. Demgegenüber arbeiteten Versi-
cherungen fast ausschließlich mit Vertre-
tern. Für beide war die Entwicklung einer
großen Anforderungen gerecht werden-
den Außenorganisation von lebenswichti-
ger Bedeutung. Bei den Versicherungen
bedurfte es großer Anstrengungen, bis
ein leistungsfähiger und eingespielter
Vertreterstab geschaffen war.
Der genossenschaftliche Sektor des Kre-
ditgewerbes verfügte mit der Bausparkas-
se Schwäbisch Hall AG, dem Pfandbriefpri-

vileg der Deutschen Genossenschaftlichen
Zentralbank (DGZ) sowie mit der gemein-
sam betriebenen Raiffeisen- und Volks-
banken (R+V) Versicherung AG schon früh
über einen Allfinanzverbund. Die privaten
Banken, insbesondere die großen Einzel-
banken, stießen hier auf einen für die „Fi-
nanzierung aus einer Hand“ wichtigen
Nachholbedarf. Heute werden fast alle
„Produkte“ der Vermögensanlage bei
Versicherungen und Banken durch Vertre-
ter vertrieben; der Abschluß von Versiche-
rungs- und Bausparverträgen findet auch
bei Bankzweigstellen statt. Banken und
Versicherungen entwickeln Synergie
durch wechselseitige Nutzung der oh-
nehin vorhandenen, aber teuren Ver-
triebskanäle. Für die Entgrenzung des Fi-
nanzsektors lassen sich technologische
und betriebswirtschaftliche Ursachen nen-
nen. Zu den technologischen Aspekten
gehören die online-Informationsverarbei-
tung, die massenhafte Verbreitung von
Kreditkarten und Geldautomaten sowie
die Entwicklung globaler Kommunika-
tionsnetze. In betriebswirtschaftlicher
Hinsicht steht bei der „Allfinanzstrategie“
vor allem eine Kostensenkung durch
Mehrfachnutzung der Vertriebswege im
Mittelpunkt.
Zwischen Banken (einschließlich der auf
Ratenkäufe und Hypothekendarlehen
spezialisierten) einerseits sowie Bauspar-
kassen und Versicherungen andererseits
ist seit Jahren eine Entgrenzung der Ver-
triebssysteme und Absatzformen zu beob-
achten. Für die Entgrenzung der Ange-
botspalette bei den Finanzinstituten gibt
es sowohl kosten- als auch umsatzbezoge-
ne Argumente: Die Banken verloren
Marktanteile in den rasch wachsenden
Märkten für Vermögensanlagen und Bau-
finanzierung. Die flächendeckend ange-
legten Vertriebsformen (Filialnetz, Vertre-
terstab) können durch größere Vielfalt
des Angebots mit geringen Zusatzkosten
besser ausgelastet bzw. engmaschiger
ausgelegt werden. Betriebswirtschaftliche
Alternativen dazu sind echte Rationalisie-
rungsmaßnahmen (etwa durch Computer-
einsatz), aber auch eine Kostensenkung
durch Telebanking. Hier bleibt die weitere
Entwicklung der Geschäftspolitik abzu-
warten. Wenn die von den Banken ver-
folgte Allfinanzstrategie eine Reaktion
auf das seit Jahren schwindende Kreditge-
schäft bzw. das Geschäft mit Vermögens-
anlagen ist75, dann suchen die Banken auf
diesem Weg einen Ausgleich für Umsatz-
und Gewinneinbußen auf abbröckelnden
Märkten. Durch „Allfinanz“ wird keine
Machtkonzentration angestrebt. Diese
kann aber eine Folge des damit einherge-
henden Staatsversagens sein: Die staatli-
chen Akteure haben bislang keine der ver-
änderten Situation entsprechenden Neu-
orientierung ihrer regulativen Bankenpo-
litik vorgenommen.

Handlungsbedarf für die Politik?

Unstreitig ist, daß eine Addition von Ver-
triebssystemen stattgefunden hat. Nicht
auszuschließen ist, daß durch Allfinanz-
konzerne auch die eindrucksvoll demon-
strierte Vielfalt der getrennt voneinander
agierenden, für den Kapitalmarkt zustän-

digen staatlichen Aufsichtsbehörden be-
troffen ist. Immerhin besteht die Gefahr,
daß sich Risiken aus den Engagements
einzelner Tochtergesellschaften in Allfi-
nanzkonzernen kumulieren: „Bei vielen
Instituten sei das Engagement um ein
Vielfaches höher, als die Bilanzen zeigten.
Neben den Hypothekendarlehen käme
oft ein Berg an unzureichend gesicherten
und ungesicherten Baukrediten hinzu.
Darüber hinaus hätten sich viele Banken
mit Eigenkapital in Objektgesellschaften
engagiert.“76

Schließlich lassen sich auch Grenzüber-
schreitungen der öffentlichen Banken
feststellen. Dazu gehört einerseits die Be-
teiligung der großen Landesbanken an
ihren kleineren Schwesterinstituten in
Bremen, Schleswig-Holstein und Rhein-
land-Pfalz, andererseits auch die Bildung
von öffentlich kontrollierten, aber privat-
wirtschaftlich betriebenen Bankkonzer-
nen. Hier sind die Bankgesellschaft Berlin
(unter Einbeziehung der Landesbank Ber-
lin und der NordLB)77 sowie die in Baden-
Württemberg diskutierte Fusion zwischen
der Landesgirokasse und der Baden-Würt-
tembergischen Bank AG zu erwähnen. Ob
die in diesem Beitrag skizzierten Probleme
auch in Zukunft zu den non-decisions
deutscher Politik gehören werden oder ob
die europäische Währungsunion langfri-
stig eine Bearbeitung erzwingen kann,
bleibt eine wichtige, aber offene Frage
zur künftigen Entwicklung des deutschen
Finanzgewerbes.
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Gewinnsteigerung

Die Banken zahlen Zinsen an die Sparer und erhalten Zinsen für die von ihnen vergebenen Kredi-
te: Doch Zins ist nicht gleich Zins, wie jeder Hausbauer aus eigener Erfahrung weiß. Die Differenz
zwischen dem niedrigeren Habenzins für die Anleger und dem höheren Sollzins für Kredite führt
zum Zinsüberschuß. Dieses zinsabhängige Geschäft leistete auch im vergangenen Jahr mit 133,5
Milliarden Mark den größten Beitrag zum Betriebsergebnis der deutschen Kreditinstitute. Doch
auch das Provisionsgeschäft, zum Beispiel aus dem Verkauf von Wertpapieren, nimmt an Bedeu-
tung zu. Im vergangenen Jahr trug es mit 27,1 Milliarden Mark zum Betriebsergebnis bei. Abzüg-
lich der Personal- und der sonstigen Aufwendungen verblieb den Banken 1995 ein Gewinn von
Steuern von 38,3 Milliarden Mark, 17 Prozent mehr als im Vorjahr.

Bär
Urhebe



Traditionell herrscht der Typus der Universalbank vor

Das Bankensystem in Deutschland
Kreditbanken, Sparkassen, Genossenschaftsbanken, Kreditinstitute mit Sonderaufgaben 
und die Bundesbank

Von Johann Heinrich von Stein

Prof. Dr. Johann Heinrich von Stein ist In-
haber des Lehrstuhls für Kreditwirtschaft
an der Universität Hohenheim, Geschäfts-
führer der Stiftung Kreditwirtschaft und
des Europäischen Bausparinstituts (EBI),
Hohenheim.

Um  die Funktionsfähigkeit der Wirtschaft
zu sichern, bedarf es eines umfassenden
Bankensystems, das seine konkrete Ge-
stalt in Deutschland der historischen Ent-
wicklung verdankt. Traditionell ist das
Universalbankensystem, wonach die Ban-
ken Geldgeschäfte jeglicher Art in einem
Haus abwickeln. Ebenfalls überkommen
ist die Struktur mit den drei Säulen: Kre-
ditbanken (zu denen die bekannten Groß-
banken genauso gehören wie die Aus-
landsbanken und die kleinen Privatban-
kiers), Sparkassen, Genossenschaftsban-
ken. Mit rund 38 % am Geschäftsvolumen
der gesamten Kreditwirtschaft in
Deutschland ist der Sparkassensektor
dabei der bedeutendste. Daneben exi-
stiert noch eine Fülle von Spezialbanken
und Unternehmen, die sich quasi neben-
her auf dem Banksektor tummeln.
Um die Funktionsfähigkeit des Bankwe-
sens zu sichern und das unumgängliche
Vertrauen zu gewährleisten, ist eine
staatliche Bankenaufsicht vonnöten. Dar-
über hinaus gibt es die unabhängige Bun-
desbank als Notenbank, als Bank des
Staates und als Bank der Banken. Red.

Eine unverzichtbare Funktion 
als Finanz-Mittler

Banken sind aus betriebswirtschaftlicher
Sicht Unternehmungen, die in der Lage
sind, Zahlungsverkehrsgeschäfte, Finan-
zierungsgeschäfte, Geld- und Kapitalanla-
gegeschäfte sowie sonstige Finanzdienst-
leistungsgeschäfte zu betreiben. Sie
haben in einer Volkswirtschaft, in der
Spar- und Investitionsentscheidungen se-
parat getroffen werden, eine überaus
wichtige Funktion als Finanz-Mittler. Auf
der einen Seite verwaltet die Kreditwirt-
schaft den größten Teil des Geldvermö-
gens, auf der anderen vergibt sie Kredite
an Unternehmungen, Private und öffent-
liche Einrichtungen. Hinzu kommt die Ab-
wicklung des Zahlungsverkehrs.
Die Liquiditätsversorgung einer Volkswirt-
schaft ist von entscheidender realwirt-
schaftlicher Bedeutung, ihre Entwicklung
wirkt sich stark auf Güterangebot und 
-nachfrage aus. Die Geldversorgung er-
folgt durch die Ausgabe von Zentralbank-
geld und die darauf aufbauende Kredit-
und Geldschöpfung der Geschäftsbanken.

Von daher sind die Geschäftsbanken erste
Adressaten der Geldpolitik der Deutschen
Bundesbank.
Bedingt durch seine Sonderstellung in
Wirtschaft und Gesellschaft ist der Bank-
bereich sehr vertrauensempfindlich. Ver-
lieren die Bankkunden ihr Vertrauen dar-
auf, daß ihre Einlagen sicher sind, können
die Banken ihre Funktionen nicht mehr er-
füllen. Banken brauchen zudem eine ge-
wisse Machtposition, wenn sie ihren un-
ternehmerischen Zielsetzungen und Auf-
gaben gesamtwirtschaftlich gesehen ge-
recht werden wollen. Diese Machtposition
muß auf der Grundlage eines verantwor-
tungsbewußten Kompromisses zwischen
den Interessen von Eignern, Kunden und
Gesellschaft beruhen.
Die Position der Geschäftsbanken und der
Zentralnotenbank erfordert spezielle
rechtliche Grundlagen. Die Bankengesetz-
gebung ist im Gesetz über die Deutsche
Bundesbank (BBankG), im Gesetz über das
Kreditwesen (KWG) sowie mehreren Son-
dergesetzen (z.B. für öffentlich-rechtliche
Kreditinstitute, Hypothekenbanken u.a.)
niedergelegt.

Die enge Verbindung zwischen 
Banken und Unternehmungen 
entstand bereits zur Zeit der 
Industrialisierung

In Deutschland finanzieren sich die Unter-
nehmungen in hohem Umfang durch
Bankkredite. Im Gegensatz dazu setzen
z.B. amerikanische Unternehmen mehr
Schuldverschreibungen ein, die sie über
die Börse verkaufen. Die enge Bindung
von Banken und Unternehmungen in
Deutschland entstand schon zur Zeit der
Industrialisierung. In Deutschland war
zwar genügend Kapital vorhanden, es
mußte aber erst mobilisiert werden. Diese
Aufgabe übernahmen in der Frühphase
der Industrialisierung die meist in der vor-
industriellen Zeit aus Handel, Speditionen,
Hoflieferanten und anderen Branchen
hervorgegangenen Privatbankiers. Den
steigenden Kapitalbedarf konnten die Pri-
vatbanken jedoch langfristig nicht
decken; andere Quellen der Kapitalbe-
schaffung und eine bessere Risikovertei-
lung mußten erreicht werden: Die Filial-
banken entstanden.
Der Aufstieg der Sparkassen – deren An-
fänge schon im 17. Jahrhundert liegen –
und der Genossenschaftsbanken beginnt
ebenfalls zu dieser Zeit. Sie unterscheiden
sich von den Privat- und Aktienbanken
durch ihre Ausrichtung auf ärmere Bevöl-
kerungsschichten, wie z.B. kleine und
mittlere Gewerbetreibende, Handwerker,
Landwirte und Lohnbezieher.

Kurze Zeit später entstanden auch die Hy-
pothekenbanken, die die Finanzierung
des durch Bevölkerungswachstum und
Landflucht stark gestiegenen Bedarfs an
Gewerbe- und Wohngebäuden übernah-
men.
Im letzten Drittel des 19. Jahrhunderts
wurden dann – begünstigt durch wirt-
schaftlichen Aufschwung und verbesserte
politische Rahmenbedingungen – Banken
gegründet, die auch heute noch große 
Bedeutung im deutschen Kreditwesen
haben. Darunter waren z.B. die Bayerische
Vereinsbank (1869), die Commerzbank
und die Deutsche Bank (1870) und 1872
die Dresdner Bank. 1876 wird als Zentral-
bank für das deutsche Reich die Reichs-
bank ins Leben gerufen. Nachdem inner-
halb weniger Jahre fast 200 Aktienbanken
entstanden waren, setzten in der Folge-
zeit Konzentrationsprozesse ein, in denen
Privatbanken und Provinzbanken zurück-
gedrängt bzw. von großen Banken über-
nommen wurden. In diesem Zeitraum von
1895 bis 1924 bildet sich das deutsche Uni-
versalbankensystem heraus, an dem Spar-
kassen und Genossenschaften wachsen-
den Anteil gewinnen.

Von der Großbank bis zum 
Privatbankier: der privatwirtschaft-
liche Sektor der Kreditbanken

Das deutsche Bankensystem ist traditio-
nell durch den Typus der Universalbank
geprägt. Universalbanken können mit je-
dermann sowohl das Zahlungsverkehrs-,
Einlagen- und Kreditgeschäft als auch 
das Wertpapiergeschäft betreiben. Dies
schließt nicht aus, daß in gewissem Um-
fang eine Spezialisierung aus historischen,
regionalen oder strategischen Gründen
erfolgt. In der Bundesbankstatistik wer-
den die privatrechtlichen Kreditbanken,
die Sparkassen und die Genossenschafts-
banken als Universalbanken geführt.
Unter dem Begriff „Kreditbanken“ wer-
den Universalbanken verstanden, die pri-
vatrechtlich organisiert sind. Dies sind im
einzelnen Großbanken, Regionalbanken
und sonstige Kreditbanken, Auslandsban-
ken und Privatbankiers.
Die Deutsche Bundesbank bezeichnet tra-
ditionell als Großbanken die Deutsche
Bank AG, die Dresdner Bank AG und die
Commerzbank AG. Bayerische Vereins-
bank AG und Hypo-Bank AG entsprechen
ihnen nach Art und Größe. Charakteri-
stisch für Großbanken sind die universelle
Ausrichtung, große Geschäftsvolumina
sowie ein relativ dichtes bundesweites Fi-
lial- bzw. Zweigstellennetz. Ihr Ansehen
als Emittenten und ihre Rechtsform als Ak-
tiengesellschaften erleichtern den Groß-
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banken die Anpassung des Eigenkapitals
an den Kapitalbedarf. Hinsichtlich ihrer
Geschäftsfelder unterliegen sie kaum Be-
schränkungen, das Wertpapiergeschäft –
Effektenkommissions-, Depot- und Emis-
sionsgeschäft – gehört zu den tragenden
Säulen ihrer Geschäftstätigkeit. Im Aus-
landsgeschäft nehmen die Großbanken
zusammen mit den Spitzeninistituten der
Sparkassen und Genossenschaftsbanken
sowie den Regionalbanken die dominie-
rende Marktposition ein. Der Anteil der
Großbanken am gesamten Geschäftsvolu-
men der deutschen Kreditwirtschaft be-
trägt ca. 12%.1

In der Gruppierung der Regionalbanken
und sonstigen Kreditbanken werden von
der Bundesbankstatistik Institute unter-
schiedlicher Rechtsform, Größe und Ge-
schäftstätigkeit erfaßt. Die Bezeichnung
„Regionalbank“, die auf ein geographisch
beschränktes Geschäftsgebiet schließen
läßt, ist für viele der großen Regionalban-
ken (Bayerische Vereinsbank AG, die
Bayerische Hypotheken- und Wechsel-
bank AG, BHF-Bank AG und BfG-Bank AG)
nicht mehr zutreffend, da sie bundesweit
tätig sind. Die 196 Regionalbanken und
sonstigen Kreditbanken haben einen An-
teil von ca. 13% am Geschäftsvolumen der
Kreditwirtschaft.
Die Gruppe der Auslandsbanken setzt sich
zusammen aus den Zweigstellen ausländi-
scher Banken, das sind rechtlich unselb-
ständige Filialen, die nach dem Recht der
ausländischen Muttergesellschaft geführt
werden, und den Kreditinstituten im
Mehrheitsbesitz ausländischer Banken,
die dem deutschen Recht unterliegen. Das
Geschäftsvolumen der Auslandsbanken
liegt bei ca. 4% des gesamten Volumens
der Kreditwirtschaft. In Konkurrenz zu
den inländischen Banken treten die Aus-
landsbanken vor allem im Kreditgeschäft
mit ausländischen Unternehmungen in
Deutschland sowie bei neuartigen Finanz-
dienstleistungen, während das Einlagen-
geschäft nur eine untergeordnete Rolle
spielt.
Die Anzahl der Privatbankiers hat seit den
sechziger Jahren stetig abgenommen.
Heute gibt es noch 64 rechtlich selbständi-
ge Privatbanken, die jedoch meist wirt-
schaftlich zu einem Unternehmungsver-
bund gehören. Wenngleich sie grundsätz-
lich universell ausgerichtet sind, liegen die
Geschäftsschwerpunkte überwiegend im
Bereich der Vermögensverwaltung und
des Wertpapiergeschäfts bzw. des Außen-
handels. Das bilanzierte Geschäftsvolu-
men der Privatbankiers liegt unter 1% der
deutschen Kreditwirtschaft, bei den nicht
bilanzpflichtigen Geschäftsfeldern (z.B.
Wertpapier- und Vermögensverwaltung)
dürfte der Marktanteil wesentlich höher
liegen.

Die Sparkassen als die größte 
Bankengruppe in Deutschland

Die Sparkassenorganisation in Deutsch-
land ist als dreistufiges Verbundsystem an-
gelegt, das aus den kommunalen Sparkas-
sen, den regionalen Landesbanken/Giro-
zentralen und der Deutschen Girozentrale
– Deutsche Kommunalbank besteht. Ende
1995 bestanden 624 Sparkassen und 13

Girozentralen mit ca. 19.700 Bankstellen.
Mit einem Anteil von ca. 38% am Ge-
schäftsvolumen der gesamten deutschen
Kreditwirtschaft ist die Sparkassengruppe
die größte Bankengruppe in Deutsch-
land.2

Ursprüngliche Aufgabe der Sparkassen
war die Bereitstellung von Anlagemög-
lichkeiten und Krediten für kleinere Beträ-
ge. Mit dem Anstieg bei Einkommen und
Vermögen breiter Bevölkerungsschichten
und der Entwicklung der Sparkassen hin
zu Universalbanken trat jedoch diese eher
sozialpolitische Aufgabe in den Hinter-
grund. Sie findet aber noch heute ihren
Ausdruck im sog. öffentlichen Auftrag der
Sparkassen und Landesbanken/Girozen-
tralen. Er beinhaltet die kreditwirtschaftli-
che Versorgung der Bevölkerung und der
Gewährträger (Gemeinden, Städte, Krei-
se) im Geschäftsgebiet der Sparkasse
sowie die Förderung des Sparens und der
Vermögensbildung breiter Bevölkerungs-
kreise. Der öffentliche Auftrag wird durch
den Grundsatz der Gemeinnützigkeit er-
gänzt. Für die Geschäftstätigkeit der ein-
zelnen kommunalen Sparkasse gilt das
sog. Regionalprinzip, d.h. das Geschäfts-
gebiet der Sparkasse stimmt mit dem Zu-
ständigkeitsbereich ihres Gewährträgers
überein.
Mit ca. 36% der Bilanzsumme sind die
Spareinlagen die wichtigste Art der Mit-
telbeschaffung der Sparkassen; sie halten
insgesamt 50% an den gesamten Sparein-
lagen in Deutschland. Diese langfristigen
Einlagen der Kunden sind die Grundlage
für die Vergabe von langfristigen Kredi-
ten, die den Schwerpunkt im Kreditge-
schäft der Sparkassen bilden. Herausra-
gende Bedeutung haben die Wohnungs-
baufinanzierung – vor allem in der Form
des Hypothekendarlehens – und die Kre-
ditvergabe an Gemeinden und Gemein-
verbände (Kommunalkredit i.e.S.) bzw. an
andere öffentliche Haushalte.
Besonderheiten des Sparkassensektors
sind die Gewährträgerhaftung und die
Anstaltslast. Anstaltslast bedeutet, daß
der Träger seine Sparkasse funktionsfähig
erhalten muß. Die Gewährträgerhaftung
hat zum Inhalt, daß die Gebietskörper-
schaften im Außenverhältnis unbe-
schränkt für die Verbindlichkeiten der
Sparkassen haften. Die Gewährträgerhaf-
tung ist im Moment in der Diskussion, da
sie möglicherweise gegen europäischen
Recht verstößt.3

Die Landesbanken/Girozentralen, recht-
lich selbständige Anstalten des öffentli-
chen Rechts in der Trägerschaft des jewei-
ligen Bundeslandes und/oder des jeweili-
gen Sparkassen- und Giroverbandes bzw.
von Sparkassen, bilden die zweite Stufe
der Sparkassenorganisation. Sie überneh-
men die Funktion von Liquiditätssammel-
stellen für die ihnen angeschlossenen
Sparkassen. Zu dieser Funktion gehören
vor allem Abrechnung und Abwicklung
des bargeldlosen Zahlungsverkehrs im
Sparkassenverbund und der Liquiditäts-
ausgleich zwischen Sparkassen und Lan-
desbanken/Girozentralen.
Während die Sparkassen hauptsächlich
das Mengengeschäft sowie das Geschäft
mit kleineren Unternehmungen betrei-
ben, konzentrieren sich die Landesbanken

auf das sogenannte wholesale banking,
d.h. auf das Geschäft mit großen Firmen-
kunden, institutionellen Anlegern und
Gebietskörperschaften.
Im Landesbankensektor ist in den letzten
Jahren eine strategische Neuausrichtung
zu verzeichnen, in deren Folge sich die
größeren Landesbanken zu übernational
ausgerichteten Universalbanken ent-
wickelt haben. Insofern hat das Regional-
prinzip zwar noch formal Bestand, ist in
der Praxis aber für diese Gruppe kaum
noch von Bedeutung.
Die Geschäftstätigkeit der Deutsche Gi-
rozentrale-Deutsche Kommunalbank ist
ähnlich der der Landesbanken. Ursprüng-
lich als überregionales Spitzeninstitut des
Sparkassensektors konzipiert, wird sie
diesem Anspruch in der Praxis heute nicht
gerecht, übernimmt aber zentrale Aufga-
ben für die gesamte Sparkassenorganisa-
tion.

Die dritte Säule sind 
die Genossenschaftsbanken

Mit ca. 19.800 Bankstellen (Stand 1995)4

verfügt der Genossenschaftssektor neben
den Sparkassen und der Deutschen Post-
bank AG über das dichteste Netz in
Deutschland, hat jedoch mit ca. 15%
einen wesentlich geringeren Anteil am
Geschäftsvolumen der Kreditwirtschaft als
die Sparkassen und Landesbanken.
Der Genossenschaftssektor war ursprüng-
lich durchgehend dreistufig aufgebaut,
mit den Primärgenossenschaften auf der
ersten Stufe, den regionalen Zentralban-
ken auf der zweiten und der DG Bank
Deutsche Genossenschaftsbank als über-
regionales Spitzeninstitut auf der dritten
Stufe. Heute haben wir für den größten
Teil der Bundesrepublik einen zweistufi-
gen Aufbau, bei dem die örtlichen Kredit-
genossenschaften direkt mit der Deut-
schen Genossenschaftsbank DP Bank zu-
sammenarbeiten.
Die heutigen Genossenschaftsbanken
gehen auf die ländlichen Genossenschaf-
ten nach Raiffeisen und die gewerblichen
Genossenschaften nach Schultze-Delitzsch
zurück, die Mitte des 19. Jahrhunderts
entstanden. Die Genossenschaften haben
einen Förderauftrag, der damals wie
heute die Förderung des Erwerbs und der
Wirtschaft ihrer Mitglieder in den Mittel-
punkt der Geschäftstätigkeit stellt.5

Die Primärgenossenschaften bilden die
lokale Ebene des Genossenschaftssek-
tors. In diesem Sektor, der ursprünglich
aus einer Vielzahl sehr kleiner Institute
bestand, sind verstärkt Konzentrations-
prozesse zu beobachten. Das Universal-
bankangebot der Primärgenossenschaf-
ten wird durch die Zusammenarbeit mit
den genossenschaftlichen Zentralban-
ken, der DG Bank Deutsche Genossen-
schaftsbank sowie anderen Verbundun-
ternehmen (z.B. Bausparkassen, Versiche-
rungen, Hypothekenbanken) abgerun-
det. Schwerpunkt der Geschäftstätigkeit
der Kreditgenossenschaften ist auf der
Aktivseite das langfristige Kreditgeschäft
mit mittelständischen Betrieben bzw. Be-
rufsgruppen, auf der Passivseite ist der
hohe Anteil der Spareinlagen charakteri-
stisch.
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Das haftende Eigenkapital der Genossen-
schaftsbanken setzt sich aus den Ge-
schäftsguthaben der Mitglieder, den
Rücklagen sowie – spezifisch für den Ge-
nossenschaftssektor – dem Haftsummen-
zuschlag zusammen. Der Haftsummenzu-
schlag beruht auf einer Haftungsverpflich-
tung der Mitglieder über ihr Geschäfts-
guthaben hinaus, deren Höhe von den je-
weiligen Satzungsbestimmungen ab-
hängt.
Die genossenschaftlichen Zentralbanken,
die Westdeutsche Genossenschafts-Zen-
tralbank e.G. (WGZ), die Südwestdeutsche
Genossenschafts-Zentralbank AG (SGZ)
und die Genossenschaftliche Zentralbank
AG, Stuttgart (GZB), sind auf der mittleren
Ebene des dreistufigen Aufbaus der Ge-
nossenschaftsorganisation angesiedelt.
Sie werden hauptsächlich durch Einlagen
der angeschlossenen Kreditgenossen-
schaften finanziert.
Die genossenschaftlichen Zentralbanken
ergänzen das Leistungsangebot der ihnen
angeschlossenen Kreditgenossenschaften,
insbesondere in den Bereichen Wertpa-
pier- und Auslandsgeschäft, ermöglichen
den Genossenschaftsbanken durch Meta-
kredite die Vergabe von Großkrediten,
wickeln den Zahlungsverkehr zwischen
den Kreditgenossenschaften ab und die-
nen als Refinanzierungsquelle.
Die DG Bank Deutsche Genossenschafts-
bank ist eine Körperschaft des öffentli-
chen Rechts6, deren Grundkapital von den
regionalen Zentralbanken und den Ver-
bundunternehmen gehalten wird. Sie ist
für die genossenschaftliche Bankorganisa-
tion an den nationalen und internationa-
len Finanzmärkten präsent, wobei ein
Schwerpunkt im Effektengeschäft liegt.
Im Kreditbereich vergibt die DG Bank so-
wohl direkt Kredite an große Firmenkun-
den, vor allem aus dem Genossenschafts-
sektor, als auch indirekt über die regiona-
len Zentralbanken und die Kreditgenos-
senschaften. Die Refinanzierung erfolgt
durch die nachgelagerten Stufen der Ge-
nossenschaftsorganisation, die Ausgabe
eigener Schuldverschreibungen und an
den Finanzmärkten.

Banken mit spezialisiertem
Leistungsprogramm

Realkreditinstitute sind privatrechtlich
(Hypothekenbanken) oder öffentlich-
rechtlich (Grundkreditanstalten) organi-
sierte Banken, die sich auf die Vergabe
von mittel- bis langfristigen Krediten
gegen Grundpfandrechte bzw. gegen
Kommunaldeckung spezialisiert haben.
Die Realkreditinstitute refinanzieren sich
durch die Ausgabe von Pfandbriefen,
Kommunalobligationen und Globaldarle-
hen bei Kapitalsammelstellen. Die mei-
sten Hypothekenbanken sind wirtschaft-
lich in die großen Banken-Konzerne ein-
gebunden. Daneben gibt es auch ge-
mischte Hypothekenbanken (z.B. Bayeri-
sche Vereinsbank AG, Bayerische Hypo-
theken- und Wechselbank AG), die aus hi-
storischen Gründen neben dem Pfand-
briefgeschäft auch alle anderen Bankge-
schäfte betreiben dürfen.
Teilzahlungskreditinstitute sind auf die
Bereitstellung von kurz- und mittelfristi-

gen Konsumentenkredite spezialisierte
Banken. Die Refinanzierung erfolgt zu-
meist über Einlagen und aufgenommene
Kredite von Kreditinstituten bzw. bei be-
sonderer Erlaubnis des Bundesaufsichts-
amts für das Kreditwesen (BAKred) durch
Einlagen von Nichtbanken. Im Bereich der
Teilzahlungskreditinstitute sind Umstruk-
turierungstendenzen zu verzeichnen.
Durch den wachsenden Wettbewerb an-
derer Bankgruppen in der Konsumenten-
finanzierung gehen Teilzahlungskredit-
institute ihrerseits zu einem universellen
Leistungsangebot über bzw. wenden sich
verstärkt gewerblichen Kunden zu.
Die Bausparkassen, als private Unterneh-
mungen in der Rechtsform der Aktienge-
sellschaft geführt bzw. als öffentlich-
rechtliche Bausparkassen, die Teil ihrer re-
gionalen Sparkassenorganisation sind,
dürfen als einzige das sogenannte Zweck-
spargeschäft betreiben. Ihre Kunden bil-
den beim Bausparkollektiv einen ge-
schlossenen Geldkreislauf, der es erlaubt,
aus den Einzahlungen der Sparer die Li-
quidität für die Darlehen zu gewinnen
und die Verzinsung der Bausparguthaben
und -darlehen von der Marktverzinsung
abzukoppeln und für die gesamte Ver-
tragslaufzeit festzulegen. In Ergänzung zu
den von den Hypothekenbanken gewähr-
ten erststelligen Realkrediten stellen die
Bausparkassen nachrangig gesicherte
Darlehen bereit. Die Finanzierung wird
neben den Spareinlagen der Bausparer
durch Darlehen von Banken und Kapital-
sammelstellen sowie durch die Emission
von Inhaberschuldverschreibungen sicher-
gestellt.
Die in der Rechtsform der AG oder der
GmbH geführten Kapitalanlagegesell-
schaften (Investmentgesellschaften) un-
terliegen dem Kreditwesengesetz und zu-
sätzlich dem Gesetz über Kapitalanlage-
gesellschaften (KAGG). Die Geschäfts-
tätigkeit der meist als Tochtergesellschaf-
ten von Banken und Versicherungen be-
triebenen Unternehmungen besteht nach
§ 1 KAGG darin, das bei ihnen eingelegte
Geld nach dem Grundsatz der Risikomi-
schung in Wertpapier- und Grundstücks-
sondervermögen – den Investmentfonds –
anzulegen und dafür Investmentanteile
auszugeben. Unterschieden werden kön-
nen zum einen offene und geschlossene
Investmentfonds. Offene Fonds sind durch
laufende Ausgabe und laufenden Rück-
kauf von Investmentanteilen, deren Wert
börsentäglich errechnet wird, gekenn-
zeichnet, während bei geschlossenen
Fonds nur einmal bei Auflegung des
Fonds bis zu einer bestimmten Höhe In-
vestmentanteile ausgegeben werden.
Darüber hinaus kann eine Unterteilung
nach dem Kreis der Erwerber – Publikums-
fonds oder Spezialfonds für einen oder
wenige Anleger – sowie nach den Anlage-
objekten – Wertpapier- oder Immobilien-
fonds – vorgenommen werden. Wachsen-
des Interesse gilt den seit 1994 eingeführ-
ten „reinen“ Geldmarktfonds, die in 
Bankeinlagen und kurzlaufende Schuld-
verschreibungen investieren.
1990 wurde die Deutsche Postbank AG
aus der Bundespost herausgelöst, seit 1. 1.
1996 ist sie den anderen Kreditinstituten
gleichgestellt. Die Postbank betreibt zur

Zeit das Einlagengeschäft, die Zahlungs-
verkehrabwicklung und vergibt kurzfristi-
ge Kontokorrentkredite sowie neuerdings
auch Ratenkredite. Aufgrund des Postäm-
ternetzes verfügt die Postbank mit 19.706
Zweigstellen neben dem Genossenschafts-
sektor und den Sparkassen über das größ-
te Zweigstellennetz in Deutschland.7 Die
Deutsche Postbank AG will in den näch-
sten Jahren an die Börse gehen.
Weitere Banken mit spezialisiertem Lei-
stungsprogramm sind die Wertpapiersam-
melbank und die Kreditgarantiegemein-
schaften. Die Deutsche Kassenverein AG
in Frankfurt am Main hat die technische
Abwicklung des Wertpapiergiroverkehrs
und der Wertpapiersammelverwahrung
zur Aufgabe. Die Kreditgarantiegemein-
schaften haben als alleinigen Geschäfts-
zweck die Gewährung von Bürgschaften
und Garantien an mittelständische Unter-
nehmungen, um ihnen den Zugang zu Fi-
nanzierungsmitteln und günstigen Kondi-
tionen zu ermöglichen.

Kreditinstitute mit Sonderaufgaben
im öffentlich-rechtlichen Bereich

Die Kreditanstalt für Wiederaufbau (KfW)
wurde 1948 in Frankfurt a.M. als Körper-
schaft des öffentlichen Rechts mit der Ziel-
setzung gegründet, im Zuge des Wieder-
aufbaus Kredite für Unternehmungen zu
beschaffen und bereitzustellen. Die heuti-
gen Aufgaben der KfW sind die Abwick-
lung von Entwicklungshilfe, die Mittel-
standsförderung, die langfristige Exportfi-
nanzierung sowie die Förderung der re-
gionalen und sektoralen Strukturpolitik,
seit Beginn der 90er Jahre auch verstärkt
in den neuen Bundesländern und in Ost-
europa. Die benötigten Mittel für die Kre-
ditvergabe, die über die „Hausbanken“
durchgeführt wird, werden größtenteils
durch die Emission von Schuldverschrei-
bungen und die Darlehensaufnahme bei
öffentlichen Stellen und Kapitalsammel-
stellen aufgebracht.
Die Deutsche Ausgleichsbank (DtA-Bank)
ist eine Anstalt des öffentlichen Rechts,
deren ursprüngliche Aufgabe die wirt-
schaftliche Förderung der durch den Krieg
betroffenen Personen war („Lastenaus-
gleich“). Heute liegen die Geschäfts-
schwerpunkte in den Bereichen Existenz-
förderung im gewerblichen Mittelstand
und den freien Berufen, wozu auch be-
gleitende Betreuung und Finanzierungs-
beratung gehört sowie der Finanzierung
von Umweltschutzaktivitäten gewerbli-
cher und kommunaler Investoren. Die im
Hausbankverfahren bereitgestellte Kredi-
te werden aus dem Marshallplan-Sonder-
vermögen und über den Kapitalmarkt re-
finanziert.
Weitere Kreditinstitute mit Sonderaufga-
ben im öffentlich-rechtlichen Bereich sind
die Landwirtschaftliche Rentenbank
(LRB), die an die Land- und Ernährungs-
wirtschaft im Hausbankverfahren Darle-
hen vergibt, sowie die DSL-Bank – Deut-
sche Siedlungs- und Landesrentenbank,
ehemals Spezialbank zur Förderung der
landwirtschaftlichen Regionen, deren Ge-
schäftsschwerpunkt heute die Vergabe
mittel- und langfristiger Festzinsdarlehen
ist.
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Kreditinstitute mit Sonderaufgaben
im privatrechtlichen Bereich

Die IKB – Deutsche Industriebank AG ist
ein Spezialinstitut für langfristige Unter-
nehmungskredite und Beratung, insbe-
sondere für mittelständische Unterneh-
mungen ohne direkten Zugang zum Kapi-
talmarkt. Die Kreditvergabe wird durch ei-
gene Wertpapieremissionen und die Mit-
telaufnahme bei Kapitalsammelstellen fi-
nanziert.
Eine konsortiale Gemeinschaftsgründung
von Banken ist die AKA Ausfuhrkredit-Ge-
sellschaft mbH. Geschäftszweck ist die
Vergabe von mittel- und langfristigen Ex-
portkrediten – verstärkt auch im Export-
geschäft mit Entwicklungsländern – aus
drei „Kreditplafonds“, die unterschiedli-
chen Zwecken dienen und unterschiedlich
refinanziert werden.
Die Privatdiskont AG, die ursprünglich für
die Abwicklung von Privatdiskonten –
einer besonderen Form von Wechseln im
Außenhandelsgeschäft – gegründet
wurde, hat ab 1992 durch die ersatzlose
Streichung ihrer Sonderrediskontkontin-
gente bei der Deutschen Bundesbank ihre
Geschäftsgrundlage verloren.
Die Aufgabe der Liquiditäts-Konsortial-
bank GmbH, einem von allen Banken-
gruppen und der Deutschen Bundesbank
gegründetes Spezialinstitut, besteht
darin, Banken, die bei Wahrung der Bo-
nität in Liquiditätsschwierigkeiten gera-
ten sind, mittels Kreditvergabe, Einla-
gen, Ankauf von Wechseln u.ä. beizuste-
hen.
Die DVB Deutsche Verkehrs-Bank AG ist
eine Tochtergesellschaft der DG-Bank.
Schwerpunkte ihrer Geschäftstätigkeit
sind u.a. das Firmenkundengeschäft im
Verkehrsbereich und das Sortengeschäft
sowie die Funktion als Zentralbank der
Sparda-Banken.

Auf dem Bankenmarkt sind 
auch banknahe Finanzinstitute 
und Nichtbanken tätig

Die Abgrenzung von banktypischen,
banknahen und bankfremden Geschäfts-
bereichen ist vor allem seit der Ein-
führung von Allfinanzkonzepten nicht
mehr eindeutig. Während Banken in bank-
nahen und -fremden Bereichen tätig wer-
den, bieten banknahe Finanzinstitute
(near-banks) und sogenannte non-banks
inzwischen banktypische Leistungen an.
Zu den banknahen Finanzinstituten wer-
den vor allem Versicherungsunterneh-
mungen, Factoring-Institute, Leasing-, Ka-
pitalbeteiligungs-, Unternehmensbeteili-
gungs-, Kreditkarten-, Vermögensverwal-
tungs- und Anlageberatungsgesellschaf-
ten, Pfandleihanstalten und Finanzmakler
gezählt. Diese Unternehmen werden ent-
weder explizit nach § 2 KWG nicht als Kre-
ditinstitute eingestuft (Versicherungsun-
ternehmen, Pfandleihanstalten, Unter-
nehmensbeteiligungsgesellschaften) oder
werden als Finanzinstitute nach § 1 (3)
KWG erfaßt. Beide Gruppen unterliegen
nicht der Aufsicht durch das Bundesauf-
sichtsamt für das Kreditwesen. Die Finanz-
institute, insbesondere die Versicherun-
gen, stehen mit den Banken im scharfen

Wettbewerb um das Geldvermögen der
Privatkunden.
Der Begriff der non-bank kommt aus den
USA, wo branchenfremde Unternehmen
mit Finanzdienstleistenden tief in den
Bankenmarkt eindringen konnten. In
Deutschland ist die Begriffsabgrenzung
nicht eindeutig. Häufig werden darunter
aus dem Nichtbankensektor stammende
Unternehmen subsumiert, die Finanz-
dienstleistungen zur Förderung des Ab-
satzes der eigentlichen Unternehmenslei-
stungen anbieten. Zur Zeit gibt es in
Deutschland 21 dieser „herstellerabhängi-
gen“ Banken, die mittlerweile verstärkt
dazu übergehen, typische Bankdienstlei-
stungen im Privatkundenbereich anzubie-
ten (Autobanken, Versandhausbanken).
In-house-Banken, die sich insbesondere
aus den Finanzabteilungen multinationa-
ler Industrie- und Handelsunternehmen
entwickelt haben, üben ihre Funktion als
Finanzintermediär in erster Linie zwischen
Finanzmarkt und ihren Konzernunterneh-
mungen aus, wobei die Eigenbedarfs-
deckung des Konzerns im Vordergrund
steht. Sie unterstehen nicht der Banken-
aufsicht.

Die Deutsche Bundesbank 
und ihr institutioneller Rahmen

Die Deutsche Bundesbank ist die
Währungs- und Notenbank der Bundesre-
publik Deutschland. Ihre Rechtsstellung
als bundesunmittelbare juristische Person
öffentlichen Rechts ist im Gesetz über die
Deutsche Bundesbank (BBankG) aus dem
Jahre 1957 festgelegt.
Die Deutsche Bundesbank unterhält neun
Hauptverwaltungen – besser bekannt als
Landeszentralbanken (LZBs) –, die jeweils
für bestimmte Bundesländer zuständig
sind. Die Landeszentralbanken haben ih-
rerseits in ihrem jeweiligen Zuständig-
keitsbereich Haupt- und Zweigstellen. Die
gewählte Organisationsform der Deut-
schen Bundesbank ist trotz ihrer Einstufig-
keit somit auch Ausdruck des Föderalis-
mus und der guten Erfahrungen mit de-
zentralen Banksystemen.
Die Organe der Deutschen Bundesbank
sind der Zentralbankrat, das Direktorium
und die Vorstände der Landeszentralban-
ken. Der Zentralbankrat als oberstes Wil-
lensbildungsorgan besteht aus dem Di-
rektorium und den LZB-Präsidenten. Auf-
gabe ist die Ausarbeitung der Währungs-
und Kreditpolitik der Deutschen Bundes-
bank. Das Direktorium (Präsident, Vize-
präsident sowie bis zu sechs weitere Mit-
glieder) ist das zentrale Exekutivorgan
der Bundesbank und somit zuständig für
die Durchführung der Beschlüsse des Zen-
tralbankrats. Des weiteren führt es die
Geschäfte mit dem Bund, mit bestimmten
Banken, die zentrale Aufgaben im ge-
samten Bundesgebiet haben, sowie mit
dem Ausland und ist für die Offenmarkt-
geschäfte zuständig. Geschäfte mit den
Bundesländern und den Banken in ihrem
Zuständigkeitsbereich führen die Vor-
stände der Landeszentralbanken als re-
gionale Exekutivorgane in Eigenverant-
wortung durch.
Besonders hervorzuheben ist – nicht zu-
letzt im Zusammenhang mit den Anforde-

rungen des Maastricht-Vertrages an die
europäischen Zentralbanken in der zwei-
ten Stufe der Europäischen Wirtschafts-
und Währungsunion (EWWU) – die Unab-
hängigkeit der Deutschen Bundesbank
von Weisungen der Regierung bei der
Ausübung ihrer gesetzlich festgelegten
Aufgaben nach § 12 BBankG. Diese Unab-
hängigkeit ist notwendig für die Erfüllung
der Aufgaben der Bundesbank und
Grundlage des Vertrauens, das sie nicht
nur in Deutschland genießt.
Im Zuge der Verwirklichung der Europäi-
schen Wirtschafts- und Währungsunion
werden die nationalen Zentralbanken in
ein Europäisches System der Zentralban-
ken (ESZB) eingebunden, an dessen Spitze
ab der dritten Stufe der EWWU die Eu-
ropäische Zentralbank (EZB) stehen wird.
Mit Eintritt in die dritte Stufe – nach dem
Maastricht-Vertrag spätestens Anfang
1999 – verlieren die Teilnehmerstaaten
der EWWU ihre geldpolitische Souverä-
nität, die dann von den nationalen Zen-
tralbanken auf das ESZB übergeht.

Aufgaben und Funktionen 
der Deutschen Bundesbank

Hauptaufgabe der Bundesbank ist die Re-
gelung des Geldumlaufs und der Kredit-
versorgung der Wirtschaft, mit dem Ziel,
die Währung zu sichern; hinzu kommt die
bankmäßige Abwicklung des Zahlungs-
verkehrs im Inland und mit dem Ausland
(BBankG § 3). Die Bundesbank hat hierbei
die grundsätzliche Verpflichtung, die all-
gemeine Wirtschaftspolitik der Bundesre-
gierung zu unterstützen, ohne jedoch in
grundsätzliche Konflikte mit ihrer Kern-
aufgabe, der Wahrung der Geldwertstabi-
lität, zu kommen.
Die Geldpolitik der Deutschen Bundes-
bank orientiert sich jedoch nicht direkt an
der Preisniveaustabilität, da dies kaum
praktikabel ist. Vielmehr verwendet sie
die Geldmengenentwicklung als Zwi-
schenzielgröße, da auf längere Sicht ein
Zusammenhang zwischen Geldmengen-
wachstum und Preisniveauentwicklung
besteht. Als geldpolitische Instrumente
werden die Offenmarktpolitik (Kauf und
Verkauf von Wertpapieren am offenen
Markt), die Refinanzierungspolitik (Dis-
kont- und Lombardpolitik), die Mindest-
reservepolitik sowie weitere Instrumente
benutzt.8 Sowohl Mindestreserve- als auch
Refinanzierungspolitik werden zur Zeit im
Zusammenhang mit der Gestaltung der
Geldpolitik der zukünftigen Europäischen
Zentralbank diskutiert, da diese Instru-
mente in anderen europäischen Ländern
als nicht marktkonform angesehen wer-
den.
In Zusammenhang mit ihrer stabilitätspo-
litischen Verantwortung nimmt die Bun-
desbank verschiedene Funktionen wahr.
So hat die Bundesbank als Notenbank das
Notenmonopol, d.h. das alleinige Recht
der Ausgabe von Banknoten, die auf
Deutsche Markt lauten und das einzige
unbeschränkte gesetzliche Zahlungsmittel
darstellen. Das Ausgaberecht für Schei-
demünzen – das Münzregal – liegt hinge-
gen beim Bund, in dessen Auftrag die
Bundesbank die Münzen in Umlauf
bringt.
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Die Geschäftsbanken sind zur Finanzie-
rung ihrer Geschäfte auf die Versorgung
mit Zentralbankgeld angewiesen. Das
Zentralbankgeld wird benötigt, um die
Zahlungsfähigkeit des gesamten Banken-
systems zu gewährleisten. Die Bundes-
bank als Bank der Banken kontrolliert
über die gezielte Steuerung der Bestände
an Zentralbankgeld mittelbar die Geld-
und Kreditexpansion. Hinzu kommen
Bankdienstleistungen der Bundesbank bei
der technischen Abwicklung des unbaren
Zahlungsverkehrs und die Mitwirkung bei
der Bankenaufsicht.
Als Bank des Staates fungiert die Bundes-
bank quasi als „Hausbank“ des Bundes
und – in beschränktem Maße – der Länder.
Dabei agiert sie in engen Grenzen, da mit
Eintritt in die zweite Stufe der Europäi-
schen Wirtschafts- und Währungsunion
1994 ein generelles Verbot der Kreditge-
währung der Notenbanken an den öffent-
lichen Sektor in Kraft getreten ist. Als 
fiscal agent wirkt die Bundesbank bei der
Kreditaufnahme des Bundes und der Län-
der am Markt mit.
Eine Änderung hat sich auch bei den flüs-
sigen Mitteln der öffentlichen Haushalte
ergeben, die seit 1993 hauptsächlich bei
Geschäftsbanken gehalten werden. Bei
der Bundesbank werden nur noch die für
die Abwicklung des Zahlungsverkehrs der
öffentlichen Stellen notwendigen Arbeits-
guthaben gehalten.
Durch den starken Außenwert der Deut-
schen Markt in den letzten Jahren haben
sich hohe Währungsreserven angesam-
melt, die von der Bundesbank als Verwal-
terin der Währungsreserven gehalten
werden. Die Währungsreserven in Höhe
von 68,5 Mrd. DM bestehen vor allem aus
US-Dollar-Beständen sowie Goldbestän-
den im Wert von 13,7 Mrd. DM.9

Zum Schutz der Gläubiger 
und zur Aufrechterhaltung
der Funktionsfähigkeit: 
die Bankenaufsicht

Die Bankenaufsicht basiert auf dem Ge-
setz über das Kreditwesen (KWG) als
Rechtsgrundlage. Im Vordergrund steht
der Schutz der Gläubiger und die Aufrecht-
erhaltung der Funktionsfähigkeit des

Bankwesens. Der Gläubigerschutz ist von
hoher Bedeutung, da ein Vertrauensver-
lust der Bankengläubiger bei einem
schneeballartig wachsenden Sturm auf
die Bankschalter zu einem Zusammen-
bruch des gesamten Bankensystems
führen könnte.
Aufgabe der Bankenaufsicht ist nicht der
direkte Eingriff in die einzelnen Geschäfte
der Kreditinstitute – dies würde der
marktwirtschaftlichen Ordnung wider-
sprechen –, vielmehr setzt sie Rahmenbe-
stimmungen und verpflichtet die Kreditin-
stitute, ihre Bücher fachkundig prüfen zu
lassen und gegenüber den Aufsichts-
behörden offenzulegen.
Organe der Bankenaufsicht sind das zum
Geschäftsbereich des Bundesministeriums
der Finanzen gehörende Bundesaufsichts-
amt für das Kreditwesen und die Deutsche
Bundesbank. Durch die Einbeziehung der
Bundesbank ist es möglich, die Hauptver-
waltungen und Zweiganstalten der Bun-
desbank für eine ortsnahe und rationelle
Bankenaufsicht zu nutzen.
Zur Sicherung der Einlagen sind darüber
hinaus verschiedene Institutionen auf frei-
williger Basis geschaffen worden. Zu nen-
nen ist hier zum einen die von der Bun-
desbank und allen Bankengruppen ge-
gründete Liquiditäts-Konsortialbank, die
schon behandelt wurde. Des weiteren hat
jede Bankengruppe ein eigenes Siche-
rungssystem, wobei beim Einlagensiche-
rungsfonds der Kreditbanken der Schutz
der Einleger herausgestellt wird, beim Si-
cherungssystem der Sparkassen bzw. der
Landesbanken und der Genossenschaften
die Abwendung von Zahlungsschwierig-
keiten der Institute. Bei den Sparkassen
gibt es darüber hinaus die Gewährträger-
haftung, bei den Genossenschaften die
Nachschußpflicht der Mitglieder.

Entwicklungstendenzen
der Bankensysteme

Der Markt für Finanzdienstleistungen ist
heute durch einen scharfen Preis-, Innova-
tions- und Technikwettbewerb gekenn-
zeichnet, der durch die Konkurrenz der
Banken untereinander, die Konkurrenz
zwischen Banken und Versicherungen
sowie den verstärkten Eintritt von Aus-

landsbanken hervorgerufen wird. Vor die-
sem Hintergrund ist bei den Universalban-
ken ein Trend zur Respezialisierung, d.h.
zur Konzentration auf spezielle Geschäfts-
felder zu erkennen. Das wettbewerbliche
Umwelt der Banken in Deutschland er-
möglicht jedoch einen kontrolliert ablau-
fenden Veränderungs- und Spezialisie-
rungsprozeß innerhalb der bestehenden
Strukturen, so daß der Typus der Univer-
salbank allgemein nicht in Frage gestellt
wird.
Auch international ist zu beobachten, daß
mehr und mehr Staaten in Richtung Uni-
versalbanksystem tendieren; zu nennen
sind hier insbesondere die USA, Italien
sowie die Tschechische Republik.
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4,6 Billionen Mark

Die Deutschen sitzen auf einem riesigen Vermögenspol-
ster. Mehr als viereinhalb Billionen (4 648 Milliarden) Mark
war das bis Ende 1995 angesammelte Geldvermögen der
privaten Haushalte wert. Diesem Vermögen standen
Schulden in Höhe von 1,2 Billionen (1 261 Milliarden) Mark
gegenüber. Wäre das Vermögen gleichmäßig verteilt,
könnte jeder private Haushalt in Deutschland über fast
127 000 Mark verfügen. Doch von einer auch nur
annähernd gleichen Verteilung kann keine Rede sein. We-
nige besitzen viel, viele besitzen wenig, und manche
haben nur Schulden.

Bär
Urhebe



Woran muß die Effizienz eines Bankensystems gemessen werden?

Universalbankensystem
versus Trennbankensystem
Vor- und Nachteile

Von Hans E. Büschgen
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Für Deutschland charakteristisch ist der
Typ der Universalbank, der es erlaubt, na-
hezu alle Bankgeschäfte in einem Haus
abzuwickeln, von der Geldanlage und der
Kreditgewährung auf der einen Seite bis
hin zum Geschäft mit Wertpapieren auf
der anderen. Andernorts, vor allem in den
USA, sind diese Geschäftsbereiche ge-
trennt (Trennbanksystem), entweder auf-
grund gesetzlicher Verbotsregelungen
oder entsprechend der Tradition.
Ist nun aber das Universalbanksystem die
bessere Lösung oder das Trennbankensy-
stem? Gemessen werden muß die Lei-
stungsfähigkeit an den Funktionen, die
die Banken für die Gesamtwirtschaft zu
erfüllen haben (makroökonomisch), wie
auch einzelbetrieblich (mikroökono-
misch). Ob Universalbanken zu uner-
wünschten Machtkonzentrationen füh-
ren, steht auf einem anderen Blatt.
International betrachtet geht der Trend
zu den Universalbanken. Zunehmend 
verlangen die Firmenkunden komplexe 
finanzwirtschaftliche Problemlösungen
(„financial engeneering“), und die kön-
nen am leichtesten von solchen Instituten
geboten werden, die über die ganze Pa-
lette von Finanzdienstleistungen verfü-
gen. Red.

Ein Thema von permanenter 
Aktualität

Wenn es im folgenden um die Frage der
Vorteilhaftigkeit der beiden Ordnungs-
alternativen für das Bankwesen, nämlich
Trennbankensystem und Universalban-
kensystem, geht, so handelt es sich um
eine Themenstellung, der – angesichts der
immer wieder von neuem in Öffentlich-
keit, Wissenschaft und Bankpraxis ausge-
tragenen Diskussion – die Eigenschaft
einer permanenten Aktualität beizulegen
ist. Als Themenkreise, an denen sich diese
Debatte derzeit auch in Deutschland wie-
der entzündet, sind insbesondere die Kon-
troverse um die Macht der Banken und
die postulierte Ineffizienz des hiesigen Ka-
pitalmarkts zu nennen.

Ableiten läßt sich die Bedeutung der hier
behandelten Thematik aber nicht zuletzt
auch aus der hohen Bedeutung des finan-
ziellen Sektors für die Funktionsfähigkeit
der Gesamtwirtschaft. Folgerichtig muß
sich die kritische Auseinandersetzung mit
dieser Thematik auf die Frage richten,
welche Gestaltungsalternative im Banken-
system hinsichtlich gesamtwirtschaftlicher
Zielsetzungen einen höheren Eignungs-
grad aufweist, und dementsprechend Kri-
terien einer makroperspektivischen Be-
trachtung beinhalten. Wird ein Bankensy-
stem im weiteren als eine Anzahl durch
Beziehungen miteinander verknüpfter
und mit bestimmten Eigenschaften ausge-
statteter Elemente beschrieben, so wird
aber gleichfalls deutlich, daß die nachfol-
gende Diskussion um die einzelwirtschaft-
liche Perspektive der Banken zu ergänzen
ist, da letztlich deren geschäftspolitischer
Möglichkeitsbereich durch die typologi-
sche Ausprägung des Bankensystems de-
terminiert wird. Vorgegeben wird damit
eine Struktur der Diskussion, die zwischen
gesamt- und einzelwirtschaftlicher Per-
spektive differenziert.

Was sind Universalbanken 
und was Spezialbanken?

Im Sinne einer terminologischen Annähe-
rung an die Begriffe Universalbank und
Trennbank kann für erstgenannten Ban-
kentypus in Abhebung auf den Präfix Uni-
versal festgehalten werden, daß diesem
als wesentliches Charakteristikum das Feh-
len jedweder Beschränkung der Geschäfts-
tätigkeit zu eigen ist – seien es Restriktio-
nen quantitativer, kundengruppenorien-
tierter, branchenmäßiger oder qualitativ-
sachlicher Art. Offenkundig ist eine solche
terminologische Präzisierung der Univer-
salbank allerdings insofern wenig ergie-
big, als eine in jeglicher Hinsicht unbe-
schränkte Geschäftstätigkeit aufgrund
der fehlenden Möglichkeiten einer prakti-
schen Umsetzung nicht operationalisier-
bar erscheint.
Basiert werden soll folglich – nicht zuletzt
unter Berücksichtigung des hier zugrunde-
gelegten Untersuchungsziels – auf einem
begrifflichen Verständnis der Universal-
bank, das sich an leistungsprogrammpoliti-
schen Merkmalen orientiert. Entsprechend
diesem auch in der öffentlichen und wis-
senschaftlichen Diskussion vorherrschen-
den Begriffsverständnis soll die Definition
des Terminus „Universalbank" nachste-
hend dahingehend eingeschränkt werden,
daß diesem diejenigen Banken subsumiert
werden, die die bankbetriebliche Lei-
stungserstellung im Bereich des Depositen-

und Kreditgeschäfts (commercial banking)
mit der Erbringung von Leistungen im Ef-
fektenemissions-, Effektenkommissions-,
Effekteneigen- bzw. Effektendepot-
geschäft (investment banking) kombinie-
ren. Dementsprechend ist ein Universal-
bankensystem in seiner reinsten Form ge-
kennzeichnet durch die ausschließliche
Existenz von Instituten dieses Banken-
typus. Dieser Begriffsfassung folgend ent-
spricht das deutsche Bankensystem dem
Typus Universalbankensystem, wohinge-
gen es im Sinne der an den Anfang gestell-
ten Definition, die die Abwesenheit jed-
weder geschäftspolitischer Restriktionen
postuliert, nicht zuletzt aufgrund der für
das Hypothekenbanken-, Bausparkassen-
oder Kapitalanlagegeschäft bestehenden
gesetzlichen Regelungen nicht als solches
zu klassifizieren wäre. 
Wenn im folgenden als Antipode der Uni-
versalbank die Spezialbank betrachtet
wird, so ist als deren begriffskonstitu-
ierendes Wesensmerkmal die Aufhebung
der im Universalbankensystem gegebe-
nen Arbeitsvereinigung zu fixieren. In
Fortführung des oben gewählten termi-
nologischen Ansatzes für die Universal-
banken sollen als Spezialbanken einerseits
jene Institute definiert werden, die Lei-
stungen im Bereich des Depositen- und
Kreditgeschäfts erstellen, ohne dieses mit
einer Leistungserstellung im Effektenge-
schäft zu verbinden, und andererseits jene
Institute, die Leistungen im Zusammen-
hang mit der Emission, der Verwaltung
und dem An- und Verkauf von Effekten
erbringen, diese aber nicht mit einer Lei-
stungserstellung im Depositen- und Kre-
ditgeschäft kombinieren.
Das Spezialbankensystem bzw. Trennban-
kensystem ist folglich durch eine dieser
Definition entsprechende Arbeits- und
Aufgabenteilung gekennzeichnet, wobei
sich in diesem Bankensystemtypus die am
Markt agierenden – und entsprechend der
oben zugrundegelegten angelsächsischen
Terminologie auch als investment banks
und commercial banks bezeichneten Insti-
tute hinsichtlich ihrer offerierten Leistun-
gen im wesentlichen komplementär ver-
halten. Grundlage der leistungsprogramm-
politischen Trennung stellen dabei entwe-
der wie in den USA – gesetzliche Regula-
rien oder wie in England eine freiwillige
geschäftspolitische Selbstbeschränkung der
Institute dar.

Empirisch geht der Trend 
zum Universalbankensystem

Wird der Antaganismus in der Debatte
um die Vorteilhaftigkeit der Ordnungs-
alternativen klassischerweise anhand der
Bankensysteme des deutschsprachigen
Raums einerseits und den angelsächsi-
schen Bankensystemen andererseits ex-
emplifiziert und konnten die Banken-
systeme wichtiger anderer westlicher In-
dustrieländer in den dem Zweiten Welt-
krieg folgenden Dekaden dem Trennban-
kensystemtypus zugerechnet werden, so
haben sich in den vergangenen Jahren
gravierende Veränderungen ergeben, die
in ihrer Gesamtheit zu einer Universalisie-
rung der bankbetrieblichen Geschäfts-
tätigkeit in den Ländern mit bislang ar-
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beitsteiligen Bankensystemen führten.
Dieser Veränderungsprozeß wurde in
jenen Ländern mit einer gesetzlich oktroy-
ierten Arbeitsteilung angestoßen durch
Änderungen der gesetzlichen Rahmenbe-
dingungen und die Ausnutzung der hier-
durch neu hinzugewonnenen geschäfts-
politischen Spielräume durch die Banken
sowie in jenen Ländern mit einer tradier-
ten, rechtlich nicht normierten Trennung
durch die freiwillige, auf geschäftspoliti-
scher Entscheidung beruhende Abkehr
von der leistungsprogrammpolitischen Se-
paration. Einzig in den USA scheiterten
bislang die Bemühungen derjenigen, die
eine Aufhebung des – den das dortige
Trennbankensystem gesetzlich fixierenden
– Glass-Steagall-Act erreichen wollten.

Welcher Typus fördert die Stabilität
des Bankensystems besser?

Besteht allgemein ein Konsens hinsichtlich
der Relevanz des Bankwesens für die
Funktionsfähigkeit der Gesamtwirtschaft,
so erscheint die Stabilität des Bankensy-
stems als ein geeignetes Untersuchungs-
kriterium für eine Vorteilhaftigkeitsbe-
stimmung. Ausgangspunkt für die weitere
Analyse bildet daher zunächst die Feststel-
lung, daß die Stabilität des Gesamtban-
kensystems letztlich durch die Stabilität
der in ihm agierenden Einzelwirtschaften
determiniert wird und daß umgekehrt
ernstliche wirtschaftliche Schwierigkeiten
eines einzelnen Instituts eine Destabilisie-
rung des gesamten Bankensystems zur
Konsequenz haben können. Im Hinblick
auf die Determinierung und Erfüllung der
stabilitätspolitischen Zielvariablen ist wei-
terhin zu untersuchen, welche Ordnungs-
alternative einen höheren Eignungsgrad
im Hinblick auf die Erhaltung der Stabi-
lität der bankbetrieblichen Einzelwirt-
schaft aufweist. Ohne der mikroökonomi-
schen Analyse stabilitätspolitischer Aspek-
te bereits hier vorgreifen zu wollen, sei
auf die einer Universalbank gegebenen
Möglichkeiten zur Ergebnisverstetigung
durch eine intersektorale Gewinn- und
Verlustkompensation zwischen den Ge-
schäftsbereichen des investment banking
und des commercial banking hingewie-
sen, die zu einer positiven Zielerfüllung
des einzelwirtschaftlichen Stabilitätsziels
führen. Angesichts der erwähnten Koinzi-
denz zwischen einzel- und gesamtwirt-
schaftlichen Stabilitätsaspekten kann also
eine inhaltliche Entsprechung des gesamt-
wirtschaftlichen stabilitätspolitischen Po-
stulats und des Universalbankensystems
gefolgert werden.
Gleichwohl ist allerdings festzustellen,
daß sich die stabilitätspolitischen Gestal-
tungsparameter des Ordnungsgebers kei-
neswegs in der Fixierung der institutionel-
len Rahmenbedingungen für das bank-
wirtschaftliche Agieren erschöpfen. So
sind sowohl in den Trennbankensystemen
als auch den Universalbankensystemen
umfangreiche normative ordnungs- und
prozeßpolitische Regularien entwickelt
worden, die auf die Sicherung der Stabi-
lität des kreditwirtschaftlichen Systems
zielen und die durch privatrechtlich eta-
blierte Sicherungseinrichtungen des Kre-
ditgewerbes ergänzt werden.

Wer kann die Bedürfnisse des 
Kapitalmarktes besser befriedigen…

Ein weiteres Kriterium für die Effizienzbe-
urteilung der beiden hier betrachteten
Bankensystemtypen ist unmittelbar aus
der herausragenden Bedeutung abzulei-
ten, die Banken im Hinblick auf die sich an
den Kapitalmärkten vollziehenden Pro-
zesse haben. Zu verengen ist die Betrach-
tung kapitalmarktspezifischer Fragestel-
lungen – eines prinzipiell sehr vielschichti-
gen Sujets – im Kontext der hier vorge-
nommenen Untersuchung aber allein auf
die börsenmäßig organisierten Kapital-
märkte und die Rolle der Banken für die
Erhaltung und Sicherung der Funktions-
fähigkeit dieser Marktsegmente. Die Auf-
gaben der Banken erstrecken sich dabei
neben der Bereitstellung der für die Ab-
wicklung der Kapitalmarktprozesse erfor-
derlichen Infrastruktur unter anderem
auch auf die Sicherung einer ausreichen-
den Marktliquidität, auf die sie ange-
sichts ihrer symbiotischen Eigenschaft als
Marktintermediär und Marktteilnehmer
in zweifacher Hinsicht Einfluß ausüben
können.
Untersucht man den Eignungsgrad der
beiden Gestaltungsalternativen von Ban-
kensystemen in bezug auf die Erfüllung
kapitalmarktpolitischer Zielsetzungen mit
Hilfe jener kapitalmarktspezifischen Ent-
wicklungsmuster, die sich in der Realität
für beide Organisationsformen konstitu-
iert haben, so können als Beurteilungs-
maßstab kapitalnachfrageseitig z. B. die
Anzahl der börsennotierten Unterneh-
men und kapitalangebotsseitig z. B. der
Anteil des Aktienengagements an der
Vermögensbildung der privaten Haushal-
te betrachtet werden. Während das Enga-
gement deutscher Privathaushalte in Ak-
tien im wesentlichen stagniert und sich
mit einem Anteil von ca. fünf Prozent der
Bruttogeldvermögensbestände verglichen
mit anderen westlichen Industrieländern
überaus bescheiden ausnimmt, ist für die
Kapitalnachfrageseite hierzulande in den
vergangenen Jahren zwar eine deutliche
Zunahme der going publics zu konstatie-
ren. Allerdings kann auch die gestiegene
Anzahl von Börsenerstemissionen nicht
den gegenüber anderen Ländern hinsicht-
lich der Anzahl der börsennotierten Un-
ternehmen bestehenden Rückstand merk-
lich reduzieren.
Scheinen die in der Realität vorzufinden-
den Tatbestände für beide Merkmale die
von vielen Seiten proklamierte kapital-
marktpolitische Überlegenheit des Trenn-
bankensystems zu verifizieren, so kann
gleichwohl die Empirie nicht als alleiniges
Kriterium für die Evaluierung der kapital-
marktpolitischen Effizienz eines Banken-
systemtypus genügen. Daher sind im
Sinne einer objektivierten Analyse strate-
gische und konzeptionelle Parameter bei-
der Ordnungsformen hinsichtlich ihrer
kapitalmarktpolitischen Implikationen zu
überprüfen.

… das Universalbankensystem?

Wird in einem ersten Schritt die inhalt-
liche Kongruenz des einzelwirtschaft-
lichen, bankbetrieblichen Zielsystems mit

den oben formulierten kapitalmarktpoli-
tischen Zielsetzungen überprüft, so wird
oftmals kritisiert, daß der aus der für Uni-
versalbanken typischen Kombination des
Effektengeschäfts mit anderen Geschäf-
ten resultierende Möglichkeitsbereich der
Bank eine Geschäftspolitik ermögliche,
die kapitalmarktpolitischen Interessen zu-
widerlaufe. In concreto wird eine Ver-
nachlässigung des Effektengeschäfts ge-
genüber dem Kreditgeschäft und dem
Einlagengeschäft reklamiert, wodurch
eine unter kapitalmarktpolitischen Aspek-
ten wünschenswerte Popularisierung und
Expansion des Wertpapiersparens resp.
der Beteiligungsfinanzierung verhindert
würde. Die Begründung für die geschäfts-
politische Strategie der Universalbanken
wird hierbei in der vergleichsweise höhe-
ren Rentabilität des Kreditgeschäfts auf
der Basis von Einlagen gegenüber dem Ef-
fektengeschäft gesehen. Wird selbst an-
gesichts institutsspezifisch divergierender
Kostenstrukturen bzw. konditionenpo-
litischer Gegebenheiten und der realiter
zu konstatierenden schrumpfenden Mar-
gen im Unternehmenskreditgeschäft von
einer Renditedifferenz ausgegangen, so
ist gleichwohl darauf hinzuweisen, daß
die Leistungen des investment banking
und des commercial banking keineswegs
in einer substitutionalen Beziehung zuein-
ander stehen, wie im Zusammenhang mit
der Rentabilitätsfrage implizit unterstellt
wird. Vielmehr sind Komplementaritäts-
beziehungen dahingehend zu konstatie-
ren, daß der Bank zum einen in ihrer
Funktion als Gläubiger unter risikopoliti-
schen Gesichtspunkten an einer ausgewo-
genen Kapitalstruktur des Kundenunter-
nehmens gelegen sein muß und zum an-
deren eine Effektenemission oftmals einer
Wachstumsfinanzierung dient, woraus
wiederum ein Expansionspotential für an-
dere bankbetriebliche Geschäftsbereiche
resultiert.
Im Hinblick auf das Kunde-Bank-Verhält-
nis ist des weiteren anzumerken, daß Uni-
versalbanken aufgrund der Vollständig-
keit ihres Leistungsprogramms den Kun-
den umfassend bedienen können und
demzufolge bei den Instituten ein Denken
in Geschäftsbeziehungen vorherrscht, das
von der globalen Zielsetzung her darauf
gerichtet ist, den Kunden langfristig an
das Institut zu binden (Hausbankprinzip,
relationship banking). Unter der Prämisse
eines hinreichenden Wettbewerbs sind
geschäftspolitische Konsequenzen hieraus
eine primäre Orientierung am Nutzen des
Kunden, die Vermeidung von für den
Kunden unvorteilhaften Geschäftsab-
schlüssen sowie die Bereitschaft zur In-
kaufnahme auch weniger vorteilhafter
Geschäftsabschlüsse, was vor dem Hinter-
grund einer langfristig rentabel verlau-
fenden Geschäftsbeziehung rational er-
scheint.
Müßte die Bank diesen Überlegungen zu-
folge dem Kunden auch zu solchen aus
ihrer Perspektive weniger rentablen Ef-
fektengeschäften raten – falls diese für
jenen vorteilhafter sein sollten –, so zeigt
sich in praxi oft ein anderes Bild. So läßt
im kostenintensiven Geschäft mit privaten
Kleinanlegern die Gebührenpolitik der
Universalbanken, die in den meisten Fäl-
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len die Entrichtung einer (relativ hohen)
Mindestgebühr vorsieht, kleinere Wertpa-
pierorders oftmals unattraktiv erscheinen.
Anstelle dessen – so die Kritiker der Uni-
versalbanken – würden die Mittel in die
bankeigenen Wertpapierinvestmentfonds
gelenkt, die konditionenpolitisch begün-
stigt seien und in die überdies Wertpapie-
re mit oftmals unterdurchschnittlicher Er-
gebnisentwicklung aus bankeigenen Be-
ständen umgeschichtet würden. Im Be-
reich des Firmenkundengeschäfts könnte
eine Ablehnung gegenüber dem Effek-
tengeschäft durch die Furcht vor einer
Aufweichung der Kundenverbindung
oder einem Einflußverlust in der Rolle als
Finanzier begründet werden. Die Einwir-
kungsmöglichkeiten der Banken auf das
Finanzierungsverhalten des Kunden und
die sich hieraus möglicherweise ergeben-
den negativen Implikationen für die kapi-
talmarktpolitischen Zielsetzungen dürf-
ten realiter allerdings zum einen von den
Machtkonstellationen in der Geschäftsbe-
ziehung und zum anderen von den fach-
spezifischen Erfahrungen und dem Know-
how des Kunden abhängen.

… oder das Trennbankensystem?

Besteht im weiteren das Sachziel der Ge-
schäftstätigkeit der Effektenbanken in der
Erstellung und dem Absatz von Leistun-
gen im Zusammenhang mit Wertpapier-
geschäften, so ist auf den ersten Blick eine
quasi-natürliche Übereinstimmung zwi-
schen den einzelwirtschaftlichen Zielset-
zungen der Spezialinstitute und den ge-
samtwirtschaftlichen, auf den Kapital-
markt bezogenen Zielsetzungen abzulei-
ten. Die aus kapitalmarktpolitischer Sicht
zunächst als vorteilhaft zu bewertende
Konzentration auf das Effektengeschäft
kann sich allerdings als nachteilig erwei-
sen, wenn durch die leistungsprogramm-
politischen Restriktionen die Etablierung
einer langfristigen Kundenbeziehung er-
schwert wird und der Erfolg dieser Institu-
te nicht aus der Geschäftsbeziehung insge-
samt, sondern aus dem Abschluß einzelner
Geschäfte resultiert. Eine hieraus abgelei-
tete primäre Orientierung am Erfolg der
einzelnen Transaktion (deal based bank-
ing) könnte in der Konsequenz aber dazu
führen, daß dem Kundennutzen bei der
Abwicklung von Wertpapiergeschäften
nicht bestmöglich entsprochen wird – bei-
spielsweise durch das going public (noch)
nicht börsenreifer Unternehmen, das
falsche timing einer Börsenemission oder
häufige Portefeuilleumschichtungen –
und der Kunde aufgrund enttäuschter Er-
wartungen von der zukünftigen Tätigung
von Wertpapiertransaktionen absieht. Zu
berücksichtigen ist in diesem Kontext al-
lerdings, daß solche einem Kunden zum
Nachteil gereichende Transaktionen eine
schädigende Wirkung auf die Reputation
der Effektenbank und die Möglichkeiten
zur Tätigung zukünftiger Geschäftsab-
schlüsse entfalten.
Nicht zuletzt aus rentabilitätspolitischen
Erwägungen konzentriert sich das ge-
schäftspolitische Interesse der Effekten-
banken des weiteren auf großvolumige
Transaktionen, wobei dies allerdings
primär für den Kapitalanlagebereich zu-

treffend sein dürfte, da diese Institute im
Emissionsgeschäft ihre Akquisitions-
bemühungen nicht zuletzt aufgrund der
verschärften Konkurrenzsituation im
Großkundensegment neuerdings ver-
stärkt auch auf die mittelständische Klien-
tel gelenkt haben. Besteht grundsätzlich
zwar auch auf seiten der Universalbanken
– unter Wiederaufnahme der weiter oben
geführten Diskussion – eine Präferenz für
Großkunden, so erscheint ein Engage-
ment in dem Kleinkundensegment we-
gen der Möglichkeit zur Tätigung weite-
rer vorteilhafterer Transaktionen rationa-
ler, so daß für die Realisierung kapital-
marktpolitischer Zielsetzungen im klein-
volumigeren Marktsegment – das in
Deutschland sowohl für die Anbieter- als
auch Nachfrageseite als eigentlicher Pro-
blembereich angesehen werden kann –
die Universalbank als die geeignetere Ge-
staltungsalternative zu bewerten ist.

Warum ist bei uns das Interesse
an der Aktie so gering?

Ist insgesamt aus den hier diskutierten
Punkten also keineswegs ein Widerspruch
zwischen kapitalmarktpolitischen Zielset-
zungen und den Eigenschaftsmerkmalen
des Universalbankensystems herzuleiten,
so stellt sich gleichwohl die Frage nach der
nur geringen Bedeutung der Aktie als An-
lage- bzw. Finanzierungsinstrument in
Deutschland. Zeigt das Engagement deut-
scher Privathaushalte im Rentenbereich
für die Kapitalanlageseite, daß von einer
generellen Abneigung gegenüber Wert-
papieren nicht die Rede sein kann, so
scheinen die Ursachen für das geringe In-
teresse an der Aktie vielmehr außerhalb
des Bankenbereichs begründet zu liegen:
so z.B. im staatlichen Steuer- und Förder-
system, das als ursächlich für die Schaf-
fung langfristiger Anlagepräferenzen an-
gesehen werden kann und in Deutschland
lange Jahre andere Anlageformen wie das
Versicherungs- und Bausparen bevorzug-
te, weiter in historischen Erfahrungen, der
sozialen Struktur der Bevölkerung, die
durch eine nichtkapitalistische Denkweise
geprägt ist, und/oder in der geringen 
Risikoneigung.
Hinsichtlich der Kapitalnachfrageseite ist
zu konstatieren, daß viele, insbesondere
kleinere Unternehmen einer Aufnahme
von externem Eigenkapital kritisch ge-
genüberstehen, da sie vor dem Hinter-
grund der „Herr-im-Hause“-Mentalität
der Gründer oder Beteiligten die Einfluß-
und die Einsichtnahme Unternehmens-
externer fürchten, die aus der Umwand-
lung in die (Publikums-)Aktiengesellschaft
und den mit einer Börseneinführung ver-
bundenen Publizitätsanforderungen re-
sultieren könnten. Determinanten der
Nachfrage an den Kapitalmärkten sind
überdies zum einen die Kosten des Markt-
zutritts, die zu einem nicht unerheblichen
Teil allerdings wiederum von den Banken
direkt für Plazierungs- und Börsenein-
führungsprovisionen bzw. indirekt für die
Börsenzulassungskosten über die Mitwir-
kung der Banken in den Börsengremien
bestimmt werden, sowie zum anderen die
steuerlichen und normativen Rahmenbe-
dingungen. Während durch Gewerbe-

steuer und betriebliche Vermögensteuer
noch immer eine Diskriminierung des
Eigenkapitals gegenüber dem Fremdka-
pital erfolgt, wurden von dem Gesetzge-
ber die Voraussetzungen für eine Effi-
zienzsteigerung der deutschen Wert-
papiermärkte erst in der jüngsten Vergan-
genheit – wie z.B. mit der Verabschiedung
des Zweiten Finanzmarktförderungsge-
setzes – geschaffen.

Bedeuten Universalbanken
zuviel Macht?

Als Negativum des Universalbankensy-
stems wird immer wieder das Einfluß-
potential des Bankensektors auf den real-
wirtschaftlichen Sektor diskutiert, das aus
dem kumulativen Zusammenwirken von
Anteilsbesitz im Nichtbankensektor, Auf-
sichtsratsmandaten und Depot-(Auf-
trags-)stimmrecht der Banken hergeleitet
wird und das – so die Kritiker – die Banken
mißbrauchten, um die eigenen, nicht
immer mit den Interessen der Unterneh-
men und Aktionäre übereinstimmenden
Zielvorstellungen durchzusetzen. Ohne
diese Thematik hier im einzelnen vertie-
fen und die in diesem Zusammenhang an-
geführten Argumente wiederholen zu
wollen, sei darauf hingewiesen, daß – ent-
gegen der in der Öffentlichkeit geführten
Diskussion – klar zwischen der Diskussion
um die Macht der Banken und der Ban-
kensystemfrage zu trennen ist. Denn
schließlich finden jene Faktoren, aus
denen sich die oben angeführten Ein-
flußmöglichkeiten für deutsche Banken
ableiten, zu einem großen Teil ihre Mani-
festierung in den Normen des Aktien-
rechts und damit in solchen Bestimmungs-
faktoren, die nicht als systemimmanente
Defekte des Universalbankensystems an-
zusehen sind. Weiterhin verdeutlichen die
realiter auch in Spezialbankensystemen
vorzufindenden Einflußmöglichkeiten
von Banken, daß es sich bei der Frage der
Macht der Banken keineswegs um ein aus-
schließlich universalbanktypisches Pro-
blemfeld handelt. So erfahren z.B. die
Möglichkeiten der commercial banks hin-
sichtlich der Beteiligungen an Nichtban-
ken im amerikanischen Trennbankensy-
stem zwar dahingehend eine Beschrän-
kung, daß unmittelbare Beteiligungen
nur in engen Grenzen ausnahmsweise
und nur insoweit zulässig sind, wie die
Durchführung des Bankgeschäfts dieser
bedarf, und auch indirekte, mittels Hol-
dingkonstruktionen etablierte Beteiligun-
gen auf nicht kontrollierende Portfoliobe-
teiligungen beschränkt sind. Allerdings er-
gibt sich ein nicht unerhebliches Einfluß-
potential aus dem Trustgeschäft der com-
mercial banks, das die treuhänderische
Verwaltung von Aktien und Beteiligun-
gen für Investoren umfaßt. Überdies sieht
das amerikanische Recht für die commer-
cial banks ebenso wie für die investment
banks kein generelles Verbot für den Sitz
eines Bankenvertreters im board eines In-
dustrieunternehmens vor; allerdings ist
für erstere Bankengruppe die Teilnahme
desselben Vertreters in den boards zweier
konkurrierender Unternehmen untersagt
– ein Verbot, das allerdings leicht umgan-
gen werden kann.
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Sozialpolitische Zielsetzungen: 
Einfluß auf die Sparformen

Im Rahmen ihrer Rolle als wichtige Funk-
tionsträger in der wirtschaftspolitischen
Sphäre dienen Banken unter anderem als
Instrument zur Realisierung sozialpoliti-
scher Zielvorstellungen, wobei sich ihr Ein-
flußbereich vornehmlich auf solche mit
ihrer Geschäftstätigkeit unmittelbar in
einem sachlogischen Zusammenhang ste-
hende Bereiche – wie beispielsweise die
Vermögensbildung privater Haushalte –
bezieht. Während ein Einflußpotential der
Banken auf Sparfähigkeit und Sparbereit-
schaft zwar nicht gänzlich verneint wer-
den kann, die Einwirkungsmöglichkeiten
der Banken im Vergleich zu anderen De-
terminanten – wie z. B. den sozioökonomi-
schen Rahmenbedingungen – allerdings
als eher gering einzustufen sind, wird den
Banken ein größeres Einflußpotential hin-
sichtlich der Auswahl der Sparformen
durch den Kapitalanleger zuerkannt 
Die Möglichkeiten zu einer Einflußnahme
auf den leistungsnachfragespezifischen
Auswahlprozeß des Kunden wird insbe-
sondere bei derjenigen Klientel gesehen,
die im Umgang mit Banken bzw. Bank-
dienstleistungen über keine bzw. nur ge-
ringe Erfahrungen verfügt. Die eigentli-
chen Möglichkeiten für eine Steuerung
des Nachfrageverhaltens des Kunden er-
geben sich durch die Bankleistungskom-
ponente der Beratung, da hier das Interes-
se des Kunden auf sozialpolitisch er-
wünschte Formen der Vermögensbildung
– wie z. B. das Wertpapiersparen, die
Schaffung privaten Wohnbesitzes oder
die Sicherung der privaten Altersvorsorge
– gelenkt werden kann. Hingewiesen wird
in diesem Kontext von Kritikern wieder-
um auf die bei den Universalbanken be-
stehenden Interessenkonflikte, die bereits
oben im Zusammenhang mit den kapital-
marktpolitischen Zielsetzungen diskutiert
wurden. Bemängelt wird, daß die univer-
sell tätigen Institute eine Kundenbera-
tung primär im Hinblick auf die Errei-
chung eigener Zielvorstellungen vorneh-
men, mit der Konsequenz einer Steuerung
liquider Mittel in aus Perspektive der Bank
rentablere Investments und der Vernach-
lässigung sozialpolitisch erwünschter An-
lageformen.
Diesen Einwirkungsmöglichkeiten stehen
allerdings bankenseitig ein gestiegener
Wettbewerb um Anlagekunden, der sich
gerade im Bereich der vermögenden Pri-
vatkundschaft in den vergangenen Jahren
intensiviert hat, sowie kundenseitig ge-
wachsene Erfahrungen im Umgang mit
Bankleistungen, ein ausgeprägteres Ren-
ditebewußtsein sowie gewachsene An-
sprüche hinsichtlich Qualität und Bera-
tung gegenüber. Wird allerdings unter-
stellt, daß auf seiten der Bank tatsächlich
die Möglichkeit zu einer Einflußnahme
auf das Entscheidungsverhalten besteht,
dann kann sich das Trennbankensystem
insofern wiederum als nachteilig erwei-
sen, als die Ertragsquellen aufgrund der
leistungsprogrammpolitischen Einschrän-
kungen der Spezialinstitute begrenzt sind
und eine den Kundenbedürfnissen ent-
sprechende Beratung zugunsten des ei-
genen Leistungsabsatzes vernachlässigt

wird, ein Umstand, der unter sozialpoliti-
schen Gesichtspunkten nicht als positiv be-
urteilt werden kann. Vielmehr ist als eine
eminente sozialpolitische Zielvorstellung
eine problemadäquate, den Bankkunden
durch die verschiedenen Lebensab-
schnittsphasen begleitende bankwirt-
schaftliche Versorgung zu formulieren,
die den individuell unterschiedlichen und
sich im Zeitablauf wandelnden Bedürfnis-
strukturen der Kunden gerecht wird.
Unter sozialpolitischen Gesichtspunkten
ist damit das Universalbankensystem als
die überlegene ordnungspolitische Ge-
staltungsalternative zu identifizieren, da
hier die Voraussetzungen für eine umfas-
sende bankwirtschaftliche Versorgung der
Kunden besser erfüllt sind. Ferner sei
nochmals auf die außerhalb des bankbe-
trieblichen Einflußbereichs liegenden De-
terminanten für das Entscheidungsverhal-
ten des Kunden hingewiesen: etwa steu-
erliche Rahmenbedingungen, staatliche
Sparförderung u.a.m.

Vor- und Nachteile aus der 
Perspektive des Einzelbetriebs

Die Lockerung der Normen, die das Trenn-
bankensystem vorschreiben, kann bereits
als eine indirekte Bestätigung der Über-
legenheit des Universalbankensystems in-
terpretiert werden. Die Ausnutzung der
gesetzlich neu zugestandenen Freiräume
durch die hier angesiedelten Institute
bzw. die freiwillige Universalisierung der
Geschäftstätigkeit in jenen Ländern ohne
gesetzlich manifestierte Arbeitsteilung
läßt vermuten, daß das Universalbanken-
system auch aus mikroökonomischer Per-
spektive Vorteile aufweist. Argumentatio-
nen, die eine Ausweitung der Geschäfts-
tätigkeit der Trennbanken unter einzel-
wirtschaftlichen Gesichtspunkten mit dem
Streben der Managements nach Zuge-
winn an Einfluß, Macht und Prestige be-
gründen, sollen hier nicht weiter verfolgt
werden. Wenn im folgenden die Frage
der Vorteilhaftigkeit verschiedener Ban-
kensystemtypen unter einzelwirtschaftli-
chen Aspekten analysiert wird, darf sich
die Untersuchung hier allerdings nicht nur
auf die Perspektive der Bank beschränken,
da das Bankmanagement neben den
bankbetrieblichen Zielsetzungen auch die
Ansprüche anderer am Bankunternehmen
beteiligter Personengruppen zu berück-
sichtigen hat.
Ist das geschäftspolitische Agieren der
meisten Banken durch erwerbswirtschaft-
liche Zielsetzungen bestimmt, so ist im
Sinne der unter einzelwirtschaftlichen,
bankbetrieblichen Gesichtspunkten durch-
zuführenden Vorteilhaftigkeitsbetrachtung
das – Trennbanken- und Universalbanken-
system differenzierende Kriterium der 
leistungsprogrammpolitischen Separation
hinsichtlich seines Beitrags zur Erreichung
der erwerbswirtschaftlichen Zielvariablen
zu überprüfen.

Wer weist die günstigstere
Kostensituation auf?

Im Hinblick auf die bankbetriebliche Lei-
stungserstellung ist zunächst zu konstatie-
ren, daß häufig eine Überlegenheit spe-

zialisierter Produktionsprozesse behaup-
tet wird, die aus einer durch Größende-
gressions- und Lernkurveneffekte opti-
mierten Kostensituation und aus die Lei-
stungserstellungsqualität betreffenden
Aspekten folgen soll. Dagegen ist einzu-
wenden, daß sich eben diese Effekte auch
in einer Universalbank realisieren lassen
bzw. in praxi realisiert werden durch die
Etablierung arbeitsteiliger und entspre-
chend der Erstellung verschiedener Bank-
leistungsarten separierter Organisations-
einheiten. Was die Kostenstruktur im ein-
zelnen betrifft, so könnten für das Univer-
salbankensystem sogar Vorteile aus der
bei einer arbeitsvereinigenden Leistungs-
erstellung häufig gegebenen höheren Be-
triebsgröße vermutet werden. Die mit der
geringeren Betriebsgröße der Spezialinsti-
tute oftmals einhergehende nur mangel-
hafte Ausstattung mit Eigenkapital ver-
hindert den Abschluß großvolumiger
Transaktionen, was insbesondere unter
Berücksichtigung der im Bereich des in-
vestment banking nicht unerheblichen In-
vestitionen für technisches Equipment,
qualifiziertes Personal und den Aufbau
eines zwar nur punktuellen, aber dennoch
umfassenden Niederlassungsnetzes unter
kostenstrukturellen Gesichtspunkten als
nachteilig zu bewerten ist. 
Hinzuweisen ist überdies auf die Möglich-
keit einer gemeinschaftlichen Nutzung
bankbetrieblicher Produktionsfaktoren
durch mehrere Leistungsbereiche, wo-
durch eine Anpassung an Beschäftigungs-
schwankungen und damit eine Optimie-
rung der bankbetrieblichen Kapazitätsaus-
lastung möglich wird. Dem muß entge-
gengehalten werden, daß aufgrund der in
der vergangenen Zeit gestiegenen Präzi-
sion der bankbetrieblichen Leistungs-
erstellungsprozesse von einer weitreichen-
den Substituierbarkeit der Einsatzmöglich-
keiten bankbetrieblicher Produktions-
faktoren und hier insbesondere des Fak-
tors Personal nicht mehr auszugehen ist.
Gleichwohl ist allerdings die Feststellung
als richtig anzusehen, daß bestimmte Pro-
duktionsfaktoren des Bankbetriebs, wie
z. B. die in der Personalabteilung oder in
der EDV-Abteilung eingesetzten Produk-
tionsfaktoren, durch die verschiedenen
Leistungserstellungsbereiche gemeinsam be-
nutzt werden können und somit deren Ko-
sten bei wachsenden Volumina lediglich
unterproportional steigen dürften. Kann
auch das Argument der Erreichung eines
höheren Qualitätsstandards einer arbeits-
teiligen Produktion damit entkräftet wer-
den, daß durch die Etablierung einer nach
Leistungsarten segmentierenden Verant-
wortungszuweisung für Ergebnis und
Qualität an einzelne bankbetriebliche Lei-
stungserstellungseinheiten die Zielerrei-
chung dieses Parameters in einem zum
Trennbankensystem vergleichbaren Maße
gewährleistet werden kann, so ergibt sich
aus dem Merkmal der Spezialisierung des
Leistungserstellungsprozesses keine Über-
legenheit des Trennbankensystems.

Und wie sieht es mit risikopolitischen
Gesichtspunkten aus?

Kann somit in summa ein positiver Effekt
einer arbeitsteiligen Organisationsform



20

auf den Betriebsbereich angenommen
werden, so ist im folgenden zu  fragen,
welche Wirkungen eine leistungspro-
grammpolitische Diversifizierung unter
risikopolitischen Gesichtspunkten entfal-
tet – ein Aspekt, der insbesondere im Hin-
blick auf den systematischen Zusammen-
hang zwischen der Stabilität der bankbe-
trieblichen Einzelwirtschaft und der Stabi-
lität des kreditwirtschaftlichen Gesamtsy-
stems wichtig ist.
Sowohl das investment banking als auch
das commercial banking sind mit einer
Vielzahl von Risiken behaftet, die ihren Ur-
sprung im externen und internen Lei-
stungsbereich haben. Da man davon aus-
gehen kann, daß die diesen beiden 
Geschäftsbereichen anhaftenden Risiken
nicht vollständig positiv korreliert sind, re-
sultiert aus der Leistungsartendiversifikati-
on ein risikopolitischer Diversifikationsef-
fekt resp. eine Risikoreduktion dahinge-
hend, daß unerwartete negative Ergebnis-
abweichungen des einen Geschäftsbe-
reichs durch positive Ergebnisabweichun-
gen des anderen Geschäftsbereichs gänz-
lich oder – mehr realitätsabbildend – zu-
mindest partiell ausgeglichen werden kön-
nen. Die sich hieraus ergebenden Möglich-
keiten zu einer Verstetigung der Ertrags-
entwicklung sind im spezifischen bankbe-
trieblichen Zusammenhang von nicht zu
unterschätzender Bedeutung. Demon-
striert wird dies nicht zuletzt durch die in
der Bilanzpolitik deutscher Banken lange
Zeit vorgenommene Festsetzung des
bilanzpolitischen Kaufinitialziels, das auf
eine Verstetigung des Ergebnisausweises
gerichtet ist und erst in jüngster Vergan-
genheit im Zuge der allgemeinen konstan-
ziellen Erhöhung der bilanziellen Transpa-
renz eine Relativierung ergeben hat. Sind
die Effekte eines intersegmentiellen Er-
gebnisausgleichs primär aus Perspektive
der Geschäftsführung und des schlechter
verlaufenden Geschäftsbereichs positiv zu
bewerten, so dürfen allerdings keineswegs
die negativen Implikationen vernachläs-
sigt werden, die einer möglicherweise
dauerhaften „Quersubventionierung“ aus
der Perspektive des relativ besser verlau-
fenden Geschäftsbereichs immanent sind. 

Von den Firmenkunden werden
zunehmend komplexe finanz-
wirtschaftliche Problemlösungen
angefordert

Mit der Frage des intersegmentiel-
len Kompensationspotentials einer lei-
stungsprogrammpolitischen Universali-
sierung sind neben der risikopolitischen
Sphäre zugleich auch marktpolitische
Aspekte angesprochen. Spezialinstitute
können Rückgänge in der Mengenkom-
ponente des Geschäfts, die durch rezes-
sive Entwicklungen im Geschäftsverlauf
entstehen, letztlich nur durch eine Er-
höhung der Wertkomponente, d. h.
durch eine Anhebung der Leistungsent-
gelte ausgleichen – was in der Konse-
quenz allerdings wiederum eher kontra-
produktiv wirken und in einer zuneh-
menden Kundenabwanderung münden
dürfte. So resultiert aus der nicht gege-
benen Möglichkeit einer Mischkalkula-
tion eine empfindliche Einschränkung

der preispolitischen Gestaltungsmöglich-
keiten. Als positiver Aspekt für das Uni-
versalbankensystem dürfte unter markt-
politischen Gesichtspunkten ferner die
Möglichkeit zu bewerten sein, dem Kun-
den ein vollständiges Leistungspro-
gramm offerieren zu können. Das ist für
die Universalbanken nicht nur im Privat-
kundenbereich von Vorteil, wo man
durch die Etablierung von Allfinanzstra-
tegien eine weitere Arrondierung des
Leistungsprogramms zu erreichen such-
te, sondern insbesondere auch im Ge-
schäft mit den Firmenkunden. Neben ge-
stiegenen Ansprüchen an die bankbe-
triebliche Leistungserfüllung ist für die-
ses Kundensegment eine zunehmende 
finanzwirtschaftliche Emanzipation zu
konstatieren, die zu einem Bedeutungs-
verlust der Banken als Kapitalgeber der
Wirtschaft geführt hat (Desintermediati-
on). Die Nachfragewünsche dieser Klien-
tel beziehen sich nunmehr auf die Lö-
sung spezifischer Fragestellungen, die
die Komposition eines umfassenden
Dienstleistungsbündels verlangen und
auf seiten der Bank zu einem Wandel von
der Rolle des Finanziers zu der eines Kon-
strukteurs komplexer finanzwirtschaft-
licher Problemlösungen (financial en-
gineering, structured financial products)
geführt hat. Angesichts der hieraus resul-
tierenden höchsten Anforderungen an
das bankbetriebliche Know-how und die
Vielfalt, der in diese Finanzierungskon-
struktionen eingehenden Leistungen,
dürfte niemand besser als die Universal-
banken in der Lage sein, die für diese
Problemstellungen erforderlichen perso-
nellen und technisch-organisatorischen
Ressourcen bereitzustellen. Den Univer-
salbanken dürfte dementsprechend auch
eine höhere Anpassungsfähigkeit an die
Bedürfnisse ihrer Kunden zu bescheini-
gen sein.

Kunden, Mitarbeiter, Aktionäre,
Öffentlichkeit: Die Interessen
der Unternehmensbeteiligten

Bestätigen die vorausgehenden Aus-
führungen, daß sich der Typus der Uni-
versalbank aus der einzelwirtschaftlichen
Perspektive der Bank als vorteilhaft er-
weist und die Institute der real existie-
renden Trennbankensysteme die ihnen
eingeräumten Spielräume zur Universali-
sierung der Geschäftstätigkeit weitestge-
hend nutzen, so ist im folgenden die Tat-
sache zu berücksichtigen, daß die Bank-
unternehmensführung neben bankbe-
trieblichen Zielsetzungen auch die An-
sprüche der Unternehmensbeteiligten zu
berücksichtigen hat. Zu dieser auch als
stakeholders titulierten Personengruppe
zählen neben den Aktionären vor allem
Kunden, Mitarbeiter und ganz allgemein
die Öffentlichkeit. Dürften sich die Inter-
essen der letzten Gruppe vor allem auf
die Sicherung der Funktionsfähigkeit des
Bankensystems richten, so sei auf die im
Zusammenhang mit den stabilitätspoli-
tischen Zielsetzungen vorgenommene
Vorteilhaftigkeitsbeurteilung des Univer-
salbankensystems hingewiesen. Im Hin-
blick auf die Sicherung der Arbeitsplätze
dürfte sich das Stabilitätspostulat auch

aus Perspektive der Arbeitnehmer als
gegenüber anderen Zielsetzungen, wie
z.B. der der Gewinnerzielung, dominant
erweisen. Liegt grundsätzlich die langfri-
stige Existenzsicherung der Bank im In-
teresse der Kunden als weiterer An-
spruchsgruppe, so ist auch auf die aus
dem geschäftspolitischen Möglichkeits-
bereich der Universalbanken resultieren-
den Vorteile hinsichtlich einer optimalen
Bedürfnisbefriedigung und einer fle-
xibleren Preispolitik hinzuweisen. Ist eine
hohe Gewichtung des stabilitätspoliti-
schen Postulats grundsätzlich auch bei
den Aktionären zu unterstellen, so ist
hier allerdings von einer stärkeren Be-
deutung des Gewinnziels auszugehen.
Wurde an anderer Stelle auf die risiko-
und ergebnispolitischen Kompensations-
möglichkeiten des Managements hinge-
wiesen und diese generell als vorteilhaft
beurteilt, so ist hiergegen aus Aktionärs-
sicht einzuwenden, daß dieser selbst
durch entsprechende Selektion von In-
vestments ein risikodiversifiziertes Porte-
feuille zusammenstellen könnte, das
zudem eine höhere Entsprechung zu sei-
nen individuellen Präferenzen aufweisen
würde. Die im Zusammenhang mit der
Vertretung der Aktionärsinteressen vor-
getragene Kritik am Universalbankensy-
stem konnte überdies bereits an voran-
stehender Stelle als nicht systemimma-
nent identifiziert werden.

Resumée: Trumpf ist das 
ertrags- und risikopolitische 
Ausgleichspotential

Resümierend kann aus der hier anhand ei-
niger wichtiger Aspekte aufgezeichneten
Diskussion eine Überlegenheit des Univer-
salbankensystems gefolgert werden, wo-
bei als maßgebliche Determinante für
dessen Vorteilhaftigkeit nochmals das er-
trags- und risikopolitische Ausgleichs-
potential angeführt sei. Dokumentiert
wurde die Relevanz dieses Aspekts realiter
nicht zuletzt durch die in den vergange-
nen Jahren zu beobachtende große An-
zahl von Akquisitionen kleinerer speziali-
sierter Investmenthäuser, die maßgeblich
durch den Margenverfall im investment
banking und das Unvermögen dieser Insti-
tute hervorgerufen wurden, die hieraus
resultierenden Verluste durch die Gewin-
ne anderer Geschäftsbereiche oder groß-
volumigere Transaktionen auszugleichen.
Demgegenüber ist für die Universalban-
kenländer mit der zunehmenden Segmen-
tierung von Geschäftsbereichen ein Trend
zu einer organisatorischen Separation der
Geschäftstätigkeit zu konstatieren, aus
der man in der Konsequenz auf eine Kon-
vergenz der real existierenden Banken-
systemtypen schließen könnte. Zu berück-
sichtigen ist allerdings, daß diese Entwick-
lung nicht auf die ökonomische Autono-
misierung von Unternehmensteilen zielt
und überdies in diesem Zusammenhang
marktpolitische Aspekte eine wichtige
Rolle spielen dürften. So dürfte insbeson-
dere die bei einigen deutschen Banken zu
beobachtende organisatorische Autono-
misierung der investment-banking-Einhei-
ten darauf gerichtet sein, nach außen ein
zu den spezialisierten Investmenthäusern
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äquivalentes fachspezifisches Know-how
zu demonstrieren. Angesichts der für die
Universalbankensysteme und Trennban-
kensysteme aufgezeigten Entwicklungen
ist für die Zukunft zu erwarten, daß das
Geschehen im Bankensektor von einigen
wenigen global players („Finanzkon-
glomeraten") dominiert werden wird, die
die Geschäftsbereiche des investment
banking und des commercial banking im
Rahmen des ihnen jeweils zugestandenen
geschäftspolitischen Möglichkeitsbereichs
unter Einhaltung einer an leistungspoli-
tischen Aspekten orientierten organisato-
rischen Segmentierung vereinen.
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Verflechtungen

Die größten Aktienpakete halten die Unternehmen. Dabei steht 
allerdings weniger die Geldanlage im Vordergrund. Aktien im Fir-
men- oder Bankenbesitz spiegeln vielmehr die Beteiligungsverhält-
nisse und die zahlreichen Verflechtungen in der deutschen Wirt-
schaft wider. Der typische Kleinaktionär dagegen schaut auf die Di-
videnden und auf mögliche Kurssteigerungen. Privatpersonen hal-
ten in Deutschland allerdings nur 17 Prozent der Aktien. 18 Prozent
sind in ausländischem Besitz. Die meisten ausländischen Anleger
kommen aus den USA, den Niederlanden, Frankreich, Groß-
britannien und der Schweiz.

Marktführer Sparkassenorganisation

Wer eine größere Anschaffung plant, ist
oft auf finanzielle Unterstützung durch
Kreditinstitute angewiesen. Das gilt für
ein Unternehmen, das seinen Maschinen-
park erweitern will, ebenso wie für eine
Familie, die ein neues Auto kaufen möch-
te. Nach Berechnungen der Deutschen
Bundesbank erreichte der Bestand an Kre-
diten zum Jahresende 1995 eine Höhe von
3176 Milliarden Mark. Kreditgeber Num-
mer eins war die Sparkassenorganisation.
Die Kredite von Sparkassen und Landes-
banken für Unternehmen und Selbständi-
ge, für den Wohnungsbau und für Privat-
personen summierten sich auf 1209 Mil-
liarden Mark. Auf dem zweiten Platz
lagen die Kreditbanken mit 893 Milliar-
den Mark, gefolgt von den Kreditgenos-
senschaften mit 556 Millarden Mark.

Bär
Urhebe

Bär
Urhebe
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Gefahr in Verzug?

Konzentration in der Kreditwirtschaft
Ursachen – Auswirkungen

Von Hans-Jörg Sittig

Prof. Hans-Jörg Sittig lehrt Bankwirt-
schaftslehre und Volkswirtschaftslehre im
Studiengang Betriebswirtschaft an der
Fachhochschule Nürtingen.

In der Kreditwirtschaft ist – gemessen an
den Bilanzvolumina – über die letzten
Jahrzehnte hinweg ein Konzentrations-
prozeß zu beobachten. Dabei weisen die
Kreditinstitute im Sparkassensektor die
größeren Bilanzsummen auf, im genos-
senschaftlichen Bereich finden wir dem-
gegenüber die kleinsten Banken. Sehr dif-
ferenziert muß der Bereich der Kreditban-
ken betrachtet werden, dem neben vielen
kleinen Instituten die Großbanken wie
Deutsche Bank, Dresdner Bank und Com-
merzbank angehören. Im internationalen
Vergleich hält sich die Konzentration in
der deutschen Kreditwirtschaft jedoch in
Grenzen.
Worin liegen die Ursachen für den Kon-
zentrationsprozeß, welche Vor- und Nach-
teile sind damit verbunden und vor allem:
welche Gefahren könnten daraus für den
Wettbewerb entstehen? Red.

Was ist Konzentration?

Unter Konzentration in der Wirtschaft
wird allgemein die „Ballung ökonomi-
scher Größen“, hier speziell im Unterneh-
menssektor verstanden.1 Mit dem Begriffs-
inhalt Konzentration kann sowohl eine
Zeitpunktbetrachtung, also das Ergebnis
zu einem bestimmten Stichtag (Konzen-
trationsstand), als auch die Entwicklung
der Konzentration über einen bestimm-
ten Zeitraum, der Konzentrationsprozeß,
gemeint sein.
Unter Ergebnisaspekten interessiert vor
allem die Unterscheidung in absolute und
relative Konzentration. Als absolute Kon-
zentration wird jener Zustand beschrie-
ben, in welchem sich eine gesamte Be-
zugsgröße – z. B. das Umsatzvolumen aller
Unternehmen in einer Volkswirtschaft –
(primär) auf wenige Merkmalsträger kon-
zentriert. Die Messung der absoluten Kon-
zentration erfolgt im Regelfall über den
sog. Konzentrationsgrad (concentration
ratio). Entfallen beispielsweise 80% des
gesamten Umsatzvolumens einer Branche
auf (nur) fünf Unternehmen, so ist im all-
gemeinen ein hoher Konzentrationsgrad
in diesem Sektor zu vermuten. 
Als relative Konzentration wird eine signi-
fikant ungleichmäßige Verteilung der Ge-
samtbezugsgröße auf bestimmte „Merk-
malsträger“ bezeichnet (z. B. Umsatz-
volumina verschiedener Unternehmens-
größenklassen).2 Was den Zeitraum des

Konzentrationsprozesses angeht, so be-
schränkt sich dieser Beitrag auf die Daten
der zweiten Hälfte unseres Jahrhunderts.3

Der Konzentrationsprozeß im Unterneh-
menssektor einer Volkswirtschaft wird ins-
besondere durch folgende ökonomischen
Vorgänge beeinflußt:
● durch ein überdurchschnittliches inter-

nes Wachstum eines oder mehrerer Un-
ternehmen (etwa im Vergleich zu den
übrigen Unternehmen eines Wirt-
schaftszweiges),

● durch externes Wachstum (das sind vor
allen Dingen Fusionen und Beteili-
gungserwerbe, wenn mit letzteren eine
Einschränkung der wirtschaftlichen
Selbständigkeit des Beteiligungsunter-
nehmens verbunden ist, was regel-
mäßig anzunehmen ist).4

Der Konzentration – verbunden mit Ein-
schränkungen wirtschaftlich selbständiger
Unternehmertätigkeit – wird oft die Alter-
native der Kooperation als mehr freiwilli-
ge Zusammenarbeit von Unternehmen
gegenübergestellt.5 Dies ist vor allen Din-
gen für die Kreditwirtschaft von Bedeu-
tung, da zum Beispiel in Deutschland
90,7% aller Universalbanken in „Verbün-
den“ kooperieren (Stand: 19956). Es be-
steht wenig Zweifel darüber, daß von die-
sen Kooperationsformen der Konzentra-
tionsprozeß in der Kreditwirtschaft ent-
scheidend beeinflußt wird.

Kreditwirtschaft und Finanzmärkte

Mit der Bezeichnung Kreditwirtschaft
wird regelmäßig die ökonomische Akti-
vität jener Unternehmen beschrieben,
welche „Bankgeschäfte betreiben“ (im
Sinne von § 1, Abs. 1 des Kreditwesenge-
setzes, KWG). Bankgeschäfte sind vor
allem das Einlagen- und das Kreditge-
schäft, der Zahlungsverkehr und das Wert-
papierkundengeschäft. Die drei erstge-
nannten Geschäftsfelder werden im inter-
nationalen Sprachgebrauch dem sog.
Commercial-Banking zugeordnet, wäh-
rend Wertpapierkundengeschäfte (und
andere, z.B. Emissionsgeschäft, Devisen-
handel, Derivategeschäft) zum sog. Invest-
ment-Banking gerechnet werden.7 Die
Abgrenzung der Kreditwirtschaft nach
Geschäftsfeldern ist insofern für die Kon-
zentrationsdiskussion von Bedeutung, da
z. B. das Wertpapierkundengeschäft einen
anderen Konzentrationsgrad aufweist als
etwa das Einlagengeschäft der Banken in
Deutschland und ein unterschiedliches
Wachstum dieser Geschäftsfelder wieder-
um die Unternehmensgrößenstruktur ent-
scheidend beeinflussen dürfte.

Als Finanzmärkte wird das Zusammentref-
fen des Angebots an und der Nachfrage
nach Finanzdienstleistungen bezeichnet,
insbesondere Produkte wie Zahlungsver-
kehrsleistungen und die Bereitstellung
von verbrieften und unverbrieften Geld-
anlageformen (Wertpapiere und sonstige
Geldkapitalbildung, ebenso deren Ver-
waltung, das sog. Asset-Management)
sowie das Einräumen von Kreditfazilitä-
ten, einschließlich dem Angebot von sog.
derivaten Finanzprodukten (wie z. B. Op-
tionen, Futures, Forwards und Swaps).
Unter Konzentrationsgesichtspunkten ist
es zweckmäßig, nicht nur die „etablierten
Bankgeschäfte“ nach § 1, Abs. 1 KWG
(Kreditinstitute) in die Betrachtung mit-
einzubeziehen, sondern die „bunte Viel-
falt“ sämtlicher Finanzprodukte, insbe-
sondere auch sog. Finanzinnovationen.
Dies trägt dem – sich in den letzten Jahren
beschleunigenden – Strukturwandel die-
ser Märkte Rechnung sowie der vom Ge-
setzgeber geplanten Erweiterung von
bankaufsichtsrechtlichen Befugnissen auf
sog. Wertpapierdienstleister.8

Schließlich ist auch an die Existenz ganzer
Finanzkonglomerate zu erinnern, Unter-
nehmen, die etwa über eine Holdingge-
sellschaft Banken, Versicherungen, Invest-
mentgesellschaften, Bausparkassen und
sonstige Finanzinstitute (z. B. Leasingge-
sellschaften) „unter einem Dach“ und
damit erhebliches Gewicht auf den Fi-
nanzmärkten in sich vereinigen (als treffli-
ches Beispiel sei die deutsche Allianz-Hol-
ding AG, einer der größten Finanzdienst-
leister Europas, aufgeführt9). Auch die 
räumliche Dimension von Geschäftsfel-
dern der „Kreditwirtschaft“ spielt in der
Konzentrationsbetrachtung eine Rolle.
Man kommt jedenfalls zu recht unter-
schiedlichen Ergebnissen, was die Anbie-
terkonzentration angeht, je nachdem ob
man einen eng begrenzten lokalen Markt
oder – als anderes Extrem – die internatio-
nalen Finanzmärkte (mit relativ wenigen
sog. global players10) in die Betrachtung
miteinbezieht.

Beim Messen der Konzentration in
der Kreditwirtschaft werden oft
Äpfel und Birnen verglichen

Merkmalsträger der Konzentrationsanaly-
se sind entsprechend der Themenstellung
die „Kreditinstitute“ in der Abgrenzung
nach § 1, Abs. 1 KWG (Unternehmen, wel-
che die dort aufgeführten „Bankgeschäf-
te“ betreiben). Insbesondere unter Wett-
bewerbsaspekten können jedoch einer-
seits ganze Bankengruppen, andererseits
auch sog. Near-Banks (z. B. Versicherungs-
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unternehmen) und Non-Banks (z.B. bei
der Absatzfinanzierung) als Merkmalsträ-
ger in Frage kommen. Da jedoch i.d.R. nur
Bankenstatistiken vorliegen, muß dieser
Beitrag sich notgedrungen auf Kreditinsti-
tute beschränken.
Als Meßziffern der Konzentration steht
eine Fülle von Bezugsgrößen zur Auswahl,
so z. B. Mengengrößen, wie die Anzahl
der Kreditinstitute, der Bankstellen und
der Beschäftigten im Kreditgewerbe. Wei-
terhin kommen als Wertgrößen Bilanz-
summen, Geschäftsvolumina und Erfolgs-
kennziffern aus den einzelnen Geschäfts-
feldern (z. B. Einlagengeschäft mit Nicht-
banken oder auch Bruttozinserträge bzw.
Bruttozins- und Provisionsspannen aus der
Gewinn- u. Verlustrechnung) in Frage.
Während bei der Messung der industriel-
len Konzentration i. d. R. Umsatz- und Be-
schäftigtenzahlen analysiert werden, ste-
hen als Kennziffern für die Konzentration
in der Kreditwirtschaft regelmäßig Bilanz-
daten im Vordergrund. Obwohl Bilanz-
werte Bestandsgrößen (meist zum Jahres-
ende, zudem noch durch bilanztaktische
Maßnahmen nicht unerheblich „gestal-
tet“), Umsätze – in Industrie und Handel –
jedoch Zeitraumgrößen darstellen, wird
hier sozusagen „mit zweierlei Maß“ ge-
messen. Vom Inhalt her vergleichbar mit
der Umsatztätigkeit anderer Wirtschafts-
zweige wären eher die Bruttozins- und 
-provisionserträge der Banken. Die Bilanz-
summe als Kennziffer für die Bankgröße
ist auch noch aus einem anderen Grunde
nicht ganz unproblematisch, da ein (im
übrigen relativ stärker wachsender) Teil
des Bankgeschäfts, das „außerbilanzielle
Geschäft“ i. d. R. nicht in entsprechende
Konzentrationsanalysen miteinbezogen
wird.11

Bilanzsummenvergleiche zwischen ver-
schiedenen Banktypen leiden zudem noch
darunter, daß z. B. bei Bankkonzernen For-
derungen und Verbindlichkeiten gegen-
über „verbundenen“ Bankunternehmen
bei der Konzernmutter konsolidiert,
während die Interbankforderungen und 
-verbindlichkeiten innerhalb z.B. des Spar-
kassensektors (z. B. Einlagen der Sparkas-
sen bei ihrer Landesbank/Girozentrale)
„brutto“ ausgewiesen werden (ähnlich
auch im genossenschaftlichen Bankensek-
tor12). Somit werden dann gelegentlich
„Äpfel mit Birnen“ verglichen und der An-
teil z. B. des Sparkassensektors an der ge-
samten Bilanzsumme aller Kreditinstitute
– bzw. des Genossenschaftssektors – wird
quasi „überdehnt“.

Seit 1957 ist die Zahl der 
selbständigen Kreditinstitute
stark zurückgegangen

Obwohl es vermutlich kaum einen zwei-
ten Wirtschaftszweig gibt, für den so häu-
fig und umfangreich statistische Erhebun-
gen (aufgrund gesetzlicher Bestimmun-
gen, z. B. § 18 des Bundesbankgesetzes)
vorgenommen werden, ist das vorhande-
ne Zahlenmaterial für eine tiefergehende
Konzentrationsanalyse kaum als ausrei-
chend zu bezeichnen, weshalb in diesem
Beitrag auch nur recht allgemein gehalte-
ne Ergebnisse – mehr „schlaglichtartig“ –
präsentiert werden können.

Die Zahl der rechtlich selbständigen Kre-
ditinstitute ist demnach seit 1957 stark
zurückgegangen, vor allem fand eine star-
ke Schrumpfung bei den Kreditgenossen-
schaften und – etwas schwächer ausge-
prägt – bei den Sparkassen statt. Dagegen
ist die Zahl der Bankstellen, also der
Hauptstellen und Zweigstellen zusam-
mengenommen, in diesem Zeitraum kräf-
tig gestiegen, seit 1990 aber im wesentli-
chen nur durch das Hinzutreten von Bank-
stellen in den neuen Bundesländern. Mit
den entsprechenden Werten pro Einwoh-
ner (z. B. 1993: 1662 Einwohner pro Bank-
stelle) hat Deutschland eines der dichte-

sten Bankstellennetze weltweit,14 was ge-
legentlich auch mit dem Ausdruck over-
banked gekennzeichnet wird.

Während bei den Sparkassen die
Großen vorherrschen, sind es bei 
den Genossenschaftsbanken eher 
die Kleinen

Ein genaueres Bild der Unternehmens-
größenstruktur in der deutschen Kredit-
wirtschaft erhält man, wenn man die An-
teile verschiedener Größenklassen inner-
halb der drei großen Universalbankgrup-
pen untersucht:

1957 1957, Inl. 1990, 1990, Inl. 1995, 1995, Inl.
Kredit- Zweig- Kredit- Zweig- Kredit- Zweig-

institute stellen institute stellen institute stellen

Kreditbanken 364 1 917 332 6 289 331 7 305

Sparkassensektor 885 8 383 586 17 521 637 19 504

Genossenschafts-
sektor 11 814 2 394 3 046 15 800 2 595 17 248

Sonstige 254 278 52 131 52 429

Insgesamt 13 317 12 972 4 016 39 741 3 615 44 486

Tab. 1: Zahl der Kreditinstitute und ihrer inländischen Zweigstellen nach Banken-
gruppen 1957, 1990, 1995 (ohne Bausparkassen)

Quelle: Deutsche Bundesbank, Monatsberichte, Bankenstatistik und 13
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Demnach haben die Kreditbanken relativ
ausgeglichene Unternehmensgrößenver-
hältnisse, der Sparkassensektor hat sei-
nen Schwerpunkt eher bei Größenord-
nungen von über 1 Mrd. DM Bilanzsum-
me, während im Genossenschaftssektor
nach wie vor relativ kleine Unternehmen
überwiegen. Immerhin betrug die Durch-
schnittsbilanzsumme bei den 2591 Volks-
und Raiffeisenbanken Ende 1995 336,2
Mio. DM. Ende 1960 hatten die damals
11651 Genossenschaftsbanken (in West-
deutschland) eine Durchschnittsgröße
von 1,9 Mio. DM Bilanzsumme zu ver-
zeichnen.15

Zwar ist eine Zusammenfassung in Ban-

kengruppen in der amtlichen Bankensta-
tistik und auch in deren einschlägiger
Kommentierung z.B. durch die Spitzen-
verbände des Kreditgewerbes sehr ver-
breitet. Sie vernachlässigt aber die Tat-
sache, daß insbesondere in der Gruppe
Kreditbanken (Banken, die auch kei-
ner der „Verbundkooperationen“ an-
gehören) eine beachtliche Heterogenität
existiert. So zählen zur Kreditbanken-
gruppe sowohl die Großbanken (Deut-
sche Bank, Dresdner Bank und Commerz-
bank) als auch die „Auslandsbanken und
die Privatbankiers“ (= Kreditinstitute in
der Rechtsform der Einzelunternehmung
und der Personenhandelsgesellschaft).

Kreditbanken Sparkassensektor Genossenschaftsbanken
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Gerade in der Untergruppe der Privat-
banken befinden sich noch relativ kleine,
häufig auch eng spezialisierte Institute,
die kaum zum Typ Universalbank zu rech-
nen sind. Andererseits waren diese Pri-
vatbanken einst die zahlenmäßig größte
Gruppe in der „Bankenlandschaft des vo-
rigen Jahrhunderts“ (vgl. auch die Veröf-
fentlichung von M. Pohl 3). In diesem Zu-
sammenhang ist noch zu erwähnen, daß
die Bankenstatistik (aufbereitet und ver-
öffentlicht durch die Deutsche Bundes-
bank) die jeweils erste Zweigniederlas-

sung eines ausländischen Kreditinstituts
der Gruppe „Kreditbanken“ zuordnet.

Auf die zehn Größten entfallen 
ca. 28% der gesamten Bilanzsumme

Nach einer Auswertung der Bank für in-
ternationalen Zahlungsausgleich (BIZ)
entfallen auf die 10 größten Kreditinstitu-
te ca. 28% der gesamten Bilanzsumme
aller Banken in Deutschland, was im inter-
nationalen Vergleich eher als unterdurch-
schnittlich einzustufen ist (s. u.).

Die größten Banken weltweit konzentrie-
ren sich auf die japanische Volkswirt-
schaft. Nicht weniger als 19 japanische
Banken sind unter den 50 größten Institu-
ten der Welt zu finden (in US-Dollar Bi-
lanzvolumen18). Allerdings bedeutet
Größe nicht unbedingt Ertragsstärke,
denn hier sieht es z. B. 1995 ganz anders
aus („die schlechtesten Ertragskennziffern
– Gewinn vor Steuern – verzeichneten im
internationalen Vergleich die japanischen
Banken“, lt. Bank für internationalen Zah-
lungsausgleich, BIZ19).
Weiterhin konstatiert die BIZ, daß zukünf-
tig die Unternehmensgrößen im Banken-
sektor weiter zunehmen werden und daß
weltweit der damit zusammenhängende
„Restrukturierungsprozeß“ in einigen
Ländern (so auch in Deutschland) erst
noch am Anfang steht. Die Zahl der Ban-
ken, die das Einlagengeschäft betreiben,
wird – nach Ansicht der BIZ – weiter ab-
nehmen und die Bedeutung des Invest-
mentbanking bzw. des zinsunabhängigen
Geschäfts, welches primär auf die größe-
ren Institute konzentriert ist, wird stärker
expandieren.20

Der Konzentrationsprozeß hat 
unterschiedlichste Ursachen

Als Bestimmungsgründe der Konzentra-
tion im Unternehmenssektor werden
zahlreiche Ursachen in der einschlägigen
Literatur aufgeführt.21 Aus dieser Vielfalt
ist es kaum möglich, einzelne Ursachen in
ihrer jeweiligen Bedeutung insbesondere
für die Kreditwirtschaft zu isolieren oder
hinreichend zu gewichten. Zum Teil sind
diese Bestimmungsgründe speziell in der
Kreditwirtschaft nicht unumstritten. Um
jedoch diese Ursachenvielfalt einiger-
maßen überschaubar zu machen, sei eine
schwerpunktmäßige Systematisierung in
der nachfolgenden Darstellung versucht.

Europäisierung der Märkte

Als exogene Ursachen seien jene Bestim-
mungsgründe für Konzentrationsprozesse
aufgeführt, auf die Unternehmen allen-
falls reagieren, diese selbst aber nicht
aktiv gestalten können.
Da ist zunächst einmal das Rechtssystem,
welches seine Ausgestaltung und seine
laufenden Änderungen vorwiegend aus
gesellschaftspolitischen Impulsen erfährt.
Ein in den letzten Jahren beispielhafter
Prozeß für die Veränderung rechtlicher
Rahmenbedingungen ist die Europäisie-
rung (ja letztlich auch die Internationali-
sierung) des Bankenmarktes, also der Bin-
nenmarkt Europa, der einen freien Geld-
und Kapitalverkehr in der Europäischen
Union (EU) und damit eine Deregulierung
zur Folge hatte (und noch hat).
Durch Vereinheitlichung des Bankenauf-
sichtsrechts in der EU wurden in mehreren
Schritten die Eigenkapitalanforderungen
für den Markteintritt und die Geschäfts-
tätigkeit der Kreditinstitute erhöht bzw.
verschärft, was nach herrschender Ansicht
die Konzentration im Bankensektor – vor
allem über Fusionen – eher befördert
(hat). Andererseits sind von dem erleich-
terten Zutritt ausländischer Anbieter auf
den deutschen Markt eher wieder Dekon-

1. Deutsche Bank 721 665

2. Dresdner Bank 484 482

3. Westdt. Landesbank 428 621

4. Commerzbank 404 167

5. Bayr. Vereinsbank 356 500

6. Bayr. Landesbank 318 447

7. Bayr. Hypobank 298 563

8. DG-Bank 291 200

9. Bankges. Berlin 281 553

10. Kreditanstalt für Wiederaufbau 249 798

Tabelle 3: Die zehn größten Banken nach Bilanzsumme, Ende 1995

Quelle: Frankfurter Allgemeine Zeitung v. 9. 7. 1996

Zwar machte Anfang dieses Jahrzehnts
noch die Schlagzeile von den „Banken als
der Stahlindustrie der Neunziger Jahre“ –
verbunden mit einem starken Konzentra-
tionsprozeß – die Runde,16 aber bislang
fehlt es zumindest für Deutschland an
einer tendenziellen Bestätigung dieser
Prognose.
Es ist jedoch davon auszugehen, daß sich
der geschilderte moderate Konzentra-
tionsprozeß (vgl. Tabelle 1) – vor allem
auch im Hintergrund internationaler
Daten – eher etwas beschleunigen wird.
So errechnete z. B. Priewasser – unter dem
Aspekt international üblicher Größenver-
hältnisse, zunächst rein fiktiv – einen zah-
lenmäßigen Rückgang der Sparkassen auf
rund 200 und der Kreditgenossenschaften
auf rund 130 selbständige Institute bis
zum Jahre 2009, um dieses Szenario je-

doch gleich wieder deutlich einzuschrän-
ken, in dem er auf die Kooperationslösun-
gen (Verbundstrukturen) in diesen beiden
Sektoren verweist.17

Die Konzentrationstendenzen auf
den internationalen Finanzmärkten
sind deutlich höher

Stand und Entwicklung der kreditwirt-
schaftlichen Konzentration haben in
Deutschland, trotz der starken Abnahme
an selbständigen Bankinstituten, ein im
internationalen Vergleich eher unter-
durchschnittliches Niveau erkennen las-
sen. Mit Ausnahme der USA liegt in zahl-
reichen Ländern, die für die internationa-
len Finanzmärkte Bedeutung haben, die
concentration ratio deutlich höher (siehe
nachfolgende Grafik).
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zentrationswirkungen zu vermuten. Da-
neben stellen Einlagensicherungssysteme
– wie sie z. B. in Deutschland im Sparkas-
sen- und im genossenschaftlichen Banken-
sektor als Institutssicherung konstruiert
sind – Marktaustrittsbariieren dar, was
ebenfalls Konzentrationsprozesse abmil-
dern dürfte.

Technologische Entwicklungen

Als weiterer exogener Faktor, die Unter-
nehmensgrößen beeinflussend, wird die
technologische Entwicklung genannt. Seit
K. Marx und F. Engels (im „Kommunisti-
schen Manifest“ 1848, und zwar im „Zeit-
alter der Dampfmaschine“) ist die konzen-
trationsfördernde Wirkung des „techni-
schen Fortschritts“ immer wieder umstrit-
ten gewesen (z.B. wenige Jahrzehnte nach
diesem „Manifest“ gingen vom Siemens-
Elektromotor eher Dekonzentrationswir-
kungen aus; Parallelen lassen sich in der
Computertechnik nach Einsatz des Perso-
nal Computers finden). Gegenwärtig
scheint jedoch die Ansicht vorzuherrschen,
daß vom Electronic-Banking, – insbesonde-
re aus Kostengründen – eher größere Un-
ternehmenseinheiten profitieren und
damit der Konzentrationsprozeß weiter
fortschreitet. Schließlich können auch
Nachfragewandlungen am Markt Konzen-
trationsprozesse beschleunigen oder eher
abbremsen. Die weltweit zu beobachten-
de Tendenz zur Sekuritization (Verbrie-
fung von Forderungen und Verbindlichkei-
ten in Form vielfältiger Wertpapierarten =
securities) und die zurückbleibende Ent-
wicklung des Einlagen- und (Buch-)Kredit-
geschäfts begünstigt auch wieder eher
größere Unternehmenseinheiten.22

Marktstrategien der Anbieterseite

Endogene Ursachen der Konzentration
hingegen liegen im Einflußbereich der
Unternehmen selbst, können von ihnen
also durch Managementprozesse aktiv ge-
staltet werden. Folgende Bestimmungs-
gründe können in diesem Zusammenhang
genannt werden: Marktstrategien von
Unternehmen haben generell zum Ziel,
die Wettbewerbsposition der Unterneh-
men am Markt zu verbessern. Dies kann
u. a. dadurch geschehen, daß man als
Folge größerer Unternehmenseinheiten –
etwa mittels Fusionstätigkeit – mehr Ver-
handlungsmacht gegenüber Lieferanten
und Kunden gewinnt. Vielfach liegen sol-
che Bemühungen auch an Imagevorteilen,
vor allem gegenüber Kunden, die häufig
Größe mit Leistung gleichsetzen und
daher z.B. bei großen Kreditinstituten
eine höhere Beratungskompetenz vermu-
ten. Letzteres war auch eines der Argu-
mente, weshalb Ende der achtziger Jahre
dieses Jahrhunderts mit einem sog. Allfi-
nanzkonzept im Vertrieb weiterer Beteili-
gungsbesitz an (anderen) Banken, Bau-
sparkassen und Versicherungsunterneh-
men erworben (vor allen Dingen von den
Großbanken) und so die Konzentration
im Finanzdienstleistungssektor vorange-
trieben wurde. Die Ergebnisse hinsichtlich
der Beratungskompetenz von Bankmit-
arbeitern – nämlich umfassend über alle
Finanzbedürfnisse der Kunden beraten

und die entsprechenden Finanzprodukte
verkaufen zu können (= Allfinanz) –, sind
jedoch eher ernüchternd ausgefallen.23

Dennoch dürfte z.B. die außergewöhnlich
starke Marktstellung, insbesondere der
Großbanken, im Wertpapierkunden-
sowie im Auslandsgeschäft mit großer
Wahrscheinlichkeit aus solchen Imagevor-
teilen in der Beratungskompetenz zu er-
klären sein.24

Kostenvorteile durch größere
Betriebseinheiten?

Bei den economies of scale (Skalenerträ-
ge) handelt es sich wohl um den am mei-
sten diskutierten Einflußfaktor auf Kon-
zentrationsprozesse in der Wirtschaft. In
der Regel geht es dabei um die Hypothe-
se, wonach größere Betriebseinheiten
aufgrund von Kostenvorteilen sich letzt-
lich am Markt durchsetzen und kleinere
Einheiten allenfalls in „Marktnischen“
verweisen würden. Untermauert wird
diese These durch Kostenvergleiche zwi-
schen verschiedenen Betriebsgrößen, z.B.
im Sparkassensektor.25 Allerdings sind sol-
che empirischen Nachweise auch umstrit-
ten und werden durch andere Untersu-
chungen nicht oder allenfalls teilweise be-
stätigt (z. B. bei den EDV-Kosten26).  Somit
ist auch die Frage von Bedeutung, welche
Kosten tatsächlich mit wachsender Be-
triebsgröße pro Leistungseinheit sinken
und damit die Konzentration begünsti-
gen. Bei den Risikokosten der Banken
müssen die Ergebnisse nicht unbedingt in
die gleiche Richtung tendieren wie bei
den technologisch bedingten Sachkosten.
Beispielsweise zeigt eine Untersuchung
von Dieckhöner, ausgehend von dem Be-
triebsvergleich bei den Kreditgenossen-
schaften, daß bei wachsender Größe der
Unternehmenseinheiten die Risikokosten
(in erster Linie aus dem Firmenkreditge-
schäft) überproportional zunehmen.27

Zweifel an den Kostenvorteilen größerer
Unternehmenseinheiten sind auch des-
halb angebracht, da es ausgerechnet die
Bankengruppe mit den durchschnittlich
geringsten Unternehmensgrößen (die ge-
nossenschaftliche Bankengruppe) war, die
in den ersten vier Jahrzehnten der Bun-
desrepublik Deutschland Marktanteile –
gemessen am Bilanzvolumen – hinzuge-
wonnen hat, allerdings in den letzten 10
Jahren auf dem erreichten Niveau sta-
gnierte.28

Trotz solcher Zweifel an den generellen
Kostenvorteilen größerer Unternehmens-
einheiten im Kreditgewerbe werden Fu-
sionen zwischen Kreditinstituten – ähnlich
wie in der Industrie – immer wieder mit
Kostenvorteilen bzw. „Synergieeffekten“
insbesondere in der Praxis begründet.

Sind die Synergie-Effekte
wirklich so überzeugend?

Worin bestehen solche Synergieeffekte
letztlich? Erwartet wird vor allem eine Ko-
stendegression (fixer Kosten pro Lei-
stungseinheit) durch bessere Kapazitäts-
auslastung von Management- und Spezia-
listenwissen sowie durch Rationalisie-
rungswirkungen mittels Technologieein-
satz. Ebenso werden Synergieeffekte über

die sog. Lernkurve begründet, d. h. die
These, wonach durch – häufigere – Wie-
derholung gleicher und verwandter Tätig-
keiten Arbeitsvorgänge produktiver
(schneller, präziser) durchgeführt werden.
Schließlich wird – wie schon erwähnt – die
Stärkung der Marktposition durch Fusio-
nen bzw. größere Unternehmenseinhei-
ten in diesen Zusammenhang eingeord-
net.29

Dagegen werden von den Fusionsbefür-
wortern häufig die Dyssynergien vernach-
lässigt oder bei der organisatorischen Be-
wältigung unterschätzt, beispielsweise
Reibungsverluste durch das schwierige Zu-
sammenführen zweier „Unternehmens-
kulturen“, Demotivation der Mitarbeiter
über den geringeren Kompetenzbereich,
zunehmende Undurchsichtigkeit der Ent-
scheidungsprozesse für Mitarbeiter und
Kunden. Auch die Integrationskosten (z.B.
Abfindungen, neue Organisationspläne,
Werbe- und Informationskosten) gehören
zu den Dyssynergien. Nach einer US-Stu-
die des Beratungsunternehmens McKin-
sey & Comp. war der Mehrzahl der im
Zeitraum von 1972 bis 1986 untersuchten
Fusionen und Akquisitionen kein wirt-
schaftlicher Erfolg beschieden, d. h. das
Management war den hohen Anforde-
rungen entsprechender Maßnahmen
letztlich nicht gewachsen.30

Synergien und Dyssynergien haben immer
wieder die Diskussion über eine optimale
Betriebsgröße bestimmt. Weder Wissen-
schaft noch Praxis – letztere durch eindeu-
tig nachweisbare Fälle – haben bislang
eine brauchbare „Konstruktion“ einer op-
timalen Betriebsgröße nachgewiesen,
zumal kostenoptimal nicht unbedingt
gleichzusetzen ist mit gewinnoptimal.31

Ähnlich liegt der Fall bei einer Mindestbe-
triebsgröße.

Mögliche Auswirkungen der Banken-
konzentration auf den Wettbewerb

Unternehmenskonzentrationen können
vielfältige Wirkungen in der Volkswirt-
schaft entfalten. Führen „Ballungen öko-
nomischer Größen“ auch zu wirtschaftli-
chen Machtpositionen, so sind nicht selten
soziale und vor allem politische Auswir-
kungen (z. B. Einflußnahme auf staatliche
Entscheidungsträger u. ä.) zu vermuten.
Im Vordergrund der Diskussion um volks-
wirtschaftliche Auswirkungen der Unter-
nehmenskonzentration stehen insbeson-
dere Wettbewerbseffekte. Im Extremfall
wird durch Ballung von Angebots-
und/oder Nachfragemacht auf ein Unter-
nehmen (bis hin zum Monopol) der Wett-
bewerb außer Kraft gesetzt und damit
eine wichtige institutionelle Vorausset-
zung marktwirtschaftlicher Systeme aus-
gehebelt. Von diesem Extrem ist jedoch
der Bankensektor in Deutschland – im An-
gesicht von 3615 rechtlich selbständigen
Kreditinstituten (Ende 1995) – noch ziem-
lich weit entfernt.
Dennoch können beispielsweise durch die
„Macht der Banken“ (ein immer wieder
neu auflebendes Thema, etwa auch in Zu-
sammenhang mit dem sog. Depotstimm-
recht, s. a. den Beitrag von R. Sturm in die-
sem Heft) wichtige Funktionen des Wett-
bewerbs in der Marktwirtschaft – zumin-
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dest teilweise – beeinträchtigt werden.
Kantzenbach32 unterscheidet folgende
Wettbewerbsfunktionen:
● die „Gewähr von Entfaltungsmöglich-

keiten individueller Freiheit“ (Freiheits-
funktion),

● die „Verteilung der Einkommen nach
Marktleistung“ (Verteilungsfunktion),

● die Ausrichtung der Produktion nach
der „effektiven Nachfrage“ (Bedarfs-
lenkungsfunktion),

● die „Lenkung“ der Produktionsfakto-
ren an den Ort der günstigsten Verwen-
dung (Produktivitätsfunktion),

● die „Förderung der Anpassungsflexibi-
lität“ (Flexibilitätsfunktion),

● die „Förderung des technischen Fort-
schritts“ (Fortschritts- oder Wachstums-
funktion, da der technische Fortschritt
als der eigentliche Motor des Wirt-
schaftswachstums angesehen wird).

Inwieweit nun die Bankenkonzentration
diese einzelnen Wettbewerbsfunktionen
tangiert oder evtl. sogar ausschaltet, ist
recht differenziert zu beurteilen. Kaum
umstritten ist, daß mit der o.a. deutlichen
Verringerung von selbständigen Kredit-
instituten letztlich die Zahl wirtschaftlich
freier Entscheidungsträger (Unternehmer)
in diesem Wirtschaftszweig merklich
zurückgegangen ist und damit Einbußen
an individueller Freiheit zu verzeichnen
sind.
Umstrittener sind etwa die Auswirkungen
auf die Flexibilitäts- und die Fortschritts-
funktion.33 Sind beispielsweise kleinere
Bankinstitute mangels Finanzkraft nicht in
der Lage, technische Innovationen durch-
zuführen, dann würde eine Konzentra-
tion im Wege von Fusionen die Chancen
zur Realisierung technischer Fortschritte
eher erhöhen. Andererseits werden durch
sehr große, regelmäßig bürokratisch or-
ganisierte Unternehmenseinheiten so
manche Chancen der Innovation schlicht-
weg vertan (s. o. „Dyssynergien“). Schließ-
lich sei in diesem Zusammenhang auch
noch einmal an die kooperativen Ver-
bundlösungen in der Kreditwirtschaft er-
innert, die es vielfach kleineren Bankinsti-
tuten erst ermöglichen, z. B. im Electronic-
Banking wettbewerbsfähig zu bleiben.

Fazit: Kaum zu bestreiten,
doch wenig beängstigend

Stand und Entwicklung der Konzentration
in der deutschen Kreditwirtschaft zu dia-
gnostizieren, begegnet erheblichen Re-
striktionen hinsichtlich der Aussagefähig-
keit vorhandener finanzmarktstatistischer
Daten. Obwohl die Geschäftsfelder nahe-

zu aller deutschen Kreditinstitute in den
vergangenen Jahrzehnten wesentlich dif-
ferenzierter geworden und neue Finanz-
marktanbieter hinzugekommen sind, be-
schränkt sich das vorliegende Zahlenma-
terial (veröffentlicht durch die Deutsche
Bundesbank) nahezu ausschließlich auf
die traditionell bilanzwirksamen Aktivitä-
ten der Kreditinstitute. Letztere werden
dann gelegentlich nach Bankengruppen
und – ganz vereinzelt – auch nach Unter-
nehmensgrößenklassen gegliedert.
Trotz dieser eingeschränkten Aussage-
fähigkeit vorhandener Daten ist ein Kon-
zentrationsprozeß in der deutschen „Ban-
kenlandschaft“ kaum zu bestreiten. Inter-
nationale Vergleichsdaten, die allerdings
(u.a.) wegen unterschiedlicher Bankensy-
steme34 nur mit Abstrichen verwertbar
sind, zeigen jedoch, daß der momentane
Konzentrationsstand in Deutschland noch
nicht „beängstigende Ausmaße“ ange-
nommen hat, auch wenn man die streng
marktwirtschaftlichen Prinzipien eines
funktionsfähigen Wettbewerbs zugrun-
delegt. Die Ursachen der moderaten Kon-
zentrationsentwicklung liegen vorwie-
gend in den veränderten rechtlichen und
politischen Rahmenbedingungen – natio-
nal wie international –, in technologi-
schen Entwicklungen, jedoch nur zu
einem relativ geringeren Teil an den un-
ternehmensinternen Bestimmungsgrün-
den.
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Für den „Notgroschen“ der ärmeren Volksklassen gegründet

Die Sparkassen und ihre Zukunft
Rolle und Merkmale der Sparkassenorganisation in Deutschland

Von Werner Ziegler

Prof. Dr. Werner Ziegler lehrt in Geislin-
gen/Steige an der Außenstelle der Fach-
hochschule  Nürtingen Unternehmensfüh-
rung. Er ist Dekan dieser Außenstelle.

Gegründet wurden die Sparkassen für die
kleinen Leute, um sie zum Sparen anzu-
halten und ihnen eine Möglichkeit für die
sichere Aufbewahrung ihres „Notgro-
schens“ zu bieten. Von daher war es eine
wohlmeinende Obrigkeit, die die Spar-
kassen gründete, für die Sicherheit der
Spareinlagen garantierte, die Sparkassen
mit Privilegien nicht zuletzt steuerlicher
Art ausstattete.
Das Sparkassenwesen hat sich, nicht zu-
letzt aufgrund des Vertrauens zu ihm,
enorm ausgeweitet, so daß es heute in
Deutschland den größten Sektor im Ban-
kenwesen darstellt. Längst sind die Spar-
kassen zu Universalbanken geworden, zu
beinahe ganz normalen Banken, mitein-
ander auf den verschiedenen Ebenen des
Staates verflochten, um den immer wei-
ter gestiegenen Anforderungen gewach-
sen zu sein. Forderungen nach ihrer Priva-
tisierung werden immer wieder laut,
zumal sich die Gewährträger von ihrem
Verkauf hohe Einnahmen zur Sanierung
ihrer Schulden und für eine kräftige Stand-
ortpolitik erhoffen. Doch die Veräuße-
rung dieses „Tafelsilbers“ wäre ein einma-
liger Akt, und was weg ist, ist für immer
weg.
Um auf Dauer weiter bestehen zu kön-
nen, muß das Sparkassenwesen sich auf
seine ureigensten Aufgaben besinnen,
wozu nicht zuletzt Orientierung an den
kleinen und mittleren Kunden gehört wie
auch die regionale Verflechtung. Red.

Zur Linderung der Not 

„Besonders ging mir oft sehr nahe, wenn
ich wahrnahm, daß man bey einem Todes-
falle nicht  selten den Dritten und Vierten
angehen mußte, bis man endlich das Geld
zu einer Begräbnis  erhielt.“ 1

Dies waren die Beweggründe für den Bür-
germeister Michael Knoll, am 7. Oktober
1770 in Geislingen die Leichen-, Er-
sparungs- und Vorschußkasse zu gründen.
Auch wenn diese Institution viele Versi-
cherungsmerkmale aufwies, so hatte sie
doch auch Sparkassenmerkmale, z. B. die
Förderung des Spargedankens und die
Vergabe von kleineren Krediten an die
Geislinger Bürger. Nicht ganz zu Unrecht
wird deshalb diese Kasse als die älteste
(bzw. eine der ältesten) württembergische
Sparkasse bezeichnet.2

Meist wird aber die Württembergische
Spar-Casse als die älteste Sparkasse in

Württemberg angesehen. Sie wurde am 
2. Juni 1818 gegründet und sollte den „är-
meren Volksklassen des Königreichs“ eine
Möglichkeit bieten, ihre Ersparnisse zins-
bringend anlegen zu können. Die Sparer
sollten sein: 
„… nicht nur die Dienstboten jeder Art,
sondern auch die in täglichem Solde ste-
henden Militär-Personen, diejenigen, die
um Tag- oder Wochenlöhne arbeiten, sol-
che, die überhaupt zu niedern Diensten
angestellt sind oder durch geringere
Handarbeit sich ernähren, Kinder solcher
Personen und Waisen, die nicht von dem
Ertrag ihres Vermögens erzogen werden
können.“3

Die Motive zur Einrichtung der ersten
Sparkassen waren eindeutig: Es sollte eine
eigene Vorsorge der „unteren Schichten“
ermöglicht werden. Die bestehenden Geld-
institute nahmen die geringen Beträge
dieser Bevölkerungskreise gar nicht an.
Und darüber hinaus gaben die Sparkassen
eine Einlagengarantie, die bis dorthin
ebenfalls unbekannt war. Die Angehöri-
gen der unteren Einkommens- und Vermö-
gensschichten konnten so in den Zeiten
geringerer Not ihre im wahrsten Sinne des
Wortes „Notgroschen“ nicht nur sicher,
sondern auch noch zinsbringend anlegen.
Dabei muß das gesamte soziale und wirt-
schaftliche Umfeld der damaligen Zeit be-
trachtet werden. In vielen Jahren herrsch-
te bittere Not. Eine einzige Mißernte
brachte ganze Familien in die Armenhäu-
ser der Gemeinden, die jedoch ihrer Ar-
menfürsorge wegen akuten Finanzpro-
blemen auch kaum gerecht werden konn-
ten. Das einstmals funktionierende und
blühende Zunftwesen war zusammenge-
brochen, und feudale Untertanenverbän-
de, die häufig die letzten, wenn auch ge-
ringen, sozialen Sicherheitengeber waren,
lösten sich auf. Vor diesem Hintergrund
kann die Einrichtung von Spar-Cassen
nicht nur als eine große soziale Tat be-
zeichnet werden, sondern sie muß als eine
wirkliche Innovation gesehen werden, die
bei der Bevölkerung regen Zuspruch fand.
Alleine in den Jahren 1840 bis 1860 wur-
den mehr als 800 derartiger Institute in
den deutschen Staaten gegründet. Ange-
regt von den Ministerien, errichteten
Städte, Gemeinden oder Gemeindeverbän-
de (Oberämter) öffentlich-rechtliche Spar-
kassen. Die Kommune bzw. der Gemeinde-
verband übernahm die Gewährträgerhaf-
tung. Ein Kennzeichen, das auch die heuti-
gen modernen Sparkassen noch aufweisen.

Von der Not-Casse zur Universalbank  

Nicht nur die Anzahl der Sparkassen
wuchs schnell (um 1900 gab es in Deutsch-

land etwa 2700), sondern auch deren 
Geschäftsumfang weitete sich stark aus.
Schon bald wurden die Beschränkungen
hinsichtlich Kundenkreis, Einlagen- und
Ausleihenhöhe aufgegeben. Insbesonde-
re als die Sparkassen durch das Scheckge-
setz vom 11.3.1908 die sogenannte passi-
ve Scheckfähigkeit verliehen bekamen,
war der Weg zum regulären Kreditinstitut
frei. Nun konnten sie nämlich auch Depo-
siten- und Kontokorrentkonten für ihre
Kunden einrichten. In  diesem Zusammen-
hang wurde dann ein eigenes Gironetz
aufgebaut, um den Überweisungs- und In-
kassoverkehr durchzuführen.   
Aus den ursprünglichen Spar-Cassen für
die Notvorsorge der unteren Einkom-
mensschichten sind heute Sparkassen ge-
worden, die als Universalbanken im direk-
ten Wettbewerb zu allen anderen Kredit-
instituten stehen. 

Der Auftrag für die kleinen Leute
und die mittelständischen Unter-
nehmen ist geblieben

Nach dem Gabler Bankenlexikon sind
Sparkassen „Kreditinstitute, die in erster
Linie den Sparverkehr pflegen und in eini-
gen Ländern (so auch in Deutschland)
außerdem das kurzfristige Einlagen-
geschäft sowie das Kredit- und Darlehens-
geschäft im örtlichen Bereich nach 
wirtschaftlichen Gesichtspunkten betrei-
ben“.
Die Förderung des Sparwillens und die
Schaffung der dafür geeigneten Angebo-
te sind also nach wie vor herausragende
Aufgaben der Sparkassen. In den Sparkas-
sengesetzen (Landesrecht) finden sich
daher auch entsprechende Hinweise, die
dann in aller Regel so auch in den Satzun-
gen der einzelnen Institute übernommen
werden.
Natürlich hat sich dieser öffentliche Auf-
trag seit der Gründungszeit der Sparkas-
sen radikal verändert. Soziale und wirt-
schaftliche Wandlungen haben zwangs-
läufig auch eine Veränderung der Ziel-
gruppen selbst und deren Bedürfnisse mit
sich gebracht. Aber auch wenn heute die
weniger einkommensstarken und gerin-
ger vermögenden Kreise nicht mehr für
die Linderung der absoluten Not Vorsorge
treffen müssen, so muß doch sicherge-
stellt sein, daß ihnen auf Dauer sichere
und angemessen verzinsliche Anlagemög-
lichkeiten geboten werden. Für die klei-
nen und mittelständischen Unternehmen
müssen darüber hinaus speziell auf sie zu-
geschnittene Kredite und individuelle Be-
ratungskapazitäten zur Verfügung ste-
hen. Die großen Kreditbanken kümmern
sich je nach strategischer Ausrichtung
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oder taktischem Kalkül mal mehr und mal
weniger um diese Sektoren. (Auch die
Bankenquete beurteilt dies ähnlich.)

Gemeinnützigkeit,
doch kein Gewinnverzicht

Anders als beispielsweise die Großbanken
oder die großen Regionalbanken oder
auch die kleineren Privatbanken, die lang-
fristig eine Gewinnmaximierungspolitik
verfolgen, ist in den Satzungen der Spar-
kassen die Gemeinnützigkeit postuliert.
(„Die Kreissparkasse ...  ist eine gemein-
nützige Anstalt...“)
Gemeinnützigkeit kann aber nicht als Ge-
winnverzicht interpretiert werden. Auch
schließt Gemeinnützigkeit wirtschaftli-
ches Handeln nicht aus. Gemeinnützigkeit
besagt, daß nicht immer und nicht bei
allen Geschäftsarten ein maximaler Ge-
winn „herausgeholt“ werden darf. An-
ders als die ertragswirtschaftlich orientier-
ten Banken, müssen Sparkassen auch Ge-
schäfte tätigen, die nur wenig mehr als
kostendeckend sind. Öffentlich-rechtliche
Sparkassen sind deshalb in erster Linie
aufgaben- und nicht gewinnorientiert.
Wie gesagt, heißt Gemeinnützigkeit nicht
Gewinnverzicht. Zum einen muß nämlich
über die Bildung von Sicherheitsrücklagen
Eigenkapital gebildet werden, um den
Kunden Zuverlässigkeit und Sicherheit zu
belegen. Zum anderen ist der nicht an den
Gewährträger abgeführte Gewinn unbe-
dingte Voraussetzung dafür, den wach-
senden Kreditwünschen der örtlichen
Wirtschaft nachkommen zu können. Ja, 
es ist gerade so, daß die Sparkassen an-
gesichts ihrer äußerst eingeschränkten 
Eigenkapitalbeschaffungsmöglichkeiten
mehr als die meisten anderen Kreditinsti-
tute auf die Erzielung von Gewinnen an-
gewiesen sind. Allerdings muß dabei
immer das Attribut der „Angemessen-
heit“ gelten.

Regionalprinzip als ein wesentliches
Ordnungsprinzip

Das Regionalprinzip ist eines der wesent-
lichsten Ordnungsprinzipien des deut-
schen Sparkassenwesens. Es besagt, daß
sich das Geschäftsgebiet einer Sparkasse
mit dem Gebiet des Gewährträgers deckt.
Neben wenigen „freien Sparkassen“ in
privater Rechtsform (1995 waren es 7 Insti-
tute) handelt es sich beim Gros der Spar-
kassen um Anstalten des öffentlichen
Rechts. Die Gewährträger sind Städte,
Kreise, Gemeinden, Zweckverbände oder
Bezirke. Der Gewährträger haftet unbe-
schränkt für die Verbindlichkeiten der
Sparkasse. Da der öffentliche Wirkungsbe-
reich der Gewährträger auf ein bestimm-
tes Gebiet beschränkt ist, ist quasi zwangs-
läufig auch der Wirkungsbereich ihrer
Sparkassen auf diesen Bereich beschränkt.
Diese  regionale Begrenzung ist in den
Sparkassengesetzen geregelt und wurde
auch in die Mustersatzung übernommen.
Danach sollen z.B. Kredite grundsätzlich
nur an solche Personen abgegeben wer-
den, die im Geschäftsbereich der Sparkas-
se ihren Wohnsitz oder eine gewerbliche
Niederlassung haben. Auch wenn es sich
um eine Sollvorschrift handelt, sind die

Sparkassen gegenseitig darauf bedacht,
allenfalls Ausnahmen zuzulassen. Konkret
bedeutet das Regionalprinzip, daß z. B.
keine Akquisition in einem benachbarten
Kreis stattfinden darf. Andererseits wird
aber wohl niemand abgewiesen werden,
der von sich aus auf eine „auswärtige“
Sparkasse zukommt.

Der dreistufige Aufbau 
des Sparkassenwesens

Das Regionalprinzip bringt eine Beschrän-
kung der Wachstumsmöglichkeiten mit
sich. Um die Nachteile, die durch die klei-
neren Betriebsgrößen entstehen können,
auszugleichen, kooperieren die Sparkas-
sen untereinander sehr eng. Man kann
von einem dreistufigen Aufbau sprechen.
Auf lokaler Ebene operieren die einzelnen
selbständigen Sparkassen. Die regionale
Ebene stellen die Sparkassen- und Girover-
bände sowie die Landesbanken/Girozen-
tralen dar. Die Sparkassen- und Girover-
bände haben vor allem die Aufgabe, „das
Sparkassenwesen zu fördern“ (§ 36 des
Sparkassengesetzes für Baden Württem-
berg). So übernehmen sie beispielsweise
beratende Tätigkeiten in Rechtsangele-
genheiten, fördern die Aus-, Fort- und
Weiterbildung der Sparkassenmitarbei-
terInnen, Unterhalten zentrale Einrichtun-
gen (z. B. Rechenzentren) und vertreten
insbesondere die Gesamtheit der ihnen
angeschlossenen Sparkassen gegenüber
der Öffentlichkeit und den Behörden. Sie
führen aber auch die Prüfung des Jahres-
abschlusses sowie weiterer Prüfungen
durch, die ihnen von der Rechtsaufsichts-
behörde übertragen wurden. Außerdem
beraten sie diese Rechtsaufsichtsbehörde.
Nach dem Sparkassengesetz Baden-Würt-
temberg z. B. ist die obere Rechtsaufsichts-
behörde der Sparkassen das Regierungs-
präsidium und die oberste Rechtsauf-
sichtsbehörde das Innenministerium.
Eine Besonderheit stellt dar, daß es in
Baden-Württemberg nach wie vor 2 Spar-
kassen- und Giroverbände gibt, nämlich
den Badischen Sparkassen- und Girover-
band und den Württembergischen Spar-
kassen- und Giroverband. (Letzterer ist ne-
benbei bemerkt einer der ältesten deut-
schen regionalen Sparkassen- und Giro-
verbände. Er wurde am 15.11.1920 ge-
gründet.4) Der immer wieder diskutierte
Zusammenschluß (der bereits im Sparkas-
sengesetz sanktioniert ist)  läßt weiter auf
sich warten. Ein weiteres Spezifikum ist,
daß an diesen beiden Verbänden nur die
jeweiligen Sparkassen beteiligt sind, nicht
wie bei den anderen deutschen Sparkas-
sen- und Giroverbänden auch die Gewähr-
träger.

Die Landesbanken-Girozentralen
als Zentralbanken der Sparkassen

Das zweite Kernstück der regionalen Zu-
sammenarbeit stellen die Landesban-
ken/Girozentralen dar. Sie sind die „Zen-
tralbanken der Sparkassen“ und nehmen
in dieser Funktion wichtige Aufgaben
wahr, z. B. die von Liquiditätssammelstel-
len. Eine nach wie vor bedeutende Aufga-
be ist daneben die Abwicklung des bar-
geldlosen Zahlungsverkehrs. Darüber hin-

aus kooperieren Landesbanken mit den
Sparkassen vor allem auf den Gebieten
Kredit-, Auslands- und Wertpapierge-
schäfte. Daneben sind aber gerade in letz-
ter Zeit viele neue Aufgaben auf die Lan-
desbanken zugekommen. Zu nennen sind
beispielsweise die Gründungen von Lea-
sing- und Factoringgesellschaften sowie
die Errichtung von Kapitalbeteiligungsge-
sellschaften und der Ausbau des beleglo-
sen Zahlungsverkehrs durch Datenträger-
austausch.
Ein besonderes Engagement zeigen die
Landesbanken im Kommunalkreditge-
schäft. Allgemein sollen die Landesban-
ken (die nach dem Gesetz alle Arten von
Bankgeschäften betreiben dürfen und
auch dazu berechtigt sind, Pfandbrie-
fe, Kommunalobligationen und sonstige
Schuldverschreibungen auszugeben) durch
ihre Größe und ihre Kompetenz die loka-
len Sparkassen unterstützen. Durch diese
enge Kooperation sind auch kleinere
Sparkassen in der Lage, ihren Kunden uni-
verselle Bankgeschäfte anzubieten. Es gilt
das sogenannte Subsidiaritätsprinzip, was
bedeutet, daß die zweite Ebene die Auf-
gaben wahrnimmt, die die erste nicht
oder nicht wirtschaftlich erledigen kann.
Dabei darf aber nicht übersehen werden,
daß es sehr wohl zwischen der ersten und
der zweiten Stufe, also zwischen den ein-
zelnen Sparkassen und den Landesbanken
zu Konkurrenzsituationen kommen kann.
Gerade große Sparkassen (wie etwa die
Landesgirokasse in Stuttgart oder die fünf
großen Kreissparkassen um Stuttgart) sind
auf Geschäftsfeldern tätig, auf denen
auch die Südwest LB aktiv ist.
Auch bei der Südwestdeutschen Landes-
bank Girozentrale, die aus der Fusion der
Württembergischen Landesbank mit der
Badischen Landesbank 1989 hervorging,
gibt es eine Besonderheit: Während an
den übrigen deutschen Landesbanken die
jeweiligen Bundesländer (meist pa-
ritätisch) beteiligt sind, wird die Südwest
LB ausschließlich von der Sparkassenseite
getragen. Etwas irreführend wird deshalb
auch von einer „reinen Girozentrale“ ge-
sprochen, im Gegensatz zu den „Gemein-
schaftsgirozentralen“.

Die zentrale Ebene

An der Spitze der Sparkassenorganisation
stehen der Deutsche Sparkassen- und
Giroverband e.V. (DSGV) und die Deutsche
Girozentrale – Deutsche Landesbank. Sie
bilden die dritte, nationale Ebene.
Mitglieder des DSGV sind die 13 Regional-
verbände, die Deutsche Girozentrale und
weitere 12 Landesbanken/Girozentralen.
Eine der wesentlichsten Aufgaben des
DSGV ist die Wahrnehmung und Vertre-
tung der Interessen der gesamten Spar-
kassenorganisation auf nationaler und in-
ternationaler Ebene. Er gibt Stellungnah-
men zu wirtschafts-, währungs- und bank-
politischen Problemfeldern, unterstützt
die Sparkassen durch Richtlinien und Emp-
fehlungen, z. B. hinsichtlich der Organisa-
tion, des Rechnungs- und Personalwesens,
des Marketings usw. Er führt Aus-, Fort-
und Weiterbildungsaktionen (Deutsche
Sparkassenakademie), Werbeaktionen
und Öffentlichkeitsarbeiten durch und
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bietet Hilfestellungen etwa im Umgang
mit neuen Medien oder neuen Produkten.
Die Deutsche Girozentrale – Deutsche Kom-
munalbank, Berlin und Frankfurt/Main,
(DGZ) bildet das Spitzeninstitut der Spar-
kassenorganisation. Sie stellt für die Giro-
zentralen die „Zentralbank“ dar. Neben
Zahlungsverkehrsaufgaben ist die DGZ
aber auch beispielsweise im Kreditgeschäft
tätig, so unter anderem im kurz- und lang-
fristigen Kommunalkreditgeschäft. Ange-
sichts der Größe vieler Landesbanken (z.B.
West LB, Bayerische Landesbank, Südwest
LB) spielt die DGZ insgesamt aber eine eher
untergeordnete Rolle.
Auf zentraler Ebene bestehen noch Ein-
richtungen wie z. B. der Deutsche Sparkas-
senverlag in Stuttgart und die Deutsche
Kapitalanlagegesellschaft (Deka). Außer-
dem wird das Leistungsangebot der Spar-
kassen noch durch die Öffentlichen
Bausparkassen und die öffentlichen Versi-
cherungsunternehmen abgerundet.

S-Finanzgruppe – größte Gruppe
im deutschen Kreditgewerbe

Seit Jahrzehnten stellen die Sparkassen
und Landesbanken zusammen die größte
Gruppe im deutschen Kreditgewerbe dar.
Ende 1995 betrug die Bilanzsumme der
624 Sparkassen und 13 Landesbanken
(incl. DGZ) 2867 Mrd. DM. Die gesamte S-
Finanzgruppe (also die Sparkassen und
Landesbanken, 13 Landesbausparkassen,
40 öffentlich-rechtlichen Versicherer, 9 Lea-
singgesellschaften, 2 Factoringgesellschaf-
ten und 1 Investmentgesellschaft) bildete
auch 1995 mit rund 375 000 Mitarbeitern
den größten Arbeitgeber im Finanzdienst-
leistungsbereich der Bundesrepublik
Deutschland.
Folgende Abbildungen zeigen die Markt-
anteile der S-Finanzgruppe im Jahre
1995:
(Quelle: Deutscher Sparkassen- und Giro-
verband, Jahresbericht 1995)

Privatisierung der Sparkassen
ja oder nein?

Seit der Gründungszeit der Sparkassen bis
heute haben sich die Rahmenbedingun-
gen grundlegend verändert. Die Sparkas-
sen haben sich dieser Entwicklung ange-
paßt; aus den Instituten zur Linderung der
Not wurden Universalbanken. Gerade
weil sich ein so grundlegender Wandel
vollzog, ist es mehr als legitim, über die
Existenzberechtigung nicht der Institute
selbst, sondern deren kennzeichnenden
Merkmale zu diskutieren. Dabei muß es in
erster Linie um die öffentliche Rechtsform
und um das Regionalprinzip gehen. Letzt-
lich konzentriert sich damit natürlich alles
auf die Frage, ob die Sparkassen privati-
siert werden sollten oder nicht.
Mit viel Engagement und mit großer
Überzeugungskunst wird sowohl von den
Privatisierungsgegnern als auch von den
Privatisierungsbefürwortern eine Fülle
von Argumenten ins Feld geführt, die die
jeweiligen Meinungen untermauern.
Einige wesentliche Argumente der Privati-
sierungsbefürworter lauten z. B.
● Die traditionellen Aufgaben haben sich

verändert. Zur Daseinsfürsorge bedarf
es keiner öffentlichen Institute.

● Die Sparkassen sind zu Universalbanken
geworden. Ihre Aufgaben unterschei-
den sich nicht mehr von anderen Kre-
ditinstituten.

● Das Regionalprinzip ist gerade vor dem
Hintergrund einer zunehmenden Glo-
balisierung der Wirtschaft nicht mehr
haltbar und führt zu kleinen, kaum lei-
stungsfähigen Instituten. 

● Die Sparkassen führen zu wenig Ge-
winn an ihre Gewährträger ab.

● Die Erlöse aus der Privatisierung von
Sparkassen können zur Sanierung der
desolaten öffentlichen Haushalte he-
rangezogen werden.

Alle diese Argumente scheinen auf den
ersten Blick als logisch und einleuchtend.
Um zu einer fundierteren Beurteilung zu
kommen, müssen aber alle Aussagen in
einem größeren Zusammenhang gestellt
und soweit möglich auch frei von Sparkas-
sen- und sonstigen Interessen gesehen
werden.
Die grundlegende Frage muß deshalb so
lauten: „Welche Verbesserungen ergeben
sich durch die Privatisierung der Sparkas-
sen, und welche mögliche negativen Fol-
gen würde dies unter Umständen mit sich
bringen?“ Hierzu stellen sich folgende
Einzelfragen.

Welche Auswirkungen hätte 
eine Privatisierung auf die 
Wettbewerbsstruktur

Die Sparkassen und auch die Landesban-
ken sind keine Monopolgesellschaften.
Sie stehen im Wettbewerb mit den ande-
ren Instituten der Kreditwirtschaft. Eine
Privatisierung ist also nicht notwendig,
um Wettbewerb zu schaffen, er ist vor-
handen. Eine andere Frage ist, ob durch
die Privatisierung der Wettbewerb leiden
würde, gerade seitens der Sparkassenver-
tretungen wird immer wieder darauf hin-
gewiesen, daß es einen Gruppenwett-
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bewerb unter den Gruppen – Sparkassen-
organisation, genossenschaftliche und pri-
vate Kreditinstitute – gibt. Eine Privatisie-
rung der Sparkassen und Landesbanken
würde zwangsläufig diesen Gruppenwett-
bewerb einschränken. In der Tat besteht
die berechtigte Vermutung, daß es zu Fu-
sionen und Aufkäufen kommen wird. Ob
es damit allerdings zu einer gefährlichen
Machtkonstellation und so zu einer be-
deutsamen Einschränkung des Wettbe-
werbs kommt, darf bezweifelt werden.
Zum einen gilt die Bundesrepublik
Deutschland, gemessen an ihren europäi-
schen Partnern, als völlig overbanked, zum
anderen darf angenommen werden, daß
die deutschen und europäischen Wettbe-
werbshüter allzu große Machtkonzentra-
tionen zu verhindern wissen. Nicht auszu-
schließen ist aber dennoch die Gefahr, daß
gerade auf dem „flachen Land“ die Ver-
sorgungsqualität leiden könnte. Dies zu-
gunsten des Genossenschaftssektors und
der Ballungsräume.
Außerdem wird von der Sparkassenseite
immer folgendes Argument ins Feld ge-
führt: Sparkassen pflegen ein besonders
intensives Kundenverhältnis. Ihr Engage-
ment geht über das Maß bei anderen Kre-
ditinstituten hinaus. „Sparkassen sind
noch da, wenn sich andere Banken
zurückziehen.“5 Angesprochen wird dabei
auch das Kreditgeschäft mit kleinen und
mittelständischen Unternehmen. Gerade
hier gab es in jüngster Vergangenheit von
betroffenen Unternehmern immer wieder
Klage, daß sich die Kreditvergabepraxis
der Sparkassen in zunehmendem Maße
als kleinlich und sicherheitsorientiert,
wenig dynamisch und zukunftsorientiert
erwiesen hat. Nun wird niemand ausge-
rechnet von den Sparkassen eine  waghal-
sige Kreditvergabe verlangen. Aber wenn
der öffentliche Auftrag ernstgenommen
wird und wenn das angeführte Argument
der intensiven Kundenbeziehung auch
künftig zutreffen soll, muß eine Kredit-
würdigkeitsprüfung erfolgen, die sich 
weniger an den Sicherheiten als an den 
Erfolgspotentialen orientiert. Sparkasse
und Kreditnehmer müssen gemeinsam 
Lösungen suchen, um auch schwierige 
Situationen bestehen und überstehen zu
können.
Die Schlußfolgerung aus diesen Detail-
punkten muß daher lauten: Eine Privati-
sierung wird zwar den bestehenden Grup-
penwettbewerb verändern. Auf die ge-
samte Wettbewerbssituation wird dies –
von den angesprochenen möglichen ne-
gativen Folgen abgesehen – jedoch keine
fundamentalen Auswirkungen haben.
Wenn sich aber keine positiven Effekte
aus einer Privatisierung hinsichtlich des
Wettbewerbes ergeben, so sollte dann
auch der bestehende, bewährte Zustand
nicht verändert werden.

Vielfach zu klein für das 
anspruchsvolle Anlagengeschäft?

Es liegt auf der Hand, daß kleinere Institu-
te, insbesondere beim anspruchsvollen
Anlagegeschäft und beim nicht minder
komplexen Auslandsgeschäft, sehr häufig
an die Grenzen ihrer Möglichkeiten gera-
ten. Den vorhandenen begrenzten perso-
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Auch gemessen an der Zahl der Filialen ist der Sparkassensektor der führende in der Bun-
desrepublik Deutschland (Zahlen aus dem Jahr 1994):
(Quelle: Statistisches Landesamt Baden-Württemberg

Wie aus folgender Grafik hervorgeht, trifft dies auch auf Baden-Württemberg zu. Hier
unterhalten die Sparkassen ebenfalls die meisten Filialen.



nellen Kompetenzen und technischen
Ausstattungen stehen die gewachsenen
Kundenbedürfnisse gegenüber. Um aus
diesem Dilemma herauszufinden, bieten
sich unterschiedliche Möglichkeiten an:
Zum einen könnte versucht werden, eige-
ne schlagkräftige Spezialabteilungen auf-
zubauen. Wenn dies überhaupt gelingt,
ist damit noch lange nicht erreicht, daß
auch der Kunde von der Qualität dieses
Angebotes zu überzeugen ist. Sparkassen
(namentlich kleinere) und Volks- und Raiff-
eisenbanken haben auf den Gebieten An-
lageberatung und Auslandsgeschäft ge-
genüber den Großbanken ganz erheb-
liche, tiefverwurzelte Imagenachteile.
Diese zu verringern oder gar auszuglei-
chen, dürfte ein langwieriges, teures und
nicht selten ein vergebliches Unterfangen
sein. Aus ökonomischen Gründen sollte
dieser Weg für kleinere Sparkasseninstitu-
te also von vornherein ausscheiden.
Ein weiterer, viel näher liegender und vor
allem effektiverer Weg ist die enge Zu-
sammenarbeit im Verbund. Der oben dar-
gestellte Aufbau soll ja gerade dazu die-
nen, Spezialwissen und Spezialprodukte
von der großen Einheit Landesbank abfor-
dern und gemeinsam größere Projekte
durchführen zu können. Auch wenn die-
ser Vorteil von den Sparkassenvertretern
immer sehr stark hervorgehoben wird, so
muß doch in den letzten Jahrzehnten fest-
gestellt werden, daß neben den Großspar-
kassen auch verstärkt mittelgroße Spar-
kassen (einige Milliarden Bilanzsumme)
den Verbundgedanken zu Lasten eigener
Vorgehensweisen hinten anstellten. Es
wurden wie schon erwähnt in vielen Be-
reichen starke Konkurrenzsituationen
aufgebaut, die nicht immer die Stärkung
des Gesamtsystems nach sich zogen.
Eine sinnvolle Art, die steigenden Heraus-
forderungen zu meistern, ist sicherlich
auch der Zusammenschluß von kleineren
Sparkassen zu leistungsfähigen Einheiten.
Schon seit vielen Jahren gibt es Empfeh-
lungen, die von einer Mindestgröße von 
1 Mrd. DM Bilanzsumme ausgehen. An-
gesichts der Aufgaben ist diese Größe als
eher bescheiden zu bewerten.

Das Regionalprinzip eine 
quasi gesetzlich verordnete
Wachstumsbremse?

Deutlich gesehen werden muß, daß das
Regionalprinzip quasi eine gesetzlich ver-
ordnete Wachstumsgrenze darstellt. Viele
Kritiker des öffentlich-rechtlichen Systems
fordern deshalb auch die Abschaffung
dieses Prinzips, um die Möglichkeit zu
eröffnen, größere Institute zu bilden.
Auch hier soll wieder untersucht werden,
welche positiven oder negativen Auswir-
kungen der Wegfall des kennzeichnenden
Merkmals „Regionalprinzip“ mit sich
bringt. Während die Befürworter des Re-
gionalprinzips betonen, daß dies ein Ga-
rant für die Förderung der regionalen
Wirtschaft, der Infrastruktur, der Siche-
rung von Arbeitsplätzen und der engen
Kundenbeziehung ist und vor der Willkür
von Global Players schützt, vertreten die
Gegner diese Auffassung: Weder für die
Versorgung der örtlichen Bevölkerung
noch der regionalen Wirtschaft sind eige-

ne Institute nötig, und auch die Haus-
bankenfunktion ist kein Grund dafür, ein
Kreditinstitut in eigener Trägerschaft zu
führen.6 Außerdem steht der liberalisierte,
gemeinsame europäische Binnenmarkt
einer derartigen Beschränkung entgegen.

Was passiert, wenn das 
Regionalprinzip fällt? 

Auch hier wird die Anwort wohl lauten
müssen, daß dadurch die Grundfesten un-
serer Kreditwirtschaft nicht ins Wanken
geraten werden. Sicherlich wird es zu 
Fusionen und auch zu  Konzentrationen
kommen. (In Spanien beispielsweise wur-
den derartige Erfahrungen gemacht.) Der
Wettbewerb insgesamt wird deshalb aber
nicht wesentlich eingeschränkt werden.
Der Vorteil, leistungsfähige, auch interna-
tional operierende Institute zu erhalten,
liegt auf der Hand. Nicht auszuschließen
ist aber, daß damit doch der enge Kontakt
Kreditinstitut-Kunde leidet. Mögen viele
die alte Hausbankenfunktion für überholt
ansehen, gerade für kleinere und mittlere
Betriebe ist die Hausbank (neben dem
Steuerberater) ein ganz wichtiger Bera-
tungspartner. Persönliche Beratung und
persönliches Engagement, Schnelligkeit
und Flexibilität in der Entscheidungsfin-
dung, fundierteres Wissen über die Unter-
nehmungen und die Unternehmerinnen
und Unternehmer sind Punkte, die zwar
auch von Filialen großer und größter Bank-
institute erbracht werden sollten. Die klei-
neren Regionalinstitute haben hier jedoch
schon aus den Gegebenheiten heraus
große Vorteile, die allerdings auch ge-
nutzt werden müssen.
Als Schlußfolgerung bleibt also festzuhal-
ten: Wenn die Sparkassen (eine gewisse
Mindestgröße vorausgesetzt) ihren Ver-
bund nutzen und die Landesbanken ihre
internationale Ausrichtung fördern, kann
es gelingen, die unbestrittenen Vorteile
regionaler Institute mit den ebenfalls un-
umstrittenen Vorteilen der Großinstitute
im gewissen Umfange zu kombinieren
und auch in einem realisierten EU-Binnen-
markt ihren Stellenwert zu erhalten. Ein
Wegfall des Regionalprinzips würde also
kaum Vorteile bringen, aber doch einige
(wenn auch nicht fundamentale) Nachtei-
le zeitigen. Deshalb auch hier die Frage:
Warum Bewährtes ändern?

Die Gewinnabführung an 
die Gewährträger
ist die absolute Ausnahme

Ein Blick in das Sparkassengesetz von
Baden-Württemberg zeigt z. B., daß der
Überschuß einer Sparkasse an den Ge-
währträger abgeführt werden kann und
dann im Benehmen mit der Sparkasse für
öffentliche, gemeinnützige Zwecke ver-
wendet werden muß (§ 30, Abs. 5). Aller-
dings ist die Gewinnabführung an sehr 
restriktive Vorschriften gebunden. § 30,
Abs. 2 regelt folgendes:
„Der Überschuß ist voll der Sicherheits-
rücklage zuzuführen, bis diese 4% der 
Bilanzsumme erreicht. Erreicht die Sicher-
heitssrücklage 4%, aber nicht 7,5% der
Bilanzsumme, so sind ihr 75%, erreicht sie
7,5%, aber nicht 10% der Bilanzssumme,

so sind ihr 50% des Überschusses zuzu-
führen.“
Außerdem müssen nach § 30, Abs. 3 die
Überschüsse voll der Sicherheitsrücklage
zugeführt werden, solange diese geringer
ist, als die Anlagen (z. B. Grundstücke, Ge-
bäude, Betriebs- und Geschäftsausstat-
tung usw.).
Diese Einschränkungen bewirken in der
Praxis, daß die Gewinnausschüttung der
Sparkassen an ihre Gewährträger wohl
eine absolute Ausnahme darstellt. In aller
Regel werden die Gewinne thesauriert
und bilden – wie oben geschildert – den
Grundstock für ein größeres Geschäftsvo-
lumen. Bei einer Beurteilung dieser Situa-
tion muß gesehen werden, daß das Eigen-
kapital der Sparkassen auch nicht vom Ge-
währsträger stammt, sondern aus den
selbst erwirtschafteten Überschüssen.
Seit einigen Jahren besteht nun auch für
die Sparkassen die Möglichkeit, über die
Ausgabe von Genußscheinen sogenanntes
Ergänzungskapital, also zum Eigenkapital
zählende Beträge, zu erhalten. Das auf
diese Weise einbezahlte Kapital muß nach
dem Kreditwesengesetz am Verlust teil-
nehmen. Insgesamt ist darin eine gute
Möglichkeit zu sehen, einerseits wenig-
stens kleine Eigenkapitalbeträge zu erhal-
ten und andererseits den Kunden eine in-
teressante Geldanlagealternative zu bie-
ten. Eventuell könnte dies auch eine Mög-
lichkeit sein, einen Überlegungsprozeß in
Gang zu setzen, wie aus dem absoluten
Ausnahmefall der Gewinnabführung an
den Gewährträger doch eine weniger
große Seltenheit gemacht werden kann.

Privatisierung bringt 
kurzfristige Finanzierungseffekte,
aber birgt Gefahren

Angesichts der Miseren vieler öffentlicher
Haushalte ist es verständlich und legitim,
wenn Überlegungen angestellt werden,
wie diese durch die Privatisierung der
Sparkassen und Landesbanken saniert
werden können. Zwar stehen derzeit
einem Verkauf gesetzliche Regelungen
entgegen, diese ließen sich aber wohl
ohne größere Schwierigkeiten ändern.
Gerade in jüngster Zeit gibt es gute Bei-
spiele, wie erzielte Verkaufserlöse (deren
Höhe je nach Interessenlage völlig unter-
schiedlich eingeschätzt werden) nutzbrin-
gend angelegt wurden. (So setzte der
Freistaat Bayern die Erlöse aus dem Ver-
kauf staatseigener Unternehmen gezielt
zur Förderung der Wissenschaft ein.) Zu
bedenken ist allerdings, daß dieses Vorge-
hen in der Tat ein „Verkauf des Tafelsil-
bers“ darstellt und eben nur einen Ein-
maleffekt hat, der die Begehrlichkeiten
vieler Einrichtungen und Institutionen
weckt.
Zusammenfassend läßt sich also feststel-
len: Eine Privatisierung der Sparkassen
und Landesbanken würde zu einer vor-
übergehenden Entlastung öffentlicher
Haushalte führen. Das Bankenwesen in
der Bundesrepublik würde sich zwar ver-
ändern, ohne die Grundfesten ihrer Wett-
bewerbsfähigkeit zu verlieren. Die vielbe-
schworene Hausbankenfunktion der öf-
fentlichen Institute würden wohl ohne
allzu große Nachteile andere Banken
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übernehmen, soweit sie es nicht schon
heute tun. Auch wird es wohl nicht zu
einer krassen Banken-Unterversorgung
auf dem „flachen Lande“ kommen. Ande-
rerseits stellt sich die Frage, warum sollte
eine bestehende Struktur, die sich über
Jahrzehnte bestens bewährt hat, verän-
dert werden, wenn damit keine wesentli-
chen Wettbewerbs- und sonstigen Vortei-
le erzielt werden und im Gegenteil mit ei-
nigen – wenn evtl. auch nur kleineren Ge-
fahren – und Nachteilen gerechnet wer-
den muß?

Konzentration auf das
angestammte Kerngeschäft

Wenn also Wesentliches für die Beibehal-
tung der heutigen Struktur spricht, dann
muß seitens der Sparkassenorganisation
auch alles getan werden, um ihrerseits
dieses System zu stärken und es nicht zu
unterminieren. Ein Grundsatz für die Spar-
kassen muß daher lauten: Konzentration
auf das angestammte Kerngeschäft. Im
Passivgeschäft darf es zu keiner Konzen-
trierung auf die sogenannten High In-
come Persons kommen. Gerade bei den
Kleinanlegern müssen die Sparkassen in
Zukunft mit innovativen und zielgruppen-
adäquaten Anlageformen beweisen, daß
sie ihre Herkunft nicht aus dem Auge ver-
loren haben. Dies gilt selbstverständlich
auch für das Privatkreditgeschäft. Nicht
der Abschluß darf hier im Mittelpunkt ste-
hen, sondern die mit der Kreditvergabe
erzielte Hilfe!

Der immer wieder angeführte Grundsatz
der Förderung der heimischen Wirtschaft
muß immer wieder konkret praktiziert
werden. Hier müssen zu den im Geschäfts-
gebiet ansässigen Unternehmen Verbin-
dungen aufgebaut werden, die diesen
Namen auch verdienen. Sie dürfen des-
halb nicht nur aus der Kreditvergabefunk-
tion bestehen, sondern müssen von einer
echten Partnerschaft getragen sein, die ih-
rerseits durch eine umfassende Beratung
und ein „Zum-Kunden-Stehen“ gekenn-
zeichnet ist.
Der Verbundgedanke muß weiter ausge-
baut werden. Allzu eigennütziges Vorge-
hen der einzelnen Institute, zum Nachteil
der Gesamtorganisation, sollte vermieden
werden. Es gilt, die klare Chance zu erken-
nen, daß die künftigen komplexen Aufga-
ben nur durch ein Bündeln der Kräfte ge-
meistert werden können.
Das Regionalprinzip darf nicht aus der Be-
schränkung des Geschäftsgebietes alleine
bestehen. Es muß so interpretiert werden,
daß es den geographischen Rahmen bil-
det, in dem sich die Sparkasse als heraus-
ragendes Mitglied der Gesellschaft prä-
sentiert. Mehr als alle anderen Banken
und Bankengruppen haben die Sparkas-
sen die Verpflichtung, sich hier zu enga-
gieren. Förderung der heimischen Kunst
und Kultur, Unterstützung von Umwelt-
schutzmaßnahmen, Förderungen der in
der Region ansässigen Vereine, Schulen
und Hochschulen und sonstiger wohl- und
mildtätiger Einrichtungen müssen als spe-
zielle Sparkassenaufgaben erkannt und

ernstgenommen werden. Hier sollte über-
legt werden, ob das oft angewandte
Gießkannenprinzip nicht durch gezielte
und gebündelte Förderprogramme er-
setzt werden kann.
Wenn die Diskussion um eine Privatisie-
rung der Sparkassen und Landesbanken
nicht zum Dauerthema werden soll, müs-
sen diese Institute ihren gemeinnützigen
Auftrag sehr ernst nehmen. Riskante 
Geschäfte müssen dann ebenso vermie-
den werden, wie der Einfluß politischer
Parteien eingeschränkt werden muß. Der
Sparkassensektor darf nicht der Lieferant
für Positionen abgehalfterter Politiker
sein. Vor allem aber muß der Förderung
der in der Region ansässigen Bürgerinnen
und Bürger und der heimischen Wirt-
schaft absolute Priorität vor eventuellen
Gewinnmaximierungsabsichten eingeräumt
werden.
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Fleißige Belgier

Der Sparfleiß der Belgier ist bemer-
kenswert. Nahezu jeder fünfte ver-
diente Franc (18,5 Prozent) wird nicht
für Konsumzwecke ausgegeben, son-
dern wandert auf die hohe Kante.
Das geht aus einer Aufstellung der
OECD (Organisation für wirtschaftli-
che Zusammenarbeit und Entwick-
lung) für das Jahr 1996 hervor. Eben-
falls emsig – aber weit weniger als die
Belgier – sind die Franzosen und Ja-
paner, die mit Sparquoten von 13,9
und 13,1 Prozent den zweiten und
dritten Rang belegen. Ganz anders
die Finnen und die Amerikaner. Sie
legen nicht einmal fünf Prozent ihres
Einkommens beiseite. Die Deutschen
nehmen einen Platz im oberen Mit-
telfeld ein. Sie zweigen 11,7 Prozent
ihres verfügbaren Einkommens fürs
Sparen ab. Sparziel Nr. 1 ist in
Deutschland die Finanzierung der 
Urlaubsreise. An zweiter Stelle folgt
der „Notgroschen“ für alle Fälle, an
dritter die Vorsorge fürs Alter.

Bär
Urhebe



Gibt den Kurs an und steuert zielsicher:

Die Deutsche Bundesbank als Bank der Banken
Die Rolle der Bundesbank im Bankensystem Deutschlands

Von Rainer Vollmer

Dipl. Volkswirt Rainer Vollmer ist Direktor
der Volkswirtschaftlichen Abteilung der
Landeszentralbank in Baden-Württem-
berg. Er ist zudem Lehrbeauftragter an
der Fachhochschule der Deutschen Bun-
desbank in Hachenburg (Westerwald) und
an der Exportakademie Reutlingen. 

Die Deutsche Bundesbank ist die Noten-
bank, die Bank des Staates und nicht zu-
letzt die Bank der Banken, bei der sich die
Geschäftsbanken ihr Geld besorgen müs-
sen, wenn sie ihren Aufgaben nachkom-
men wollen. Mit den daran geknüpften
Bedingungen, die je nach aktuellen Be-
dürfnissen variiert werden können,
macht die Bundesbank Politik, und zwar
im Sinne der Geldwertstabilität, die zu
wahren sie von Gesetzes wegen ver-
pflichtet Ist. In ihrer Stellung Ist die Deut-
sche Bundesbank dabei unabhängig, wie
es der Gesetztgeber wollte. Red.

Die Funktionen der Deutschen
Bundesbank

„Was muß ich bei Ihnen für einen Hypo-
thekarkredit mit fünfjähriger Zinsfest-
schreibung bezahlen?“ – derartige Fragen
werden der Landeszentralbank, wie die
regionalen Hauptverwaltungen und die
Zweiganstalten der Deutschen Bundes-

bank vor Ort heißen, gar nicht so selten
gestellt. Dem Anrufer wird dann erklärt,
daß die Bundesbank derartige Geschäfte
nicht macht – nicht machen darf; daß nur
Kreditinstitute sich bei ihr „Geld besor-
gen“ können. Auch der Staat kann von
der Bundesbank keinen Kredit bekom-
men. Die Bundesbank ist die Bank der
Banken, das ist eine ihrer vier Funktionen
(s. Schaubild). Erlaubt wäre ihr, unverzins-
liche Girokonten für jedermann zu
führen, doch macht sie das nur für eine
Reihe größerer Wirtschaftsunternehmen
und als Bank des Staates für den Staat. Ins
Gewicht fallen derartige Einlagen nicht,
verglichen mit denen der Banken.
Landläufig heißt es, daß die Banken „Geld
haben“. Insofern mag es vielleicht überra-
schen, warum Banken auf Kredite der
Bundesbank angewiesen sind, zumal sie ja
selbst „Geld schaffen“. Über die Kredit-
vergabe schöpfen sie Geld. Nimmt ein
Kunde einen Kredit auf, um die Rechnung
eines Händlers zu bezahlen, so erhält die-
ser eine Gutschrift auf seinem Girokonto,
diese wird zum Geld gezählt.  Am einfach-
sten ist dies zu erkennen, wenn der Händ-
ler und der Kunde ihre Konten bei der
gleichen Bank haben. Aber auch dann,
wenn der Händler sein Konto nicht bei 
der gleichen Bank hat, entsteht bei
irgendeiner Bank eine Einlage und damit
Geld.

Die Banken sind auf 
das Zentralbankgeld angewiesen

Für die Banken entsteht nun ein Liqui-
ditätsproblem. Nicht alle Zahlungen wer-
den von Konto zu Konto verrechnet, also
bargeldlos abgewickelt. Die Bankenkund-
schaft läßt sich nämlich einen Teil der Gut-
haben in Geldscheinen, also in bar, aus-
zahlen, und dieses Bargeld können sich
die Banken nur bei der Bundesbank be-
schaffen. In ihrer Funktion als Notenbank
hat sie das Monopol zur Ausgabe von
Banknoten:
„Die Deutsche Bundesbank hat das aus-
schließliche Recht, Banknoten im Gel-
tungsbereich dieses Gesetzes auszugeben.
Ihre Noten lauten auf Deutsche Mark. Sie
sind das einzige unbeschränkte gesetz-
liche Zahlungsmittel.“ (Bundesbankgesetz
§ 14 (1))
Beziehen wir die Münzen1 mit ein, so
waren Mitte 1996 rund 12 v.H. der gesam-
ten Geldbestände2 in Deutschland Bargeld
(Noten und Münzen). Im Juni 1996 belief
sich der Umlauf an Bargeld auf 261 Mrd
DM, davon waren rund 15 Mrd DM Mün-
zen.
Aber es ist nicht allein der Bargeldabzug,
warum die Banken zur Aufrechterhaltung
ihrer Zahlungsfähigkeit auf die sog. Re-
finanzierung bei der Bundesbank ange-
wiesen sind. Wie weiter unten noch näher
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dargestellt wird, kann auch bei Zahlungen
an eine andere Bank das „eigene“ Geld
nicht eingesetzt werden. Deshalb brauchen
die Banken zur Abwicklung des Zahlungs-
verkehrs Guthaben bei der Notenbank.
Eine einzelne Bank muß sich allerdings das
benötigte Zentralbankgeld – wie man das
Bargeld und die Guthaben der Banken bei
der Bundesbank nennt – nicht unbedingt
direkt durch Geschäfte mit der Notenbank
beschaffen. Sie kann dies auch am sog.
Geldmarkt tun. Dort bieten Kreditinstitute,
die über mehr Liquidität verfügen als sie
aktuell benötigen, Zentralbankgeld an,
und Banken, die Zentralbankgeld brau-
chen, treten als Nachfrager auf. 
Das Bankensystem insgesamt muß sich
indes das Geld bei der Zentralbank be-
schaffen. In Deutschland ist es dabei nicht
ins Ermessen der Banken gestellt, wie
hoch ihre Einlagen bei der Bundesbank
sind. Durch Gesetz ist die Bundesbank er-
mächtigt, von den Banken sog. Mindestre-
serven zu verlangen. D.h., daß die Banken
für die kurz- und mittelfristigen Einlagen
von inländischen Nichtbanken und des
Auslandes einen bestimmten Prozentsatz
als zinsloses Guthaben bei der Zentral-
bank zu unterhalten haben. Diese Min-
destreserve ist im Monatsdurchschnitt zu
erfüllen. Von Tag zu Tag kann sie also zum
Ausgleich kurzfristiger Schwankungen bei
den Ein- und Auszahlungen auf dem
Konto einer Bank bei der Bundesbank ein-
gesetzt werden. Seit August 1995 lauten
die Mindestreservesätze für Sicht- und
Termineinlagen 2 v.H., für Spareinlagen
1,5 v.H. Diese Sätze sind in den letzten
Jahren erheblich reduziert worden, noch
1993 lag der höchste Reservesatz bei 12,1
v.H. Die Senkung der Mindestreservesätze
sollte einen Beitrag zur Stärkung des Fi-
nanzplatzes Deutschland leisten. Denn im
Vergleich zu Ländern, die keine Minde-
streserve kennen, bedeuteten die zinslo-
sen Einlagen bei der Bundesbank einen
Wettbewerbsnachteil für die heimischen
Banken. Mit der Senkung der Sätze wurde
daher das Ziel verfolgt, die Mindestreser-
vebelastung der Banken nicht weit ober-
halb von dem zu halten, was die Banken
auch freiwillig als Arbeitsguthaben unter-
halten würden. Gleichwohl, die Banken
sähen am liebsten einen Reservesatz von
Null. Ein deutsches Kreditinstitut ist im
Frühjahr 1996 mit der Forderung, daß es
bei einer europäischen Geldpolitik keine
Mindestreserve mehr geben solle, an die
Öffentlichkeit getreten. Die Bundesbank
hält demgegenüber dieses Instrument für
unverzichtbar. Sie setzt sich deshalb auch
bei den europäischen Partnern vehement
dafür ein, daß es auch im künftigen Eu-
ropäischen System der Zentralbanken das
Instrument der Mindestreserve geben wird.
Hinter dieser Position steht freilich nicht
etwa die Befürchtung, daß die Banken
ihren Liquiditätsbedarf selbst nicht richtig
einschätzen könnten. Vielmehr geht es
darum, wie die Bundesbank ihrem Auf-
trag am besten gerecht wird:
„Die Deutsche Bundesbank regelt mit
Hilfe der währungspolitischen Befugnisse,
die ihr nach diesem Gesetz zustehen, den
Geldumlauf und die Kreditversorgung der
Wirtschaft mit dem Ziel, die Währung zu
sichern...“ (§ 3 Bundesbankgesetz).

Das heißt, ihr ist vom Gesetzgeber die
Aufgabe übertragen worden, die Kauf-
kraft unseres Geldes, der D-Mark, stabil zu
halten. Freilich hat auch die D-Mark seit
ihrem Bestehen an Wert verloren, gleich-
wohl ist es der Bundesbank besser als
jeder anderen Notenbank der Welt ge
lungen, die Geldentwertung in Grenzen
zu halten. Dabei hat ihr geholfen, daß sie
bei  der Verfolgung der ihr übertragenen
Aufgabe frei ist von Weisungen der Poli-
tik. Auch  in der Europäischen Währungs-
union wird die Geldpolitik unabhängig
sein.

Der Wert des Geldes steht und fällt
mit seiner Knappheit

Die Kaufkraft der Währung zu bewahren;
heißt, Geld knapp zu halten, knapp halten
im Vergleich zum verfügbaren Angebot
an Gütern und Diensten. In einer Markt-
wirtschaft bestimmt die relative Knapp-
heit den Preis, auch beim Geld. Steigen die
Geldbestände zumindest auf mittlere
Sicht schneller als die vorhandene Güter-
menge, fällt der Geldwert. Da die meisten
Zahlungen bargeldlos, also mit Banken-
geld, abgewickelt werden, braucht die
Notenbank für ihre Aufgabe einen Hebel,
mit denen sie den Geldschöpfungsprozeß
der Banken beeinflussen kann, und dieser
Hebel ist der Refinanzierungsbedarf.
Der Bargeldabzug und die Mindestreserve
sind es also, die das monetäre Geschehen
bei der Notenbank verankern. Die Min-
destreserve hat dabei vor der freiwilligen
Haltung von Arbeitsguthaben den Vorteil,
daß die Geldschöpfung einen vorherseh-
baren und berechenbaren Bedarf an Refi-
nanzierung erzeugt. Das ist um so gewich-
tiger, je weniger man sicher sein kann,
daß der Anker „Bargeldabzug“ auf Dauer
hält. Bisher hält dieser, es ist aber keines-
wegs auszuschließen, daß sich dies beim
Vordringen des Plastikgeldes, vorausbe-
zahlter Karten ähnlich der Telefonkarte
und elektronischem Geld, ändern könnte.
Mit der Mindestreserve bleibt aber auch
dann die Abhängigkeit der Banken von
der Notenbank erhalten. Damit die Veran-
kerung gewährleistet ist, bedarf es nun
keinesfalls hoher Mindestreservesätze, es
genügt, daß die zu unterhaltende Min-
destreserve oberhalb der freiwilligen Ar-
beitsguthaben liegt.

Wie der Hebel „Refinanzierung“
wirkt

Wie arbeitet nun dieser Hebel? Er wirkt
über die Konditionen, zu denen die Bun-
desbank Zentralbankgeld zur Verfügung
stellt. Die Bundesbank wird die Refinan-
zierung eines entstehenden Zentralbank-
geldbedarfs der Banken nicht verweigern.
Auch das gehört zur Rolle „Bank der Ban-
ken“

● Das heißt aber nicht, daß sie nicht steu-
ernd eingreifen kann. Sieht sie nämlich
die Geld- und Kreditexpansion im Hin-
blick auf die Stabilität unseres Geldes
als zu rasch an, wird sie die Refinanzie-
rung verteuern, d.h 

● sie wird die Zinsen anheben, die die
Banken für die zur Verfügungstellung

von Zentralbankgeld zu bezahlen
haben. Die Banken werden diese Ver-
teuerung schon aus Ertragsgründen an
ihre Kundschaft weitergeben, die Zin-
sen, die die Banken für Kredite verlan-
gen, werden also auch steigen. Wenn
Kredite sich verteuern, erscheinen man-
che der vorher geplanten Ausgaben
nicht mehr lohnend. die Kreditnachfra-
ge läßt nach, die Geldmenge wächst
langsamer. Will die Bundesbank ande-
rerseits die monetäre Expansion anre-
gen, so senkt sie die Refinanzierungs-
sätze entsprechend; allerdings kann
hier eine gewisse Zeit vergehen, bis die
Banken die niedrigeren Refinanzie-
rungskosten weitergeben, denn diese
erhöhen zunächst den Ertrag; doch
sorgt der Wettbewerb dafür, daß dies
nicht so bleibt. Die Bundesbank kann so
indirekt die Geld- und Kreditschöpfung
kontrollieren, wenn auch nicht von Tag
zu Tag und auch nicht auf Mark und
Pfennig.

Um Mißverständnisse zu vermeiden, sei
hier ausdrücklich betont, daß die oben ge-
schilderten Zusammenhänge unabhängig
davon gelten, nach welchem strategi-
schen Konzept die Notenbank ihre Geld-
politik ausrichtet. Sie gelten also nicht nur
für die Geldmengensteuerung, wie sie die
Bundesbank seit 1975 betreibt. Dabei ver-
ändert sie die Zinsbedingungen am Geld-
markt, wobei der Handlungsbedarf vor
allem an der Entwicklung der Geldmenge
abgelesen wird. Sie setzt dabei auf den
engen Zusammenhang zwischen monetä-
rer Entwicklung und Preisentwicklung,
auf die Stabilität der Geldnachfrage, wie
der Notenbanker sagt. Kurzfristig gibt es
hier seit einigen Jahren Störungen, des-
halb hält sich die Bundesbank auch nicht
sklavisch an die von ihr gesetzten Geld-
mengenziele, sondern läßt Über- und Un-
terschreitungen zu. Damit ist aber keine
Konjunktursteuerung beabsichtigt. Auf
eine solche wird aber nicht aus Gleichgül-
tigkeit verzichtet, sondern aus dem Wis-
sen heraus, daß die kurzfristigen Wirkun-
gen der Geldpolitik auf die Konjunktur bis
heute nur sehr lückenhaft bekannt sind,
so daß eine konjunkturanregende Politik
des leichten Geldes, also sehr niedriger
Notenbankzinsen, Gefahr läuft, für die
Konjunktur nichts oder nur wenig zu brin-
gen, das Preisklima aber nachhaltig einzu-
trüben. Eine weitere Vertiefung dieses
Aspekts führte aber zu weit weg von un-
serem Thema.

Wie kommen die Banken 
an den Notenbankkredit?

Eine gewichtige Frage ist bislang noch
offen geblieben: Wie kommen die Banken
konkret an den Notenbankkredit heran?
Der klassische Weg ist der, daß die Banken
gute Handelswechsel, für die Bundesbank
also praktisch risikofreie Wechsel, an die
Bundesbank verkaufen. Der Fachmann
sagt, sie rediskontieren Wechsel. Die Ban-
ken zahlen dafür als Zins den sog. Dis-
kontsatz, den die Bundesbank nach eige-
nem Ermessen, den geldpolitischen Erfor-
dernissen entsprechend, festlegen kann.
Durch den Verkauf erhalten die Banken
eine Gutschrift auf ihrem Girokonto bei

34



der Landeszentralbank. Da die Wechsel
maximal drei Monate Laufzeit haben dür-
fen, verliert das Bankensystem bei der Fäl-
ligkeit des Wechsels das Zentralbankgeld
wieder. Neue Wechsel können dann ein-
gereicht werden. Der Diskontsatz ist tradi-
tionell der niedrigste Notenbankzinssatz.
Deshalb können die Banken von diesem
Weg nicht in beliebigem Umfang Ge-
brauch machen, vielmehr hat jedes Kredit-
institut ein ihm zugeteiltes sog. Redis-
kontkontingent, das sich hauptsächlich
am Eigenkapital des Instituts orientiert.
Vor allem kleinere und mittlere Institute,
die weniger am Bankengeldmarkt aktiv
sind, schätzen diesen Spielraum für den
direkten Zugang zum Notenbankkredit
und drängen deshalb darauf, daß dieses
geldpolitische Instrument auch in einer
europäischen Geldpolitik zur Verfügung
steht. Ob dies der Fall sein wird, ist aber
sehr unsicher. Die Notenbanken bei unse-
ren Partnern in der EU kennen dieses In-
strument zumeist nicht, und wegen der
bei diesem Refinanzierungsweg entste-
henden relativ hohen Kosten ist es ihnen
auch nur sehr schwer nahe zu bringen.

Der Lombardkredit
zur Spitzenfinanzierung

Während die Rolle des Diskontkredits in
einer Basisrefinanzierung zu sehen ist,
dient das zweite klassische Instrument
dem Ausgleich kurzfristiger Liquiditätsbe-
dürfnisse einer Bank: der sog. Lombard-
kredit. Hier erhalten die Banken von der
Notenbank Kredit gegen Verpfändung
von Wertpapieren. Der Lombardkredit ist
derzeit nicht quantitativ begrenzt. Daß er
seiner ihm zugedachten Rolle als Spitzen-
finanzierung gerecht wird, sorgt, daß der
dafür zu zahlende Zins, der Lombardsatz,
der höchste Notenbankzins ist. Und

tatsächlich spielt auch der Lombardkredit
bei der Refinanzierung quantitativ kaum
eine Rolle. Mit dem Lombardsatz ist auch
der Geldmarktsatz nach oben begrenzt,
da keine Bank einer anderen mehr Zinsen
für Zentralbankgeld bezahlen wird, als
dieses bei der Bundesbank kostet.

Wertpapiere in Pension gegeben

Der größte Teil der Refinanzierung läuft
aber schon seit vielen Jahren über einen
anderen Weg, bei dem die Initiative bei
der Notenbank liegt. Das sind die sog.
Wertpapierpensionsgeschäfte. Bei diesen
Geschäften kauft die Bundesbank Wert-
papiere von den Banken am offenen
Markt an, wobei sich die Kreditinstitute
verpflichten, diese Papiere nach einer fest-
gelegten Frist – heute sind das jeweils 14
Tage – wieder zurückzunehmen. Die Wert-
papiere werden also bei der Bundesbank
in Pension gegeben. Zu zahlen haben die
Banken für diese Liquiditätsbereitstellung
den sog. Pensionssatz. Durch die sehr
kurze Laufzeit wird die Bundesbank in die
Lage versetzt, sehr flexibel die Konditio-
nen ändern zu können. Schafft sie z. B.
durch Devisenankäufe auf andere Weise
neue D-Mark, kann sie dies dadurch kom-
pensieren, daß sie das nächste Wertpa-
pierpensionsgeschäft entsprechend kürzt
oder ganz aussetzt. Zentralbankgeld wird
bei diesem Instrument ausgeschrieben,
und die Banken können Gebote einrei-
chen. Zwei Varianten gibt es. Bei der er-
sten teilt die Bundesbank den Kreditinsti-
tuten mit, daß sie Zentralbankgeld zum
Satz von beispielswelse 3,30 v.H. (das war
der Satz bei Abschluß dieses Manuskripts)
zur Verfügung stellt. Die interessierten
Banken teilen ihr dann mit, wieviel Zen-
tralbankgeld sie zu diesem Satz haben
wollen. Das ist der sog. Mengentender.
Nun teilt aber die Bundesbank nicht mehr
Geld zu, als es ihren Vorstellungen ent-
spricht. Sind die Gebote der Banken bei-
spielsweise doppelt so hoch wie der vor-
gesehene Betrag, wird, wie es heißt, re-
partiert, d. h. jede Bank bekommt die
Hälfte des gebotenen Betrages. Die zwei-
te Variante ist der sog. Zinstender. Die
Banken bieten bei diesem Verfahren
einen Betrag und den Zinssatz, den sie
dafür zu zahlen bereit sind. Bildhaft ge-
sprochen werden dann bei der Zuteilung
die Gebote der Banken nach der Höhe der
gebotenen Zinsen angeordnet. Ausge-
hend vom höchsten Zinsgebot wird solan-
ge zugeteilt, bis die vorgesehene Menge
erreicht ist. Die Banken, die weniger zu
zahlen bereit waren, gehen dann leer aus.
Die Banken, die zum Zuge gekommen
sind, müssen jeweils den Zins bezahlen,
den sie geboten haben.

Dienstleistungen für die Abwicklung
des Zahlungsverkehrs

Als Bank der Banken stellt die Bundes-
bank den Kreditinstituten auch Bank-
dienstleistungen für die technische Ab-
wicklung des Zahlungsverkehrs zur Verfü-
gung. Sie erfüllt damit eine weitere Auf-
gabe, die ihr der Gesetzgeber im § 3 des
Bundesbankgesetzes zugewiesen hat:
„… und sorgt für die bankmäßige Ab-

wicklung des Zahlungsverkehrs im Inland
und mit dem Ausland.“
Es wurde oben bereits angedeutet, daß
eine Bank eine Zahlung eines Kunden auf
dem Konto eines Empfängers bei einer
anderen Bank nicht in ihrem eigenen Geld
leisten kann. Vielmehr bedarf es des Da-
zwischenschaltens einer Stelle, bei der die
Bank des Auftraggebers der Zahlung wie
auch die empfangende Bank Konten un-
terhalten. Das ist bei der Bundesbank der
Fall. Freilich kostet dieser Weg die leisten-
de Bank Liquidität, weil in Zentralbank-
geld zu erfüllen ist. Daher werden die
Banken nicht alle Zahlungen über die Zah-
lungsverkehrseinrichtungen der Bundes-
bank leiten. Sie werden vielmehr versu-
chen. die Zahlungsaufträge möglichst
lange im eigenen Haus zu halten. Deshalb
haben die Sparkassen, die Kreditgenos-
senschaften wie auch die Filialgroßban-
ken jeweils eigene sog. Gironetze aufge-
baut. Die Leistungen der Bundesbank
werden daher vor allem an den Nahtstel-
len der Gironetze der einzelnen Instituts-
gruppen in Anspruch genommen. Ob-
wohl in den letzten Jahren die Banken
verstärkt Zahlungen durch das  eigene
Netz leiten und auch öfter Zahlungen zwi-
schen Banken bilateral ausgetauscht wer-
den, werden doch die Zahlungsverkehrs-
einrichtungen der Bundesbank weiter in
großem Umfang genutzt. Einen Eindruck
davon mag vermitteln, daß allein im Re-
chenzentrum Stuttgart der Landeszentral-
bank in Baden-Württemberg tagesdurch-
schnittlich rund 2 Mio Zahlungen abge-
wickelt werden (s. Schaubild 3). Das
Schaubild zeigt auch, wenn Stuttgart auch
nur eines der sieben Rechenzentren und
der zwei Zahlungsverkehrspunkte ist, daß
die Bundesbank stärker beim Einzug von
Schecks und Lastschriften eingeschaltet
wird als bei Überweisungen. Insgesamt
wurden bei der Bundesbank 1995 2,3 Mil-
liarden Zahlungen mit einem Betrag von
194 Billionen DM eingereicht. Diese
Menge wäre kaum zu bewältigen, wür-
den etwa Schecks physisch, also beleg-
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gebunden, zum Einzug durchgegeben.
Deshalb werden die meisten Zahlungen –
auch das zeigt Schaubild 3 – in Datensätze
umgewandelt und dann elektronisch ab-
gewickelt. Die Bundesbank hat diese Ent-
wicklung auch durch Gestaltung der Ge-
bühren, die seit 1991 für diese Dienstlei-
stung zu bezahlen sind, gefördert.

Unverzichtbar geworden sind 
die statistischen Informationen
der Bundesbank

Bei anderen Darstellungen bleibt oft
wenig beachtet, daß der Bundesbank auch
das Recht zusteht, auf dem Gebiet des
Bank- und Geldwesens bei allen Kreditin-
stituten statistische Angaben zu erheben.
Die zu Gesamtdaten verdichteten Einzel-
angaben erlauben es der Bundesbank, die

monetären Entwicklungen zu analysieren,
was für ihre Aufgabe unverzichtbar ist.
Freilich ziehen auch die Kreditinstitute
Nutzen aus dem bankstatistischen Melde-
system. Die Bundesbank publiziert diese
Statistiken monatlich in den Monatsberich-
ten und in eigenen statistischen Beiheften
in recht tiefer Gliederung nach Banken-
gruppen, Einlagearten, Kreditnehmern
etc. Die Landeszentralbanken veröffentli-
chen zudem vierteljährlich Regionaldaten
für die einzelnen Bundesländer. Das er-
laubt es wiederum dem einzelnen Kredit-
institut, seine Entwicklung mit der der Ge-
samtbranche oder der Bankengruppe, zu
der es gehört, zu vergleichen. Das schafft
eine Basis für die weiteren geschäftspoliti-
schen Entscheidungen. Insofern erbringt
die Bundesbank auch mit der Statistik eine
Dienstleistung als Bank der Banken.

1) Zum Bargeld zählen auch die Münzen. Das Recht zur
Ausprägung von Münzen liegt anders als bei den
Banknoten beim Bundesfinanzminister. Er läßt sie bei
den Prägeanstalten der Länder – die größte ist in
Stuttgart – herstellen und verkauft sie zum Nennwert
an die Deutsche Bundesbank. Da die Herstellungsko-
sten unter dem Nennwert liegen, entsteht so der sog.
Münzgewinn. Allerdings bedarf die Ausprägung von
Münzen über 20 DM pro Kopf der Zustimmung des
Zentralbankrates der Deutschen Bundesbank. Mün-
zen sind nur in begrenztem Umfang gesetzliches Zah-
lungsmittel: „Niemand Ist verpflichtet, auf Deutsche
Mark lautende Münzen im Betrag von mehr als 20
Deutsche Mark und auf Pfennig lautende Münzen im
Betrag von mehr als 5 Deutsche Mark in Zahlung zu
nehmen“§ 3 (1) Münzgesetz. 

2) gemessen an der sog. Geldmenge M3. Diese ist weit
abgegrenzt und umfaßt 
● Bargeld
● Sichteinlagen
● Termineinlagen unter vier Jahren
● Spareinlagen mit dreimonatiger Kündigungsfrist. 
Bei den Einlagen werden nur die inländischer Nicht-
banken bei inländischen Kreditinstituten berücksich-
tigt.
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Nachbarländer attraktiver

Deutschland hat – ebenso wie Japan – eine sehr unausgeglichene Bilanz der Direktinve-
stitionen. Zwar ist der Umfang der deutschen Auslandsaktivitäten im Zeitraum von 1990
bis 1995 mit 134 Milliarden Dollar durchaus angemessen. Genauso wie die anderen
großen westlichen Industrieländer ist die deutsche Wirtschaft auf den Auslandsmärkten
präsent, legt sie großen Wert auf ausländische Partner- oder Tochterunternehmen. Be-
merkenswert ist allerdings, wie gering das Interesse des Auslands am deutschen Markt
ist. Nur 21 Milliarden Dollar kamen in den vergangenen fünf Jahren nach Deutschland;
weniger als ein Sechstel der Summe, die nach Großbritannien geflossen ist. Auch Frank-
reich und die Niederlande sind für ausländisches Kapital wesentlich attraktiver. Nur
Japan, das seine Märkte gegen das Ausland abschottet, und die kleinen Staaten Däne-
mark und die Schweiz hatten einen geringeren Zufluß von Direktinvestitionen als das
große Deutschland.

Zu wenig Eigenkapital

Eine wahre Pleitewelle geht zur Zeit
durchs Land. Allein in diesem Jahr müssen
26 400 Unternehmen schließen. 18 Pro-
zent mehr als im Vorjahr. Im kommenden
Jahr wird noch mehr Firmen das Aus tref-
fen: Schätzungsweise 29 500 werden auf-
geben. Betroffen sind vor allem Existenz-
gründer aus Ostdeutschland. Ihr Eigenka-
pital reicht oft nicht aus, längere Durst-
strecken zu überstehen. Vielen jungen Un-
ternehmen entstehen auch Probleme
durch die schlechte Zahlungsmoral ihrer
Auftraggeber. – Insgesamt gab es seit
1991 rund 170 Milliarden Mark Forde-
rungsausfälle durch Unternehmensinsol-
venzen. Im nächsten Jahr werden noch-
mals 50 Milliarden Mark Ausfälle hinzu-
kommen.

Bär
Urhebe



Im Dienste der Gefahrenabwehr

Bankenaufsicht vor neuen
Herausforderungen
Regelwerk und Institutionen zur Kontrolle der Banken

Von Günther Luz

Dipl.-Volkswirt Günther Luz ist Bundes-
bankdirektor bei der Landeszentralbank
in Baden-Württemberg, Hauptverwaltung
Stuttgart.

Das Bankgewerbe in Deutschland wird
von Staats wegen beaufsichtigt. Das ge-
schieht laufend durch das Bundesauf-
sichtsamt für das Kreditwesen unter Mit-
wirkung der Deutschen Bundesbank. Zen-
traler Ansatzpunkt sind dabei die mit dem
Kreditgeschäft verbundenen Ausfallrisi-
ken – eine Folge nicht zuletzt der Erfah-
rung der großen Bankenzusammen-
brüche des Jahres 1931. Wegen ständiger
Neuerungen im Bankenbereich wie etwa
die Einführung von Derivaten (die so
etwas wie eine „Wette“ auf zu erwarten-
de Kursentwicklungen darstellen) mußte
die Bankenaufsicht immer wieder ange-
paßt werden, aber natürlich auch wegen
der zunehmenden Internationalisierung
der Finanzmärkte. 
So genügen nationale Anstrengungen
längst nicht mehr. Die EU erläßt ihre eige-
nen Richtlinien, um die Standards in
ihrem Bereich anzugleichen. Darüber hin-
aus ist eine konzertierte Aktion der Auf-
sichtsbehörden in aller Welt erforderlich,
um die internationalen Finanzmärkte si-
cherer vor den innewohnenden Risiken
zu machen. Red.

Zunehmende Regelungsdichte ange-
sichts dynamischer Finanzmärkte
und internationaler Harmonisierung

Die Kreditwirtschaft in Deutschland wie
auch in anderen Industrieländern sah sich
in den letzten Jahren mit ständigen Ver-
änderungen des bankenaufsichtlichen Re-
gelwerks konfrontiert. Die Zeitabschnitte
zwischen Novellierungen des Gesetzes
über das Kreditwesen (KWG) in Deutsch-
land wurden immer kürzer. Während bis
zum Erlaß des KWG vom 10. Juli 1961
noch das KWG von 1934 Anwendung fand
und es anschließend immerhin fünfzehn
Jahre bis zur ersten sog. Sofort-Novelle
1976 dauerte, folgten die Vierte und die
Fünfte KWG-Novelle, die am 1. Januar
1993 bzw. am 31. Dezember 1995 in Kraft
traten, mit nur noch dreijährigem Ab-
stand aufeinander, und die Sechste KWG-
Novelle soll 1997 verabschiedet werden. 
Dahinter steckt zum einen das Bestreben,
den in den 80er und 90er Jahren mit zu-
nehmender Dynamik sich vollziehenden
Veränderungen im Finanzsektor, die mit
Begriffen wie Globalisierung, Securitisa-
tion, Futurisation oder Derivatisierung
schlagwortartig genannt seien, banken-

aufsichtlich Rechnung zu tragen. Zum an-
deren kommt darin auch zum Ausdruck,
für die Banken ein Level-playing-field zu
schaffen, auf dem weitgehend gleiche
Wettbewerbsbedingungen bestehen, das
aber auch eine in hohem Maße einheit-
liche und von nationalen Grenzen nicht
behinderte Aufsicht über die an den Fi-
nanzmärkten agierenden Institute erfor-
dert.1

Beiden Aspekten dienen sowohl die
Schaffung bankenaufsichtlicher Mindest-
standards auf EG-Ebene mittels Richtlinien
der Europäischen Gemeinschaften, die als
zwingende Vorgaben in nationales Recht
umzusetzen sind, als auch die für nahezu
alle Industrieländer geltenden Empfeh-
lungen des Baseler Ausschusses für Ban-
kenaufsicht.
Als Folge dieses Prozesses nahm die Rege-
lungsdichte in der deutschen Bankenauf-
sicht mit jeder KWG-Novellierung zu,
zumal die Gesetzesänderungen jeweils
zusätzlich noch von vielschichtigen Ände-
rungen in den bankenaufsichtlichen Ver-
ordnungen und Grundsätzen begleitet
werden. Die Vertreter der Kreditwirt-
schaft verlangen deshalb inzwischen nach
einer „Ruhepause“ und beklagen, daß
statt einer Deregulierung an den Finanz-
märkten eine Reregulierung stattfindet2.

Bankenaufsicht im Dienste 
des Allgemeininteresses

Entgegen dieser weitverbreiteten Zunah-
me bankenaufsichtlicher Vorschriften hat
Neuseeland 1995 beschlossen, „seine“
Kreditinstitute weitgehend aus der Auf-
sicht zu „entlassen“ und sie verstärkt dem
Korrektiv des Marktes zu überlassen3.
Auch in Deutschland war bei den Beratun-
gen zu einem einheitlichen Bankgesetz
1874 die Frage nach der Notwendigkeit
einer Bankenaufsicht vor dem Hinter-
grund der liberalistisch geprägten Gewer-
beordnung von 1869 zunächst negativ be-
antwortet worden. Erst nach den Bankzu-
sammenbrüchen von 1931 setzte sich die
Überzeugung durch, die Banken einer
staatlichen Aufsicht zu unterstellen4. Die
zentrale Stellung der Banken in einer mo-
dernen Volkswirtschaft als Verwalter eines
großen Teils des gesamtwirtschaftlichen
Geldvermögens und als Drehscheibe im
Zahlungsverkehr bei sich gleichzeitig weit
öffnendem Spektrum risikobehafteter Ge-
schäfte führen eher zu einem wachsenden
Stellenwert der Bankenaufsicht als zu
einer Reduzierung. Dies sollte jedoch
nicht ausschließen, die Intensität der Auf-
sicht und die Effizienz des Instrumentari-
ums immer wieder zu hinterfragen. 

Die Grundkonzeption der Bankenaufsicht
in Deutschland ist liberal, prophylaktisch
und allein dem Interesse der Allgemein-
heit dienend angelegt. So liegt die Zustän-
digkeit und Verantwortlichkeit für die 
Geschäftspolitik allein in den Händen der
Geschäftsleitung der Kreditinstitute. Die
Bankenaufsicht betreibt keine Kreditauf-
sicht in der Weise, daß sie „lenkend“ ein-
greifen würde. Sie ist vielmehr bestrebt,
durch eine Reihe quantitativer und quali-
tativer Vorkehrungen der Gefahr, daß den
Kreditinstituten aus ihren Geschäften exi-
stenzbedrohende Verluste entstehen, zu
begegnen. Daher kann und soll sie die In-
solvenz von Kreditinstituten nicht mit
allen Mitteln ausschließen, sie ist aber im
Interesse des Gläubigerschutzes und ge-
samtwirtschaftlicher Belange bemüht, es
durch vorbeugende Maßnahmen gar
nicht so weit kommen zu lassen.

Wer in Deutschland 
Bankgeschäfte betreiben will,
braucht eine Erlaubnis

Wer in Deutschland Bankgeschäfte in ei-
nem Umfang betreiben will, der als ge-
werbsmäßig zu klassifizieren ist, bedarf
dazu einer schriftlichen Erlaubnis des Bun-
desaufsichtsamtes für das Kreditwesen in
Berlin (BAKred). Was Bankgeschäfte sind,
zählt § 1 KWG abschließend auf. Die her-
ausragenden Bankgeschäfte sind traditio-
nell das Einlagen- und Kreditgeschäft. Um
neueren Entwicklungen Rechnung zu tra-
gen, ist beabsichtigt, den Katalog der Bank-
geschäfte, etwa um das Geldkartenge-
schäft, zu erweitern. Nicht zu den Bankge-
schäften gehören banknahe Geschäfte wie
Leasing- und Factoringgeschäfte oder Fi-
nanzdienstleistungen wie Anlage- und Ab-
schlußvermittlung von Finanzinstrumenten
sowie die Portfolioverwaltung. Jedoch wer-
den banknahe Geschäfte im Wege einer
Gruppenkonsolidierung in die Bankenauf-
sicht einbezogen; Finanzdienstleister wer-
den mit Inkrafttreten der Sechsten KWG-
Novelle einer Aufsicht unterstellt.

Die Lizenz ist an Voraussetzungen 
geknüpft

Voraussetzungen für die Erteilung einer
Bank- bzw. künftig einer Finanzdienstlei-
sterlizenz sind:
● ein ausreichendes Eigenkapital, das für

Kreditinstitute im allgemeinen minde-
stens fünf Millionen ECU (rund 10 Mio
DM) und für Finanzdienstleister zwi-
schen 50.000 und 730.000 ECU beträgt,

● mindestens zwei nicht nur ehrenamt-
liche, fachlich geeignete und zuverlässi-
ge Geschäftsleiter, sofern über Gelder
oder Wertpapiere von Kunden verfügt
werden kann,

● Gesellschafter, bei denen keine Tatsa-
chen vorliegen, die Zweifel an ihrer Zu-
verlässigkeit belegen, sofern sie an dem
Institut eine bedeutende Beteiligung
(mindestens 10 v.H. des Kapitals oder
der Stimmrechte) halten

● sowie ein Geschäftsplan, der die ge-
planten Geschäfte, einen sachgerech-
ten organisatorischen Aufbau und an-
gemessene interne Kontrollverfahren
aufzeigt.
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Erteilt das Bundesaufsichtsamt für das Kre-
ditwesen die Erlaubnis, die eingeschränkt
oder mit Auflagen versehen werden kann,
unterliegt das Institut der laufenden Ban-
kenaufsicht, die vom Bundesaufsichtsamt
unter Mitwirkung der Deutschen Bundes-
bank ausgeübt wird. Die Deutsche Bundes-
bank, mit der bereits beim Erlaß banken-
aufsichtlicher Regelungen im allgemeinen
das Einvernehmen herbeizuführen ist,
stellt dem Bundesaufsichtsamt für die lau-
fende Bankenaufsicht die Landeszentral-
banken zur Seite. Die Landeszentralban-
ken werten die bankenaufsichtlichen In-
formationen, bestehend im wesentlichen
aus Anzeigen, Monatsausweisen, Jahres-
abschlüssen und Prüfungsberichten, aus
und teilen ihre Auswertungsergebnisse
dem Bundesaufsichtsamt mit. Formelle
Maßnahmen, die daraus ggf. abzuleiten
sind, und sich von mißbilligenden Hinwei-
sen über Bußgelder für Ordnungswidrig-
keiten bis zur Abberufung von Geschäfts-
leitern oder der Erlaubnisrücknahme er-
strecken können, sind allein dem Bundes-
aufsichtsamt vorbehalten.

Ausfallrisiken aus dem Kredit-
geschäft traditionell im Mittelpunkt

Zentraler Ansatzpunkt der Bankenauf-
sicht sind traditionell die mit dem Kredit-
geschäft verbundenen Ausfallrisiken. Das
Kreditgeschäft löst in Deutschland seit
jeher besondere Beschlußfassungs- und
zeitnahe Anzeigepflichten aus, die neben
anderen Elementen als bankenaufsichtli-
che „Sicherungen“ zu verstehen sind. Al-
lerdings erfaßten die kreditgesetzlichen
Vorschriften lange Zeit nur Kredite im en-
geren Sinne, insbesondere Gelddarlehen
sowie Bürgschaften und Garantien. Diese
enge Abgrenzung wurde bankenaufsicht-
lich in dem Maße zunehmend als unbe-
friedigend empfunden, in dem andere
Aktiva an Bedeutung gewannen, die
ebenfalls ein Ausfallrisiko aufweisen, wie
etwa in Wertpapieren verbriefte Forde-
rungen und Derivate in Form von Optio-
nen, Futures oder Swaps. Im Rahmen der
Fünften KWG-Novelle wurde entspre-
chend den Vorgaben der europäischen
Großkreditrichtlinie der Kreditbegriff für
die Vorschriften über Großkredite und
Millionenkredite erweitert. Er umfaßt
nun grundsätzlich alle Bilanzaktiva und
außerbilanziellen Geschäfte, die einem
Adressenausfallrisiko unterliegen, ein-
schließlich Finanzswaps, Termingeschäften
und Optionsrechten sowie den dafür je-
weils übernommenen Gewährleistungen5.

Kreditwürdigkeitsprüfung
unerläßlich

Unter den kreditgesetzlichen Regelungen
steht, zumindest zeitlich gesehen, das Ver-
langen nach Offenlegung der wirtschaftli-
chen Verhältnisse an erster Stelle (§ 18
KWG). Die Kreditinstitute haben die Kre-
ditwürdigkeit ihrer Kreditnehmer vor Kre-
ditvergabe einer substantiellen Prüfung
zu unterziehen, wenn an einen Kredit-
nehmer Kredite von insgesamt mehr als
250 000 DM gewährt werden sollen. Die
Bonitätsprüfung ist ein im Interesse der
Selbsterhaltung wichtiges Kernstück der

Kreditüberwachung der Banken und zu-
gleich ein qualitatives Instrument im Dien-
ste des bankenaufsichtlich angestrebten
Schutzes der  Bankgläubiger6.

Besondere Vorkehrungen
für große Engagements

Stärker quantitativ ausgerichtet sind die
Vorschriften über Großkredite, mit denen
dem Entstehen von Klumpenrisiken durch
Konzentration von Krediten auf einen
oder wenige Kreditnehmer begegnet
werden soll. So dürfen alle Kredite an
einen Kreditnehmer derzeit insgesamt 
40 v.H. des haftenden Eigenkapitals des
Kreditinstituts nicht übersteigen. Diese als
Übergangsvorschrift anzusehende Ober-
grenze wird zum 1. Januar 1999 auf 25
v.H. abgesenkt. Alle Großkredite eines
Kreditinstituts dürfen insgesamt das Acht-
fache des haftenden Eigenkapitals nicht
übersteigen. Als Großkredit gelten alle
einem Kreditnehmer zugesagten oder
von ihm beanspruchten Kredite, die in der
Summe mindestens 15 v.H. bzw. ab 1999
10 v.H. des haftenden Eigenkapitals aus-
machen. Dabei ist zu beachten, daß Kre-
ditnehmer, die Konzernen angehören
oder ansonsten kapitalmäßig eng mitein-
ander verbunden sind bzw. sich in gegen-
seitiger wirtschaftlicher Abhängigkeit be-
finden, regelmäßig als Kreditnehmerein-
heit gelten. Alle Kredite sind grundsätz-
lich in vollem Umfang auf die Obergren-
zen anzurechnen. Swaps, Termingeschäf-
te und Optionsrechte werden allerdings
nicht mit ihrem Nominalbetrag angesetzt,
sondern mit einem Kreditäquivalenzbe-
trag, der durch ein spezielles, das Ausfall-
risiko abbildendes Verfahren ermittelt
wird. Kredite an als besonders kreditwür-
dig betrachtete Kreditnehmer (öffentliche
Hand und beaufsichtigte Kreditinstitute)
oder speziell besicherte Kredite werden
darüber hinaus mit Gewichtungssätzen
von weniger als 100% angesetzt – so fal-
len etwa Kredite an Bund, Länder oder
Gemeinden infolge einer „Nullgewich-
tung“ völlig aus einer Anrechnung her-
aus. Vorbedingung für die Gewährung
eines Großkredits ist, daß alle Geschäfts-
leiter eines Kreditinstituts ohne Rücksicht
auf ihre Ressortzuständigkeit vor der Kre-
ditvergabe zugestimmt haben. Zudem ist
den Bankenaufsichtsinstanzen die Kredit-
gewährung mit weiteren Informationen
unverzüglich anzuzeigen.
Ein weiteres wichtiges Erkenntnismittel
für die Bankenaufsicht, aber auch für die
Kreditgeber selbst, ist die sog. Millionen-
kreditkontrolle nach § 14 KWG. Danach
haben Kreditinstitute und Versicherungen
alle diejenigen Kreditnehmer anzuzeigen,
deren Verschuldung bei ihnen zu irgend-
einem Zeitpunkt im vorangegangenen
Vierteljahreszeitraum drei Millionen DM
oder mehr betragen hat. Die Landeszen-
tralbanken leiten die Daten an die Evidenz-
zentrale der Deutschen Bundesbank wei-
ter, die die Kredite aller Kreditgeber an
die einzelnen Kreditnehmer zusammen-
faßt und die Kreditgeber über die Ge-
samtverschuldung ihrer Kreditnehmer
und die Anzahl der beteiligten Banken
bzw. Versicherungen unterrichtet. Diese
Millionenkreditevidenz gewährt der Ban-

kenaufsicht und den Kreditinstituten
einen sehr zeitnahen Überblick über die
Entwicklung der Gesamtverschuldung von
Kreditnehmern.

Wer in engen Beziehungen 
zum Kreditinstitut steht

Besondere Beschlußfassungs- und Anzei-
gepflichten, aber keine Begrenzungsnor-
men sieht das KWG (§§ 15 bis 17) für sog. 
Organkredite vor. Dabei handelt es sich
um Kredite an Personen und Unterneh-
men, die in engen Beziehungen zum kre-
ditgebenden Kreditinstitut stehen. Bei
derartigen Krediten können Interessen-
kollisionen und das Einfließen sachfrem-
der Erwägungen in Kreditentscheidun-
gen, insbesondere hinsichtlich der Kondi-
tionen und der Sicherstellung des Kredits,
nicht ausgeschlossen werden. Die Bezeich-
nung als Organkredit stimmt nicht mit
den gesellschaftsrechtlichen Organdefini-
tionen überein; wer im Sinne der Organ-
kredite dem kreditgebenden Institut als
besonders eng verbunden gilt, ist im KWG 
(§ 15) abschließend aufgezählt. Es handelt
sich insbesondere um Geschäftsleiter, be-
stimmte Gesellschafter und Aufsichtsrats-
mitglieder des Instituts, Unternehmen, die
am Kreditinstitut beteiligt sind oder an
denen das Kreditinstitut beteiligt ist, sowie
Unternehmen, bei denen Vertreter des
Kreditinstituts dem Aufsichtsorgan ange-
hören bzw. deren Vertreter Mitglied im
Aufsichtsorgan des Kreditinstituts sind.
Umfassendere und tiefer gehende Infor-
mationen über das Kreditgeschäft der
Kreditinstitute erhält die Bankenaufsicht
aus den Berichten über die Jahresab-
schlußprüfungen oder andere Geschäfts-
prüfungen. Diese Prüfungsberichte geben
der Bankenaufsicht neben Monatsauswei-
sen und Jahresabschlüssen überdies einen
profunden Einblick in die gesamte Tätig-
keit sowie die Struktur und Organisation
der Geschäfte von Kreditinstituten. Sie bil-
den dadurch eine wesentliche Grundlage
für die Beurteilung der Qualität der Ge-
schäftsleitung von Kreditinstituten.

Unterlegung der Risikoaktiva 
mit Eigenkapital

Die gesamte Geschäftstätigkeit der Kredit-
institute unterliegt insofern einer Begren-
zung durch die Bankenaufsicht, als die mit
Ausfallrisiken behafteten Geschäfte – die
sog. Risikoaktiva – zu mindestens acht Pro-
zent mit haftendem Eigenkapital unter-
legt sein müssen. Die Risikoaktiva sind na-
hezu identisch mit dem erweiterten Kre-
ditbegriff, d.h. es werden außer den Bi-
lanzaktiva auch die außerbilanziellen Ge-
schäfte und nicht zuletzt die Derivate er-
faßt.
Die Risikoaktiva und der Solvabilitätskoef-
fizient sind im Grundsatz I festgelegt, mit
dem konkretisiert wird, was die Banken-
aufsicht unter der im KWG geforderten
angemessenen Ausstattung mit haften-
dem Eigenkapital versteht. Diese Gegen-
überstellung von Ausfallrisiken und Eigen-
kapital ist in der deutschen Bankenauf-
sicht nicht neu; nachdem aber auf euro-
päischer Ebene durch die Eigenmittel-
Richtlinie7 und die Solvabilitäts-Richtlinie8
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eine Festlegung auf für alle Mitgliedslän-
der geltende Definitionen und Mindest-
standards erfolgte, wurden diese Vorga-
ben im Rahmen der Vierten KWG-Novelle
in das KWG und den Grundsatz I transfor-
miert9.
Beim Kapitalbegriff wurde eine Unter-
scheidung zwischen Kernkapital und Er-
gänzungskapital eingeführt, die zusam-
mengefaßt und unter Berücksichtigung
bestimmter Abzugsposten das haftende
Eigenkapital ausmachen. Beim Kernkapi-
tal handelt es sich um das traditionelle,
überwiegend auch bilanzielle Eigenkapi-
tal wie Stamm- oder Grundkapital und
Rücklagen, während das Ergänzungs-
kapital auch aus nachrangigen Verbind-
lichkeiten oder in Grundstücken und
Wertpapieren liegenden Neubewertungs-
reserven bestehen kann. Aufgrund ihrer
eher als Eigenkapitalsurrogat verstande-
nen Qualität ist die Anerkennung von 
ergänzenden Eigenkapitalbestandteilen
durch verschiedene Vorschriften be-
grenzt, insbesondere dürfen sie die Höhe
des Kernkapitals nicht übersteigen.
Die Risikoaktiva, die mit haftendem Ei-
genkapital zu unterlegen sind, werden im
Hinblick auf den ihnen zuzurechnenden
Risikogehalt in zweifacher Weise gewich-
tet. In einer ersten Stufe wird auf den Risi-
kogehalt des Geschäfts selbst abgestellt,
in einer zweiten Stufe auf die Bonität des
Geschäftspartners. Die Vorgehensweise
entspricht im wesentlichen dem bereits
unter den Großkrediten dargestellten
Verfahren.

Risikogehalt des Geschäfts und 
Bonität des Geschäftspartners

Bei der Ermittlung des geschäftsbezoge-
nen Ausfallrisikos im ersten Schritt wer-
den Bilanzaktiva grundsätzlich mit dem
vollen Buchwert berücksichtigt, während
bei den traditionellen außerbilanziellen
Geschäften zwischen Positionen mit
hohem, mit mittlerem und mit niedrigem
Risiko unterschieden wird. Geschäfte mit
hohem Risiko, wie etwa Bürgschaften und
Garantien, sind aufgrund ihres Kredit-
substitutionscharakters mit 100 v.H. ihrer
Bemessungsgrundlage heranzuziehen,
Geschäfte mit mittlerem Risiko, wie etwa
die Eröffnung und Bestätigung von Ak-
kreditiven, mit 50 v.H. und Geschäfte mit
niedrigem Risiko, darunter fällt lediglich
die Eröffnung und Bestätigung dokumen-
tengesicherter Akkreditive, mit 20 v.H..
Der gewichtete Wert bildet den als Risi-
koäquivalent zu behandelnden Kreditä-
quivalenzbetrag. Bei derivativen Geschäf-
ten bildet der Nominalwert das tatsächli-
che Ausfallrisiko nicht zutreffend ab. Das
Verlustrisiko bei schwebenden Geschäf-
ten, die mit Zins-, Fremdwährungs- oder
sonstigen Preisrisiken behaftet sind, be-
steht vielmehr darin, daß der Geschäfts-
partner seinen Verpflichtungen nicht oder
nicht vollständig nachkommt und deshalb
Opportunitätskosten entstehen können,
wenn die durch den Ausfall des Geschäfts-
partners entstandene offene Position
durch ein Ersatzgeschäft geschlossen wer-
den müßte10. Die Ermittlung dieser poten-
tiellen Wiederbeschaffungskosten, die
den Kreditäquivalenzbetrag bei den deri-

vativen Geschäften darstellen, hat nach
von der Bankenaufsicht vorgegebenen
Verfahren zu erfolgen.
Die Buchwerte der Bilanzaktiva und die
Kreditäquivalenzbeträge der außerbilan-
ziellen Geschäfte sind in einem zweiten
Schritt mit einer Adressengewichtung zu
versehen, die die Bonität des Geschäfts-
partners reflektieren soll. So ist auf Risiko-
aktiva, die von Zentralregierungen und
Zentralnotenbanken in den OECD-Staaten
oder EG-lnstitutionen geschuldet oder
von diesen ausdrücklich gewährleistet
werden, eine Adressengewichtung von
null anzuwenden, d. h. es wird auf eine
Anrechnung vollständig verzichtet. Ein
Bonitätsgewicht von 20 v.H. erhalten – mit
Einschränkungen – Risikoaktiva, für die
Kreditinstitute einzustehen haben. 
Erst das Produkt aus dem Risikobetrag,
der aus dem Geschäft selbst resultiert, und
der Risikoeinschätzung, die auf dem Ge-
schäftspartner beruht, ist durch haftendes
Eigenkapital abzusichern. Diese geschäfts-
und adressenbezogene Differenzierung
erscheint grundsätzlich gerechtfertigt, da
die Eigenmittel eines Kreditinstituts ja als
„Auffangpolster“ für virulent gewordene
Risiken dienen und deshalb mit dem Risi-
kogehalt der Geschäfte jedes einzelnen
Kreditinstituts korrespondieren sollen.

Marktrisiken rücken verstärkt
ins Blickfeld

Mit zunehmender Verbreitung von Fi-
nanzderivaten und der damit einherge-
henden explosionsartigen Zunahme der
Handelsgeschäfte von Kreditinstituten
sind neben den Ausfallrisiken verstärkt
auch die Marktrisiken ins Blickfeld gera-
ten11. Mittels derivativer Geschäfte können
zwar Marktrisiken isoliert und damit auch
bewußt gesteuert werden, sie können aber
auch zu spekulativen, aufgrund des Hebel-
effekts infolge eines vergleichsweise gerin-
gen Kapitaleinsatzes sogar zu hochspeku-
lativen Zwecken eingesetzt werden.
Die Bankenaufsicht in Deutschland hat be-
reits 1974 mit der Einführung eines Grund-
satzes la die Engagements von Kreditinsti-
tuten im Devisentermin- und Edelmetall-
geschäft in Relation zu deren haftendem
Eigenkapital limitiert, nachdem hohe, un-
gesicherte Devisengeschäftspositionen das
Bankhaus Herstatt kurz zuvor in die Insol-
venz getrieben hatten. Seit Oktober 1990
werden in diesem Grundsatz la neben den
Marktrisiken aus Fremdwährungs- und
Edelmetallgeschäften auch Zins- und son-
stige Preisrisiken aus Termin- und Options-
geschäften berücksichtigt. 
Die Bundesrepublik war damit internatio-
nal Vorreiter in der Erfassung von Marktri-
siken. Allerdings ist der Grundsatz la eine
reine Begrenzungsnorm ohne Kapitalun-
terlegungspflicht, und zudem wurden im
Wege der Verbreitung von Finanzderiva-
ten völlig neue Ansätze der Risikoermitt-
lung und -steuerung entwickelt. 

Ansatzpunkte zur Reduzierung
des Gefahrenpotentials

Auf die veränderte Struktur und Risikola-
ge an den internationalen Finanzmärkten
infolge der Ausbreitung derivativer Han-

delsgeschäfte haben die Aufsichtsbehör-
den in aller Welt mit konzertierten Aktio-
nen reagiert und weltweite Sicherheits-
standards entwickelt. Das Handelsge-
schäft mit Derivaten birgt erhebliche Risi-
ken in sich, deren Beherrschung große
Sachkunde, Vorsicht und Absicherung er-
fordert. Die Gefahr einer Kettenreaktion
durch den Zusammenbruch eines großen
market player stellt eine Bedrohung für
den gesamten Finanzsektor dar, die durch
die Konzentration des Derivategeschäfts
auf einige wenige big player und die in-
ternationale Verflechtung der Märkte
noch verstärkt wird12.
Die Ansatzpunkte für die Bankenaufsicht
zur Reduzierung des Gefahrenpotentials
sind
● Transparenz zu schaffen, um sowohl

den Marktteilnehmern als auch der
Aufsicht eine sachgerechte Einschät-
zung des Instituts zu ermöglichen,

● auf einen hohen organisatorischen und
intellektuellen Standard hinzuwirken,
damit die Risiken im Rahmen eines 
effektiven Risikomanagements be-
herrschbar bleiben, 

● durch adäquate Eigenmittelunter-
legung für ein hinreichendes „Sicher-
heitspolster“ zu sorgen,

● durch eine Beaufsichtigung auf zusam-
mengefaßter Basis der besonderen Risi-
kolage in Konzernstrukturen Rechnung
zu tragen und schließlich

● durch internationale Zusammenarbeit
unter den Aufsichtsbehörden sowohl
Aufsichtslücken zu vermeiden als auch
für eine gemeinsame Weiterentwick-
lung marktgerechter Aufsichtsstan-
dards zu sorgen.

Während das Bundesaufsichtsamt für das
Kreditwesen und die Bundesbank über
Anzeigen der Kreditinstitute bei der Auf-
nahme derivativer Geschäfte, Sonderan-
gaben zur monatlichen Bilanzstatistik und
die Berichte über die Prüfung von Jahres-
abschlüssen einen relativ guten Einblick in
die Entwicklung derivativer Geschäfte
beim Einzelinstitut besitzen, ist die exter-
ne Rechnungslegung wesentlich zurück-
haltender. Die Zentralbankgouverneure
haben daher eine international gültige
Empfehlung (Fisher-Report) abgegeben,
um die Transparenz dieser Aktivitäten
auch bei der externen Berichterstattung
der Kreditinstitute zu erhöhen13.
Organisatorische Regelungen für das 
Devisen- und Wertpapiergeschäft bestan-
den in Deutschland schon seit Mitte der
70er Jahre. Die Zunahme der handelsge-
schäftlichen Tätigkeiten insbesondere im
Derivatebereich erforderte allerdings eine
Überarbeitung. Im Oktober 1995 wurden
Mindestanforderungen an das Betreiben
von Handelsgeschäften der Kreditinstitu-
te veröffentlicht, die vom Bundesauf-
sichtsamt für das Kreditwesen und der
Deutschen Bundesbank unter Berücksich-
tigung der praktischen Erfahrungen im
Rahmen schon seither durchgeführter De-
visengeschäftsprüfungen entwickelt wor-
den sind14. Kernpunkte dieser „Mindest-
anforderungen“ sind 
● die Verantwortlichkeit der gesamten

Geschäftsleitung für das Handelsge-
schäft hinsichtlich des Risikogehalts der
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Geschäfte, der erforderlichen organisa-
torischen Maßnahmen und der Begren-
zung der Geschäftsrisiken,

● die klare funktionale und organisato-
rische Trennung des Handelsbereichs
von den Bereichen Abwicklung, Rech-
nungswesen und Überwachung sowie

● ein System zur Messung und Über-
wachung der Risikopositionen und 
zur Analyse des mit diesen verbunde-
nen Verlustpotentials (Risiko-Control-
ling und Risiko-Management).

Die Einhaltung der Mindestanforderun-
gen, die ab Ende 1996 obligatorisch ist,
wird nicht nur von den Jahresab-
schlußprüfern, sondern auch im Rahmen
von besonderen Prüfungen der Banken-
aufsichtsorgane überwacht werden.

Berechnung von Verlustrisiken
durch Standardmethoden oder …

Die Erfassung von Marktrisiken und deren
adäquate Unterlegung mit Eigenmitteln
hat die Kapitaladäquanzrichtlinie15 (CAD)
zum Ziel, die 1993 vom Ministerrat der EG
erlassen wurde. Die CAD bildet mit der
seit 31. Dezember 1995 geltenden Wert-
papierdienstleistungsrichtlinie insoweit
eine Einheit, als damit Wertpapierhäusern
in gleicher Weise wie schon den Kreditin-
stituten (durch die im Rahmen der Vierten
KWG-Novelle bereits umgesetzte Zweiten
Bankrechtskoordinierungsrichtline) der
sog. Europäische Paß verliehen wird, der
in der gesamten EU und unter bestimm-
ten Bedingungen auch im EWR Dienstlei-
stungs- und Niederlassungsfreiheit ge-
währt. Um dem Prinzip „gleiches Ge-
schäft, gleiche Risiken, gleiche Regeln“
Geltung zu verschaffen, gibt die CAD für
beide Institutsgruppen gleiche Aufsichts-
standards vor16.
Wesentlicher Inhalt der CAD ist die Unter-
legung von Fremdwährungs-, Rohwaren-
preis-, Zins- und Aktienkursrisiken mit Ei-
genmitteln. Während die Fremdwäh-
rungs- und Rohwarenpreisrisiken aus dem
Gesamtgeschäft erfaßt werden, sind die
Risiken aus Zins- und Aktienkursrisiken
nur einzubeziehen, soweit sie aus dem
sog. Trading-Book (Handelsbuch) der Insti-
tute resultieren. Damit soll erreicht wer-
den, daß Wertpapierhäuser, bei denen
Marktrisiken primär dem kurzfristigen
Handelsgeschäft entstammen, gleichen
Aufsichtsregeln wie Kreditinstitute, insbe-
sondere die Universalbanken deutscher
Prägung, unterworfen werden können.
Die Marktrisiken des Handelsbuchs, das
den Eigenhandel mit Finanzinstrumenten
beinhaltet, die in der Absicht des Wieder-
verkaufs gehalten bzw. übernommen
wurden, werden nach einem Baukasten-
prinzip (Building-Block-Approach) in all-
gemeine und besondere Risiken aufge-
teilt. Das allgemeine Risiko entsteht aus
Zins- und Aktienkursänderungen, die sich
aus der generellen Marktentwicklung er-
geben. Das besondere Risiko hingegen re-
flektiert emittentenbezogene Besonder-
heiten, die zu Abweichungen vom Markt-
trend führen können. 
Die CAD gibt für die Ermittlung von Risi-
kobeträgen aus den verschiedenen Risi-
kobereichen Standardmethoden vor.

Diese haben den Vorteil, daß die Risikobe-
träge relativ einfach aus den Geschäftsda-
ten zu errechnen sind, d.h. allerdings
nicht, daß auch die jederzeitige Verfüg-
barkeit der Daten genauso einfach dar-
stellbar ist. Nachteilig ist an den Standard-
methoden, daß sie nur ein grobes Abbild
der tatsächlichen Risikolage liefern und
deshalb nicht für die interne Risikosteue-
rung der Institute einsetzbar sind. Die In-
stitute haben bei diesem Vorgehen zu-
sätzlich zu ihren internen Risikosteue-
rungssystemen ein bankenaufsichtliches
Risikoberechnungsverfahren zu installie-
ren.

… empirisch abgesicherte mathe-
matisch-statistische Verfahren

Um diese Nachteile zu vermeiden, sieht
der Baseler Ausschuß für Bankenaufsicht
deshalb in seinem Marktrisikopapier17 vor,
die internen Modelle der Banken unter
vorgegebenen Bedingungen auch als
Grundlage für die bankenaufsichtliche Ei-
genmittelunterlegung zu akzeptieren.
Nach Überarbeitung der CAD wird es 
den nationalen Bankenaufsichtsinstanzen
möglich sein, interne Modelle heranzuzie-
hen. Der bisher ausschließlich die Solvenz-
risiken abdeckende Grundsatz I wird nach
der vorgesehenen Neufassung erstmals
die Kapitalunterlegung von Marktrisiken
beinhalten und dafür neben den Stan-
dardverfahren auch interne Modelle für
die Bewertung von Marktrisiken anerken-
nen.
In internen Risikosteuerungsmodellen
werden mit Hilfe mathematisch-statisti-
scher Verfahren mögliche Verlustrisiken
errechnet (Value at Risk), die mit Eigen-
mitteln zu unterlegen sind. Neben Para-
metern, die zum Teil von der Bankenauf-
sicht festgelegt werden, spielt die Qualität
der Modelle eine wichtige Rolle. Zur Be-
rechnung der Eigenmittelunterlegung
werden deshalb nur Modelle zugelassen,
die zuvor von der Bankenaufsicht aner-
kannt worden sind. An die Stelle detail-
lierter Einzelregelungen tritt in diesen Fäl-
len die Überwachung von Systemen, was
eine wesentliche Änderung der Banken-
aufsichtspraxis beinhaltet18. Die Banken-
aufsicht ist bisher aber nicht bereit, die Ri-
sikobeträge aus den internen Modellen
1:1 zu übernehmen, sondern erhöht den
Wert durch ein Multiplikatorverfahren
mit einem Mindestfaktor von drei. Damit
trägt sie der Unvollkommenheit der Mo-
delle ebenso Rechnung wie etwa der Ver-
gangenheitsorientierung und der Außer-
achtlassung von außerhalb des Marktes
liegenden Einflußfaktoren19.
Um einer Mehrfachbelegung der Eigen-
mittel und einer Umgehung bankenauf-
sichtlicher Regelungen durch „Auslage-
rung“ von Geschäften entgegenzuwirken,
gelten die Vorschriften über die Kapital-
unterlegung von Markt- und Ausfallrisi-
ken im Grundsatz I sowie die Großkredit-
vorschriften nicht nur für das einzelne
Kreditinstitut, sondern auch auf zusam-
mengefaßter Basis für Institutsgruppen.
Im Grunde werden die Risikopositionen
aller inländischen und ausländischen
Gruppenmitglieder den der Gruppe von
dritter Seite zugeflossenen Eigenmitteln

gegenübergestellt, bereinigt um grup-
peninterne Positionen. Trotzdem unterlie-
gen grundsätzlich alle in die Gruppenbe-
trachtung einbezogenen Unternehmen,
die Kreditinstitute oder (nach der sechsten
KWG-Novelle) Finanzdienstleistungsinsti-
tute sind, weiterhin der Einzelaufsicht in
ihrem Sitzstaat. Rechtlich unselbständige
Auslandsniederlassungen, die ohnehin in
das Rechenwerk des Instituts einbezogen
sind, werden innerhalb der EU und in Län-
dern, zwischen denen entsprechende bila-
terale Abkommen vereinbart wurden, nur
noch von den Aufsichtsbehörden des Her-
kunftslandes überwacht (Herkunftsland-
kontrolle).

Die Bankenaufsicht hat sich stärker
denn je gewandelt

Die Globalisierung der Finanzmärkte, die
weltumspannende Präsenz international
tätiger Banken und die kommunikations-
technische Vernetzung der Finanzzentren
erfordern eine weitere Intensivierung der
Zusammenarbeit der nationalen Banken-
aufsichtsbehörden. Dank der Harmonisie-
rung des Bankenaufsichtsrechts in der EG
und der Empfehlungen des Baseler Aus-
schusses für Bankenaufsicht gelten mitt-
lerweile auf den maßgeblichen Finanz-
plätzen weitgehend einheitliche Banken-
aufsichtsstandards. Neben deren Weiter-
entwicklung ist aber auch sicherzustellen,
daß diese Normen auch weitgehend ein-
heitlich angewendet werden. Ständige
und enge Kontakte zwischen den natio-
nalen Bankenaufsichtsbehörden sind des-
halb unverzichtbar. Neben den supra- und
internationalen Gesprächsforen sind re-
gelmäßige oder anlaßbezogene Konsulta-
tionen ebenso Usus wie ein „lnforma-
tionsnetz“ für Krisenfälle. Aufsichtliche
„Schlupflöcher“ bestehen allerdings noch
in manchen Off-shore-Zentren, die bisher
noch nicht in dem erforderlichen Maß in
die internationale Zusammenarbeit der
Bankenaufsichtsbehörden eingebunden
sind. Beim Baseler Ausschuß für Banken-
aufsicht ist eine Empfehlung zur Ausdeh-
nung der Herkunftslandkontrolle in Off-
shore-Zentren in Vorbereitung20.
Die Bankenaufsicht hat sich in den ver-
gangenen Jahren stärker als je zuvor 
gewandelt. Neben der Hinwendung zu
einer stärker qualitativen Aufsicht steht
dabei die zunehmende Internationalisie-
rung im Vordergrund. Die Aufsicht folgt
dabei den Entwicklungen an den Fi-
nanzmärkten, wie es dem ordnungspoli-
tischen Konzept der Marktwirtschaft
entspricht, indem sie einen verläßlichen
Rahmen für die Geschäftstätigkeit der 
Institute bildet, ohne die Marktentwick-
lung dirigistisch zu steuern. Daß die An-
passung der bankaufsichtlichen Rah-
menbedingungen häufigere und auch
tiefgreifende Änderungen des Regelwer-
kes zur Folge hat, liegt in der Natur der
Sache. Mit einem – bei aller notwendigen
Distanz – kooperativen Zusammen-
arbeiten von Bankenaufsicht und In-
stituten einschließlich deren Verbänden
sollten die Herausforderungen ohne 
unvertretbare Belastungen zu meistern
sein.
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Private Banken vorn

Mit dem Aufbau Ost ist es in den vergangenen Jahren spürbar vorangegangen. Nicht
nur die staatlichen Transferleistungen haben dazu beigetragen, auch privatwirtschaftli-
che Geldspritzen der ostdeutschen Kreditwirtschaft sind von Betrieben, Selbständigen
und Freiberuflern in wachsendem Maße in Anspruch genommen worden. Das Volumen
der Investitionskredite erhöhte sich von 1992 bis 1995 von 57,3 auf 106,4 Milliarden
Mark; es hat sich also binnen drei Jahren fast verdoppelt. Hauptgeldgeber für die Inve-
stitionsfinanzierung sind die privaten Banken in Ostdeutschland: Mit über 42 Milliarden
Mark erreichten sie 1995 einen Anteil am gesamten Kreditvolumen von knapp 40 Pro-
zent. An zweiter Stelle folgt der Sparkassensektor mit einem Anteil von gut 30 Prozent.
Die Genossenschaftsbanken kamen auf 13 Prozent.

Ungleiche Lastenverteilung

Die Kosten der deutschen Einheit sind
nicht gleichmäßig auf alle Schultern ver-
teilt. Während westdeutsche Arbeiter-
haushalte beispielsweise im Jahr 1995
über sechs Prozent ihres Einkommens für
einigungsbedingte Aufgaben abgaben,
zahlten die Haushalte der Selbständigen
nur rund vier Prozent ihres Einkommens.
Denn ein Großteil der West-Ost-Transfers
wurde von den Rentenkassen und der
Bundesanstalt für Arbeit geleistet, in
denen die Arbeiter und Angestellten
Pflichtmitglieder sind. Selbständige und
Beamte dagegen beteiligen sich an den
Kosten des Problemarbeitsmarktes Ost
oder der Rentenneuzugänge aus der ost-
deutschen Bevölkerung überhaupt nicht,
weil sie nicht Mitglieder der Sozialkassen
sind. Zusätzlich stellten die Wissenschaft-
ler des Rheinisch-Westfälischen Instituts
für Wirtschaftsforschung fest, daß die Bes-
serverdiener prozentual weniger für die
Einheitskosten herangezogen werden als
die Normalverdiener. Die Belastung der
obersten fünf Prozent lag mit 4,7 Prozent
deutlich unter der Durchschnittsbelastung
von 5,1 Prozent.
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Die problematische Scheu vor der Aktie

Der Kapitalbedarf der deutschen Wirtschaft
oder wie läßt sich die Finanzierung unserer Wirtschaft besser sichern?

Von Norbert Walter

Prof. Dr. Norbert Walter ist Geschäftsfüh-
rer von Deutsche Bank Research in Frank-
furt und Chefökonom der Deutschen
Bank Gruppe.

Die Qualität eines Wirtschaftsstandorts
steht und fällt mit der Qualität der Kapi-
talausstattung der Unternehmen. Nur
eine hohe Ausstattung mit Eigenkapital
macht die Wirtschaft kristensicher und in-
novationsstärker. Die Wirklichkeit läßt
hier zu wünschen übrig. Bei der Beschaf-
fung von Eigenkapital hat nach wie vor
die Selbstfinanzierung das stärkste Ge-
wicht, während Aktien nur wenig zur Fi-
nanzierung deutscher Unternehmen bei-
tragen. Das ist nicht zuletzt die Konse-
quenz einer gewissen Risikoscheu in
Deutschland. Nur 5,5% der Bevölkerung
verfügt über Aktienbesitz. Ein Menta-
litätswandel erscheint also dringend er-
forderlich.
Wenn die Entwicklung neuer Technologi-
en nicht hinter den Möglichkeiten zurück-
bleiben soll, müssen vor allem auch junge
innovative Unternehmen an das notwen-
dige Kapital kommen, nur so erscheint
eine dynamische wirtschaftliche Entwick-
lung möglich, mit der Schaffung neuer Ar-
beitsplätze. Gerade an solchem Risikoka-
pital fehlt es aber in Deutschland.
Genutzt werden könnten für die Kapital-
ausstattung verstärkt die Rücklagen der
Unternehmen für die betriebliche Alters-
versorgung, wenn sie in überbetriebliche
Fonds eingebracht würden, die ihrerseits
wieder, mit entsprechender Risikostreu-
ung, der Kapitalausstattung der Wirt-
schaft zur Verfügung stünden. Insgesamt
besteht ein hoher Handlungsbedarf, ge-
rade auch für die Politik, die die entspre-
chendend günstigen Rahmenbedingun-
gen zu schaffen hätte. Red.

Ziel dieses Beitrags ist es zu analysieren,
welcher Kapitalbedarf bei deutschen Un-
ternehmen besteht, wie dieser heute be-
friedigt wird und wo ggf. Ansatzpunkte
für eine Verbesserung bestehen. Hierzu
soll auf folgende fünf, eng miteinander
zusammenhängende Punkte näher einge-
gangen werden:

1. das Angebot an Risikokapital in
Deutschland

2. die Eigenkapitalausstattung der deut-
schen Unternehmen

3. den unterentwickelten Aktienmarkt
4. die Bedeutung der betrieblichen Alters-

vorsorge für die Unternehmensfinan-
zierung in Deutschland

5. den finanzpolitischen Handlungsbedarf
zur Stärkung der Eigenkapitalbasis.

Das Angebot an Risikokapital 
ist zu gering

„Amerika, du hast es besser“, beginnt das
Gedicht Den vereinigten Staaten von Jo-
hann Wolfgang von Goethe. Vergleicht
man den amerikanischen Risikokapital-
markt mit dem deutschen, so scheint die-
ses Zitat heute aktueller denn je. Ein funk-
tionierender Markt für Wagniskapital
sorgt in den USA für eine dynamische
wirtschaftliche Entwicklung. Junge Hoch-
technologie-Unternehmen und Abspal-
tungen von Unternehmensteilen (Spin
offs) werden rasch an die Börse geführt,
wo risikofreudige institutionelle und pri-
vate Anleger schon auf neue Wachstums-
und Technologiewerte warten. Der Kapi-
talmarkt in den USA fördert mit einem
großen Kapitalangebot die technologi-
sche Wettbewerbsfähigkeit und wirkt
damit als Entwicklungsmotor der ameri-
kanischen Volkswirtschaft. Allein 1995
wurden eine Million neue Unternehmen
gegründet. Der Lohn für diesen Mut zum
Risiko zeigt sich nicht zuletzt am Arbeits-
markt: In den vergangenen sechs Jahren
entstanden dort rund 12 Mio. neue Ar-
beitsplätze, bei denen es sich – entgegen
weitverbreiteten Irrtums – vor allem nicht
um „Hamburgerjobs“ handelt.
In Deutschland ist vieles anders. Der Markt
für Wagniskapital ist zu klein, Existenz-
gründungen in vielversprechenden Wachs-
tumsfeldern sind selten, kleine und mittle-
re Unternehmen wagen nicht den Gang
an die Börse, und die Banken werden den
an sie gestellten Erwartungen in diesem
Feld nicht gerecht. Die Entwicklung neuer
Technologien bleibt damit weit hinter den
Möglichkeiten zurück. Ein Paradeunter-
nehmen wie Microsoft hätte in Deutsch-
land ursprünglich wohl noch nicht einmal
die Börsenzulassung bekommen. Der dy-
namische Unternehmer à la Schumpeter
wird zwar gerne in Sonntagsreden zitiert,
doch an Dynamik gebricht es an Ecken
und Enden; wo es den unternehmerischen
Elan gibt, wird er oft schon bei der Suche
nach dem erforderlichen Risikokapital ge-
bremst. Der Kapitalmarkt wirkt damit als
ein Engpaßfaktor für Innovationen in
Deutschland.
Dabei ist unstrittig, daß die Innovations-
kraft junger Unternehmen eine entschei-
dende Quelle für die langfristige struktu-
relle Anpassung einer Volkswirtschaft an
die Herausforderungen einer zunehmen-
den Globalisierung darstellt. Die Wachs-
tumsdynamik einer Ökonomie, einschließ-
lich der Schaffung qualifizierter Arbeits-
plätze, hängt gerade in einem Hochlohn-
land wie der Bundesrepublik wesentlich

vom technischen Fortschritt ab. Junge,
technologieorientierte Unternehmen ge-
ben dabei oft große Anstöße, leider an-
derswo, z.B. in den USA, mehr als bei uns.

Unternehmensgründungen erfordern
eine spezielle Finanzierung

Ein wesentlicher Grund hierfür ist, daß in
den USA schneller erkannt wurde, daß
Unternehmensgründungen eine spezielle
Finanzierung erfordern. Junge Unterneh-
men haben noch keine Reputation. Für
Eigen- und Fremdkapitalgeber liegen in
der Finanzierung daher hohe Risiken. Die
Beurteilung von Technologieprojekten
und der Qualität des Managements berei-
tet erhebliche Schwierigkeiten. Erfah-
rungsgemäß existieren hohe Konkursrisi-
ken. Nur ein Teil der Unternehmen hat
Aussicht auf einen durchschlagenden Er-
folg.
Die weitaus größte Zahl kann sich anfangs
gerade so eben am Markt behaupten. Die
immer wieder zu hörende Forderung, die
Banken trügen für die Finanzierungspro-
bleme die Verantwortung, verkennt das
Problem: Wenn man einmal überlegt,
welche Marge die Banken verlangen müs-
sen, wenn von zehn neuen Unternehmen
drei scheitern (die Ausfälle liegen bei die-
ser Unternehmenskategorie aber eher
noch höher), zeigt sich gleich das Dilem-
ma: Eine Kreditfinanzierung, die den spe-
zifischen Risiken der Gründungsfinanzie-
rung Rechnung trägt, wäre nur zu extrem
hohen Zinsen möglich. Bankkredite, die
alleine auf das Projekt bezogen sind, stel-
len daher nicht das geeignete Instrument
zur Finanzierung von Neugründungen
dar. Wie in den USA müssen deshalb ande-
re Wege beschritten werden.

Vor allem Eigen- und Beteiligungs-
kapital wird von jungen 
Unternehmen benötigt

Junge Unternehmen benötigen vor allem
Eigen- und Beteiligungskapital. Hohen Ri-
siken müssen entsprechend hohe Ertrags-
erwartungen gegenüberstehen. Die Anle-
ger stellen Risikokapital für einen be-
grenzten Zeitraum zur Verfügung, i.d.R.
zwischen sechs und zehn Jahre mit dem
Ziel, die Beteiligungen hinterher mit mög-
lichst hohem Gewinn zu verkaufen. Dieser
kann nur erzielt werden bei einer von
vornherein vereinbarten späteren Notie-
rung am Aktienmarkt, die den Verkauf
der Beteiligungen der Risikokapitalgeber
wesentlich erleichtert. Institutionelle An-
leger können die unvermeidbaren Risiken
managen und auch die nicht geringe Zahl
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der Flops verkraften, wenn bei den erfolg-
reichen Neugründungen hohe Kursgewin-
ne winken. Zudem kann dem hohen Infor-
mations-, Beurteilungs- und Kontrollbe-
darf leichter Rechnung getragen werden.
Ein solcher Risikokapitalmarkt könnte die
Innovationsfinanzierung in den Markt
zurückverlagern und damit die Abhängig-
keit von staatlichen Förderprogrammen
wie die der KfW und der Deutschen Aus-
gleichsbank verringern.

Wie lassen sich die privaten Haus-
halte für Risikokapital gewinnen?

Viel wäre schon gewonnen mit einer
größeren Bereitschaft, persönliche Mittel
stärker für betriebliche Zwecke einzuset-
zen. Noch nie waren die privaten Haushal-
te in Deutschland insgesamt so wohlha-
bend wie heute. Ende 1995 betrug das
Bruttovermögen in den alten Bundeslän-
dern 10 Bill. DM. In den nächsten Jahr-
zehnten wird mehr Vermögen auf die „Er-
bengeneration“ übergehen als jemals
zuvor. Angesichts der zunehmenden Not-
wendigkeit, stärker privat für die Altersab-
sicherung vorzusorgen (s.u.), ist zu erwar-
ten, daß kommende Generationen eher
bereit und gezwungen sein werden, Teile
ihrer Ersparnisse in Unternehmen anzule-
gen, auch wegen der Chance auf eine
überdurchschnittliche Rendite. Ein Ansatz-
punkt, um das Angebot des bereits heute
von jungen Unternehmen benötigten Ei-
genkapitals zu verbessern, besteht daher
darin, Anreize zu schaffen, Teile des Ver-
mögens den Nachfahren nicht erst zu ver-
erben, sondern bereits heute durch Schen-
kung zu übertragen. Die Banken könnten
dann als Mittler zwischen Anbietern und
Nachfragern nach Risikokapital auftreten.
Eine Alternative besteht in speziellen
Clublösungen für den Transfer von Risiko-
kapital, wie es sie etwa in der Schweiz gibt.
Die heutige ältere Bevölkerung ist mit An-
lagen in Risikokapital allerdings kaum ver-
traut und will ihr angespartes Vermögen
i.d.R. möglichst sicher an ihre Nachkom-
men übertragen. An erster Stelle stehen
daher Immobilien, die nach einer aktuel-
len Allensbach-Erhebung 86% der Befrag-
ten als eine gute und sichere Altersvorsor-
ge betrachten. Um die Furcht vor einem
Verlust von Ersparnissen zu nehmen, ist
daher auch an Modelle mit einer einge-
bauten Versicherungskomponente für die
Schenker zu denken.

Die Koppelung von Finanzierung
und Beratung

Eine wichtige Spezialform von Risikokapi-
tal zur Finanzierung von Unternehmens-
gründungen ist Venture Capital. Hierbei
handelt es sich um Beteiligungen, bei
denen institutionelle Kapitalanleger
neben der Finanzierungsfunktion auch
eine Technologie- und Managementbera-
tungsfunktion übernehmen. Im Vergleich
zu den angelsächsischen Ländern kam das
Finanzierungsinstrument Venture Capital
in Deutschland erst spät auf. Zum Jahres-
ende 1994 existierten nur rund 100 Betei-
ligungsgesellschaften, von denen gerade
einmal zehn schwerpunktmäßig in Neu-
gründungen investiert haben und damit

echtes Wagniskapital anbieten. Das ge-
samte Beteiligungsvolumen in Deutsch-
land betrug 1994 6,1 Mrd. DM, allerdings
mit stark steigender Tendenz (in einigen
Jahren zweistellige Wachstumsraten). Nur
rund 7% der Mittel der deutschen Fonds
standen allerdings für die besonders ris-
kante Finanzierung von Produktentwick-
lungen und Gründungsfinanzierungen
zur Verfügung. Ganz überwiegend wur-
den vielmehr bereits etablierte mittelstän-
dische Firmen gefördert, die mehr Eigen-
kapital brauchen; auch das ist wichtig, wie
das Wachstum der Fonds zeigt, aber eben
kein echtes Venture Capital. An der NAS-
DAQ, der amerikanischen Wachstums-
und Technologiebörse, wurde 1995 hinge-
gen Kapital in Höhe von mehr als 65 Mrd.
DM angelegt. Fast 60% hiervon wurde
von institutionellen Anlegern bereitge-
stellt. Mehr als 60% der Gelder flossen in
Technologiewerte, mehr als 476 junge Un-
ternehmen wurden an die Börse geführt
und über 5.000 Titel dort gehandelt.
60% des Anlagevolumens der Kapitalbe-
teiligungsgesellschaften wird in Deutsch-
land von Banken gehalten. Auch darüber
hinaus sind die Banken bei der Innova-
tionsförderung kleinerer Unternehmen
nicht untätig. So hat die Deutsche Bank
1995 zwei Tochterunternehmen für Inno-
vationsfinanzierungen gegründet und
außerdem spezielle Technologiebeauf-
tragte ernannt. Unterstützt wird die Bank
bei der Finanzierung von Innovationspro-
jekten durch die Fraunhofer-Gesellschaft
und die Steinbeis-Stiftung. Beide Einrich-
tungen besitzen das erforderliche Know-
how, um als eine Art Rating-Agenturen
Technologieprojekte und deren konkrete
Realisierbarkeit zu bewerten und damit
die Bank bei Finanzierungsentscheidun-
gen zu beraten.
Eines der größten Probleme für ein größe-
res Angebot an echtem Risikokapital in
Deutschland sind die unzureichenden
Exit-Möglichkeiten für den Verkauf der
Beteiligungen. Während in den USA der
Handel von Beteiligungen an der NAS-
DAQ bereits eine lange Tradition hat, ist
der wichtigste Exit-Kanal in Deutschland
immer noch der Rückkauf der Beteiligun-
gen durch das Unternehmen selbst. Hier-
bei ist der Verkaufserlös meist deutlich ge-
ringer als bei einem Verkauf über die
Börse. Hier liegt zweifellos der entschei-
dende Ansatzpunkt für Verbesserungen.
Dazu gehört freilich vor allem die Bereit-
schaft der Jungunternehmen, an die Börse
zu gehen, mit allem, was dazugehört.

Aktien trugen bislang relativ
wenig zur Finanzierung deutscher
Unternehmen bei

An den internationalen Kapitalmärkten
sind seit einigen Jahren verschiedene Ver-
änderungen zu erkennen, die auf eine
Stärkung der Eigenkapitalbasis der Unter-
nehmen abzielen. Ein Trend ist dabei die
zunehmende Verbriefung von Forde-
rungs- und Beteiligungsrechten. Diese
Verbriefung hat den Vorteil, daß Kredite
und nicht fungible Beteiligungsformen
durch Wertpapiere unterlegt und damit
handelbar gemacht werden. Dies erlaubt
eine größere Flexibilität und eine aktivere

Bilanzpolitik. Zu den bekanntesten Instru-
menten zählen neben längerfristigen An-
leihen kurzfristige Commercial papers
und Medium-Term-Notes.
In Deutschland hat sich auch dieser Trend
bisher noch nicht so klar durchgesetzt wie
in anderen Ländern. Ein wesentlicher
Grund waren lange Zeit staatliche Restrik-
tionen, die allerdings in den letzten Jah-
ren deutlich abgebaut wurden. Trotzdem
schreitet die Verbriefung in Deutschland
auch weiterhin nur zögerlich voran, insbe-
sondere bei Aktien. Ein Grund dafür ist si-
cher auch die schlichte Tatsache, daß deut-
sche Unternehmen bei ihren Banken das
notwendige Fremdkapital ohne Schwie-
rigkeiten und zu günstigen Konditionen
beschaffen können. Langfristige Kredite
zu festen Zinsen sind dagegen in den USA
oder Großbritannien in der Regel nicht
verfügbar.
Aktien trugen daher nur relativ wenig zur
Finanzierung der deutschen Unterneh-
men bei. 1995 kamen über die Ausgabe
neuer Aktien von börsennotierten Unter-
nehmen 17,2 Mrd. DM auf. Eine noch ge-
ringere Rolle spielen Anleihen. Industrie-
anleihen werden nur selten begeben
(1995 für rund 200 Mio. DM). Der gesamte
Umlauf lag 1995 bei knapp 3 Mrd. DM ge-
genüber 1.261 Mrd. DM Anleihen der öf-
fentlichen Hand. Das stärkste Gewicht bei
der Beschaffung von Eigenkapital hat
nach wie vor die Selbstfinanzierung über
die Einbehaltung von Gewinnen, Vermö-
gensübertragungen und vor allem über
Abschreibungen, die sich 1995 auf 376
Mrd. DM beliefen.
Die Aufnahme von Bankkrediten hat in
den letzten Jahren weiter zugenommen.
1995 haben die deutschen Banken an 
inländische Unternehmen und Selbständi-
ge zusätzliche Kredite in Höhe von 62
Mrd. DM vergeben. Der Kreditbestand be-
trug 1,48 Bio. DM – rund viermal so viel
wie 1974 mit 361 Mrd. DM (siehe Schau-
bild 1: „Kredite“). Immer noch entfallen
damit auf diese Gruppe rund die Hälfte
aller Kredite – wenn sich auch der Anteil
in den letzten Jahren leicht zugunsten von
Konsumenten- und Hypothekarkrediten
verschoben hat.

Insgesamt ein eindeutiger Rückgang
der Eigenkapitalquote

In den vergangenen Jahrzehnten war für
die westdeutsche Wirtschaft insgesamt
ein eindeutiger Rückgang der Eigenkapi-

Schaubild 1:
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talquote (ohne Pensionsrückstellungen)
festzustellen. Nach Berechnungen der
Deutschen Bundesbank betrug sie 1993
17,5% nach noch 29,8% im Jahr 1965.
Selbst in der relativ langen Wachstums-
phase von 1983 bis 1991 ist es nicht gelun-
gen, die Eigenkapitalquote wieder auf
das Niveau früherer Jahrzehnte anzuhe-
ben – im Gegenteil, es kam sogar zu ei-
nem leichten Rückgang von 18,2 auf
17,8% (siehe Schaubild 2: „Kapitalstruk-
tur“). Hingegen haben Pensionsrückstel-
lungen mittlerweile einen Umfang er-
reicht, der der Hälfte der Eigenmittel der
deutschen Unternehmen entspricht. 1993
betrug ihr Anteil an der Bilanzsumme
westdeutscher Unternehmen 8,6% ge-
genüber 17,5% des Eigenkapitals. Auf die
Rolle der Pensionsrückstellungen für die
Unternehmensfinanzierung wird noch nä-
her eingegangen werden (s. u.).

Erhöhung der Eigenmittel ist bei einer Ak-
tiengesellschaft vergleichsweise einfach.
Empirisch ist nachgewiesen, daß Aktien-
gesellschaften aufgrund ihrer hohen Ei-
genkapitalausstattung nicht nur weniger
krisenanfällig, sondern auch innovations-
stärker sind als andere Unternehmen.
Während der Rückgang der Eigenkapital-
quote als Indikator für eine insgesamt
eher schwache Bedeutung des Eigenkapi-
tals für die Finanzierung deutscher Unter-
nehmen gewertet werden kann, sind in-
ternationale Vergleiche der Eigenkapital-
quoten mit Vorsicht zu betrachten. Spezi-
elle Untersuchungen der Bundesbank für
die Eigenkapitalausstattung im verarbei-
tenden Gewerbe zeigen, daß die Hypo-
these von einer Eigenkapitallücke deut-
scher Unternehmen im internationalen
Vergleich – zumindest für diesen Bereich –
zu relativieren ist, wenn grundlegende
Unterschiede bei den nationalen Unter-
nehmensbilanzstatistiken und Rechnungs-
legungsvorschriften berücksichtigt wer-
den. Danach lag die entsprechend ange-
paßte deutsche Eigenkapitalquote im ver-
arbeitenden Gewerbe 1991 mit leicht
über 30% nur noch geringfügig unter der
von Frankreich (34%). Eine Statistik, die
die nationalen Bilanzierungsregeln ange-
wendet hätte, würde eine Quote von
knapp 24% ergeben, die sogar noch unter
der von Italien läge.

Unterentwickelter Aktienmarkt 
in Deutschland

Die geringe Eigenkapitalquote in
Deutschland, insbesondere der kleinen
und mittleren Unternehmen, erhöht die
Krisenanfälligkeit und schwächt die Inno-
vationskraft. Dennoch werden in Deutsch-
land nur wenige Unternehmen als Aktien-
gesellschaften geführt. 1993 gab es
543.000 GmbHs, aber nur 2.900 AGs, von
denen nur ein Fünftel den Weg an die
Börse gefunden hat. In Deutschland
waren 1995 insgesamt nur 678 inländische
Unternehmen an der Börse notiert, 20 in-
ländische Unternehmen wurden an die
Börse geführt. In Großbritannien waren
1995 dagegen 1.971 inländische Unter-
nehmen an der Börse notiert. Die Zahl der
Börsengänge inländischer Unternehmen
lag dort bei 285, in den USA sogar bei 621.
Die Marktkapitalisierung (Aktienumlauf
der börsennotierten inländischen Gesell-
schaften) in Deutschland belief sich auf
bescheidene 24% des Bruttoinlandspro-
dukts im Vergleich zu 126% in Großbri-
tannien. Im November 1996 erfolgte mit
der Telekom-Aktie zwar die größte Emis-
sion aller Zeiten. Das Emissionsvolumen
von rund 16 Mrd. DM ist fast doppelt so
hoch wie das aller Plazierungen im bishe-
rigen Rekordjahr 1995 (siehe Schaubild 3:
„Going Public“).
Gerade kleine Unternehmen sind in letz-
ter Zeit jedoch zunehmend aus dem Bör-
senblickfeld verdrängt worden. Zwischen
1983 und 1992 machten 31% der börsen-
notierten Aktiengesellschaften weniger
Umsatz als 100 Mio. DM, seit 1993 nur
noch 6%. Ein Unternehmen geht in
Deutschland erst nach durchschnittlich 55
Jahren an die Börse, in den Vereinigten
Staaten hingegen bereits nach 14 Jahren

und in England nach 8 Jahren. Auffällig ist
auch, daß in Deutschland kaum ein Bör-
senneuling dem Hochtechnologieseg-
ment zugerechnet werden kann. In den
letzten Jahren gelang in diesem für die
wirtschaftliche Entwicklung eines Hoch-
lohnlandes wie der Bundesrepublik so
wichtigen Bereich einzig dem Software-
Unternehmen SAP AG der große Durch-
bruch.

Und woran liegt das?

Woran liegt es, daß die Aktie bei der Fi-
nanzierung deutscher Unternehmen eine
so geringe Rolle spielt? Viele sehen einen
wichtigen Grund im deutschen Universal-
bankensystem. Dahinter steht die Vermu-
tung, daß die deutschen Banken „ihre“
Unternehmen lieber an der Kreditleine
hielten, als sie beim Gang an die Börse zu
begleiten. Wer so argumentiert, über-
sieht, daß nicht nur das Kreditgeschäft
den Banken Ertragsmöglichkeiten bietet,
sondern auch eine erfolgreiche Börsenein-
führung – siehe Telekom. Aktienemissi-
ons- und Kreditgeschäft schließen sich kei-
neswegs aus, wie häufig unterstellt wird.
Unternehmen, die durch Investitionen
weiter wachsen wollen, werden sich auch
nach einem Börsengang nicht ausschließ-
lich durch die Emission von Aktien finan-
zieren, sondern auch Kredite aufnehmen,
um den sogenannten Leverage-Effekt –
höhere Eigenkapitalrentabilität durch
höhere Fremdfinanzierung – auszunut-
zen. Eine ausreichende Ausstattung der
Unternehmen mit Eigenkapital liegt
zudem im eigenen Interesse der um die
Rückzahlung der Kredite besorgten Ban-
ken. Die Zufuhr von Eigenkapital von
außen ist also kein Ersatz für Kredite, son-
dern deren Grundlage. Auch wegen des
verschärften Wettbewerbs im Bereich des
Investmentbanking können es sich die
deutschen Universalbanken nicht leisten,
auf die Börseneinführung börsenwilliger
und -fähiger Unternehmen zu verzichten.
Andernfalls laufen sie Gefahr, daß die Un-
ternehmen immer selbständiger an den
Finanzmärkten agieren (Disintermedia-
tion) oder in einem europäischen Finanz-
binnenmarkt ausländische Wettbewerber
diese Aufgabe erfüllen und dann gleich
noch die Rolle der Hausbank mitüberneh-
men.
Seit Anfang der neunziger Jahre wurden
zahlreiche Maßnahmen zur Verbesserung
der Eigenkapitalzuführung von außen
durchgeführt. Die Börsenumsatz- und die

Dabei beträchtliche Unterschiede
nach Branchen, Unternehmens-
größen und Rechtsformen

Die Angabe einer durchschnittlichen Ei-
genkapitalquote hat allerdings aufgrund
der z.T. beträchtlichen Unterschiede zwi-
schen einzelnen Branchen, Unterneh-
mensgrößen und Rechtsformen nur be-
dingte Aussagekraft. Die Deutsche Aus-
gleichsbank ermittelte in einer neueren
Analyse die höchsten durchschnittlichen
Eigenkapitalquoten für die Energieversor-
gung (30,4%), während im Gastgewerbe
und bei den sonstigen Dienstleistungen
jeweils 67% der Betriebe über keinerlei Ei-
genkapital verfügten. In den Großunter-
nehmen lag die Eigenkapitalquote in den
vergangenen Jahren um gut 10 Prozent-
punkte über den klein- und mittelständi-
schen Betrieben. Fast 40% der Unterneh-
men verfügten 1994 sogar über kein bi-
lanzielles Eigenkapital. Nach einer Unter-
suchung der Deutschen Bundesbank be-
trugen 1990 die durchschnittlichen Eigen-
kapitalquoten bei Einzelkaufleuten 9,8%,
bei Personengesellschaften 13,1% und bei
Kapitalgesellschaften 25,5%. Die beste Ei-
genmittelausstattung weisen innerhalb
der Gruppe der Kapitalgesellschaften die
Aktiengesellschaften auf. Für die größten
börsennotierten Unternehmen hat Deut-
sche Bank Research für 1994 eine Eigenka-
pitalquote von 30,3% ermittelt. Diese Er-
gebnisse können kaum überraschen: Die

Schaubild 2:

Schaubild 3:
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Gesellschaftsteuer wurden abgeschafft.
Durch das Zweite Finanzmarktförderungs-
gesetz wurde 1994 zum einen die Mög-
lichkeit zur Emission von 5 DM-Aktien ge-
schaffen. Zweitens wurde die aus Fungibi-
litätsgründen vorteilhafte Umwandlung
von GmbHs in Aktiengesellschaften be-
reits deutlich erleichtert. Ein wesentliches
Hemmnis, das mittelständische Unterneh-
men lange von einem Going Public ab-
hielt, war, daß auf Aktiengesellschaften
Mitbestimmungsvorschriften unabhängig
von ihrer Größe angewendet wurden, so
daß auch kleinere Unternehmen ihren
Aufsichtsrat zu einem Drittel mit Arbeit-
nehmervertretern besetzen mußten. Ka-
pitalgesellschaften in der Rechtsform der
GmbH mit unter 500 Beschäftigten unter-
lagen dagegen nicht der Mitbestimmung.
Inzwischen sind die Mitbestimmungsvor-
schriften für Aktiengesellschaften mit
unter 500 Beschäftigten denen gleichge-
stellt, die schon seit jeher für mittelständi-
sche GmbHs gelten.
Weitere im Rahmen der Reform des Akti-
enrechts bisher erfolgte Deregulierungs-
schritte betrafen die Möglichkeit zur
Gründung einer Einpersonen-AG, die freie
Bildung von Rücklagen, den Verzicht auf
die Pflicht zur Einzelverbriefung von Akti-
en, Erleichterungen bei den formellen An-
forderungen an die Einberufung und
Durchführung von Hauptversammlungen,
die Stärkung der Satzungsautonomie von
Vorstand und Aufsichtsrat einer AG und
die Möglichkeit des Bezugsrechtsaus-
schlusses bei Kapitalerhöhungen von
unter 10% des gezeichneten Kapitals.
Dennoch ist erst ein Anfang gemacht. Die
Erfolge lassen bisher zu wünschen übrig.
Der Kurswert aller inländischen börsenno-
tierten Aktienemissionen lag 1995 mit
17,2 Mrd. DM sogar unter dem entspre-
chenden Wert von 25,1 Mrd. DM für 1994.
1996 dürfte das Emissionsvolumen zwar
auf rund 30 Mrd. DM zunehmen; dafür ist
aber der Sondereffekt der Telekom-Emis-
sion maßgeblich.

Störende „Herr-im-Haus-
Mentalität“

Zu wünschen wäre, daß die gesetzlichen
Neuregelungen allmählich ein verstärktes
Going Public mittelständischer Unterneh-
men in Deutschland auslösen. Entschei-
dend hierfür ist allerdings, daß diese ihr
Finanzmanagement – ggf. mit externer
Hilfe – verbessern und vor allem auch in
weitaus stärkerem Maße unternehmens-
relevante Daten veröffentlichen. Wenn
sich hier nichts ändert und weiterhin eine
„Herr-im-Haus-Mentalität“ vorherrscht,
helfen auch die besten Pläne zur Moderni-
sierung der Börse nichts. Dabei sind die
Offenlegungspflichten, die für deutsche
AGs bestehen, im Vergleich etwa zu den
angelsächsischen Ländern ohnehin recht
moderat. Letztere lassen vor allem nicht
die Bildung stiller Reserven zu, auf deren
flexible Handhabung als Bilanzierungsin-
strument die deutschen Unternehmen nur
ungern verzichten wollen. Die meisten
großen deutschen Unternehmen haben
daher bisher, von wenigen Ausnahmen
wie Daimler Benz und Telekom abgese-
hen, auf eine Notierung an der New Yor-

ker Börse verzichtet, da hierfür die Über-
nahme der US-amerikanischen Rechnungs-
legungsvorschriften erforderlich ist. An
der NASDAQ sind zwar die Gebühren im
Vergleich zur New York Stock Exchange
(NYSE) wesentlich geringer. In den Publi-
zitätsanforderungen der US-Wertpapier-
aufsichtsbehörde SEC unterscheiden sich
beide Börsen jedoch nicht voneinander.
Hingegen wird in London an der neuen
Börse für kleine Unternehmen AIM (Alter-
native Investment Market) im Vergleich
zum Londoner Hauptmarkt eine verrin-
gerte Veröffentlichungspflicht verlangt.
Allerdings haben aus diesem Grund einige
institutionelle Anleger bereits angekün-
digt, nicht in AlM-Werten handeln zu wol-
len. Lasche Publizitätsanforderungen hel-
fen eigenkapitalsuchenden Unternehmen
daher letztlich nicht

Neuerungen für eine stärkere
Innovationsfinanzierung

Auch in Deutschland entstehen derzeit
mehrere Einrichtungen für eine Innovati-
onsfinanzierung über den Kapitalmarkt.
Zu erwähnen ist insbesondere der für
März 1997 geplante Neue Markt für Tech-
nologie- und Wachstumswerte der Deut-
schen Börse AG. Als Eckdaten stehen bis-
her fest, daß als Minimum ein Nennwert
von zehn Mio. DM auf den Markt kom-
men muß und der Anteil der Streuaktien
bei mindestens 25% liegen muß. Ebenfalls
für 1997 anvisiert ist die Einrichtung des
Börsenzentrums Leipzig, das sich zu einer
Informationsbörse für Beteiligungen an
kleinen und mittelständischen Unterneh-
men entwickeln soll. Auf europäischer
Ebene nahm Ende November 1996 in Brüs-
sel die Europäische Börse für wachstums-
starke Kleinunternehmen (EASDAQ) den
Aktienhandel auf, die nach dem Vorbild
der amerikanischen NASDAQ als compu-
tergestütztes Telefonhandelssystem insbe-
sondere wachstumsstarken, mittelständi-
schen Technologieunternehmen den Ka-
pitalzugang erleichtern soll. Zulassungs-
voraussetzungen sind Aktiva in Höhe von
3,5 Mio. ECU, ein Eigenkapital von zwei
Mio. ECU und mindestens 100.000 frei ver-
fügbare Aktien. Mit ihrem europäischen
Ansatz steht die EASDAQ in Konkurrenz
zu nationalen Einrichtungen wie dem
deutschen Neuen Markt, dem französi-
schen Nouveau Marché oder dem briti-
schen Alternative Investment Market,
aber auch zur amerikanischen NASDAQ,
an der 1995 34 europäische Gesellschaften
notiert wurden, darunter auch eine deut-
sche (Qiagen GmbH aus Hilden).
Wenn viele innovative und attraktive Un-
ternehmen die Zulassung beantragen,
könnte von der EASDAQ und den nationa-
len Technologiebörsen auch ein Auf-
schwung am europäischen Beteiligungs-
kapitalmarkt ausgehen. Abzuwarten
bleibt allerdings, ob es gelingen wird, ge-
rade jungen Unternehmen die in der An-
fangsphase so wichtige Beschaffung von
Eigenkapital zu erleichtern. Die relativ
hohen Anforderungen an das Emissions-
volumen und die unmittelbaren Gewinn-
erwartungen begünstigen eher mittel-
ständische Unternehmen, die bereits in
der Wachstumsphase sind.

Erhebliche Unterschiede im 
deutschen und angelsächsischen 
Anlegerverhalten

Auf welche Nachfrage treffen Unterneh-
men, die Aktien an der deutschen Börse
emittieren wollen? Zwischen dem deut-
schen und dem angelsächsischen Anle-
gerverhalten bestehen immer noch er-
hebliche Unterschiede. Die privaten An-
leger in Deutschland gelten – trotz des
Erfolgs der Telekom-Emission – als ver-
gleichsweise konservativ und risikoscheu.
In Deutschland halten nach einer – vor
der Telekom-Plazierung durchgeführten
– Erhebung des Deutschen Aktieninsti-
tuts (DAI) nur 5,5% der Bevölkerung Ak-
tien, wobei sich die Anlagen überwie-
gend auf wenige Werte konzentrieren.
In Großbritannien besitzen hingegen
16% der Haushalte Aktien, in den USA
21% und in Schweden sogar 35%. 
Die geringe Rolle, die die Aktie als Anla-
geform in Deutschland spielt, hat ver-
schiedene Ursachen. Zum einen dürften
die schlechten Erfahrungen der älteren
Generation mit Geldentwertungen und
Währungsreformen für eine geringe Risi-
koneigung verantwortlich sein. Hinzu
kommt eine im internationalen Vergleich
insgesamt unzureichende Shareholder
Value-Orientierung der Aktiengesell-
schaften, die oft zu einer nur mäßigen
Performance führt. Zu oft wird in
Deutschland ein Gegensatz konstruiert
zwischen den Interessen der Kapitalanle-
ger und den (legitimen) Interessen von
Arbeitnehmern, aber auch von Kunden,
Lieferanten und Staat. Dabei wird über-
sehen, daß Arbeitsplätze nur entstehen
und gesichert werden können, wenn ein
Unternehmen das notwendige Kapital
für Investitionen hat – und Kapital ist
heute weltweit scheu wie ein Reh und
ständig auf der Suche nach den günstig-
sten Anlagemöglichkeiten. Während in
Deutschland wieder einmal endlose
theoretische Machbarkeitsdiskussionen
stattfinden, lamentieren amerikanische
Unternehmen nicht, sondern wetteifern
schon lange um das bereitstehende Kapi-
tal, investieren und schaffen damit auch
Arbeitsplätze. Die künstliche Konstruk-
tion eines Gegensatzes zwischen Kapital,
Arbeit und Staat in Deutschland dient im
Zeitalter der Globalisierung faktisch aus-
schließlich der ausländischen Konkur-
renz.
So erklärt sich auch, daß nicht nur die Pri-
vatanleger, sondern auch die institutio-
nellen Investoren in Deutschland ge-
genüber der Aktie recht zurückhaltend
sind. Die Anlagen von Pensionsfonds
(Pensionskassen und sogenannte rückge-
deckte Unterstützungskassen) konzen-
trieren sich überwiegend auf festverzins-
liche Wertpapiere, während Anlagen in
Aktien und Aktienfonds mit 11% (1994)
sogar noch deutlich unter der durch die
aufsichtsrechtlichen Bestimmungen fest-
gelegten Höchstgrenze (30% für Aktien,
Aktienfonds, gemischte Fonds und ande-
re Beteiligungsformen) liegen. In den
USA legen Pensionsfonds hingegen 52%
(1994) in Aktien an, in Großbritannien
sogar 80% (siehe Tabelle 1: „Vermögens-
allokation“).
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Deutsche Unternehmen
öffnen sich zu wenig

Auch ausländische Anleger halten sich mit
Investitionen in deutsche Aktien zurück.
Ein Grund hierfür liegt in den bereits an-
gesprochenen Publizitätsunterschieden.
Aus Sicht des Auslandes öffnen sich die
deutschen Unternehmen zu wenig. Die
Bedeutung von Investor Relations wird
nur langsam erkannt. Ein gravierendes
Problem bestand bis vor kurzem auch
darin, daß die ausländischen Anleger ge-
genüber dem Finanzplatz Deutschland
und den hier praktizierten Handelsregeln
Mißtrauen hegten. Die im Zweiten Fi-
nanzmarktförderungsgesetz enthaltenen
Neuregelungen, die unter anderem den
Insiderhandel zu einem Straftatbestand
machten und das Bundesaufsichtsamt für
den Wertpapierhandel einrichteten, waren
daher überfällig.
Die Beziehungen zwischen der Angebots-
und der Nachfrageseite am Aktienmarkt
bedingen sich gegenseitig. So wie für den
potentiellen Emittenten die eher geringe
Affinität der privaten und institutionellen
Investoren zur Aktie ein Hemmnis dar-
stellt, besteht aus der Sicht der Anleger im
eher geringen Angebot am deutschen Ak-
tienmarkt ein Problem. Neben den bereits
angesprochenen Maßnahmen zur Ver-
breiterung der Angebotsseite wird der
Börsengang privatisierter Staatsunterneh-
men – wie 1996 bereits der Telekom –
hierzu allerdings einen wichtigen Beitrag
leisten. Die Entwicklung einer „Aktienkul-
tur“ auf der Anlegerseite setzt jedoch
einen grundlegenden Mentalitätswandel
voraus. Ob die in einer fünffachen Über-
zeichnung zum Ausdruck gekommene Eu-
phorie anläßlich der Telekom-Emission in
breiten Teilen der Bevölkerung hier be-
reits eine nachhaltige Kehrtwende bedeu-
tet, wird sich bei zukünftigen Emissionen
zeigen müssen.

Vergleichsweise geringe Bedeutung
von Pensionsfonds

Vergleicht man den deutschen Aktien-
markt mit Großbritannien oder den USA,
so fällt die geringe Bedeutung von Pen-

sionsfonds unter den Aktienanlegern auf.
Das in den ihnen in Deutschland entspre-
chenden Institutionen (Pensionskassen
und rückgedeckte Unterstützungskassen)
angesammelte Deckungsvermögen mach-
te 1995 überhaupt nur 5,8% des BIP aus.
In den USA waren es 61,5%, in Großbri-
tannien 79,9% und in den Niederlanden
und in der Schweiz sogar 82,4% bzw.
91,5%.
Der entscheidende Grund hierfür ist, daß
bei der Rentenversorgung in Deutschland
die gesetzliche Rentenversicherung die
mit Abstand wichtigste Rolle spielt und
derzeit (noch) ein befriedigendes Versor-
gungsniveau bietet. Deren Finanzierung
erfolgt jedoch über das Umlageverfahren.
Angesichts der offensichtlichen demogra-
phischen Veränderungen sollte schon al-
leine aus rentenpolitischen Überlegungen
die private und betriebliche Altersvorsor-
ge durch die Kapitaldeckung zukünftiger
Rentenansprüche zügig ausgebaut wer-
den. Dort, wo das Kapitaldeckungsprinzip
gilt, nämlich bei der betrieblichen Alters-
vorsorge, dominiert in Deutschland bisher
die unternehmensinterne Vorausfinanzie-
rung über die Bildung von Pensionsrück-
stellungen. Diese haben, wie bereits oben
gesehen, eine wichtige Bedeutung für die
Finanzierung der Unternehmen, v.a. der
größeren.

Statt dessen herrscht die betriebliche
Pensionsrückstellung vor

Die große Bedeutung der Pensionsrück-
stellungen für die betriebliche Altersvor-
sorge in Deutschland hat nicht zuletzt hi-
storische Gründe. In der Nachkriegszeit
waren Pensionsrückstellungen aufgrund
des engen Kapitalmarktes eine wichtige
Quelle zur Unternehmensfinanzierung.
Auch heute bieten Pensionsrückstellun-
gen den deutschen Unternehmen auf den
ersten Blick erhebliche Vorteile. Die Mittel
stehen direkt, also ohne die Zwi-
schenschaltung des Kapitalmarktes, als
langfristiger Kredit zur Verfügung. Auf-
grund ihrer langen Verfügbarkeit werden
sie von den Unternehmen wie Eigenkapi-
tal betrachtet („Sozialkapital“). Es erge-
ben sich damit auch keine zusätzlichen

Publizitätsnotwendigkeiten, die Kontrolle
durch weitere externe Kapitaleigner ent-
fällt. Werden die Mittel dagegen an einen
externen Versorgungsträger – eine Pen-
sionskasse oder ein Versicherungsunter-
nehmen – überwiesen, so entfällt der di-
rekte Finanzierungseffekt, da die Vertei-
lung der Pensionsmittel prinzipiell über
den Kapitalmarkt erfolgt. Aus volkswirt-
schaftlicher Sicht geht hiermit jedoch i.d.R.
eine effizientere Kapitalverwendung ein-
her. Ob die Effizienz der Ressourcennut-
zung erhöht wird, wenn Mittel von den
Unternehmen an den Kapitalmarkt gelei-
tet werden, hängt natürlich immer vom
Einzelfall ab, die Chancen hierfür sind je-
doch wesentlich höher. Alleine schon auf-
grund des Kapitalschubs sind bedeutende
positive Auswirkungen auf den Kapital-
markt zu erwarten. So standen Ende 1993
schätzungsweise 260 Mrd. DM an Pen-
sionsrückstellungen in den deutschen Un-
ternehmensbilanzen. Das entsprach mehr
als einem Drittel des Kurswertes aller bör-
sennotierten inländischen AGs.
Einige Großunternehmen sind inzwischen
dazu übergegangen, den Gegenwert
ihrer Pensionsrückstellungen in Form von
Wertpapieren anzulegen, um die Dek-
kung der Pensionsverbindlichkeiten von
den Risiken des Betriebsergebnisses unab-
hängig zu machen. Die Pensionsrückstel-
lungen werden auf diese Weise der Allo-
kation des Kapitalmarktes zugänglich ge-
macht, ohne daß ihre sozialpolitisch wich-
tige Funktion als eine tragende Säule der
Altersversorgung geschwächt würde.
Allerdings wird hiermit nicht das
grundsätzliche Problem gelöst, daß jede
Form der betrieblichen Altersvorsorge für
das einzelne Unternehmen beachtliche 
Risiken beinhaltet, wenn sie über Pen-
sionsrückstellungen als Vorausfinanzie-
rung ausschließlich unternehmensintern
erfolgt. Pensionsrückstellungen sind, auch
wenn dies vielleicht von manchen so gese-
hen werden mag, keine echte Alternative
zum Eigenkapital. Sie haben weder eine
vergleichbare Haftungsfunktion noch ste-
hen sie auf Dauer tatsächlich zur Verfü-
gung. Pensionszusagen an die Arbeitneh-
mer stellen vielmehr langfristige Verbind-
lichkeiten dar, die unabhängig vom Unter-
nehmenserfolg bestehen und zu erfüllen
sind. Angesichts der wachsenden Alte-
rung der Bevölkerung und der Verlänge-
rung der Lebenserwartung ergeben sich
für die Unternehmen zunehmende Bela-
stungen. Weder die Zahl der Leistungs-
empfänger noch die Dauer der Leistungs-
verpflichtung im Einzelfall können sicher
abgeschätzt werden.
Daß die Finanzierung der betrieblichen
Altersversorgung für die Unternehmen
immer schwieriger wird, zeigt sich auch
am sinkenden Anteil der Beschäftigten,
die über betriebliche Rentenzusagen ver-
fügen. Dieser ist in der Industrie von über
70% in den achtziger Jahren auf 66% im
Jahr 1993 zurückgegangen.
Dabei spielen auch Unsicherheiten aus der
zukünftigen Entwicklung der staatlichen
Gesetzgebung (steuerliche Behandlung
von Rückstellungen, Höhe des Kalkulati-
onszinsfußes etc.) eine Rolle. Es liegt
damit auch im ureigenen Interesse der
Unternehmen sicherzustellen, daß ihnen

Vermögensallokation von Pensionsfonds
Ende 1994 (in Prozent)

Aktien Bonds Immobilien Sonstige1)

Belgien 36 47 7 10
Dänemark 22 65 9 4
Deutschland 11 75 11 3
Großbritannien 80 11 6 3
Irland 55 35 6 4
Niederlande2) 30 58 10 2
Schweiz 11 64 16 9
Spanien 4 82 1 13
Japan 26 63 3 5
USA 52 36 4 8

1) kurzfristige Anlagen inkl. Geldmarktfonds und Kasse
2) ohne den staatlichen Pensionsfonds ABP

Quelle: European Federation for Retirement Provision.

Tabelle 1:
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neben den üblichen Geschäftsrisiken nicht
auch noch weitere finanzielle Unsicher-
heiten oder sogar Bedrohungen aus der
Erfüllung von Pensionszusagen entstehen.

Pensionsfonds bieten 
erhebliche Vorteile

Es ist daher nur vernünftig, wenn in 
der betrieblichen Altersversorgung in
Deutschland in weit stärkerem Maße als
bisher Pensionsfonds angelsächsischer
Prägung eingesetzt werden. Dies bietet
den großen Vorteil, daß eine diversifizier-
te Anlage der Mittel und damit eine Ver-
ringerung des Risikos, gerade auch für das
einzelne Unternehmen, möglich wird. Die
Streuung des Risikos ermöglicht wieder-
um eine größere Anlage in Aktien und
bietet damit auch die Chance zu einer
höheren Rendite als bei einer konservati-
ven Anlagestrategie. An die Stelle des tra-
ditionellen Defined-Benefits-Systems, bei
dem der Arbeitgeber dem Arbeitnehmer
eine bestimmte Rente garantiert, tritt das
Defined-Contributions-System, bei dem
die Zahlung eines bestimmten Betrages –
möglichst mit Mitspracherecht des Mitar-
beiters – für den Zweck der Altersvorsorge
zugesagt wird. Damit werden, anders als
bei den Pensionsrückstellungen, die künf-
tigen Altersvorsorgeaufwendungen kal-
kulier- und kontrollierbar.
Erhalten institutionelle Anleger wie Pen-
sionsfonds in der betrieblichen wie auch
privaten Altersvorsorge ein größeres Ge-
wicht, könnte auch die oben festgestellte
Angebotslücke an Wagniskapital verrin-
gert werden und auch insgesamt ein wich-
tiger Schub für den unterentwickelten Ak-
tienmarkt in Deutschland entstehen.
Deshalb sollten die für die Absicherung im
Alter wie auch für den Kapitalmarkt so
vorteilhaften Pensionsfonds nicht länger
steuerlich und rechtlich benachteiligt wer-
den. Im Unterschied zur gängigen inter-
nationalen Praxis erfolgt in Deutschland
ein Steuerzugriff bereits in der Kapitalbil-
dungsphase. Stattdessen sollten die Zu-
wendungen der Unternehmen an Pen-
sionsfonds als Betriebsausgaben absetz-
bar sein, Pensionsfonds selbst von der
Steuer befreit sein und erst die ausgezahl-
ten Versorgungsleistungen selbst beim
Empfänger besteuert werden. Eine steu-
erneutrale Ausgliederung des in Form von
Pensionsrückstellungen angesammelten
Versorgungskapitals ist derzeit in
Deutschland nicht möglich, und auch die
anderen Formen der betrieblichen Alters-
vorsorge unterliegen steuerlichen und
aufsichtsrechtlichen Beschränkungen. So
dürfen Unterstützungskassen nur rund
40% der zugesagten Leistungen während
der Anwartschaftszeit finanzieren, und
bei Pensionskassen und vom Arbeitgeber
abgeschlossenen Direktversicherungen
stören die Lohnsteuerbelastung der
Beiträge und die Anlagerestriktionen des
Versicherungsaufsichtsgesetzes.

Insgesamt besteht ein erheblicher
finanzpolitischer Handlungsbedarf

Damit sich in Deutschland die „Aktienkul-
tur“ – nach fortgesetzter Begebung von
Belegschaftsaktien und gerade nach der

erfolgreichen Telekom-Emission – verbes-
sert, muß der Gesetzgeber auch geeigne-
te finanzpolitische Rahmenbedingungen
schaffen. Der Handlungsbedarf ist weiter-
hin groß.
Die Ertragslage der Unternehmen ist
strukturell unbefriedigend und hat sich
weiter verschlechtert. Die Umsatzrendite
westdeutscher Unternehmen ist seit Jah-
ren rückläufig. 1994 lag sie bei 1,5% ge-
genüber 3,7% 1965 (siehe Tabelle 2: „Um-
satzrendite“). Dabei wird Eigenkapital
zunächst einmal aus der Gewinnentwick-
lung gespeist. Die Eigenkapitalausstat-
tung beeinflußt wiederum die Möglich-
keiten zur Beschaffung von Fremdkapital.
Die gesamte Kapitalausstattung entschei-
det über die Investitionsmöglichkeiten
und damit über Wachstum und Beschäfti-
gung. Die Verbesserung der Ertragslage
ist daher eine zentrale Aufgabe. Gerade
aufgrund der Globalisierung zeigt sich die
Verschlechterung der Standortbedingun-
gen in Deutschland immer deutlicher. Viel
zu hoch ist insbesondere die Belastung der
Unternehmen wie auch der Privaten mit
Steuern und Sozialbeiträgen. So liegt die
Gesamtsteuerbelastung bei einbehalte-
nen Gewinnen bei 65% – international
üblich sind 30–40%. Hohe Steuern dämp-
fen private Initiative, Investitions- und Ri-
sikobereitschaft und behindern damit
auch die Bildung von Eigen- und Risikoka-
pital. Das unterstreicht die Notwendigkeit
einer Unternehmensteuerreform. Die
längst überfällige Abschaffung der Ge-
werbekapitalsteuer und die deutliche
Senkung der Gewerbeertragsteuer steht
auf der Agenda der Bundesregierung; zur
Zeit der Abfassung dieses Artikels war
eine Einigung noch nicht erreicht. Kommt
sie nicht mehr, muß zum Jahresbeginn die
Gewerbekapitalsteuer u.U. auch noch in
den neuen Bundesländern eingeführt
werden – und das bei der ohnehin schwie-
rigen wirtschaftlichen Lage im Osten.
Doch auch auf der Anlegerseite kommt es
immer wieder zu neuen Belastungen für
die Bildung von Eigenkapital. Die Diskussi-
on um eine Besteuerung von Aktienkurs-
gewinnen trägt nicht zur Förderung der
Aktie als Anlageform in Deutschland bei.
Dringend erforderlich ist weiterhin ein
möglichst rascher Abbau der vielfältigen
steuerlichen Diskriminierungen, die in
Deutschland zwischen verschiedenen An-
lageformen bestehen. Dies gilt insbeson-
dere für die unterschiedliche steuerliche
Behandlung von Eigen- und Fremdkapital.
Kredite und Anleihen werden im Rahmen
der Gewerbesteuer günstiger behandelt.
Die Gewerbesteuerreform wird deshalb
auch zu einer größeren steuerlichen

Gleichbehandlung der Finanzierungsfor-
men führen.
Auch zwischen Anlageformen des Geld-
vermögens auf der einen und dem Sach-
vermögen auf der anderen Seite sowie
zwischen den einzelnen Geldanlagefor-
men bestehen teilweise gravierende steu-
erliche Ungleichbehandlungen, auf die
hier nicht näher eingegangen werden
kann. Folge der zahlreichen Diskriminie-
rungen ist, daß das deutsche Steuersystem
durch Unübersichtlichkeit gekennzeich-
net ist. Eine Vereinfachung des gesamten
Steuersystems ist dringend erforderlich –
nicht nur, wie derzeit eingehend disku-
tiert, bei der Einkommensteuer. Verant-
wortlich für diese Intransparenz sind stän-
dige – häufig auch aus fiskalischen Grün-
den vorgenommene – Änderungen im
Steuerrecht. Für die Frage, ob die steuerli-
chen Rahmenbedingungen geeignet sind,
die Bildung von Eigen- oder Risikokapital
zu fördern, kommt es aber nicht nur auf
die Höhe der Steuerbelastung an, sondern
ganz entscheidend auch auf die Verläß-
lichkeit und Konstanz der Rahmenbedin-
gungen. Je größer die Unsicherheit für Ka-
pitalanleger und Kapitalnachfrager ist,
desto ausgeprägter wird ihre Neigung zu
kurzfristigem Denken und Handeln sein.
Die Bildung von Eigenkapital setzt jedoch
einen langen Atem voraus.
Um den Kapitalbedarf der deutschen
Wirtschaft gerade in der Gründungs- 
und Wachstumsphase zu decken, ist es
daher unerläßlich, eine Gleichbehand-
lung sämtlicher Finanzierungsformen
herzustellen, so daß von den steuerlichen
und rechtlichen Rahmenbedingungen
keine verzerrenden Anreize und Unsi-
cherheiten mehr für Unternehmen und
Anleger ausgehen. Dies muß gerade auch
für die steuerliche Behandlung der Alters-
vorsorge gelten, wo es, wie bereits ge-
sehen, zu zahlreichen Diskriminierungen
zwischen den einzelnen Formen der 
betrieblichen Altersvorsorge wie auch
zwischen den drei Säulen der Alterssiche-
rung (gesetzlich, betrieblich, privat)
kommt.
Neue spezielle Programme zur finanziel-
len Förderung der Eigenkapitalbildung
sind hingegen keine Alternative zur über-
fälligen Beseitigung von Diskriminierun-
gen. Sie würden nur zu weiteren Verzer-
rungen am Kapitalmarkt führen. Die Re-
gulierungswut muß ein Ende haben – im
Interesse von Wachstum und Beschäfti-
gung. Zu oft wird der einfache Zusam-
menhang vergessen: Wer die unerträglich
hohe Arbeitslosigkeit von über 10% redu-
zieren will, muß erst einmal für Unterneh-
mer und Investitionen sorgen.

Umsatzrendite westdeutscher Unternehmen1)

1965 3,7 1986 2,1 1991 1,9

1970 3,6 1987 2,1 1992 1,5

1975 2,2 1988 2,2 1993 1,2

1980 2,2 1989 2,1 1994 1,5

1985 1,9 1990 2,2

1) Jahresüberschuß in Prozent des Umsatzes

Quelle: Deutsche Bundesbank

Tabelle 2:
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Peanuts oder der eigentliche Schaden ist der Ansehensverlust

Die Kreditvergabepolitik der deutschen Banken
Lehren aus dem Fall Schneider

Von Werner Ziegler

Prof. Dr. Werner Ziegler lehrt in Geislin-
gen/Steige an der Außenstelle der Fach-
hochschule Nürtingen Unternehmens-
führung. Er ist Dekan dieser Außenstelle
und war lange in der Insolvenzforschung
tätig.

Der Fall des Frankfurter Immobilienunter-
nehmers Dr. Werner Schneider ist noch
unvergessen, dessen Pleite rund 2,5 Mil-
liarden DM an Forderungen offen ließ,
davon die Hälfte zulasten der Deutschen
Bank bzw. einer ihrer Töchter. Auch wenn
das für eine Großbank, gemessen an
deren Gesamtkreditvolumen, nur „pea-
nuts“ gewesen sein mögen: der Schaden
ist groß, nicht zuletzt was das Ansehen
des Kreditgebers angeht. Gewähren die
Banken zu leichtfertig Kredite, lassen sie
sich beeindrucken durch allzu selbstbe-
wußte Unternehmer, deren Image, das
auch durch den Umfang ihrer Geschäfts-
tätigkeit geprägt wird? Was muß getan
werden, um vergleichbare Fälle in Zu-
kunft zu verhindern? Wie müßte z. B. ein
wirksameres Verfahren zur Prüfung der
Bonität von Kreditkunden und zur Kon-
trolle der Praxis der Kreditgewährung
aussehen? Red.

Insolvenzen auf Rekordstand

„Zahl der Pleiten war noch nie so hoch.“
„Insolvenzflut in Europa ebbt ab. – Nur in
Deutschland fast 20 Prozent Steigerung.“
„Pleitewelle schwappt immer höher.“
Solche und ähnliche Meldungen prägen
die Wirtschaftsseiten regionaler und über-
regionaler Zeitungen seit 1993. Laut amt-
licher Statistik kam es 1995 zu 28 785 In-
solvenzverfahren1 (darunter 22 344 Unter-
nehmen). Auch für das Jahr 1996 sind die
Prognosen wenig positiv. Alleine in den
ersten 4 Monaten beträgt die Gesamtzahl
der Insolvenzen 10 292.
Darüber hinaus sorgten Meldungen über
spektakuläre Unternehmenszusammen-
brüche für Schlagzeilen. Titel wie „Größte
Baupleite nach 1945.“ „Nach Schneider-
Pleite droht 250 Betrieben der Konkurs.“
oder „Balsam/Procedo: Noch schlimmer.“
waren in allen Zeitungen und vielen Zeit-
schriften zu lesen.
Vor dem Hintergrund der in der Bundesre-
publik Deutschland traditionell niedrigen
Eigenkapitalausstattung (s. u.) verwundert
es nur wenig, daß im Zusammenhang mit
den Unternehmenszusammenbrüchen fast
zwangsläufig auch immer Banken und
Sparkassen genannt werden. Bilden diese
doch die Haupt(-fremd-)kapitalgeber. Al-
lerdings überschreitet diese Resonanz in
jüngster Zeit doch bei weitem das bis dato
übliche.

Zurück zum Fall Schneider: Welcher Scha-
den entstand den beteiligten Kreditinsti-
tuten durch den Zusammenbruch dieses
Immobilienimperiums?

Ca. 2,5 Mrd. DM Forderungsausfall 
im Fall Schneider

Hier muß eine Zweiteilung vorgenommen
werden: Zum einen entstand ein materiel-
ler Schaden durch den Forderungsausfall.
Die gesamten Ausleihungen an die Unter-
nehmen Dr. Schneider betrugen etwa 
5 Mrd. DM. Diesen Kreditengagements
stehen Immobilien im Werte von etwa 
2,5 Mrd. DM gegenüber, so daß die Hälfte
der Forderungen als uneinbringlich ange-
sehen werden muß.2 Insgesamt hatte
Schneider bei 53 Kreditinstituten Verbind-
lichkeiten. Der Hauptkreditgeber war mit
ca. 1,2 Mrd. DM die Deutsche Bank AG. 
(1 Mrd. DM davon kam von dem Tochter-
institut Deutsche Centralbodenkredit
AG.)3 Dieses Engagement stellt für die
Deutsche Bank nur drei Tausendstel des
gesamten Kreditvolumens dar und war
daher nicht allzu schwerwiegend. Anders
dagegen sah es z. B. bei der Deutschen
Siedlungs- und Landesrentenbank (DSL)
aus. Diese Hypothekenbank hatte zwar
„nur“ ein Schneider-Engagement in Höhe
von 268 Mio. DM. Dieses machte aber 70
Promille der Gesamtausleihungen aus.
Anders ausgedrückt, die DSL ging im Ver-
gleich zur Deutschen Bank ein um das
23fach höheres Risiko ein.
Die hohe Wertberichtigung führte dazu,
daß 1994 keine Dividende ausgeschüttet
werden konnte.4

Leidtragende: Handwerksbetriebe

In existenzbedrohliche Situationen dage-
gen kamen zahlreiche mit Schneider zu-
sammenarbeitende Handwerksbetriebe,
und dies nicht erst, als es zum Zusammen-
bruch kam.5 Bereits Ende 1991 wurde vom
Landgericht Frankfurt aufgrund einer
Klage der IHK Krefeld Teile der Vertrags-
klauseln als „Teile eines betrügerischen
Systems …, mit dem die Beklagten skru-
pellos und in der klaren Absicht handeln,
rechtlich unerfahrene Auftraggeber zu
übervorteilen und sich auf deren Kosten
ungerechtfertigte Vermögensvorteile zu
verschaffen“ bezeichnet. Es kam jahre-
lang zu sog. taktischen Mängelrügen, um
Preise zu drücken und Zahlungsaufschübe
zu erreichen. (Derartige taktische Mängel-
rügen finden sich übrigens immer in sog.
Frühsymptome-Checklisten! (s. u.))
Es soll an dieser Stelle aber ausdrücklich
erwähnt werden, daß die Deutsche Bank
zur Abwendung von Insolvenzen nach
dem Zusammenbruch des Schneiderimpe-

riums – wohlweislich – über 76 Mio. DM
an Handwerker, Ingenieure und Architek-
ten zahlte, um deren Forderungen ge-
genüber Schneider auszugleichen. Zusätz-
lich zahlte die Deutsche Bank über 9 Mio.
DM zum Ausgleich von Schneider-Forde-
rungen an Kommunen und öffentliche
Einrichtungen.

Schäden für die Banken 
mehr immaterieller Art

Weit höher als der materielle Schaden ist
der immaterielle einzuschätzen. Vor allem
die Deutsche Bank, aber auch alle übrigen
Banken und Sparkassen, ob in den Fall
Schneider involviert oder nicht, erlitten
einen bis dahin nicht erlebten Imagever-
lust. Wegen der außergewöhnlichen Kre-
dithöhe, des hohen Bekanntheitsgrades
von Dr. Schneider und der Beteiligung
sehr angesehener Kreditinstitute bekam
natürlich der Zusammenbruch des Immo-
bilienimperiums eine ganz besonders
große Publikumswirksamkeit. Zum Teil
wurde in der Presse reißerisch darüber be-
richtet. Auch hier können einige wenige
Schlagzeilen beredte Beispiele dafür
geben: „Deutsche Bank: Total überlastet.“
„Schneider – Banken ohne Durchblick.“
„Schwere Fehler bei der Kreditvergabe an
Schneider.“ „Schneider hat Milliarden
ohne Kontrolle erhalten.“
Zutiefst unglückliche und ungeschickte
Äußerungen des Vorstandsvorsitzenden
der hauptkreditgebenden Bank taten das
übrige dazu, „Dr. Schneider“ zu einem Sy-
nonym für die mangelhaften Kreditwür-
digkeitsprüfungen und die Arroganz der
Banken werden zu lassen. Das in der brei-
ten Öffentlichkeit immer wieder gehörte
Argument, daß mit der Höhe des Kredit-
engagements die Tiefe der Bonitätsprü-
fung abnimmt, bekam auf dramatische
Weise neue Nahrung und bietet bis heute
nicht nur an den vielbeschworenen
Stammtischen ausgiebigen Gesprächs-
stoff. Insgesamt bot der Fall Schneider
Anlaß, Hohn und Spott über den Klassen-
primus der deutschen Kreditwirtschaft
auszuschütten, alte Vorurteile aufzufri-
schen und den Ruf der Banken und Spar-
kassen in Deutschland insgesamt zu schä-
digen.

Wie konnte es soweit kommen?

Was führte dazu, daß bei den kreditge-
benden Instituten anscheinend selbst die
Mindestanforderungen an eine Kredit-
würdigkeitsprüfung außer Acht gelassen
wurden? Nach den bisher bekannt gewor-
denen Informationen gibt es dafür meh-
rere Gründe, die sich gegenseitig verstärk-
ten.
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Da ist zunächst der gute Ruf und das
außerordentlich hohe Ansehen des Dr.
Jürgen Schneider zu nennen. Bereits
durch seine ersten Projekte (Fürstenhof in
Frankfurt, Bernheimer Palais in München)
erwarb sich der Immobilienspezialist ein
im wahrsten Sinne des Wortes sagenhaf-
tes Standing. Aus Dr. Jürgen Schneider
war in kürzester Zeit „der Bauherr“, „der
Patriarch“, „der Immobilienkönig“ oder
„der Immobilienmogul“ geworden. Politi-
ker waren voll des Lobes und sonnten sich
in seinem Erfolg. Für den damaligen Ober-
bürgermeister der Stadt Frankfurt/Main,
Andreas von Schoeler, war er „ein Gewinn
für unsere Stadt“. Auch die Presse, die
nach dem Zusammenbruch nicht mit Vor-
würfen und Beschuldigungen geizte,
zeigte sich angetan. Der Spiegel schrieb
beispielsweise: „Kein anderer baut auf-
wendiger und restauriert schöner.“
Schneider konnte durch seine anpackende
Art, durch seine geglückten Restaurierun-
gen, durch sein sicheres Auftreten, durch
sein soziales und öffentliches Engagement
(z.B. Künstlerstipendien, Stiftung für
junge Wissenschaftler, Bau von Sozial-
wohnungen) und last not least natürlich
durch das enorme Wachstum seines Un-
ternehmens einen Ruf erwerben, der
scheinbar so untadelig wie unantastbar
war. Gefördert wurde dies alles auch
durch die Entwicklungen in der damali-
gen DDR bzw. in den neuen Bundeslän-
dern, wo sich Schneider besonders stark
engagierte.
Nicht vergessen werden darf bei einer Ge-
samtbeurteilung auch das damalige
Immobilienumfeld. Anders als nur einige
wenige Jahre später, machte das Schlag-
wort von der Wohnungsnot die Runde.
Wer Wohnungen schuf, galt quasi als
Wohltäter der Menschheit.
Dieses Umfeld auf der einen Seite und der
harte Wettkampf um prosperierende Fir-
menkunden und selbstverständlich auch
die damit verbundenen hohen Ertragsaus-
sichten auf der anderen Seite, führten bei
der Deutschen Bank bzw. bei Centralbo-
den zu schier unglaublichen Schlamperei-
en. Von Anfang an wurden anscheinend
nur sehr wenige Unterlagen eingereicht
bzw. angefordert, die gemachten Aussa-
gen (vor allem bezüglich Gebäudewerten
und erzielbaren Mieten) von Dr. Schneider
völlig überbewertet und gutgläubig, un-
kritisch und unkontrolliert übernommen.6

Kann bei den Engagements, die später, als
aus „Dr. Schneider“ schon der „Immobi-
lien-König“ geworden war, angenommen
werden, daß die positive Entwicklung, die
gemachten guten Erfahrungen und das
gesamte positive Umfeld zu den Schlam-
pereien bei der Bonitätsprüfung führten,
so bleibt doch sehr fraglich, warum es
schon bei den ersten Fällen dazu kam.
Ebenso muß die Frage gestellt werden,
warum die innerbetrieblichen Kontroll-
mechanismen versagten.
Wie erwähnt, waren – neben der Deut-
schen Bank mit ihrer Tochter Centralbo-
denkreditanstalt – noch 31 weitere Ban-
ken an der Schneider-Gruppe beteiligt.
Auch an diese muß der Vorwurf der man-
gelhaften Kreditwürdigkeitsprüfung ge-
macht werden. Sie wollten ebenfalls
einen Anteil an dem lukrativen Geschäft

haben. Es steht zu vermuten, daß die
größte deutsche Bank dabei gewisse Vor-
bildfunktionen übernahm und man sich
auf das Urteil dieses renommierten Hau-
ses verließ. Ein Ausscheren hätte wohl
auch überall ein völliges Unverständnis
hervorgerufen. Welche Lehren sind nun
aus dem Fall Schneider und ähnlichen Fäl-
len zu ziehen?

Die Lehren daraus: Personen-
bezogene Kreditwürdigkeitsprüfung
als 1. Forderung

In zahlreichen wissenschaftlichen Untersu-
chungen, die teilweise schon vor Jahr-
zehnten durchgeführt wurden, zeigte sich
immer wieder folgendes: Die eigentlichen
Ursachen für Unternehmenszusammen-
brüche waren bei fast allen Fällen Mängel
und Schwächen in der Unternehmens-
führung. Dabei reichen die Feststellungen
von mangelnden Kenntnissen und Fähig-
keiten, über charakterliche Mängel bis hin
zu Krankheiten der Unternehmensführer.
Auswirkungen davon zeigen sich in allen
Unternehmensteilbereichen. Außerbe-
triebliche Einflüsse waren nur in ganz we-
nigen Einzelfällen ursächlich für die Krise,
verschärften diese jedoch oder lösten sie
erst aus. Uhlenbruck, ein namhafter deut-
scher Insolvenzspezialist, schreibt: „Es
kann heute als gesicherte Erkenntnis gel-
ten, daß bei den meisten Insolvenzen die
Ursache für den wirtschaftlichen Zusam-
menbruch in der mangelnden Qualifika-
tion des Unternehmers bzw. der Unter-
nehmensleitung zu suchen sind!“7

So gesichert diese Erkenntnis ist, so er-
staunlich ist, daß dieser Tatbestand auch
heute noch in der Kreditwürdigkeitsprü-
fung eine untergeordnete Rolle spielt.
Wenn überhaupt, dann erfolgt eine Beur-
teilung der leitenden Personen einer kre-
ditsuchenden Unternehmung nur so ne-
benbei, mehr oder weniger oberflächlich
bzw. zufällig. Dabei ist die Forderung, die
Unternehmensführung in den Mittel-
punkt der Bonitätsprüfung zu stellen,
nicht neu. Z.B. erhebt Johann Heinrich von
Stein, einer der Pioniere der deutschen In-
solvenzforschung, schon seit vielen Jahren
und in zahlreichen Publikationen immer
wieder folgende Forderung: „Zentrale
Aufgabe der Kreditwürdigkeitsprüfung
ist es deshalb, Grundlagen für die Beurtei-
lung der leitenden Personen zu schaf-
fen.“8

Dafür ist eine Zusammenschau 
notwendig

Eine fundierte Personenbeurteilung stellt
allerdings hohe Anforderungen an die Be-
urteiler. Generell gilt für alle Risikobeur-
teilungen, daß eine ausreichend sichere
Bewertung nur erfolgen kann, wenn alle
verfügbaren Hinweise und ihre Zusam-
menhänge betrachtet werden. Zusam-
menschau stellt somit ein zentrales Schlüs-
selwort dar:
● Nur die Zusammenschau ermöglicht,

daß Einzelmerkmale richtig bewertet
werden. So sind z.B. hohe Zuwachsra-
ten des Umsatzes und des Sachanlage-
vermögens und hervorragende techni-
sche Kenntnisse und Fähigkeiten der

Unternehmer – für sich gesehen –
natürlich positiv zu beurteilen. Ein
gänzlich anderes Urteil muß jedoch ge-
fällt werden, wenn beispielsweise be-
triebswirtschaftliche Aspekte völlig ver-
nachlässigt bleiben und/oder die orga-
nisatorische Ausgewogenheit verloren
geht.

● Die Zusammenschau aller Hinweise ver-
ringert wesentlich die Gefahr der unbe-
wußten oder bewußten Täuschung
durch den Kreditnehmer. Zwar mag das
Auftreten des Unternehmers9 bei den
Kreditgesprächen den Anschein er-
wecken, seine Unternehmung sei
durchaus kreditwürdig. Nicht ohne wei-
teres manipulierbare Anhaltspunkte,
wie z.B. ein nicht aussagekräftiges Con-
trollingsystem, fehlende oder falsche
Pläne, schlechte Personalführung, un-
angemessen hohe Privatentnahmen
oder ein überhöhter Privataufwand des
Unternehmers stehen jedoch unter Um-
ständen im Widerspruch dazu und kön-
nen bei richtiger Einschätzung die Täu-
schung verhindern.

● Durch die Zusammenschau können
häufig auch solche Widersprüche ge-
klärt werden, die sich aus dem Ver-
gleich der Bilanzanalyseergebnisse mit
denen der Funktionsbereichsuntersu-
chungen (z.B. Produktionsbereich, Ab-
satzbereich) ergeben. Wenn sich in der
Bilanz (noch) keine Krisenhinweise zei-
gen, können in den Unternehmungsbe-
reichen bereits so schwerwiegende
Mängel festgestellt werden, daß die
Unternehmensführung negativ beur-
teilt werden muß. Die Gründe für das
gute Bilanzbild können bei solchen Fäl-
len z.B. in günstigen Rahmenbedingun-
gen liegen oder gar in den schon ange-
sprochenen Bilanzfälschungen. (s. u.)

Die Beurteilung muß anhand 
konkreter Verhaltensweisen und 
spezifischer Merkmalsausprägungen
erfolgen

Nur in wenigen Fällen wird ein Kreditbe-
arbeiter die Unternehmereigenschaften
von vornherein erkennen. Ihm müssen
daher Möglichkeiten aufgezeigt werden,
wie die Eigenschaften erkannt werden
können und welche Schlüsse daraus gezo-
gen werden müssen. Wie aus der einschlä-
gigen psychologischen und soziologischen
Literatur entnommen werden kann, kön-
nen Beurteilungsfehler vermieden wer-
den, wenn bei der Personenbeurteilung
von den eigenschaftsbedingten, spezifi-
schen Verhaltensweisen und ganz konkre-
ten Ausprägungsmerkmalen ausgegan-
gen wird.10 Die Beschreibung erkennbarer
und eindeutiger Merkmale ermöglicht,
die eigentlichen Gründe menschlichen
Verhaltens zu erkennen und zu bewerten.
Auf diese Weise können subjektive Beur-
teilungen zurückgedrängt werden. Die
Beurteilungen werden unabhängiger von
den Einstellungen des Beurteilers zu den
beurteilenden Personen. Auch andere
bzw. mehrere Beurteiler kommen somit
zu gleichen Ergebnissen. Dies gilt beson-
ders dann, wenn die individuellen Verhal-
tensweisen oder auch die konkreten Lei-
stungskriterien (z.B. Steigerung des Um-
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satzes, Nutzungsgrad der maschinellen
Anlagen, Höhe des Ausschusses usw.) ge-
messen werden können. Hierauf baut der
in der psychologischen Diagnostik ent-
wickelte „nomothetische Ansatz“ auf.11

Nach breit angelegten Untersuchungen
an der Universität Hohenheim konnten
unterschiedliche Unternehmertypen mit
besonders hoher Insolvenzneigung ermit-
telt werden.12 Die zahlenmäßig stärkste
Gruppe darunter weist folgende Eigen-
schaften auf: Waghalsigkeit, einseitige
technische Orientierung bzw. Verkaufsori-
entierung, Realitätsferne, Mangel an Risi-
kobewußtsein, Vernachlässigung des
kaufmännischen Bereichs. Im technischen
bzw. Vertriebsbereich zeigten sich da-
gegen Fortschrittlichkeit, Ideenreichtum,
Eigeninitiative, Durchsetzungsvermögen,
Willensstärke und Belastbarkeit. Ein Teil
dieser Unternehmer war darüber hinaus
sehr selbstherrlich, geltungsbedürftig und
verschwenderisch.
Die speziellen Ausprägungsmerkmale
waren: Die Unternehmungen befanden
sich meist in der ersten Generation und
wurden vom untersuchten Unternehmer
selbst gegründet. Das Wachstum sowohl
des Umsatzes als auch des Sachanlagever-
mögens war weit überdurchschnittlich. Es
kam zu schwerwiegenden Fehlinvestitio-
nen. Die sehr geltungsbedürftigen Unter-
nehmer tätigten unangemessen hohe Pri-
vatentnahmen und verwendeten diese
meist für die private Vermögensbildung.
Der Lebensstil war durch Luxus und
Repräsentationsbedürfnis gekennzeich-
net. Die gesamte Unternehmung war völ-
lig von der Person des Unternehmers ab-
hängig. Bei den Mitarbeitern und in aller
Regel auch in der Öffentlichkeit genossen
diese Unternehmer – gerade wegen ihres
Engagements und ihrer Taten- und Inno-
vationsfreude – hohes Ansehen.
Um es nochmals zu betonen, diese Fest-
stellungen wurden 1984 publiziert und
nicht etwa nach dem Zusammenbruch des
Schneiderimperiums 1994!

Hohe Ansprüche an die Beschaffung
und Auswertung von Informationen

Es ist selbstverständlich, daß eine derarti-
ge personenbezogene Kreditwürdigkeits-
prüfung hohe Ansprüche an die Informa-
tionssituation stellt. Es erheben sich zwei
Forderungen: Zum einen die nach einer
ausreichenden Informationsbeschaffung
und zum anderen die nach einer zweck-
mäßigen Informationsaufbereitung.
Schon die vorgeschlagene Methode der
Personenbeurteilung bedingt eine Viel-
zahl unterschiedlichster Informationen.
Nach wie vor spielt aber die Analyse des
Jahresabschlusses eine zentrale Rolle bei
der Kreditwürdigkeitsprüfung. Dabei
müssen hier natürlich auch die gesetzli-
chen Vorschriften gesehen werden. So
verlangt § 18 Kreditwesengesetz, daß bei
Krediten von insgesamt mehr als einhun-
derttausend DM eine Offenlegung der
wirtschaftlichen Verhältnisse, insbesonde-
re durch Vorlage der Jahresabschlüsse, zu
erfolgen hat. Zur Verbesserung der Bilanz-
analyse wurden deshalb seit etwa 30 Jah-
ren eine Vielzahl neuer Verfahren ent-
wickelt, mit denen die Informationen bes-

ser genutzt werden können. Ziel ist es, mit
mathematisch-statistischen Methoden das
Gesamtinformationspotential der Jahres-
abschlüsse im Hinblick auf eine sich even-
tuell abzeichnende Unternehmenskrise zu
analysieren. Es sollen Entscheidungshilfen
ermittelt werden, ob die zu beurteilende
Unternehmung der Gruppe der insolvenz-
gefährdeten oder der nicht insolvenzge-
fährdeten Unternehmungen zuzurechnen
ist. Im Unterschied zu der bei den Kredit-
instituten heute noch meist üblichen Bi-
lanzanalyse, die sich häufig nur auf die
Untersuchung bestimmter, von den jewei-
ligen Kreditbearbeitern besonders favori-
sierter Bilanzpositionen oder Kennzahlen
beschränkt, versuchen die mathematisch-
statistischen Bilanzanalyseinstrumente die
Hauptinformationen bzw. die trennfähig-
sten Informationen systematisch auszu-
werten und so zu einer Insolvenzprognose
zu gelangen.13 Aber auch eine derartig
durchgeführte Analyse reicht für eine fun-
dierte Beurteilung nicht aus. Zum einen ist
das Zahlenmaterial in aller Regel veraltet.
So weist z. B. Hein darauf hin, daß die Bi-
lanzen im Durchschnitt erst etwa ein Jahr
nach dem Bilanzstichtag beim Finanzamt
eingereicht werden. „Früher dürften sie
meist auch die Banken nicht erhalten kön-
nen.“14 Zum anderen kann alleine durch
die Ausnutzung der vom Gesetzgeber ein-
geräumten Bilanzierungs- und Bewer-
tungsspielräume die Aussagefähigkeit
ganz erheblich verzerrt werden. Jeder
Analyst weiß, daß es „Bilanzhochstapler“
und „Bilanztiefstapler“ gibt. Eine noch
größere Gefahr stellt die – kriminelle – Bi-
lanzfälschung dar. Im Gegensatz zur Bi-
lanzmanipulation, deren sich der versierte
Analyst bewußt ist, kann eine Bilanzfäl-
schung meist nur sehr schwer und nicht
selten genug zu spät aufgedeckt werden.
Der Fall Schneider ist dafür leider nur ein
Beispiel von vielen.
Es müssen also zusätzlich Informationen
über evtl. Schwachstellen in allen Unter-
nehmensbereichen ermittelt werden. Es
muß der Umgang des Unternehmensfüh-
rers mit den Mitarbeitern, mit der Öffent-
lichkeit, aber auch mit den Kreditreferen-
ten gesehen werden. Es müssen der per-
sönliche Werdegang und die personellen
Meinungen und Verhaltensweisen ebenso
beachtet werden wie der private Lebens-
stil.
Als Informationsquellen können neben
den üblichen, einzureichenden Kreditun-
terlagen z. B. Pläne und sonstige Informa-
tionen über künftige Vorhaben und Stra-
tegien, Zwischenabschlüsse, Firmenbesu-
che, Betriebsbesichtigungen, Kundenaus-
sagen, Aussagen von Mitarbeitern, von
Lieferanten und sonstigen Geschäftspart-
nern dienen. Wichtig dabei ist immer der
Vergleich mit ähnlich strukturierten Be-
trieben und die Beobachtung der Verän-
derungen im Zeitablauf.
Es ist zu überlegen, inwieweit zur syste-
matischen Informationsgewinnung und 
-aufbereitung die Instrumente der strate-
gischen Planung und des strategischen
Controlling anzuwenden sind. Zu denken
ist dabei beispielsweise an die „Strate-
gische Stärken-/Schwächen-Analyse“, die
„Strategische Bilanz“, die „Potential-
analyse“ oder die „Portfoliotechniken“.

Neben der Informationsbeschaffung be-
dingt eine sorgfältige Bearbeitung eines
Kreditengagements eine zweckmäßige
Dokumentation der Informationen, eine
sinnvolle Gestaltung der verwendeten
Formulare und eine sachdienliche
Führung der Kreditakten. Individualismus
muß hinter Zweckmäßigkeit, Schnelligkeit
und Nachvollziehbarkeit zurücktreten.
Vermehrt muß auch hier – wie in anderen
Bereichen längst üblich – die EDV genutzt
werden.

2. Forderung: Richtiger Umgang 
mit Sicherheiten

Schon immer galt unter Bankern, daß der
Blankokredit der sicherste Kredit ist. Die-
ser Spruch bedeutet aber mitnichten, daß
generell auf die Absicherung von Kredit-
engagements zu verzichten sei. Er will
vielmehr kundtun, daß die Ergebnisse der
Kreditwürdigkeitsprüfung so eindeutig
positiv sein sollten, damit gar keine Sicher-
heiten benötigt werden. Auch wenn diese
Forderung nicht immer oder auch nicht
sehr häufig erfüllt werden kann, muß
doch stets ein anderer Bankerspruch be-
herzigt werden, nämlich der, daß Kredite
nicht aus der Verwertung von Sicherhei-
ten zu tilgen sind, sondern aus den verein-
barten Rückzahlungen. Eine einseitige 
Fokussierung auf die Sicherheiten kann
mehrere negative Folgen haben: Zum
einen kann sie dazu führen, daß der Auf-
und Ausbau erfolgversprechender (jun-
ger) Unternehmungen verhindert und
damit die Realisierung von Innovationen
vereitelt werden. Zum anderen kann sich
die Werthaltigkeit von Sicherheiten rasch
ändern.
Wenn aber Sicherheiten hereingenom-
men werden (müssen), dann muß unter
allen Umständen gewährleistet sein, daß
deren Bewertungen auch den Realitäten
entsprechen. Sicherlich ist die Bewertung
solch großer Projekte wie die im Fall
Schneider nicht einfach. Die Größe, die
speziellen Lagen und die ausgefallenen
Gesamtkonzeptionen erschweren einen
Vergleich mit ähnlichen Vorhaben oder
machen ihn sogar unmöglich. Dies kann
jedoch unter gar keinen Umständen dazu
führen, daß als alleinige Grundlage zur
Bewertung der Sicherheiten die vom Kre-
ditnehmer selbst erstellten Berechnun-
gen herangezogen werden. Gerade bei
derart großen Projektfinanzierungen
müssen alle Berechnungen (also z. B.
Größen, Ertragswerte, Liquiditätswerte)
auf ihre Plausibilität hin untersucht wer-
den. Wenn eigene Kenntnisse und Erfah-
rungen dazu nicht ausreichen, ist es eben
unumgänglich, von Expertenseite Gut-
achten einzuholen. Dabei müssen derarti-
ge Berechnungen auch dynamische Ge-
sichtspunkte aufweisen. Gerade wegen
der sich relativ schnell ändernden Ver-
hältnisse auf dem Immobilienmarkt ist es
fahrlässig, zukünftige Perspektiven außer
Acht zu lassen. Zu berücksichtigen ist
ebenfalls die Frage, ob die Sicherheiten
auch für die meist anfallenden Mehrbela-
stungen durch Baukostensteigerungen,
Arrondierungskäufe, Planänderungen,
Neukonstruktionen während der Bau-
phase u.ä. ausreichen.
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3. Forderung: Verschärfung der 
Kontrollmechanismen innerhalb
der Kreditbearbeitung

Zunächst muß an der Kreditbearbeitung
selbst angesetzt werden. Es kann nicht an-
gehen, daß die Bonitätsbeurteilung und
die Auszahlung in das Ermessen einer ein-
zigen Person gelegt werden. Auch hier
muß – soweit nicht schon längst Stand der
Technik – das Vier-Augen-Prinzip einge-
führt werden. Auch die oft relativ lasch
gehandhabte Kreditkontrolle durch einen
Kollegen (also quasi im Gegengeschäft)
muß überdacht und evtl. strenger bzw.
verbindlicher geregelt werden. Das Vier-
Augen-Prinzip muß aber gerade bei solch
komplexen Projektfinanzierungen wie die
im Fall Schneider schon viel früher anset-
zen. Auch die Beurteilungen der Kredit-
unterlagen selbst, z. B. Pläne, Mietverträ-
ge u. ä. kann nicht durch eine einzige Per-
son erfolgen. Darüber hinaus sollte es eine
Selbstverständlichkeit sein, daß bestimm-
te Verträge (z. B. Mietverträge) im Origi-
nal vorgelegt werden müssen. Die Aus-
zahlungen müssen strikt nach den Verein-
barungen erfolgen. Wenn sich diese auf
die Realisierung bestimmter Baufortschrit-
te beziehen, dann ist es eben die unum-
gängliche Pflicht der Zuständigen, sich von
diesem Tatbestand vor Ort zu überzeugen.
Außerdem muß die Auszahlung dann von
hierarchiehöheren Kompetenzträgern be-
willigt werden. Im Fall Schneider wäre dies
wohl Vorstandsangelegenheit gewesen.
Aber gerade in diesem Engagement funk-
tionierte die notwendige Information
nicht. Zwar sind Kompetenzregelungen
da, um durch eine sinnvolle Delegation ei-
genverantwortliches Handeln der Mitar-
beiter zu ermöglichen und die Führungs-
kräfte zu entlasten. Das Regelwerk muß
aber auch so gestaltet sein, daß letztere
ihre Gesamtverantwortung auch wahr-
nehmen können und auch müssen.
Zur besseren Risikoeinschätzung ist es dar-
über hinaus sicherlich nützlich, unter-
schiedliche Risikogruppen zu bilden. Be-
sonders ausfallgefährdete Branchen oder
Kundengruppen könnten so auch einer
ganz besonders aufmerksamen und ge-
nauen Kreditwürdigkeitsprüfung und
Kreditüberwachung unterstellt werden,
mit noch größeren Informationsaustau-
schen von unten nach oben und umge-
kehrt. Dies wäre ein Teil eines funktionie-
renden, effizienten Risk-Managements.

4. Forderung: Problemadäquate
Ausbildung der Kreditbearbeiter

An die Aus- und Weiterbildung der Kredit-
bearbeiter werden erhebliche Anforde-
rungen gestellt. Insbesondere müssen sie
die betriebswirtschaftlichen Instrumente
der Unternehmensführung verstehen und
ihre Anwendungsmöglichkeiten und
deren Vorteile für die Kreditwürdigkeits-
prüfung kennen. Sie sollten über die ge-
nerellen Wirkungsweisen der betrieb-
lichen Teilbereiche und die Gefahren, die
durch Fehler in diesen Sektoren entstehen
können, informiert sein. Das Rechnungs-
wesen eines Industriebetriebes mit all sei-
nen Teilbereichen und unterschiedlichen
Vorgehensweisen und Zielsetzungen muß

ebenso fester Bestandteil der Aus- bzw.
der Fortbildung sein wie das Wissen um
eine dynamische Bonitätsbeurteilung.15

Neben der Analyse der Vergangenheit
und der Gegenwart muß der künftigen
Entwicklung, den vorhandenen Potentia-
len, den strategischen Zielen und Überle-
gungen, den Visionen weit mehr Bedeu-
tung beigemessen werden als bisher.
Vor allem aber müssen die Kreditbearbei-
ter auch dahingehend geschult werden,
die Schlüsselfunktion der Unternehmens-
führung für die Entwicklung gewerbli-
cher Kreditnehmer zu erkennen. Dazu
gehört, daß sie die Risikoquellen und ihre
Symptome aufgezeigt bekommen. Sie
müssen über eine fundierte bankwirt-
schaftliche Ausbildung und über entspre-
chende Erfahrungen verfügen. Sie müs-
sen aber auch fähig sein, unterschiedliche
Symptome zu erkennen, sie zu bewerten
und sie insbesondere in ihren Wirkzusam-
menhängen zu begreifen. Ihnen muß be-
wußt sein, wie irreführend und gefährlich
die Beurteilung isolierter Einzelmerkmale
ist und daß die Analyse rein quantifizier-
barer Daten häufig nicht ausreicht, die
Kreditrisiken in ihrem Ausmaß richtig zu
beurteilen. Es gilt, die Angst vor einer Per-
sonenbeurteilung zu nehmen und die
Vorbehalte, die dieser häufig entgegen-
gebracht werden, abzubauen. Den Kre-
ditbearbeitern muß bewußt gemacht
werden, daß „Menschenkenntnis keine
Eigenschaft (darstellt), die man hat oder
nicht hat, sondern eine erlernbare Fähig-
keit (ist)“.16

5. Forderung: Mehr Aufsicht 
durch den Aufsichtsrat

Sowohl in wissenschaftlichen Publikatio-
nen als auch in weniger wissenschaftli-
chen, dafür aber umso mehr populären
Veröffentlichungen wird immer wieder
auf das nicht oder nicht zufriedenstellen-
de Funktionieren des Aufsichtsrats hinge-
wiesen.17 Meist wird zunächst auf die
hohe Belastung der Aufsichtsräte durch
zuviele Mandate hingewiesen. § 100 des
Aktiengesetzes sieht eine Beschränkung
auf 10 Aufsichtsratsposten vor. Eine weite-
re gesetzliche Beschränkung wäre sicher-
lich sinnvoll, zumal vor dem Hintergrund,
daß die meisten Vorstandsmitglieder auch
einen anstrengenden Hauptberuf haben.
Häufig wird auch das Verhältnis Vorstand
– Aufsichtsrat angesprochen. Dem in letz-
ter Zeit häufig zu hörende Spruch, daß
sich ein kluger Vorstand seinen Aufsichts-
rat selbst aussucht, scheint leider mehr als
nur ein Körnchen Wahrheit innezuwoh-
nen. Damit ist aber ein ganz wesentlicher
Grundgedanke unseres Gesellschafts-
rechts durchbrochen, nämlich die Tren-
nung von Ausführung und Kontrolle.
Darüber hinaus ist vielfach zu hören, daß
Aufsichtsratssitzungen oft Konsensver-
handlungen sind und es wohl nur selten
Aufsichtsräte gibt, die „frech genug sind,
vom Vorstand wirklich Rechenschaft über
ihr Tun einzufordern“.18 Daneben dürfte
gerade auch bei großen Aufsichtsratsgre-
mien ein in Gruppen immer wieder zu be-
obachtendes Phänomen auftreten, näm-
lich das der mangelnden Einzelverantwor-
tung.

Ein wichtiges Problem ist daneben die un-
genügende Information der Aufsichtsrä-
te. Nach § 170 Abs. 1 Aktiengesetz hat der
Vorstand den Prüfungsbericht des Ab-
schlußprüfers zusammen mit dem Jahres-
abschluß und dem Lagebericht dem Auf-
sichtsrat unverzüglich nach Eingang vor-
zulegen. Gerade im Zusammenhang mit
den großen Firmenzusammenbrüchen in
den letzten Jahren wurde immer wieder
publik, daß dieser Informationspflicht
nicht vollständig nachgekommen wurde.
Es bleibt zu wenig Zeit für eine eingehen-
de Prüfung der Unterlagen, wenn diese
erst in der Bilanzsitzung als Tischvorlage
zur Verfügung gestellt werden oder vom
Vorstand ausweichende oder beschöni-
gende Erklärungen gegeben werden. Ge-
fordert wird deshalb, daß der Vorsitzende
des Aufsichtsrates oder sein Stellvertreter
an der Abschlußbesprechung zwischen
Wirtschaftsprüfer und Vorstand bzw. Ge-
schäftsführer teilnimmt und/oder daß der
Wirtschaftsprüfer obligatorisch bei der Bi-
lanzsitzung des Aufsichtsrates anwesend
ist. Namhafte Jahresabschlußexperten,
wie z. B. Prof. Coenenberg, fordern auch
die Einrichtung eines Prüfungsausschus-
ses. Dieser sollte sich – nach amerikani-
schem Vorbild – aus dem Aufsichtsrat bil-
den (audit committee). Der Ausschuß
wäre dann Ansprechpartner für den Wirt-
schaftsprüfer, würde die Prüfungsergeb-
nisse entgegennehmen und last not least
den Wirtschaftsprüfer wählen.19

6. Forderung: Wirtschaftsprüfer –
aussagefähigere Testate

Bei der Diskussion um die Zusammen-
brüche zahlreicher großer Unternehmen
in der letzten Zeit gerieten fast immer
auch die Wirtschaftsprüfer mit in das
Kreuzfeuer der Kritik. Häufig wurde völli-
ges Unverständnis darüber geäußert, daß
kurz nach der Erteilung eines uneinge-
schränkten Testates das Vergleichs- bzw.
das Konkursverfahren eröffnet wurde.
Auf diese Vorwürfe wurde von seiten der
Wirtschaftsprüfer in aller Regel darauf
hingewiesen, daß der Bestätigungsver-
merk überschätzt wird. § 322 HGB enthält
den Wortlaut eines uneingeschränkten
Bestätigungsvermerks. Dieser lautet: 
,,Die Buchführung und der Jahresabschluß
entsprechen … nach meiner/unserer
pflichtgemäßen Prüfung den gesetzlichen
Vorschriften. Der Jahresabschluß … ver-
mittelt unter Beachtung der Grundsätze
ordnungsmäßiger Buchführung ein den
tatsächlichen Verhältnissen entsprechen-
des Bild der Vermögens-, Finanz- und Er-
tragslage der Kapitalgesellschaft … Der
Lagebericht … steht im Einklang mit dem
Jahresabschluß …“
Nach Josef Lanfermann, Vorstandsspre-
cher einer der größten deutschen Wirt-
schaftsprüfungsgesellschaften, sagt dies
jedoch nichts über die wirtschaftliche Zu-
kunft einer Unternehmung aus: „Geht es
dem Unternehmen schlecht und ist das im
Jahresabschluß entsprechend dargestellt,
dann können wir uneingeschränkt testie-
ren. Dennoch kann das Unternehmen
künftig vor dem Konkurs stehen.“20

Der Aussagewert von Testaten wird des-
halb in der Öffentlichkeit häufig über-
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schätzt. Es sollten künftig jedoch einige
Maßnahmen ergriffen werden, dies zu
verbessern. Sicherlich nützlich wäre es,
den zitierten Paragraphen so zu ergän-
zen, daß zur aktuellen Liquiditäts- und
Überschuldungsfrage eine Aussage ge-
troffen werden muß.
Um dem Vorwurf von „Gefälligkeitsgut-
achten" besser entgehen zu können, bie-
tet sich an, wie oben bereits dargelegt,
den Wirtschaftsprüfer vom audit commit-
tee bestimmen zu lassen.
Viele Wirtschaftsprüfer sind mittlerweile
auch im breiten Feld des Consulting tätig.
Gerade durch die duale Tätigkeit, nämlich
Überprüfung auf der einen Seite und Bera-
tung auf der anderen Seite, können sich
nützliche Synergien ergeben. Diesen posi-
tiven Aspekten stehen aber gewisse Ge-
fahren gegenüber. Zum einen wächst die
Abhängigkeit der Prüfungs- und Bera-
tungsgesellschaft vom Auftraggeber, zum
anderen kann natürlich nicht ausgeschlos-
sen werden, daß sich daraus Interessens-
konflikte ergeben. Wenn schon ein gene-
relles Verbot von gleichzeitiger Beratung
und Kontrolle nicht realisiert werden soll
bzw. kann, dann sollten doch evtl. verbind-
liche Höchstsummen für das Gesamthono-
rar aus einem Mandat festgelegt werden.
Ein weiterer Kritikpunkt ist die im interna-
tionalen Vergleich sehr geringe Höchst-
haftungssumme von 500000,– DM. Ange-
sichts der enormen wirtschaftlichen Schä-
den, die durch den Zusammenbruch eines
größeren Unternehmens entstehen kön-
nen, ist diese Summe wenig realistisch und
eine Erhöhung längst überfällig.
Häufig kann man die Forderung lesen,
daß der Wirtschaftsprüfer turnusmäßig
gewechselt werden sollte. Dies hätte si-
cherlich den Vorteil, daß sich allzu enge
Verbindungen nicht so leicht ergeben
würden, hätte aber andere schwerwie-
gende Nachteile. Um ein fundiertes Bild
zu erhalten, wären immer wieder enorme
Zeitaufwendungen nötig. Darüber hinaus
ist anscheinend die Gefahr von Falschein-
schätzungen gerade in den ersten Jahren
des Mandats sehr hoch.21

Die Macht der Banken beruht nicht
auf dem Kreditgeschäft

Wie bereits oben erwähnt, weisen die
deutschen Unternehmungen traditionell
eine geringe Eigenkapitalausstattung auf.
Nach Berechnungen der Deutschen Bun-
desbank betrug im Jahre 1994 die Eigen-
mittelausstattung, gemessen an der Bi-
lanzsumme, 17,8%.22 Dies bedeutet, daß
(auch nach Abzug von Rechnungsabgren-
zungsposten) mehr als vier Fünftel der Ge-
samtpassiva Fremdkapital darstellen. Ein
Großteil davon kommt von den Kreditin-
stituten. Es ist selbstverständlich, daß
damit den Banken und Sparkassen rein
rechnerisch und zunächst auch rein theo-
retisch eine große Macht zuwächst. Bei-

spielsweise würde eine plötzliche Kündi-
gung des Kontokorrentkredits je nach Ruf
und Bonität des Schuldners diesen evtl. in
eine akute existenzbedrohliche Lage brin-
gen. Dies, zumal eine derartige Kündi-
gung für die übrigen potentiellen Kredit-
geber nicht unbedingt ein Bonitätsgüte-
zeichen ist. Es wird vielmehr – Ausnahmen
bestätigen die Regel – zu einer verschärf-
ten Kreditwürdigkeitsprüfung kommen.
Wenn aber nach der Konkursordnung das
Kriterium für die Eröffnung eines Kon-
kursverfahrens die Zahlungsunfähigkeit
ist (für Kapitalgesellschaften gilt daneben
auch die Überschuldung als Konkurs-
grund), könnten andererseits durch eine
nicht endende Neuverschuldung Konkur-
se weitgehend verhindert werden. Dies
gilt allerdings nur insoweit, wie mit den
vergebenen Krediten entsprechende Ren-
diten erwirtschaftet und die Kapitaldien-
ste vertragsgemäß erbracht werden. An-
dernfalls wären unter den Insolvenzfällen
im hohen Maße Kreditinstitute zu finden,
mit katastrophalen Auswirkungen für die
gesamte Volkswirtschaft.
Die vielzitierte „Macht der Banken" leitet
sich m. E. nicht vom Kreditgeschäft ab,
sondern ist vielmehr auf die Beteiligungs-
politik, auf die Ausübung von Aufsichts-
mandaten und das stark in der öffentli-
chen Kritik stehende Depotstimmrecht
zurückzuführen. Die zweifellos vorhande-
nen Abhängigkeiten im Kreditgeschäft
dürften bei der weit überwiegenden Zahl
der üblichen Kreditengagements keine
negativen Auswirkungen zeigen. Auch
die Kreditinstitute sind primär daran in-
teressiert, daß das gesamte Kreditgeschäft
(vom ersten Gespräch bis zur Begleichung
der letzten Rate) möglichst reibungslos
und in den üblichen Bahnen verläuft.
Jedes außergewöhnliche Vorkommnis be-
deutet zwangsläufig einen erhöhten Be-
arbeitungsaufwand.
Anders zu beurteilen ist allerdings die Ab-
hängigkeit bei Unternehmen, deren Er-
trags- und/oder Liquiditätslage mangel-
haft ist. Hier kommt es häufig zu ganz er-
heblichen Einschränkungen der unterneh-
merischen Freiheit durch die kreditgeben-
den Institute. Es wird z. B. die Einschaltung
eines Unternehmensberaters verlangt, es
müssen Finanz- und Absatzpläne erstellt
werden, es wird der Abbau von Lagerbe-
ständen zur Auflage gemacht, es müssen
Lösungen der Nachfolgeprobleme aufge-
zeigt werden, es müssen gemeinsam Sa-
nierungskonzepte ausgearbeitet werden,
Auszahlungen größerer Beträge dürfen
nur noch nach vorheriger Absprache
getätigt werden usw. Diese Abhängigkei-
ten dienen aber nicht der Befriedigung
von Machtgelüsten der Banken und Spar-
kassen, sondern sind Hilfsmaßnahmen für
angeschlagene Betriebe. Sie zeugen von
einem Verantwortungsgefühl der Kredit-
geber gegenüber ihren Kreditnehmern.
Jedes Kreditinstitut müßte es sich zur Auf-

gabe machen, derartige Möglichkeiten
auszubauen und gemeinsam und in enger
Kooperation mit den Unternehmern Ret-
tungsmaßnahmen zu ergreifen. (Bei meh-
reren Instituten wurden deshalb auch
schon vor längerer Zeit besondere Sanie-
rungsabteilungen eingerichtet.) Voraus-
setzungen für derartige Aktivitäten sind
einmal ein gutes Vertrauensverhältnis
zwischen den beiden Vertragspartnern,
verbunden mit einer engen Kooperation,
und zum anderen natürlich das Erkennen
von realistischen Überlebenschancen.
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Kreditgeber, Miteigentümer und Mitglieder der Unternehmensleitung in einem

Die Banken als Lenker der deutschen 
Wirtschaft?
Verflechtungen von Banken und Wirtschaftsunternehmen

Von Roland Sturm

Prof. Dr. Roland Sturm ist Lehrstuhlinha-
ber am Institut für Politische Wissenschaft
der Universität Erlangen-Nürnberg.

Sind die Banken die wahren Lenker der
deutschen Wlrtschaft? Auf der Grundlage
des deutschen Universalbankensystems
gewähren sie Kredite, beteiligen sich an
Unternehmen, spielen unter Wahrneh-
mung des Depotstimmrechts der Kleinak-
tionäre eine entscheidende Rolle in den
Aktionärsversammlungen und den Auf-
sichtsräten. Eine Fülle von Informationen
fließt so zumal bei den Großbanken zu-
sammen, die strategisch eingesetzt wer-
den können. Freilich tragen die Banken so
auch ein erhebliches Maß an Mitverant-
wortung, das bei Fehlentscheidungen,
erst recht bei Firmenzusammenbrüchen
auf sie zurückschlägt. Man kann in dieser
starken Präsenz der Banken ein sinnvolles
Äquivalent zur staatlichen Investitions-
lenkung sehen, das den Schlüssel zum
deutschen Wirtschaftserfolg darstellt.
Genau so gut läßt sich aber auch auf In-
teressenskollisionen verweisen, die die
Banken zulasten von Unternehmen und
gegen die Interessen von Kleinaktionären
lösen. Vor allem aber führt das zu einer
eher „konservativen“ Politik in der Wirt-
schaft, die die Risikobereitschaft von Un-
ternehmen zu wenig honoriert. Red.

Die Fakten sind eindeutig, 
ihre Bewertung umstritten

Die Beziehungen zwischen Banken und
Wirtschaftsunternehmen sind im Rahmen
der gesetzlichen Begrenzungen des natio-
nalen Bankensystems vielfältig und auf
den ersten Blick schwer durchschaubar. Es
ist unumstritten, daß die in Deutschland
üblichen engen Beziehungen von Banken
und Industrieunternehmen von großer
wirtschaftlicher Bedeutung sind. Umstrit-
ten ist hingegen deren Beurteilung.
Neben einem Verständnis, das die Dienst-
leistungsfunktion der Banken gegenüber
seinen Kunden aus dem Bereich der Un-
ternehmen betont, findet sich auch die
These der Vorherrschaft der Banken in der
Volkswirtschaft. Die Macht der Banken
wird vor allem von Verfechtern eines
funktionierenden wirtschaftlichen Wett-
bewerbs beklagt, die die Banken in der
unangemessenen Rolle von „Industrielen-
kern“ sehen. Im Ausland wurde dagegen
immer wieder betont, daß die Schlüssel-
rolle der Banken in der deutschen Wirt-
schaft ein zentrales Element des deut-
schen Wirtschaftserfolges sei.1 Andrew

Shonfield2 vertrat gar die These, daß die
wirtschaftlichen Strategien der Großban-
ken in Deutschland das funktionale Äqui-
valent zur staatlichen Investitionslenkung
oder staatlichen Industriepolitik in ande-
ren Ländern seien.

Das Universalbankensystem 
als Voraussetzung

Voraussetzung für die spezifische Rolle
der Banken in Deutschland ist das hierzu-
lande übliche Universalbankensystem. Es
erlaubt den deutschen Geschäftsbanken
das gleichzeitige Betreiben aller Bankge-
schäfte, wobei sich deren Palette in den
achtziger Jahren mit dem Trend zur „All-
finanz“3 noch erweitert hat (z. B. um das
Versicherungsgeschäft und die Immo-
bilienvermittlung). Im Unterschied dazu
orientiert sich beispielsweise in Großbri-
tannien traditionell bzw. in den USA auf-
grund der dortigen gesetzlichen Vor-
schriften das Bankensystem an einem
Trennsystem. Das Trennbankensystem un-
terscheidet zwischen Banken, die sich dem
Kredit- und Einlagengeschäft widmen,
und solchen, die im Bereich der Wertpa-
piergeschäfte mit Kunden tätig sind bzw.
eigene Beteiligungen bei Nichtbanken
halten. Im Rahmen des Universalbanken-
system können die deutschen Geschäfts-
banken bei Unternehmen gleichzeitig als
Kreditgeber, Miteigentümer und Mitglied
der Unternehmensleitung auftreten. Es ist
nicht von vorneherein davon auszugehen,
daß sich diese unterschiedlichen Rollen
immer miteinander vereinbaren lassen.
Für die Unternehmen lautet die entschei-
dende Frage, ob im Falle von Interessen-
konflikten für deren Lösung das wichtig-
ste Kriterium die Zukunft des Unterneh-
mens oder die Verbesserung der Erträge
der Banken ist.

Die vier Arten von Verflechtung 
verstärken sich

Systematisch lassen sich vier Arten der Ver-
flechtung von Banken und Wirtschafts-
unternehmen unterscheiden:
● die Bank als Kreditgeber
● die Beteiligung von Banken (Aktienbe-

sitz) an Unternehmen
● die Mitbestimmung über die Zukunft

von Unternehmen durch das Wahrneh-
men des Depotstimmrechtes im Auf-
trage von Kleinaktionären und

● die personelle Verflechtung von Ban-
ken und Nichtbanken durch die Vertre-
ter der Banken in den Aufsichtsräten
der Nichtbanken. 

Diese Arten der Verflechtung verstärken
ihre Wirkung, weil sie gleichzeitig auftre-
ten und damit Informationen zur Nut-
zung durch die Banken zusammenführen,
wenn z.B. der Kreditgeber über das bei
ihm vorstellig werdende Unternehmen
durch seine Position im Aufsichtsrat inti-
me Kenntnisse haben kann.

Langfristige Kreditgeber

Deutsche Banken entwickeln als Kredit-
geber ein enges Verhältnis zu Industrie-
unternehmen. Sie begreifen sich oft als
„Hausbanken“4, die relativ exklusiv, so
weit dies die Konkurrenten auf dem Ban-
kensektor erlauben5, dem jeweiligen Un-
ternehmen zur Seite stehen. Von beson-
derer Bedeutung ist, daß die Zusammen-
arbeit von Banken und Industrieunter-
nehmen langfristig angelegt ist, was im
Vergleich zu Unternehmen anderer Län-
der deutschen Unternehmen langfristi-
ges Planen eher ermöglicht als diesen,
was ein wirtschaftlicher Wettbewerbs-
vorteil sein kann.6 Die enge Beziehung
der Hausbank(en) zu seinem (ihrem) Un-
ternehmen bedeutet auch, daß die Ban-
ken in Krisenzeiten sich leichter bereit
finden, Sanierungskonzepte mitzuent-
wickeln bzw. Bankenkonsortien zu mobi-
lisieren, die mit ihren Finanzmitteln be-
vorstehende Konkurse eventuell abzu-
wenden bereit sind. Es wäre aber ver-
fehlt anzunehmen, zwischen der Rolle
der Banken als Kreditgeber mit eigen-
ständigem unternehmerischem Risiko
und Gewinninteresse und den Interessen
des von ihm betreuten Industrieunter-
nehmens gebe es nur Interessenharmo-
nie. Es bleibt dem Kalkül (bzw. wie im
Falle des Immoblienspekulanten Schnei-
der, der Fehleinschätzung) der Banken
überlassen, welche unternehmerischen
Entscheidungen sie noch mitzutragen
bereit sind.

Das „Hausbanken-System“ 
hat aber auch Nachteile

Die Größenordnung der Abhängigkeit
deutscher Unternehmen von dem Kre-
ditangebot der Banken ist umstritten.
Eine eher moderate Position vertreten Ed-
wards und Fischer7, die aus Daten der Bun-
desbank errechnet haben, daß in den Jah-
ren 1970 bis 1989 62% der Investitionen
der deutschen Industrieunternehmen
durch Eigenkapital finanziert wurden und
nur 18% durch Bankkredite. Das Hausban-
kensystem kann aus volkswirtschaftlicher
Sicht aber auch aus zwei Gründen nachtei-
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lig sein. Zum einen besteht die Gefahr, daß
potentiellen Konkurrenten eines Unter-
nehmens von der jeweiligen Hausbank
trotz eines wirtschaftlich überzeugenden
Konzeptes Kredite verweigert werden;
zum anderen wurde argumentiert, daß die
Orientierung der Banken an ihren Großun-
ternehmen sie, was die Kreditvergabe be-
trifft, zu „konservativen“ Institutionen
macht. Joschka Fischer8, der Fraktionsvorsit-
zende der Grünen im Deutschen Bundes-
tag, sprach in diesem Zusammenhang von
einem geschlossenen Kartell, das eine Er-
folgsstory eines zunächst auf Risikokapital
angewiesenen Unternehmens wie Micro-
soft in Deutschland unmöglich mache.

Die Beteiligungen 
an Industrieunternehmen

Die Beteiligung von Banken an Industrie-
unternehmen, die sich auch mit der Funk-
tion der Hausbank verbinden kann, ist
eine noch engere Bindung der Banken an
bestimmte Unternehmen.9 Entscheidend
ist hier vor allem das Erreichen der Sperr-
minorität von 25% des Grundkapitals
einer Aktiengesellschaft, gegen deren
Willen in der Hauptversammlung einer
Gesellschaft wichtige Beschlüsse, wie die
Kapitalerhöhung und -herabsetzung oder
die Auflösung einer Gesellschaft bzw.
deren Verschmelzen mit einer anderen,
nicht gefaßt werden können.
Ein so weitgehendes Engagement der
Banken bedeutet aber nicht nur größere
Macht, sondern auch größere Verantwor-
tung.10 Banken können in ihrem Ruf lei-
den, wenn sie direkt mit dem Scheitern
von Unternehmen in Verbindung ge-
bracht werden können. Hinzu kommen
die finanziellen Risiken, die mit der Kon-
zentration des Aktienbesitzes bei weni-
gen Unternehmen einhergehen. Zudem
findet aus der seit den achtziger Jahren
immer wichtiger gewordenen Sicht der in-
ternationalen Finanzmärkte diese Art der
„Wächterfunktion“ als mögliches Instru-
ment zur Verhinderung ausländischer Ka-
pitalbeteiligungen oder Unternehmens-
übernahmen wenig Anklang.
Die Deutsche Bank hat daraus die Konse-
quenz gezogen, ihren 28%-Anteil bei
Daimler-Benz Anfang der neunziger Jahre
auf 24,4% zu reduzieren, ihren Anteil von
25% bei Karstadt verringerte sie anläßlich
der Karstadt-Hertie-Fusion auf 10%, ihren
Anteil bei der Philipp Holzmann AG von
35% auf 25,8% und ihr Südzucker Engage-
ment von 23% auf 12,8%. Ziel der Deut-
schen Bank ist es auch, in ihrer Beteiligungs-
politik internationaler zu werden. Der Ab-
schied von heimischen Beteiligungen fällt
großen deutschen Banken aber schwer,
weil die dadurch entstehenden Veräuße-
rungsgewinne hoch besteuert werden.

Tab 1: Unternehmensbeteiligungen
deutscher Großbanken
(Stand 1994) 

(in %)

Deutsche Bank 
( ) = Konzernumsatz 1992 in Mrd. DM
Daimler-Benz AG 24,4 (98,5)
Allianz AG Holding 10,0 (43,3)

(in %)
( ) = Konzernumsatz 1992 in Mrd. DM

Münchener Rückversiche-
rungs-AG 10,0 (15,9)
Klöckner-Humboldt-
Deutz AG 31,82 ( 3,7)
Continental AG 10,49 ( 9,7)
Metallgesellschaft 10,65 (25,6)
Karstadt AG 10,00 (18,5)
Linde AG 10,00 ( 7,5)
Horten AG 18,75 ( 3,0)
Dynamit-Nobel AG 14,29 ( 2,5)
Südzucker AG 12,80 ( 5,3)
Gerling-Konzern-Versiche-
rungs-Beteiligungs AG 30,00 (11,3)
Schmalbach-Lubeca AG 10,00 ( 3,5)
Heidelberger Zement AG 10,00 ( 3,0)
Philipp Holzmann AG 25,86 (10,3)
Hapag-Lloyd 10,00 ( 3,8)
Deckel Maho AG 9,20 ( 0,3)
Salamander AG 10,00 ( 1,4)
Phoenix AG 10,00 ( 1,2)
Vereinigte Seiden-
webereien AG 10,00 ( 0,5)
Fuchs Petrolub AG 10,00 ( 1,3)
Deutscher Herold 65,31 ( 3,1)
Leifheit AG 10,00 ( 0,3)
Leonische Drahtwerke 12,50 ( 0,5)
Hutschenreuther AG 25,09 ( 0,5)
Vögele AG 10,00 ( 0,2)

Dresdner Bank
Brau und Brunnen 26
Bilfinger+Berger 25
Heidelberger Zement 24
Oppermann 17
Metallgesellschaft 13
Buderus 10
Dyckerhoff 10
Hapag-Lloyd 10

Commerzbank
Kühnle, Kopp & Rausch 20
Heidelberger
Druckmaschinen 14
Salamander 11
Buderus 10
Karstadt 10
Linde 10

Westdeutsche Landesbank
Thomas Cook 90
LTU-Gruppe 34
Preussag 30
TUI 30
Harpener 20
Fuchs Petrolub 11
Asko 10
Deutsche Babcock 10
Gerresheimer Glas 10
Hoesch-Krupp 7
VEW 6

Quelle: Hans Otto Eglau: Abschied von alten Schachteln.
Deutsche Bank: Das mächtige Geldinstitut räumt Positio-
nen in der Industrie – seinen Einfluß gibt es nicht preis, in:
Die Zeit, 25. 3. 94, S. 21 und der Spiegel, 30. 1. 95, S. 81.

Im Zwiespalt zwischen Investitions-
strategien und kurzfristigen Gewinn-
erwartungen der Kleinaktionäre

Das Stimmrecht der Banken bei Hauptver-
sammlungen von Aktiengesellschaften er-
weitert sich erheblich durch das Depot-
stimmrecht der Banken. Mit Depot wird
die Gesamtheit aller Aktien bezeichnet,

die Aktionäre bei der Bank verwahren.
Die meisten Kleinaktionäre scheuen, nicht
zuletzt aus finanziellen Gründen, den
Weg zu den Hauptversammlungen der
Unternehmen, bei denen sie Aktienantei-
le besitzen. Sie übertragen ihr Stimmrecht
normalerweise auf ihre Bank, die dann bei
Hauptversammlungen über ein entspre-
chend großes Depotstimmrecht verfügt.
Nach dem Aktiengesetz sind die Banken
verpflichtet, sich vom Interesse des Ak-
tionärs leiten zu lassen. Sie müssen ihren
Depotkunden auch mitteilen, wie ihr Ab-
stimmungsverhalten sein wird. De facto
bleibt diese Absicherung der Interessen
der Kleinaktionäre aber Theorie. Meist
fehlen ihnen Sachverstand, Zeit und Inter-
esse, um sich mit den Abstimmungsvor-
schlägen ihrer Bank intensiv auseinander-
setzen zu können. Nur zwei bis drei Pro-
zent der Depotkunden geben den Banken
konkrete Anweisungen. Dabei ist es
durchaus möglich, daß beispielsweise
langfristige Investitionsstrategien der
Banken und kurzfristige Gewinnerwar-
tungen der Aktionäre in Konflikt geraten.
Im Zweifelsfall gibt es aber keine Instanz,
die die Durchsetzung der Prioritäten der
Banken verhindert. So berichtete Der
Spiegel, daß bei der Hauptversammlung
der Daimler-Benz AG Ende 1993 der Ban-
kenblock mit Hilfe der eigenen Stimmen
und denen der Depotkunden dafür sorg-
te, den Aktionären Steuergutschriften in
Milliardenhöhe vorzuenthalten.11 Eine Ge-
setzesänderung bei der Körperschaftsteu-
er hätte es damals dem Unternehmen er-
laubt, einen Großteil seiner Rücklagen
zunächst steuergünstig an die Aktionäre
auszuschütten und anschließend durch
eine Kapitalerhöhung wieder aufzufüllen.
Mehr als zwei Milliarden Mark hätte dies
den Aktionären an Einnahmen gebracht.
Daimler-Benz und die Deutsche Bank hat-
ten die Sorge, daß die Aktionäre nicht be-
reit sein könnten, anschließend ihr Geld
bei Daimler wieder zu investieren. Das In-
teresse der Banken am Depotstimmrecht
läßt sich schon daran ablesen, daß sie von
den Aktionären Gebühren erheben, die
die Kosten der Verwaltung des Depots
und der Ausübung des Stimmrechtes nicht
decken. „Es gibt“, so Theodor Baums12,
„für die Stimmrechtsausübung eine ,im-
plizite‘, indirekte Vergütung. Anders for-
muliert, die Stimmrechtsvertretung stellt
für die Kreditinstitute einen Wert dar, der
jedenfalls zum Teil auf andere Weise als
durch Bezahlung seitens der Depotkun-
den vergütet wird.“

Die Vorteile, die das Depot-
stimmrecht den Banken bringt

Das Depotstimmrecht ist ein eleganter
Weg, den Einfluß der Banken auf Wirt-
schaftsunternehmen zu erhalten, ohne
sich gleichzeitig dauerhaft in die Verant-
wortung für das Unternehmen einbinden
zu lassen. Der große Stimmenblock hat für
ein Depotinstitut mindestens drei Vortei-
le:13

1. Er erleichtert der Bank den Zugang zum
Geschäft mit Finanzdienstleistungen
für die betreffenden Unternehmen und
beschränkt gleichzeitig den Zugang für
außenstehende Wettbewerber. Für die

54



Unternehmen bedeutet dies die Gefahr
überhöhter, nicht im Wettbewerb ge-
bildeter Preise für die von ihnen in An-
spruch genommenen Finanzdienstlei-
stungen.

2. Die Bank hat Einfluß auf Sanierungs-
strategien von in Schwierigkeiten gera-
tenen Unternehmen und kann so ihr
Kreditengagement absichern. Diese Pri-

oritätensetzung läßt sich nicht unbe-
dingt immer mit dem Ertragsinteresse
der von der Bank mittels Depotstimm-
recht vertretenen Aktionärsinteressen
vereinbaren.

3. Das Management der Großbanken, die
alle selbst Aktiengesellschaften sind,
schottet sich durch die Wahrnehmung
des Depotstimmrechtes vor Kontrolle

ab. Hinzu kommt, daß es die realisti-
sche Erwartung hegen darf, daß die
Stimmenpakete der anderen Großban-
ken, die alle mit der eigenen eng 
verflochten sind, vom Management
der anderen Großbanken in dessen 
Eigeninteresse nur zurückhaltend 
zur Kontrolltätigkeit eingesetzt wer-
den.
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Summe Bayerische Spar- Genossen-
lfd. HV- Deutsche Dresdner Commerz- Groß- Regional- kassen- schafts- Sonstige Alle
Nr. Unternehmen Präsenz Bank Bank bank banken banken sektorc banken Banken Banken

1 Siemens 52,66 17,61 12,44 4,52 34,57 12,74 11,80 4,51 31,86 95,48
2 Volkswagen 38,27 5,93 6,71 2,43 15,07 4,35 9,37 4,46 10,81 44,05
3 Hoechst 71,39 9,00 32,81 27,68 69,49 4,47 8,34 2,94 13,23 98,46
4 BASF 50,39 18,58 17,61 4,16 40,35 12,29 12,87 3,10 26,11 94,71
5 Bayer 50,21 18,98 17,93 4,75 41,66 7,42 8,44 2,16 31,63 91,32
6 Thyssen 67,66 7,20 9,93 2,01 19,13 4,65 5,80 2,43 13,36 45,37
7 VEBA 53,40 13,00 25,28 3,70 41,98 6,97 12,99 5,26 23,65 90,85
8 Mannesmann 37,20 15,94 18,76 4,09 38,76 8,34 13,99 5,54 31,47 98,11
9 Deutsche Bank 46,79 32,07 14,14 3,03 49,24 5,58 5,55 2,22 32,14 94,73

10 MAN 72,09 7,11 9,48 2,30 18,89 6,33 6,37 1,49 15,13 48,20

11 DresdnerBank 74,59 4,72 44,19 4,75 53,66 10,49 6,93 1,87 18,32 91,26
12 Preussag 69,00 9,86 6,35 1,89 18,10 2,66 66,04d 5,02 7,64 99,46
13 Commerzbank 48,23 13,43 16,35 18,49 48,27 7,43 14,50 5,83 21,52 97,55
14 VIAG 69,68 4,60 7,14 1,70 13,44 15,43 4,93 2,05 13,25 49,10
15 Bayr. Vereinsbank 55,95 8,80 10,28 3,42 22,49 35,62 5,65 2,63 18,31 84,69
16 Degussa 73,26 6,45 25,13 2,27 33,86 4,59 6,37 2,06 13,76 60,65
17 AGIV 69,96 3,92 9,37 1,37 14,66 2,12 10,22 2,14 69,95e 99,09
18 Bayr. Hypo 68,87 5,90 10,19 5,72 21,81 34,62 15,06 1,39 19,25 92,12
19 Linde 60,03 23,65 13,08 21,21 57,93 11,67 6,60 1,42 21,45 99,07
20 Deutsche Babcock 37,30 15,66 12,50 3,21 31,38 11,44 10,35 5,04 32,38 90,58

21 Schering 37,42 14,10 19,94 6,65 40,69 9,73 6,48 2,87 34,73 94,50
22 KHD 69,60 66,41 5,49 2,07 73,97 4,23 4,39 3,47 11,90 97,96
23 Bremer Vulkan 52,09 6,62 10,88 7,13 24,63 5,62 8,81 8,34 14,12 61,53
24 Strabag 67,10 5,25 2,27 2,27 9,80 1,45 2,04 0,51 85,49f 99,28

Durchschnitt 58,05 13,95 14,93 5,87 34,74 9,59 11,00 3,28 25,48 84,09

a In % der vertretenen Stimmen.
b Einschließlich der Stimmrechtsanteile der mehrheitlich kontrollierten (Tochter-)Banken, Kapitalanlagegesellschaften und Versicherungen.
c Einschließlich Deutsche Girozentrale – Deutsche Kommunalbank – und Landesbanken.
d Davon entfielen 41,84% auf die WestLB.
e Davon entfielen 63,97% auf die BHF-Bank.
f Davon entfielen 74,40% auf das Bankhaus W. Wehrhahn. Quelle: Baums, a. a. O., S. 12.

Tab. 2: Stimmrechtsanteilea der Bankenb nach Gruppen in den Hauptversammlungen der 24 größten Unternehmen in 
mehrheitlichem Streubesitz im Jahr 1992

Entscheidende Mitsprache bei der
Auswahl des Führungspersonals

Mittels Depotstimmrecht sprechen die Ban-
ken ein entscheidendes Wort bei der Aus-
wahl des Führungspersonals von Unterneh-
men mit. Kenneth Dyson14 wählt den Ver-
gleich: Die Elite der Manager ist auf die
Bankenunterstützung in der gleichen
Weise angewiesen wie Beamte auf das
„richtige“ Parteibuch. Betrachtet man die
Verteilung des Stimmrechtes unter den ver-
tretenen Stimmen bei den zehn größten
deutschen Unternehmen in mehrheitli-
chem Streubesitz, so wird deutlich, daß
häufig der Stimmenanteil aller Bankhäuser
insgesamt über 90% liegt. Es wäre jedoch
verfehlt, von der beherrschenden Rolle
einer Bank, z.B. der Deutschen Bank, oder
der ehemals großen drei Banken, Deutsche
Bank, Dresdner Bank, Commerzbank, zu
sprechen. Ihr gemeinsamer Stimmenanteil
bleibt in der Regel unter 50%. Von gewisser
Bedeutung ist aber, daß von den drei Ban-
ken gemeinsam oder alleine meist die

Sperrminorität von 25% erreicht wird,
zumal sich diese auf die anwesenden
Stimmberechtigten bezieht. 1992 waren
dies bei der Hauptversammlung von Sie-
mens 52,7% der Aktionäre, bei Volkswa-
gen 38,3%, bei Hoechst 71,4%, bei BASF

50,4%, bei Bayer 50,2%, bei Thyssen
67,7%, bei VEBA 53,4%, bei Mannesmann
37,2%, bei MAN 72,1% und bei Preussag
69%. Die Hauptversammlungspräsenzen
sind heute weit geringer als noch vor 20
Jahren und liegen im Durchschnitt knapp
unter 50%.

Deutsche Dresdner Commerz- Bayr. Bayr.
Unternehmen Bank Bank bank Vereinsb. Hypo Summe

Deutsche Bank 32,07 14,14 3,03 2,75 2,83 54,82

Dresdner Bank 4,72 44,19 4,75 5,45 5,04 64,15

Commerzbank 13,43 16,35 18,49 3,78 3,65 55,70

Bayr. Vereinsb. 8,80 10,28 3,42 32,19 3,42 58,11

Bayr. Hypo 5,90 10,19 5,72 10,74 23,87 56,42

a In % der vertretenen Stimmen.
b Einschließlich der Stimmrechtsanteile der mehrheitlich kontrollierten (Tochter-)Banken und Kapital-

anlagegesellschaften.

Quelle: Baums, a. a. O., S. 14.

Tab. 3: Stimmrechtsanteilea der fünf größten Aktienbankenb auf ihren eigenen Haupt-
versammlungen im Jahr 1992



Allgegenwärtig
in den Aufsichtsräten

Das Stimmengewicht der Banken bei
Hauptversammlungen hat auch Folgen
für die Zusammensetzung des Aufsichtsra-
tes. Der Aufsichtsrat ist das Kontrollorgan
der Aktiengesellschaft und soll den von
ihm ernannten Vorstand und seine Ge-
schäftsführung überwachen. Die Aktionä-
re wählen bei der Hauptversammlung die
Hälfte des Ausichtsrates, darunter auch
dessen Vorsitzenden, der im Falle eines
Stimmenpatts zwei Stimmen hat. Die
Wahlvorschläge werden in der Regel,
ebenso wie auch die anderen Vorschläge,
zu obligatorischen Tagesordnungspunk-
ten der Hauptversammlungen, mit einem
Stimmenergebnis von nahezu 100% ange-
nommen. Die dominierende Rolle der
Banken hat dazu geführt, daß ihre Vertre-
ter in den Aufsichtsräten allgegenwärtig
sind. So wird eine personelle Verflechtung
zwischen den Banken und den Industrie-
unternehmen geschaffen, die es den Ban-
ken erlaubt, ihr finanzielles Engagement
durch Mitwirkung an der Unternehmens-
politik zu ergänzen.
Allerdings bedeutet die Mitgliedschaft im
Aufsichtsrat nicht automatisch eine Einmi-
schung in die Tagesgeschäfte, ja die Viel-
zahl von Aufsichtsratsmandaten, die
Bankvertreter innehaben, erlaubt oft
nicht einmal eine oberflächliche Wahr-
nehmung der eigentlich dem Aufsichtsrat-
vertreter obliegenden Kontrolltätigkei-
ten. „Ein Bankmanager, der“ so Eglau15,
„zugleich eine Weltregion (etwa ,Nord-
amerika‘ oder ,Asien/Pazifik‘), einen Ge-
schäftsbereich (etwa ,Privatkunden‘ oder
,Börsen- und Fondsgeschäft‘) und oben-
drein noch eine Inlandsregion betreut,
kann kaum in einer oder gar in mehreren –
womöglich mit Problemen kämpfenden –
Gesellschaften den Überblick behalten.“
Wenn solche Unternehmen scheitern,
bleibt es dennoch nicht aus, daß wie im
Falle der Metallgesellschaft, die abwech-
selnd von Deutscher Bank und Dresdner
Bank kontrolliert wurde, oder wie im Falle
des Niederganges von Daimler-Benz unter
dem Aufsichtsratsvorsitzenden Hilmar
Kopper, Vorstandsvorsitzender der Deut-
schen Bank, die Banken für ihr Stillhalten
bei Fehlentwicklungen mitverantwortlich
gemacht werden. Die Deutsche Bank hat
aus diesem Dilemma die strategische
Schlußfolgerung gezogen, sich nicht mehr
um die Posten der Aufsichtsratvorsitzen-
den zu bemühen.16

Eine strategische Position 
dank umfassender Information

Das ändert aber nichts daran, daß die
Deutsche Bank, wie auch die anderen
Großbanken, ihre Präsenz in den Auf-
sichtsräten an sich für unabdingbar hält.
Der damalige Vorstandsvorsitzende der
Commerzbank, Walter Seipp, beschrieb in
einem Spiegel-Interview17, die Aufgabe
eines Bankenvertreters in einem Firmen-
aufsichtsrat aus seiner Sicht folgender-
maßen:
„Ein Aufsichtsrat übt keine Macht aus. Es
geht bei der Mitgliedschaft in einem Auf-
sichtsrat auch gar nicht so sehr darum,

Einfluß auszuüben, sondern es geht
darum, mit den Unternehmen einen insti-
tutionalisierten Meinungsaustausch pfle-
gen zu können, in den natürlich auch die
Gewerkschaftsvertreter einbezogen sind.
Das Bankgeschäft erfordert ständiges Un-
terrichten über das, was in allen Bereichen
der Wirtschaft vor sich geht. Die Tätigkeit
in einem Aufsichtsrat stellt die beste Mög-
lichkeit dar, einen Einblick zu erhalten,
wie es in einer Branche, wie es in einem
einzelnen Unternehmen läuft. Das fügt
sich dann mosaikartig zusammen.“
Kritiker der Bankenmacht argumentieren,
daß das Sammeln von Informationen für
die Banken der erste Schritt zur Einfluß-
nahme und Gestaltung ist. Die enge Zu-
sammenarbeit immer wieder der gleichen
Bankinstitute in zahlreichen Aufsichtsrä-
ten erleichtere informelle Abstimmungen
und gebe den Banken die Möglichkeit,
Strukturen der deutschen Wirtschaft zu
bestimmen. Sie verweisen auf strategische
Entscheidungen der Banken bei Unter-
nehmensfusionen, wie – um nur zwei der
zahlreichen Beispiele zu nennen18 – das
Zusammenwirken der Banken, um den Er-
werb der Verbraucherbank durch den
Kaufhof-Konzern und damit den Einstieg
eines Warenhauses in das Bankgeschäft
zu verhindern19, bzw. die spektakuläre
Rolle, die die Deutsche Bank in den achtzi-
ger Jahren bei dem Umbau von Daimler-
Benz vom Fahrzeughersteller zum Tech-
nologiekonzern gespielt hat.20

„Gern gesehene Berater 
mit großer Kompetenz“

Aus der Sicht der Firmen ist die strategi-
sche Rolle der Banken oft eher von Vorteil.
Sie profitieren vom Bankensachverstand.
Der damalige Vorstandsvorsitzende der
Dresdner Bank, Wolfgang Röller, selbst
Mitglied in 14 Aufsichtsräten, hielt Kriti-
kern der Bankenpräsenz in Aufsichtsräten
besonders diese Tatsache entgegen: „Wir
sind gerngesehene Berater mit großer
Kompetenz in Wirtschafts- und Finanz-
fragen. Sie müßten mal eine Umfrage bei
der Industrie machen.“21

Problematisch wird es möglicherweise für
die einzelne Firma, wenn der Rat der Ban-
ken sich an längerfristigen Erfolgsaussich-
ten von Wirtschaftsbereichen anstatt am
konkreten Firmeninteresse orientiert.

Die personellen Verflechtungen,
ihr Ausmaß und ihre Bedeutung

Hermannus Pfeiffer hat in einer empiri-
schen Studie22 auf der Basis der Daten des
Jahres 1983 2504 personelle Verflechtun-
gen der Dresdner Bank, der Deutschen
Bank und der Commerzbank mit den 130
inländischen deutschen Spitzenkonzernen
gezählt. Alleine auf die Deutsche Bank
entfielen dabei 1074. In 97 der 130 Groß-
konzerne, so Pfeiffer23, gehörte damals
sogar der Vorsitzende des Aufsichtsrates
(bzw. des entsprechenden Kontroll-
organs) oder der Vorstandsvorsitzende
(bzw. der entsprechende Amtsinhaber)
oder einer deren Stellvertreter dem Organ
einer Großbank an. Pfeiffer vertritt die
weitergehende These, daß über den Ver-
flechtungstatbestand hinaus, die drei von

ihm untersuchten Großbanken Kerne von
Finanzgruppen in der Wirtschaft bilden,
die von den Banken dominiert werden.
Inge Morawetz24 hat demgegenüber auf
das methodische Problem hingewiesen,
daß die quantitative Erhebung personel-
ler Verflechtungen nicht die qualitative
Frage klären kann, ob diese Kontroll- und
Abhängigkeitsverhältnisse oder Koopera-
tionsbeziehungen zum gegenseitigen
Vorteil abbilden. Um zu Aussagen über
wirtschaftliche Machtverteilung zu gelan-
gen, bedarf es einer umfassenderen Ge-
sellschaftsanalyse. Dieses Argument ver-
weist auf die politische Dimension der Be-
urteilung der Verflechtungsbeziehungen
von Banken und Unternehmen. Demge-
genüber kommmt die empirische Untersu-
chung von Windolf und Beyer25 zu dem Er-
gebnis, daß „in Deutschland … die Perso-
nalverflechtung zur Verstärkung und
Durchsetzung der Eigentümermacht ein-
gesetzt (wird).“ Die Autoren glauben
dabei, von einer „Banken-Hegemonie“
sprechen zu können.

Immer wieder Gegenstand 
politischer Reformdebatten

Alle vier Formen der Verflechtung von
Banken und Wirtschaftsunternehmen
waren immer wieder Gegenstand politi-
scher Reformdebatten. Bereits 1965, bei
der Novellierung des Aktiengesetzes,
wurde versucht, die Möglichkeiten der
personellen Verflechtung neu zu regeln.
Das neue Aktiengesetz begrenzte die Zahl
der Aufsichtsratssitze pro Person auf
höchstens zehn, soweit es sich um Tochter-
gesellschaften handelt, können noch ein-
mal fünf Mandate hinzukommen. In er-
ster Linie betroffen von dieser Regelung
war der damalige Vorstandsvorsitzende
der Deutschen Bank, Hermann J. Abs, der
einen erheblichen Teil seiner vierund-
zwanzig Aufsichtsratsmandate aufgeben
und bei Neuberufungen neue Positionen
gegen alte tauschen mußte. Das Thema
Macht der Banken wurde in den siebziger
Jahren von der Monopolkommission
(1973/74 und 1976/77) und der Studien-
kommission „Grundsatzfragen der Kredit-
wirtschaft“ (1978, Gessler-Kommission)
analysiert. 1986 beschäftigte sich der Wis-
senschaftliche Beirat beim Bundesministe-
rium für Wirtschaft mit diesem Thema.
Auch wenn Nachweise über den Macht-
mißbrauch der Banken ausblieben, ließen
die vorgelegten Berichte keinen Zweifel
an der Machtstellung der Banken. Der
FDP-Politiker Graf Lambsdorff 26 argumen-
tiert, daß aus ordnungspolitischer Sicht
diese an sich schon bedenklich sei:
„Selbst wenn die Banken von ihrer Macht
nicht unmittelbar Gebrauch machen, so
hat doch schon die bloße Möglichkeit des
Rückgriffs auf das Machtpotential wett-
bewerbspolitische Auswirkungen. Dabei
muß die Einflußnahme gar nicht bewußt
wahrgenommen werden. Es reicht, daß
die Banken ihre spezifischen Interessen zur
Geltung bringen. Es ist davon auszugehen,
daß sie dies tun. Allerdings vollzieht sich
die Einflußnahme nicht in nachvollziehba-
ren Statistiken vor der Öffentlichkeit, son-
dern in allmählichen Entscheidungsprozes-
sen in Verhandlungszimmern. Es ist kein
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Wunder, daß der empirische Nachweis sol-
cher Verhaltensweisen nicht möglich ist.“
Die Umstände der Fusion Daimler-
Benz/MBB im Jahre 1989 und die Rolle der
Deutschen Bank bei der Kreditvergabe an
Großschuldner (Schneider, Balsam) An-
fang der neunziger Jahre gaben der De-
batte um die Macht der Banken neue
Nahrung.27 Am 16. Mai 1990 und am 8. De-
zember 1993 referierten unabhängige
Sachverständige vor dem Ausschuß für
Wirtschaft des Deutschen Bundestages
zum Thema „Macht der Banken“. In der
Regierungskoalition und bei der SPD wur-
den Vorschläge erwogen, den Beteili-
gungsbesitz der Banken oder den Neuer-
werb von Beteiligungsbesitz zu begren-
zen, wobei Beteiligungen bei Sanierungs-
fällen oder die Bereitstellung von Risiko-
kapital für Unternehmensgründer von sol-
chen Restriktionen ausgenommen wer-
den sollen. Überdacht werden soll auch
die Vertretung von Banken in Aufsichtsrä-
ten, vor allem bei konkurrierenden Unter-
nehmen, sowie die Höchstzahl der Auf-
sichtsratsmandate, die eine Person wahr-
nehmen kann. Um die Aufsichtsräte zu
zwingen, stärker ihrer Überwachungs-
pflicht nachzukommen, ist auch an eine
Verkleinerung der Gremien und die Er-
leichterung der Durchsetzung von Scha-
densersatzansprüchen zuungunsten des
Vorstandes und des Aufsichtsrates von Un-
ternehmen gedacht.

Reformbedarf zwar allenthalben 
angemahnt, doch das Interesse der
Öffentlichkeit hält sich in Grenzen

Der SPD-Bankenfachmann Hans Martin
Bury aus Bietigheim-Bissingen präsentier-
te im Januar 1995 einen Entwurf für ein
Gesetz „zur Verbesserung von Transpa-
renz und Beschränkung von Machtkon-
zentration in der deutschen Wirtschaft
(Transparenz- und Wettbewerbsge-
setz)“28, der sich vor allem des Arguments
bediente, die bestehende Verflechtungs-
struktur zwischen Banken und Unterneh-
men („Deutschland AG“) schade dem Ka-
pitalmarktstandort Deutschland:
„Für die Bereitschaft internationaler, aber
auch deutscher Anleger, sich auf dem
deutschen Finanzmarkt zu engagieren, ist
das Geflecht an deutschen Unterneh-
mensbeteiligungen, auf denen undurch-
schaubare wechselseitige Unternehmens-
verbindungen und mit erheblichen Inter-

essenkonflikten beladene Banken und
Versicherungen den entscheidenden Ein-
fluß auf die wichtigsten Unternehmen
ausüben, ausgesprochen schädlich. Es ist
schon heute offensichtlich, daß interna-
tionales und deutsches Anlagekapital zu-
nehmend zu mit weniger Interessenkon-
flikten belasteten Märkten abwandert.“29

Der Gesetzentwurf sah u. a. vor, den Betei-
ligungsbesitz von Banken und Versiche-
rungen auf 5% zu begrenzen, das Depot-
stimmrecht von den Banken auf professio-
nelle, von den Aktionären gewählte Ver-
treter (Wirtschaftsprüfer bzw. Wirt-
schaftsprüfungsgesellschaften) zu über-
tragen und die Zahl der Aufsichtsratsman-
date pro Person auf fünf (ein Aufsichts-
ratsvorsitz wäre doppelt zu zählen) zu be-
grenzen.
Die Regierungskoalition möchte nicht am
bisherigen Depotstimmrecht rütteln, im
Unterschied zu einem anderen Vorschlag
der SPD, dieses abzuschaffen. Die Ab-
schaffung des Depotstimmrechtes be-
schneide zum einen die Rechte des Ak-
tionärs und hätte zum anderen den Ef-
fekt, die Aktionärspräsenz auf Hauptver-
sammlungen weiter zu senken und damit
Zufallsmehrheiten und Fehlentscheidun-
gen Tür und Tor zu öffnen. Die FDP
schlägt demgegenüber einen Mittelweg
vor, nämlich die ergänzende Einführung
von weisungsunabhängigen Stimm-
rechtsbeiräten in den Banken. Ein frühe-
rer Vorschlag von Gewerkschaftsseite
brachte die Einrichtung entsprechend
sachverständiger öffentlicher Treuhand-
stellen für Aktionäre ins Gespräch.30 Aus
Bankenkreisen stammt der Vorschlag,
ausgewählten Angestellten (Stimm-
rechtsmandatare) der Depotinstitute be-
sondere Pflichten aufzuerlegen und sie
von direkten Weisungen der Kreditinsti-
tute freizustellen. Die Deutsche Schutz-
vereinigung für Wertpapierbesitz tritt
zwar dafür ein, mangels brauchbarer Al-
ternativen am Depotstimmrecht festzu-
halten, durch stärkere Information des
einzelnen Aktionärs auch über Entschei-
dungsalternativen sollte nach nach ihrer
Meinung aber die Wahrnehmung des De-
potstimmrechtes durch die Banken trans-
parenter gestaltet werden. Reformbedarf
wird also allenthalben angemahnt – ein
die Öffentlichkeit aufrüttelndes Thema
ist die Verflechtung von Wirtschaftsunter-
nehmen und Banken aber bis heute kei-
neswegs geworden.
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Die Wirtschaftspolitik muß „nachrüsten“

Regiert das Geld die Welt?
Die internationalen Finanzmärkte und der Handlungsspielraum
der Wirtschaftspolitik

Von Uwe Andersen

Prof Dr. Uwe Andersen lehrt Politikwissen-
schaft an der Ruhr-Universität Bochum.

Auf keinem anderem Gebiet hat sich die
Globalisierung so stark und so umfassend
durchgesetzt wie im Falle der internatio-
nalen Finanzmärkte. Zusätzlich haben In-
novationen auf dem Kapitalmarkt wie die
Erfindung der Derivate, die – abgeleitet
von realwirtschaftlichen Gegebenheiten –
so etwas darstellen wie eine „Wette“ auf
Kursentwicklungen u. ä., das Ausmaß in-
ternationaler Finanzgeschäfte gewaltig
zunehmen lassen: In Minutenschnelle,
rund um die Welt und rund um die Uhr,
dank moderner Daten- und Kommunika-
tionstechniken. Nationale Wirtschaftspo-
litik kann damit nicht mehr mithalten, die
Finanzbewegungen kontrollieren, den 
Risiken begegnen, die darin zweifellos
stecken. Ist somit der Markt zum eigent-
lichen Souverän geworden, demgegen-
über der Nationalstaat längst abgedankt
hat? Regiert damit das Geld die Welt, und
wie ist das zu bewerten: als Herrschaft
der „Zocker“ oder als ein Mehr an Freiheit,
vorausgesetzt man versteht unter Geld
ein Stück „geprägter Freiheit“? 
Daß die politische Steuerungsfähigkeit
zurückgewonnen werden muß, ist inzwi-
schen ziemlich unstrittig. Möglich ist das
nur durch eine verstärkte internationale
Kooperation oder andersherum ausge-
drückt: Gegenüber der Globalisierung der
Finanzmärkte muß die Politik „nachrü-
sten“. Red.

Am weitesten fortgeschritten: 
die Globalisierung der Finanzmärkte

„Geld regiert die Welt“ enthält wie die
meisten Sprichwortweisheiten eine plausi-
ble Kernaussage, ist aber in hohem Maße
interpretationsfähig und differenzie-
rungsbedürftig. Im folgenden soll dem
Einfluß des „internationalen Geldes“
nachgegangen werden, noch spezifischer
der Frage, inwieweit neuere Entwicklun-
gen der internationalen Finanzmärkte,
auf denen die Banken ein wichtiger, wenn
auch zunehmend in Konkurrenz stehen-
der Akteur sind, den Handlungsspielraum
der Wirtschaftspolitik, insbesondere der
Geldpolitik der Notenbanken, verändert
haben. Jüngste Krisen und Skandale – als
Beispiele seien nur die erneute Währungs-
krise Mexikos und der Zusammenbruch
der Barings Bank Anfang 1995 genannt –
haben verständlicherweise die Diskussion
über die Krisenträchtigkeit der internatio-
nalen Finanzmärkte und das damit ver-
bundene Systemrisiko angeheizt. Der viel-
zitierte Trend zur Globalisierung dürfte

sich in keinem anderen Feld so weitge-
hend durchgesetzt haben wie in dem der
internationalen Finanzmärkte.
Die Probleme des Umgangs mit den ambi-
valenten Wirkungen dominierten das
Wirtschaftskommunique des jüngsten
Weltwirtschaftsgipfels der sieben wichtig-
sten westlichen Industriestaaten – USA,
Japan, Deutschland, Frankreich, Großbri-
tannien, Italien und Kanada – in Lyon im
Juni 1996. Unter dem Leitmotiv Making a
Success of Globalization for the Benefit of
All werden verschiedene, später zu erör-
ternde Lösungsansätze vorgeschlagen,
ausgehend von der Kernaussage: Globa-
lization of the financial market can gene-
rate new risks of instability, which requires
all countries to pursue sound economic
policies and structural reform.1

Doch wie lassen sie sich
politisch steuern?

Finanzmärkte und ihre Akteure haben die
grundlegende „dienende“ Funktion, die
reale Seite der Wirtschaft – Produktion
und Dienstleistungen – finanziell zu er-
möglichen und insbesondere für eine Ver-
mittlung von Sparen und Investieren zu
sorgen. Diese prinzipiell „dienende“
Funktion schließt aber nicht aus, daß mo-
derne komplexe Finanzsysteme inzwi-
schen ein beachtliches Maß an Autonomie
und Eigenleben gewonnen haben.
Während nationale Finanzmärkte natio-
nalen politischen Rahmensetzungen, Kon-
trollen und generell wirtschaftspolitischen
Steuerungsversuchen unterliegen, gibt es
bei internationalen Finanzmärkten das
prinzipielle Problem, daß es mangels einer
dem Nationalstaat entsprechenden politi-
schen Infrastruktur auch keine entspre-
chend legitimierten Steuerungsinstanzen
gibt, diese vielmehr erst auf dem Wege in-
ternationaler Absprachen und Verträge
geschaffen werden müssen.
Eine wichtige Rahmensetzung für die in-
ternationalen Finanzmärkte bildet das in-
ternationale Währungssystem. Ende des
Zweiten Weltkrieges wurde in Reaktion
auf die Krisenperiode der Zwischenkriegs-
zeit das System von Bretton Woods ge-
schaffen, das durch die folgenden Merk-
male charakterisiert wird:
● Prinzipiell feste Wechselkurse und freie

Konvertibilitat (Austauschbarkeit) der
Währungen;

● bei fundamentalen Ungleichgewichten
der Zahlungsbilanz Möglichkeit der
Wechselkursänderung unter Aufsicht
des neu geschaffenen Internationalen
Währungsfonds (IWF), der rudimentär
Funktionen einer Weltzentralbank
übernehmen sollte, insbesondere Defi-

zitländern auch konditionale Wäh-
rungskredite einräumen konnte;

● als Liquiditätsmedien – international
verwendbare Zahlungsmittel – ur-
sprünglich Gold, daneben vorrangig die
Reservewährung US-Dollar, später in
wachsendem Maße auch DM als „Re-
servewährung wider Willen“ und japa-
nischer Yen sowie ein 1968 beim IWF
geschaffenes künstliches Weltgeld, die
Sonderziehungsrechte (SZR), dessen
quantitative Ausgabe und Bedeutung
bisher aber gering geblieben ist.

Bemerkenswert ist, daß im IWF-Abkom-
men wie den beiden wichtigsten zugrun-
deliegenden Währungsplänen, dem ame-
rikanischen und dem im wesentlichen von
Keynes geprägten britischen Plan, in
einem Punkt Einigkeit bestand. Die ange-
strebte Währungskonvertibilität und der
freie Zahlungsverkehr sollten auf Handel
und Dienstleistungen bezogen und be-
schränkt werden. Vor dem Hintergrund
der prägenden Erfahrungen der 30er
Jahre wurde das Risiko von „perversen“,
von Spekulation und politischem Sicher-
heitsstreben motivierten Kapitalbewe-
gungen als so groß eingeschätzt, daß eine
Lösung dieses Vertrauensproblems nur
durch dauerhafte, nicht nur für eine Über-
gangszeit bestimmte Kontrollen des Kapi-
talverkehrs für möglich gehalten und ent-
sprechend gegenseitige Hilfe, u.a. ein In-
formationsaustausch, vorgesehen wurde.
Keynes hatte allerdings zu Recht auch das
Dilemma betont, daß eine effektive Kon-
trolle von Kapitalbewegungen ohne eine
Kontrolle auch des Warenverkehrs kaum
möglich ist.2 Erst 1958 erfolgte in einer
konzertierten Aktion von zwölf westeu-
ropäischen Ländern der formelle Über-
gang zur Konvertibilität, nachdem die
Kontrolle des Zahlungsverkehrs bereits
zunehmend gelockert worden war. Ent-
gegen den Bretton-Woods-Intentionen
wurde damit aber auch der Spielraum 
für den internationalen Kapitalverkehr
stark erweitert. Um den Beschränkungen
und Steuerungsversuchen der nationalen
Währungsbehörden zu entgehen, eta-
blierten sich zunehmend Xeno-Märkte,
auch als Euro-Märkte bezeichnet, also
Märkte in fremden Währungen außerhalb
des „Herrschaftsbereichs“ der betreffen-
den nationalen Währungsbehörden. Den
wichtigsten Euro-Markt bildet der Euro-
Dollar-Markt mit Schwerpunkt in London,
aber auch sogenannte Off-shore-Zentren
in der Karibik, im Fernen Osten – Sin-
gapur, Hongkong – oder im Nahen Osten
– Bahrein – gewannen später an Bedeu-
tung.

Das Ende des Systems fester 
Wechselkurse

Der gewachsene Handlungsspielraum für
private Akteure an den internationalen Fi-
nanzmärkten machte sich u. a. in Spekula-
tionskrisen gegen das britische Pfund und
den amerikanischen Dollar bemerkbar, da
die Wechselkurse dieser Währungen vor
dem Hintergrund von Zahlungsbilanz-
entwicklung und Wirtschaftspolitik als 
unglaubwürdig angesehen wurden und
ein Währungsspekulant in einem System
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fester Wechselkurse wenig Risiko einge-
hen mußte. Als Verteidigungslinie gegen
Währungsspekulationen, die zu einer Ge-
fährdung des internationalen Währungs-
systems führen könnten, wurde Anfang
der 60er Jahre eine neue Verteidigungs-
linie in Form eines Feuerwehrfonds beim
IWF – General Arrangements to Borrow
(GAB), ursprünglich 6 Mrd. US-Dollar –
aufgebaut, der aber allein von dem neu-
geschaffenen Zehnerklub (die zehn wich-
tigsten westlichen Industriestaaten sowie
zusätzlich das IWF-Nichtmitglied Schweiz)
kontrolliert wurde. Versuchte nationale
Rückgriffe auf Kapitalverkehrskontrollen
in Währungskrisen erwiesen sich ange-
sichts der engen grenzüberschreitenden
Verflechtung und den damit gegebenen
Ausweichmöglichkeiten als weitgehend
unwirksam. 1973 brach schließlich das in
Bretton Woods vereinbarte System fester
Wechselkurse unter dem Druck vermehr-
ter Währungskrisen zusammen, und es
folgte überwiegend der Übergang zu fle-
xiblen Wechselkursen und somit ein
währungspolitischer Paradigmenwechsel.
Damit wurde die notwendige Konse-
quenz daraus gezogen, daß die in einem
System fester Wechselkurse vorausgesetz-
te enge Koordination der Wirtschafts-
und Währungspolitik, um fundamentale
Ungleichgewichte zu vermeiden oder sie
vor einer krisenhaften Zuspitzung durch
rechtzeitige Änderungen der Wechselkur-
se aufzufangen, nicht gelungen war. Die
Anpassungslast wurde nunmehr teilweise
auf die Devisenmärkte verlagert, auch
wenn keine Zentralbank darauf verzichte-
te, zur Kursbeeinflussung an diesen Devi-
senmärkten als Marktteilnehmer durch
Käufe und Verkäufe zu intervenieren. Fle-
xible Wechselkurse führten in der Praxis,
anders als von einem Teil ihrer Befürwor-
ter erhofft, nicht immer zu einer Kursent-
wicklung, die die Tendenzen der wichtig-
sten volkswirtschaftlichen Grunddaten
spiegelte. Es kam teilweise zu heftigen
Kursausschlägen, die die Nachfrage nach
Absicherung gegenüber solchen Kursrisi-
ken bei Akteuren im Außenhandel ebenso
steigern mußte wie sie Anreize setzte, sol-
che Kursentwicklungen für Spekulations-
geschäfte zu nutzen.

Die „Finanzwirtschaftliche
Revolution“

Seit Anfang der 70er Jahre hat sich eine so
gravierende quantitative wie qualitative
Ausweitung der internationalen Finanz-
märkte ergeben, daß man in Analogie zur
„Industriellen Revolution" von einer „Fi-
nanzwirtschaftlichen Revolution“ spre-
chen kann (so z.B. der Schweizer Noten-
bankpräsident Leutwiler). Um die quanti-
tative Dimension, insbesondere das extre-
me Wachstum, zu verdeutlichen, sei nur
die Entwicklung der Auslandsforderun-
gen der Banken (westliche Industrieländer
und Off-shore-Zentren3) nach Angaben
der Bank für Internationalen Zahlungs-
ausgleich (BIZ) in Basel angeführt: 1970
120 Mrd. US-Dollar, 1980 1323, 1985 2513,
1990 5907, 1995 7926. Hinzu kommt aber
eine grundlegende qualitative Verände-
rung, wobei insbesondere die sich ständig
erweiternde Familie der Derivate als

neuartige, revolutionäre „Finanzierungs-
instrumente" im Zentrum der Diskussion
und nicht zuletzt von Befürchtungen
steht. Die Bezeichnung Derivate (von lat.
derivare = ableiten) ist insofern treffend,
als ihr Wert aus dem Marktpreis zugrun-
deliegender Basisinstrumente (vor allem
Zins, Aktienkurs oder -index, Devisenkur-
se) abgeleitet ist. Alle Derivate enthalten
ein auf die Zukunft gerichtetes Vertrags-
element, entweder als Kauf- oder Ver-
kaufsverpflichtung (z. B. Forward Rate 
Agreement (FRA) oder Futures) oder als
Option. Beim FRA vereinbaren die Ver-
tragsparteien beispielsweise einen be-
stimmten Zinssatz für einen bestimmten
Betrag und eine bestimmte Periode und
können sich damit gegen eine befürchte-
te Zinsentwicklung absichern (Hedgen)
oder auf eine erwartete Zinsentwicklung
hin gezielt Risiko übernehmen (Spekulie-
ren). Handelt es sich bei diesem Typus von
Derivaten um ein symmetrisches Gewinn-
bzw. Verlustrisiko der Vertragsparteien, so
bewirkt der Options-Typus eine asymme-
trische Risikoübertragung. Der Optionser-
werber sichert sich gegen das Risiko einer
ungünstigen Kursentwicklung ab, indem
er das Recht erwirbt, z.B. einen bestimm-
ten Dollarbetrag zu einem bestimmten
Kurs zu oder bis zu einem bestimmten Ter-
min zu kaufen (call) oder zu verkaufen
(put). Der Optionsverkäufer erhält als
Preis für die einseitige Risikoübernahme
eine Optionsprämie. „Die zentrale ökono-
mische Funktion von Derivaten besteht in
der kostengünstigen und flexiblen Gestal-
tung einzelwirtschaftlicher Risikopositio-
nen. … Von traditionellen Risikogestal-
tungsinstrumenten wie beispielsweise De-
visentermingeschäften unterscheiden sich
Finanzderivate vor allem dadurch, daß sie
die Abspaltung einzelner Risiken von an-
deren Merkmalen des zugrundeliegenden
Basisinstrumentes erlauben (,unbund-
ling‘) und damit eine zuvor nicht darstell-
bare isolierte Bewertung und Übertra-
gung dieser Risiken ermöglichen. Einzel-
risiken werden zu separat handelbaren
Gütern.“ 4 Daraus resultiert auch der wich-
tigste Kostenvorteil, nämlich die niedri-
gen Transaktionskosten und der geringe
Kapitaleinsatz, weil z. B. bei Aktien nur
das Kursrisiko, nicht aber das zugrundelie-
gende Wertpapier übertragen wird, zu-
gleich aber die starke Hebelwirkung der
Derivate.

Das Jahrzehnt der Derivate

Das quantitative Wachstum des Derivativ-
marktes verlief seit Mitte der 80er Jahre
explosiv.
„An den Finanzmärkten werden die 90er
Jahre schon heute als das Jahrzehnt der
Derivate bezeichnet.“5 Für die börsenge-
handelten Derivate ermittelte die Bank
für Internationalen Zahlungsausgleich
(BIZ) 1990 einen ausstehenden Nominal-
betrag von 2,3 Billionen (Bio.) US-Dollar,
der sich bis 1995 mit 9,2 Bio. vervierfacht
hatte.6 Noch explosiver entwickelte sich
der außerbörsliche Handel mit Derivaten
(Over-The-Counter – OTC), bei dem es im
Vergleich zum Börsenhandel um noch
stärker maßgeschneiderte Instrumente
speziell für Großkunden geht. Er umfaßte

nach Angaben der International Swaps
and Derivatives Association (ISDA) 1990
einen ausstehenden Nominalbetrag von
3,5 Bio. US-Dollar, 1995 dagegen von 18
Bio. Selbst diese Zahlen dürften die
tatsächliche Entwicklung in diesem bis
heute insgesamt wenig transparenten Be-
reich stark unterschätzen.7 So hat die BIZ
in einer ersten eigenen Erhebung, die
schätzungsweise 90% der im Derivativge-
schäft aktiven Finanzinstitute erfaßte, für
den 31. 3. 1995 einen ausstehenden Nomi-
nalbetrag8 am außerbörslichen Derivativ-
markt von 40,6 Bio. US-Dollar ermittelt,
mehr als das Doppelte der bisherigen An-
gaben. Davon entfielen fast zwei Drittel
auf zinsbezogene Instrumente (bei den
börsengehandelten Instrumenten sogar
96%). Während der Umsatz bei den bör-
sengehandelten Derivaten von 1994 auf
1995 erstmals leicht zurückging, expan-
dierte er im außerbörslichen Geschäft wei-
ter und machte dort allein nach der Erhe-
bung der BIZ im April 1995 täglich einen
Betrag 839 Mrd. US-Dollar aus.
Bei diesen schwindelerregenden Zahlen
ist zwar zu berücksichtigen, daß es sich im
Hinblick auf die risikotauschenden Ver-
tragsparteien jeweils um Null-Summen-
Spiele handelt und die tatsächliche Risiko-
summe wegen der vielfachen Sicherungs-
geschäfte nur einen Bruchteil auch des
Bruttomarktwertes ausmachen dürfte.
Dennoch sind Befürchtungen im Hinblick
auf die Risiken für die Stabilität des ge-
samten Finanzsystems nachvollziehbar,
zumal spektakuläre Verluste wie beim Zu-
sammenbruch der Barings Bank Anfang
1995, aber auch in Deutschland z.B. bei
der Metallgesellschaft, VW und Klöckner,
die Risiken des Derivativgeschäftes auf der
Ebene der Einzelunternehmen anschau-
lich gemacht haben. Die Zahlen belegen
auch die Tendenz der „Autonomisierung“
des Finanzsektors, seine Abkoppelung
von der Realökonomie, da z.B. für die Fi-
nanzierung des Außenhandels und die
Absicherung der daraus resultierenden Ri-
siken (z.B. das Kursrisiko für einen deut-
schen Exporteur, der bei Lieferung einer
Anlage in einem Jahr vertraglich einen be-
stimmten Dollarbetrag erwartet) wenige
Prozent der obigen Beträge ausreichen
würden.

Ein Bündel von Ursachen für 
die Ausweitung der internationalen
Finanzmärkte

Welches sind nun die wesentlichen Grün-
de für diese extreme Ausweitung der in-
ternationalen Finanzmärkte? Neben dem
schon genannten Übergang zu flexiblen
Wechselkursen und dem aus den starken
Kursschwankungen resultierenden höhe-
ren Absicherungsbedarf lieferten auch die
beiden Ölpreisexplosionen 1973/74 und
1979/80 wichtige Impulse auf der Nachfra-
geseite nach internationalen Finanz-
dienstleistungen. Die Ölexporteure such-
ten Anlagemöglichkeiten für ihre enor-
men Zahlungsbilanzüberschüsse, und ins-
besondere die besonders hart betroffe-
nen ölimportierenden Entwicklungslän-
der suchten nach Finanzierungsmöglich-
keiten für ihre Zahlungsbilanzdefizite an-
stelle der eigentlich notwendigen Anpas-
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sung ihrer Wirtschaft. Die internationalen
Banken leiteten reibungslos und gewinn-
bringend die am internationalen Finanz-
markt angelegten Ölmilliarden vor allem
als Kredite an die ölimportierenden Ent-
wicklungsländer weiter, teilweise ohne
die bei der Kreditvergabe gebotene Vor-
sicht walten zu lassen, was zur Schulden-
krise insbesondere lateinamerikanischer
Entwicklungsländer Anfang der 80er
Jahre und teilweise zu starken Verlusten
vor allem US-amerikanischer Kreditinstitu-
te führte. In den 80er Jahren ist aber auch
die stark wachsende Verschuldung der öf-
fentlichen Hände in den westlichen Indu-
striestaaten über die internationalen Ka-
pitalmärkte finanziert worden.

Durch die moderne Kommunikations-
technik sind die Transaktionskosten
für das internationale Finanzgeschäft
stark gesunken

Ein wesentlicher Faktor war aber auch der
technische Fortschritt in der Kommunika-
tionstechnik und Datenverarbeitung. Er
brachte eine starke Absenkung der Trans-
aktionskosten für das internationale Fi-
nanzgeschäft. Er führte zu einer Entgren-
zung von Raum und Zeit, so daß heute
faktisch in Sekundenbruchteilen weltweit
und 24 Stunden am Tag riesige Finanzmit-
tel transferiert und -geschäfte durchge-
führt werden können.
Eine notwendige Voraussetzung für die
räumliche Entgrenzung war die Deregu-
lierung und Liberalisierung im grenzüber-
schreitenden Verkehr, die „Entfesselung“
der Marktkräfte. Hier gingen die westli-
chen Industriestaaten in den 80er Jahren
voran, teils aus Überzeugung, teils aus
„Einsicht in die Notwendigkeit“, da wirk-
same Kontrollen des Kapitalverkehrs an-
gesichts der gewachsenen Verflechtungen
administrativ immer schwerer durchzuset-
zen waren. Deregulierung und Internatio-
nalisierung der Finanzmärkte standen in
einem Wechselverhältnis. In den letzten
Jahren haben auch die meisten Entwick-
lungsländer zu Deregulierungsmaßnah-
men gegriffen, um von den internationa-
len Finanzmärkten zu profitieren, haben
dabei aber, wie z.B. das Schwellenland
Mexiko, nicht nur positive Erfahrungen
gemacht.
Last, but not least sind als Ursache der Ent-
wicklung die instrumentellen Innovatio-
nen an den internationalen Finanzmärk-
ten zu nennen, wofür die sich ständig er-
weiternde, hochkomplexe Palette der Fi-
nanzderivate das eindrucksvollste Beispiel
bildet.

Hat der Nationalstaat zugunsten
des Weltmarktes abgedankt?

Die Globalisierung der internationalen Fi-
nanzmärkte und die starke Integration
der Teilmärkte haben ambivalente Wir-
kungen hervorgebracht. Positiv ist zwei-
fellos die erhebliche Steigerung der Trans-
formationsleistung des Finanzsystems zu
werten, und dies zu gesunkenen Kosten
aufgrund verstärkten Wettbewerbs. Ins-
gesamt sind die internationalen Finanz-
märkte vollständiger und effizienter ge-
worden. Auf der Negativseite stehen die

sehr viel schnellere Übertragung und
eventuelle Verstärkung von Störungen
und Krisenelementen. Vor dem Hinter-
grund der Autonomisierung des Finanz-
sektors wird zudem die Befürchtung
geäußert, daß dieser selbst Krisen hervor-
bringen könne, bis hin zur Existenzkrise
des Wirtschafts- und Finanzsystems.
Im Mittelpunkt stehen dabei die Auswir-
kungen auf die staatliche Wirtschaftspoli-
tik, insbesondere die Geldpolitik. Auf der
„höchsten“ Ebene geht es dabei, durch-
aus mit mehr oder minder offenen Bezü-
gen zu alten ideologieträchtigen Konflikt-
linien, um die Frage Souveränität des Na-
tionalstaates contra Souveränität des
(Welt)Marktes. Unabhängig von ideologi-
schen Positionen besteht weitgehend Ei-
nigkeit darüber, daß die wirtschaftspoliti-
schen Handlungsmöglichkeiten der Ein-
zelstaaten durch die „Disziplinierungs-
kraft“ (Sievert 9) des Marktes zunehmend
eingeengt worden sind, insofern eine
„Entsouveränisierung“ des Staates statt-
gefunden hat. Die Erwartungen der Funk-
tionalisten und ihrer spezifischen Integra-
tionstheorie, daß internationale Integra-
tion weniger auf Souveränitätstransfer
durch die Staaten als auf funktionale Inte-
gration durch Experten und Bürger bauen
könne10, scheinen sich zumindest partiell
zu bestätigen. Über die Weltfinanzmärkte
werden die Regierungen veranlaßt, „sich
selbst zu binden, sich partiell gleichsam
selbst zu entmachten“.11 Noch rigider kon-
statieren Autoren aus der marxistischen
Tradition „die Einkehr monetärer Souve-
ränität am Ende des Jahrhunderts. … Der
Weltmarkt ist Souverän in der Welt der
Moderne.“12 oder: „In der Welt des Kasi-
nokapitalismus . . . hat der Staat schlecht-
hin seine Souveränität an den Markt ab-
getreten.“13

Die Bewertungen gehen völlig
auseinander

Die Bewertungen dieser Entwicklung
gehen aber weit auseinander. So wird an
einem Ende des Spektrums auf Geld als
„geprägte Freiheit“ des Individuums ver-
wiesen und das hohe Lied der Derivate als
Kontrollinstrument gegenüber Regierun-
gen gesungen: „So, by tilting the power
play more in favour of private market
players and away from governments, they
are in a way truly liberal instruments
which any civil rights movement could be
proud of.“14 Daß die neue Freiheit auch
von einer beachtlichen Bürgerzahl ge-
nutzt wird, um sich den als „Zumutung“
empfundenen Eingriffen des Staates zu
entziehen und diese leerlaufen zu lassen,
hat in Deutschland die „Abstimmung mit
dem Portemonnaie“, die breite Kapital-
flucht nach Einführung der pauschalierten
Kapitalertragssteuer, gezeigt.
Am anderen Ende des Spektrums ist die
Entwicklung flugs zu einer neuen Klassen-
theorie hochstilisiert worden, in der die
Geldvermögensbesitzer als „(neue) Klas-
se“15 und – diese Interpretation wird zu-
mindest nahegelegt – wohl tendenziell
herrschende Klasse erscheinen. Das tief
sitzende Marktmißtrauen äußert sich
nicht zuletzt in der Begriffswahl – da ist
bei den genannten Autoren von „Zocker-“

und „Kasinokapitalismus“ (Menzel) oder
„Zombiwelt“ (Altvater) die Rede –, wobei
auch Politiker in einer langen Tradition
stehen, die ungeliebten, da häufig wirt-
schaftspolitische Fehlentwicklungen sank-
tionierenden Finanzmärkte und ihre Ak-
teure als „Gnome von Zürich“ zumindest
verbal abzustrafen und die „Monacomen-
talität“ (Helmut Schmidt) zu beklagen.16

Nüchterner und in der Bilanz eher positiv
fällt dagegen das Urteil der Zentralbank-
repräsentanten aus, z.B. des Bundesbank-
präsidenten: „Im Ergebnis dürften jedoch
die positiven Wirkungen der neueren Ent-
wicklungen an den Finanzmärkten letzt-
lich höher zu gewichten sein als die Ge-
fahren.“17 Damit werden allerdings Risi-
ken und Probleme weder geleugnet noch
verharmlost, wie sie gerade am Beispiel
der jüngsten Mexikokrise noch einmal
deutlich geworden sind.

Die Auswirkungen auf den 
geldpolitischen Handlungsspielraum
der Notenbanken

Ein zentrales Problem resultiert aus dem
Integrationsvorsprung der privaten Ak-
teure und internationalen Märkte im Ver-
gleich zu den staatlichen Akteuren. Zen-
trum der engen, informellen Kooperation
der wichtigsten Zentralbanken, insbeson-
dere des Zehnerklubs, ist die BIZ in Basel,
die über monatliche Treffen der Zentral-
bankpräsidenten nicht nur einen engen
persönlichen Kontakt ermöglicht, sondern
bei der auch eine Reihe wichtiger Arbeits-
gruppen angesiedelt ist und die allgemein
als wohl wichtigste Informationssammel-
stelle über die internationalen Finanz-
märkte dient.18 Die BIZ und die bei ihr an-
gesiedelten Arbeitsgruppen bemühen
sich nicht nur um die dringend notwendi-
ge „Durchleuchtung“ der internationalen
Finanzmärkte, sie versuchen auch, zu ab-
gestimmten Handlungsempfehlungen,
z.B. für die Bankenaufsicht, zu kommen
und haben sich angesichts veränderter
Akteurskonstellationen am internationa-
len Finanzmarkt in jüngster Zeit intensiv
um eine stärkere Koordinierung von Ban-
ken-, Wertpapier- und Versicherungsauf-
sicht bemüht.
Die konkreten Auswirkungen auf den
geldpolitischen Handlungsspielraum der
Notenbanken lassen sich nur schwer ab-
schätzen. Aber auch wenn weitgehend Ei-
nigkeit darüber besteht, daß Geldpolitik
in dem veränderten internationalen Um-
feld schwieriger geworden ist, wird die
Wirkungsmöglichkeit der Geldpolitik, mit-
tels des Monopols an Notenbankgeld die
kurzfristigen Zinsen am Geldmarkt zu be-
einflussen, bisher kaum in Frage gestellt,
während auf die längerfristigen Kapital-
marktzinsen ohnehin eher indirekt über
die Beeinflussung der Inflationserwartun-
gen eingewirkt wurde.19

Aber es ergeben sich mehrere Problemzo-
nen. Eine ist die „Amerikanisierung“ der
internationalen Finanzmärkte, d.h. der
Konflikt unterschiedlicher Bank- und Fi-
nanzmarktkulturen. „Dabei geht es in der
Praxis nicht um Schwarz-Weiß-Modelle,
sondern um die Frage, welche neuen
Schwerpunkte sich in einem Kontinuum
zwischen den Polen Transaktionsbanking
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und Trennbanksystem einerseits sowie 
Beziehungsbanking und Universalbank-
system andererseits durchsetzen wer-
den.“20 Auch Bundesbankpräsident Tiet-
meyer hat in diesem Zusammenhang die
von der angelsächsischen Tradition ge-
stützte Neigung zur „Kurzfristorientie-
rung“, insbesondere nur kurzfristige Zins-
bindungen, als zweifaches Problem für
die Geldpolitik gewertet. Eine nur kurzfri-
stige Orientierung gefährde einerseits
eine effiziente Kapitalallokation und
könne starke Schwankungen begünsti-
gen, sie könne andererseits die Geldpoli-
tik „politisieren“, da geldpolitische Maß-
nahmen dann unmittelbar viel mehr Inve-
storen treffe, bei kurzfristig finanzierten
Staatsschulden auch den Finanzminister.21

Ausfluß der unterschiedlichen Finanzkul-
tur und -tradition sind auch instrumentel-
le Fragen. Während zunehmend Noten-
banken, wie die Bank von England, das
Ziel Geldwertstabilität direkt durch Veröf-
fentlichung einer bestimmten Preissteige-
rungsrate oder -bandbreite als Zielvorga-
be angehen, arbeitet die Bundesbank
weiterhin mit der Vorgabe des Zwi-
schenziels Geldmenge. Sie kann dies nicht
zuletzt, weil sich in Deutschland, anders
als in anderen Ländern, der Zusammen-
hang zwischen dem Zwischenziel Geld-
menge22 und dem Endziel Inflationsrate
als stabil erwiesen hat. Beim Instrumenta-
rium hat die Offenmarktpolitik – also der
Kauf und Verkauf von Geldmarktpapieren
durch die Zentralbank – auch in Deutsch-
land ständig an Bedeutung gewonnen,
aber die Bundesbank hält auch an dem in
der angelsächsischen Tradition unge-
bräuchlichen Instrument der Mindestre-
serve (Banken müssen einen Teil ihrer Ein-
lagen zinslos bei der Bundesbank unter-
halten) fest und kämpft darum, ihr Instru-
mentarium auch in der anvisierten Eu-
ropäischen Zentralbank (EZB) zu veran-
kern. Bei diesen instrumentellen Streitfra-
gen spielen allerdings auch die Standort-
konkurrenz von Finanzplätzen wie Lon-
don oder Frankfurt23 und die Auswirkun-
gen auf unterschiedliche Sektoren des
Bankensystems24 eine Rolle.

Auch die veränderte Akteursstruktur
schafft Probleme

Auch die veränderte Akteursstruktur
an den internationalen Finanzmärkten
schafft Probleme. Neben den Banken spie-
len vor allem institutionelle Anleger, wie
Investmentfonds, Pensionsfonds (außer-
halb Deutschlands) und Versicherungsge-
sellschaften, eine wachsende Rolle, zu-
sätzlich auch große Unternehmen. Die ge-
stiegene Professionalisierung und Kurz-
fristorientierung der Fondsmanager be-
günstigen gleichgerichtetes Verhalten,
das bei Krisenanzeichen zu einem panik-
artigen Herdenverhalten führen und
damit eine Krise erst auslösen oder sie ex-
trem verschärfen kann. Zudem gibt es ins-
besondere im Geschäft mit Derivaten eine
deutliche Konzentrationstendenz bei den
global players, die bei Fehlspekulationen
eines wichtigen Akteurs Dominoeffekte
bewirken kann. Dabei ist auch auf insti-
tutsinterne risikosteigernde Anreizsyste-
me für Wertpapierhändler – gewinn-

abhängige Vergütung – als mögliche Ursa-
che mentaler Fehlentwicklungen verwie-
sen worden.25

Der Steuerungsbedarf der 
internationalen Finanzmärkte wird
kaum bestritten

Internationale Finanzmärkte und Wirt-
schafts- und Währungspolitik stehen in
einem Wechselverhältnis. Stabilität des
einen fördert die Stabilität des anderen,
und entsprechendes gilt für Instabilität.
Der Steuerungsbedarf ebenso wie die Kri-
senträchtigkeit insbesondere der interna-
tionalen Finanzmärkte werden unter-
schiedlich eingeschätzt. Dennoch haben
die jüngsten Krisenerfahrungen weitge-
hende Einigkeit darüber bewirkt, daß vor-
beugende Maßnahmen sowohl zur Kri-
senprävention als auch zur -bewältigung
notwendig sind, und zwar im Hinblick auf
die internationalen Finanzmärkte wie die
Wirtschafts- und Währungspolitik.
Ganz überwiegend wird davon ausgegan-
gen, daß eine Rücknahme von Deregulie-
rung und Liberalisierung im Zahlungsver-
kehr, also ein massiver Rückgriff auf admi-
nistrative Beschränkungen, technisch
kaum möglich, jedenfalls aber wegen der
per Saldo positiven Einschätzung auch der
Finanzmarktinnovationen, insbesondere
der Derivate, nicht sinnvoll ist.26 Auch Vor-
schläge, z.B. von Tobin, die internationa-
len Kapitalumsätze mit einer Abgabe zu
belegen, um damit die Spekulation einzu-
dämmen27, sind bei den Praktikern unter
Verweis auf das Kontrollproblem und die
mangelnde Trennbarkeit von waren- und
dienstleistungsbezogenen Zahlungen ge-
genüber dem Kapitalverkehr auf Skepsis
gestoßen.28

Grundsätzlich wird auch den Entwick-
lungsländern weiterhin eine Deregulie-
rung und Liberalisierung empfohlen, um
die Vorteile der internationalen Finanz-
märkte besser nutzen zu können, aber in
Anlage und Tempo der Reformen wird
nach den Krisenerfahrungen mit Mexiko
und Argentinien zu Vorsicht gemahnt.29

Ein Schlüsselbegriff für 
Reformmaßnahmen ist Transparenz

Ein Schlüsselbegriff für Reformmaßnah-
men ist Transparenz. Sie soll nicht nur hin-
sichtlich der Transaktionen an den inter-
nationalen Finanzmärkten und der betei-
ligten Akteure verbessert werden, son-
dern auch im Hinblick auf die eingegan-
genen Risiken von Akteuren und die Wirt-
schafts- und Währungspolitik. Ein Reform-
element setzt bei einem verbesserten Risi-
komanagement der wichtigen Marktteil-
nehmer an, also einer besseren Aus- und
Weiterbildung der am Geschäft beteilig-
ten Mitarbeiter, passende Anreizstruktu-
ren und interne Kontrollen sowie ein risi-
kobewußtes Verhalten der Geschäftslei-
tung. Aus Eigeninteresse gespeiste Ver-
besserungen z.B. der Banken sollen geför-
dert und durch international, insbesonde-
re über die BIZ, koordinierte Maßnahmen
der Bankenaufsicht (möglichst in engem
Schulterschluß mit Wertpapier- und Versi-
cherungsaufsicht) gestützt werden. Ein
neuer Vorstoß ist mit dem vom Baseler

Ausschuß für Bankenaufsicht Anfang
1996 verabschiedeten „Marktrisikopa-
pier“ gemacht worden, das nach einer
Übergangs- und Erprobungsfrist von zwei
Jahren in Kraft treten soll. Danach werden
die internationalen Banken verpflichtet,
den Risikowert (value at risk) von Deriva-
ten mit Eigenkapital abzusichern. Ein völ-
lig neuer Ansatz ist, daß zur hochkomple-
xen Bestimmung des Risikos auch interne
Modelle der Banken verwendet werden
können, wenn sie bestimmten Anforde-
rungen genügen. „An die Stelle von de-
taillierten Einzelregelungen tritt die Über-
wachung von Systemen (Risikomanage-
mentsystem, internes Kontrollsystem),
was zu einer wesentlichen Veränderung
der Bankenaufsichtspraxis führt.“30 Deut-
lich wird die Verbindung von externer und
interner Kontrolle und der Versuch, Risi-
ken der internationalen Finanzmärkte
unter Nutzung von Marktmechanismen –
Wettbewerb der Risikomanagementsyste-
me –- zu steuern. Dazu gehört auch, kein
moral hazard-Problem dadurch entstehen
zu lassen, daß z.B. Banken in einer selbst-
verschuldeten Existenzkrise auf die Hilfe
der Notenbank setzen können. Unter die-
sem Aspekt dürfte der Zusammenbruch
der Barings Bank eher heilsam gewesen
sein.
Eine Stabilisierung der internationalen Fi-
nanzmärkte kann auch durch eine stetige-
re Wirtschaftspolitik gefördert werden, da
sie die bei Anlageentscheidungen wichti-
gen Zukunftserwartungen positiv beein-
flussen würde. Entscheidend dabei sind
glaubwürdig am Ziel Preisstabilität orien-
tierte nationale Geldpolitiken, die durch
dazu passende Haushalts- und Finanzpoli-
tiken (insbesondere Rückführung der in
der Vergangenheit exzessiven Neuver-
schuldung) flankiert werden müssen. Die
Glaubwüdigkeit der nationalen Geldpoli-
tik wird nach den bisherigen Erfahrungen
gefördert durch ein hohes Maß an Unab-
hängigkeit der Notenbank im wirtschafts-
politischen Entscheidungsprozeß, und
dies dürfte ein wichtiger Grund für den
vorherrschenden internationalen Trend
sein, die Unabhängigkeit der Notenban-
ken auszubauen.31 Die instrumentelle
Möglichkeit, gleichsam zu versuchen, 
den Teufel mit dem Beelzebub auszu-
treiben, indem die Notenbanken das Deri-
vativgeschäft als zusätzliches geldpoli-
tisches Instrument nutzen, sich insbeson-
dere der Hebelwirkung bedienen, wird
von den Verantwortlichen wegen der
damit verbundenen Risiken bisher abge-
lehnt.32

Internationale Kooperation 
ist der zweite Schlüsselbegriff

Ein zweiter Schlüsselbegriff in der Reform-
debatte neben Transparenz ist internatio-
nale Kooperation. Dahinter steht der Ver-
such einer „Nachrüstung“, d.h. das Bestre-
ben, der hohen globalen Integration im
privatwirtschaftlichen Bereich durch eine
verstärkte Integration auch der staat-
lichen Steuerungspolitik zu entsprechen.
Diesbezügliche Vorschläge unterscheiden
sich v.a. hinsichtlich der Radikalität und
Reichweite sowie tendenziell im umge-
kehrten Verhältnis dazu hinsichtlich der
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Realisierungschancen. So plädiert z. B.
Hankel in Anknüpfung an den ursprüng-
lichen Keynes-Plan für den radikalen
Umbau des Weltwährungssystems: Über-
gang zu einem SZR-Standard mit Sonder-
ziehungsrechten (SZR) als einzigem Welt-
geld.33 Auch wenn das Internationale
Währungssystem als wichtige Rahmenbe-
dingung für die internationalen Finanz-
märkte das Verhalten dort zweifellos mit-
prägt, ist die Erwartung überzogen, allein
über ein verändertes Währungssystem Ri-
siken der internationalen Finanzmärkte
auszuschalten. V.a. aber ist das Festkurs-
system von Bretton Woods aus guten
Gründen aufgegeben worden und die er-
forderliche Voraussetzung, in hohem
Maße harmonisierte nationale Wirt-
schaftspolitiken, weltweit auch heute
nicht gegeben.34 Die praktischen Be-
mühungen richten sich v.a. auf größere
Wechselkursstabilität zwischen den inter-
national wichtigsten Währungen bis hin
zu koordinierten Devisenmarktinterven-
tionen der wichtigsten Notenbanken. In
diesem Zusammenhang ist auch beschlos-
sen worden, die Mittel des für systemge-
fährdende Krisen vorgesehenen „Feuer-
wehrfonds" – GAB – noch einmal zu ver-
doppeln (z.Z. 18,5 Mrd. SZR). Interessant
ist dabei, daß der Kreis der einbezogenen
Länder über den Zehnerklub hinausgehen
soll, was auch die Erweiterung des Kreises
der staatlichen global players dokumen-
tiert.
Angesichts des Volumens der internatio-
nalen Finanzmärkte sind aber auch ko-
ordinierte Interventionen der wichtig-
sten Notenbanken bei erratischen Kurs-
entwicklungen nur erfolgversprechend,
wenn sie mit einer glaubwürdigen Politik
einhergehen.35 Ausgebaut worden ist des-
halb auch die gemeinsame Beobachtung
und Überwachung (surveillance) der wirt-
schaftlichen Entwicklung und der Wirt-
schaftspolitik sowohl im exklusiven Kreis
der Gruppe der Sieben, deren Staats- und
Regierungschefs sich zu den jährlichen
Weltwirtschaftsgipfeln treffen, wie im
umfassenderen Rahmen des IWF36, wobei
die längerfristigen Harmonisierungsfol-
gen dieser internationalen wechselseiti-
gen „Seelenmassage“ abzuwarten blei-
ben.

Die internationalen Finanzmärkte
sind schwer regierbar

Abschließend ist auf die Titelfrage zurück-
zukommen. Die internationalen Finanz-
märkte „regieren“ die Welt nicht, sie sind
aber ein schwer regierbarer und steuerba-
rer Faktor, der den Handlungsspielraum
der nationalen Wirtschaftspolitiken stark
einschränkt. Das explosive Wachstum, die
schwer faßbaren Größenordnungen und
die hohe Komplexität der internationalen
Finanzmärkte begünstigen Horrorvorstel-
lungen in der Öffentlichkeit, die aber
sachlich wenig Substanz besitzen. Die un-
bestreitbaren Risiken, die mit der Entwick-
lung der internationalen Finanzmärkte
verbunden sind, haben sich bereits in be-
grenzten Krisen materialisiert, die aber

wiederum wichtige Lernprozesse aus-
gelöst und marktinterne wie -externe Ver-
suche der Risikoeingrenzung begünstigt
haben. Auf der staatlichen Seite ist dabei
verstärkte internationale Kooperation als
Ausdruck einer höheren Integration von
besonderer Bedeutung. Die Wirtschafts-
politik wird lernen müssen, mit dem glo-
balen und in den Wirkungen durchaus
ambivalenten „Geist“ der internationalen
Finanzmärkte zu leben, eine erzwungene
Rückführung in die nationale(n) „Fla-
sche(n)“ ist auszuschließen.

Literaturhinweis

1) „Die Globalisierung des Finanzmarktes kann neue
Stabilitätsrisiken mit sich bringen, die von allen Staa-
ten vernünftige wirtschaftspolitische Maßnahmen
und Strukturreformen verlangen.“
Economic Kommuniqué – Lyon Summit, Lyon June 28,
1996, in: Deutsche Bundesbank: Auszüge aus Pres-
seartikeln Nr. 43/05.07.96, S. 8.

2) Vgl. Uwe Andersen: Das internationale Währungssy-
stem zwischen nationaler Souveränität und suprana-
tionaler Integration, Berlin 1977, S. 46.

3) Die Abgrenzung ist mehrfach verändert worden,
wobei die Erfassung tendenziell umfassender gewor-
den ist, so daß ein kleiner Teil der enormen Steige-
rung darauf zurückzuführen ist.

4) Otmar Issing/Karlheinz Bischofsberger: Derivate und
Geldpolitik, in: Dieter Duwendag (Hrsg.): Finanz-
märkte, Finanzinnovationen und Geldpolitik, Schrif-
ten des Vereins für Socialpolitik, Bd. 242, Berlin 1996,
S. 112.

5) Ebd., S. 111.
6) Auch zu den folgenden Zahlenangaben vgl. Bank für

Internationalen Zahlungsausgleich: 66. Jahresbericht,
Basel 1996, S. 170ff.

7) Die Deutsche Bundesbank hat auch für die deutschen
Kreditinstitute eine stark gewachsene Bedeutung des
derivativen Geschäfts konstatiert und den ausstehen-
den Nominalbetrag für Mitte 1994 auf 5,1 Bio. DM
beziffert (wegen unterschiedlicher Abgrenzung nicht
direkt mit den BIZ-Zahlen vergleichbar). Deutsche
Bundesbank: Geldpolitische Implikationen der zu-
nehmenden Verwendung derivativer Finanzinstru-
mente, in: Monatsbericht November 1994, S. 43.

8) „Aussagefähiger für die wirtschaftliche Bedeutung
der außerbörslichen Kontrakte ist jedoch ihr Brutto-
marktwert. Dieser entspricht den Kosten für eine
Wiederbeschaffung der Kontrakte am 31. 3 . 1995, 
d. h. $ 1,8 Bio. oder 4% des gemeldeten Nominal-
werts.“ Bank für Internationalen Zahlungsausgleich:
66. Jahresbericht, Basel 1996, S. 177.

9) Olaf Sievert: Europa – Dominanz des Wirtschaftli-
chen? In: Deutsche Bundesbank: Auszüge aus Pres-
seartikeln Nr. 40/24. 6. 1996, S. 11.

10) Für den klassischen Funktionalismus vgl. David Mit-
rany: A Working Peace System: In: Argument for the
Functional Development of International Organizati-
on, Royal Institute for International Affairs, London
1943.

11) Olaf Sievert, a. a. O., S. 11.
12) Elmar Altvater: Wettlauf ohne Sieger. Politische Ge-

staltung im Zeitalter der Geo-Ökonomie, in: Blätter
für deutsche und internationale Politik Heft 2/1995, 
S. 194f.

13) Ulrich Menzel: Die neue Weltwirtschaft. Entstoffli-
chung und Entgrenzung im Zeichen der Postmoderne
(1), in: Peripherie Nr. 59/60 (1995), S. 43.

14) „Indem sie Machtspiel stärker zugunsten der privaten
Marktteilnehmer und weg von den Regierungen be-
wegt haben, sind sie wahrhaft liberale Instrumente
geworden, auf die jede Bürgerrechtsbewegung stolz
sein könnte.“
Gerd Häusler: Do Derivates Change the Way Mone-
tary Policy Affects the Economy? In: Deutsche Bun-
desbank: Auszüge aus Presseartikeln Nr. 13/29. 2.
1996, S. 16.

15) Elmar Altvater: a.a.O., S. 199.
16) Zur Kritik an den verbalen Rundumschlägen und der

ideologischen Voreingenommenheit der Analysen
vgl. auch Wilhelm Hankel: Ist der globale Kapitalver-
kehr regelbar? In: Die neue Gesellschaft/Frankfurter
Hefte Nr. 8/1995, S. 693f.

17) Hans Tietmeyer: Finanzmärkte und Beschäftigung,
Antrittsvorlesung anläßlich der Übernahme einer Ho-
norarprofessur an der Wirtschaftswissenschaftlichen
Fakultät der Martin-Luther-Universität Halle/Witten-
berg, in: Deutsche Bundesbank: Auszüge aus Pres-
seartikel Nr. 43/5. 7. 1996, S. 4.

18) Zu den einschlägigen Aktivitäten vgl. Bank für Inter-

nationalen Zahlungsausgleich: 66. Jahresbericht,
a.a.O., S. 189ff. Als eine der ersten Bestandsaufnah-
men zu den Derivaten durch eine Studiengruppe der
Zentralbanken des Zehnerklubs vgl.: Bank for Inter-
national Settlements: Recent Innovations in Interna-
tional Banking, Basel 1986.

19) Vgl. z.B. Marcel Stremme: Globalisierte Finanzmärkte
– machtlose Geldpolitik? In: DIW-Wochenbericht
11/1995, S. 241, wo die Titelfrage eindeutig mit nein
beantwortet wird.

20) Horst Köhler: Finanzmarktkultur und wirtschaftliche
Wohlfahrt, in: Deutsche Bundesbank: Auszüge aus
Presseartikeln Nr. 34/29. 5. 1996, S. 6.

21) Vgl. Hans Tietmeyer: Währungspolitik und Finanz-
märkte, in: Deutsche Bundesbank: Auszüge aus Pres-
seartikeln Nr. 5/25. 1. 1996, S. 4. Die Bundesbank hat
sich aus diesem Grund auch lange gegen die Ver-
schuldung des Staates in Form kurzfristiger Papiere
gewandt und erst kürzlich in einem Kompromiß die-
sem Wunsch des Finanzministeriums zugestimmt,
nachdem der Umfang eng begrenzt wurde.

22) Bei der Bestimmung der Geldmenge führen die Fi-
nanzderivate allerdings auch zu Problemen, auf die
die Bundesbank schon durch veränderte Abgrenzung
der Geldmenge M3 reagieren mußte.

23) So hat das Mitglied des Bundesbankdirektoriums
Häusler nicht nur darauf verwiesen, daß die Nicht-
teilnahme Großbritanniens an der Europäischen
Währungsunion nicht ohne Einfluß auf die Auswahl
der geldpolitischen Instrumente der EZB bleiben
könne, sondern auch eine bisher fehlende Moderato-
renrolle der Bundesbank für die deutschen Finanz-
platzinteressen angeboten, wenn durch die Verlage-
rung der geldpolitischen Entscheidungen zur EZB
kein Interessenkonflikt mit der Geldpolitik mehr zu
erwarten sei. Vgl. „Häusler: Dem deutschen Finanz-
platz fehlt vorantreibende Kraft eines Moderators“,
Börsen-Zeitung vom 29. 12. 1995, in: Deutsche Bun-
desbank: Auszüge aus Presseartikeln Nr. 1/4. 1.1996,
S. 6.

24) Z.B. hat sich der Präsident des Deutschen Sparkassen-
und Giroverbandes Köhler verständlicherweise
gegen eine Konzentration der europäischen Geldpo-
litik auf wenige ausgewählte Finanzplätze und
Marktteilnehmer gewandt. Vgl. Horst Köhler: a.a.O.,
S. 9.

25) Vgl. Horst Köhler, a.a.O., S. 8f., der als Insider auch
auf die Abwerbepraxis als eine Ursache der „Explosi-
on der Vergütungen“ hingewiesen hat.

26) So sieht die BIZ den Beitrag der Derivate zur gesamt-
wirtschaftlichen Effizienz als einen Grund, „warum
die Rufe nach restriktiven Maßnahmen im vergange-
nen Jahr wieder verstummt sind“. Bank für Interna-
tionalen Zahlungsausgleich: 66. Jahresbericht, a.a.O.,
S. 155.

27) Tobin kalkuliert mit einer Abschreckungssteuer von
0,5%, deren mögliche Erlöse er auf „mehr als 1500
Milliarden Dollar pro Jahr“ veranschlagt, die er für in-
ternationale Zwecke einsetzen will. Vgl. James Tobin:
Eine Steuer auf internationale Devisentransaktionen,
in: UNDP: Bericht über die menschliche Entwicklung,
Bonn 1994, S. 81.

28) Vgl. Hans Tietmeyer: Finanzmärkte, a.a.O., S. 6.
29) Vgl. Bank für Internationalen Zahlungsausgleich: 66.

Jahresbericht, a.a.O., S. 185; zu unterschiedlichen Ein-
schätzungen auch im Exekutivdirektorium des IWF
vgl. International Monetary Fund: Annual Report
1995, Washington D.C. 1995, S. 26.

30) Edgar Meister: Derivate aus der Sicht der Bankenauf-
sicht, in: Deutsche Bundesbank: Auszüge aus Pres-
seartikeln Nr. 7/1. 02. 1996, S. 14.

31) Das wichtigste Beispiel ist zweifellos die im Zuge der
Europäischen Währungsunion anvisierte EZB. Vgl.
dazu Uwe Andersen: Das anvisierte Europäische Sy-
stem der Zentralbanken – eine vierte Gewalt im Dien-
ste der Geldwertstabilität? In: Uwe Andersen/Ste-
phan G. Bierling/Beate Neuss/Wichard Woyke (Hrsg.):
Politik und Wirtschaft am Ende des 20. Jahrhunderts.
Perspektiven und Interdependenzen. Festschrift für
Dieter Grosser zum 65. Geburtstag, Opladen 1995.

32) Vgl. Hans Tietmeyer: Europäische Geldpolitik in glo-
balen Märkten, in: Deutsche Bundesbank: Auszüge
aus Presseartikeln Nr. 27/30. 4. 1996, S. 3.

33) Vgl. Wilhelm Hankel: a.a.O., S. 698ff.
34) Nicht zufällig finden sich integrationspolitisch ambi-

tioniertere Versuche wegen der engen Verbindung
von Währungsintegration und politischer Integration
heute eher auf der regionalen Ebene, wobei die Eu-
ropäische Währungsunion zweifellos das interessan-
teste und folgenreichste Experiment darstellt.

35) Diese Voraussetzung ist insbesondere von Repräsen-
tanten der Bundesbank immer wieder betont wor-
den. Vgl. z.B. Hans Tietmeyer: Finanzmärkte, a.a.O., 
S. 6.

36) Vgl. Economic Communique, a.a.O., S. 8f. Die zuneh-
mende Reichweite der Harmonisierungsbestrebun-
gen wird auch daran deutlich, daß die Staats- und Re-
gierungschefs das Problem des Steuerwettbewerbs in
der globalen Standortkonkurrenz aufgegriffen und
auf einen OECD-Bericht mit Lösungsvorschlägen für
1998 gedrängt haben. Ebda.

,



Im Blick auf 1848/49

Annette Reiter 
Die Sammlung  A. W. Heil: 
Politische Druckgrafik des Vormärz und
der Revolution 1848/49 
Herausgeber: Magistrat der Stadt Butz-
bach (Stadtarchiv und Museum)
Mit einem Vorwort von Wolfram Siemann
Deutscher Sparkassen-Verlag, Stuttgart
1994, 432 S., DM 39,–
(zu beziehen nur bei Stadtarchiv Butz-
bach, Markplatz 1, 35510 Butzbach)

Diese äußerst sorgfältige historische Un-
tersuchung der politischen Druckgrafik
des Vormärz und der Revolution von
1848/49 ist eine Fundgrube ersten Ranges.
Wer sich mit dem Thema eingehender be-
schäftigt, wird an dem in jeder Hinsicht
ausgezeichneten Band nicht vorbeikom-
men. Die Sammlung A.W. Heil, die von der
Stadt Butzbach angekauft worden ist,
zählt zu den bedeutendsten einschlägi-
gen Grafiksammlungen in Deutschland.
In seinem lesenswerten Vorwort bemerkt
Wolfram Siemann u. a.: „Erst die Revolu-
tion von 1848/49 brachte unter dem
Schutz von Presse- und Vereinsfreiheit
und dem Hoffnungsträger eines großen
Parlaments eine so lebhafte Bildpublizistik
hervor, wie man sie in Deutschland zuvor
nie gesehen hatte.“ (S. 12)
Annette Reiter behandelt nicht nur poli-
tische Bildsatiren, sondern auch Illustratio-
nen, die dem wachsenden Bedürfnis nach
Bildern Rechnung trugen. Dabei werden
chronologisch geordnet Ereignisbilder, al-
phabetisch geordnet Abgeordnetenbilder
und thematisch geordnet Themenbilder
vorgestellt. Von den 930 Grafiken werden
knapp die Hälfte abgebildet, 32 davon
farbig. Zum Verständnis der Ikonographie
der illustrierten Blätter werden jeweils die
historischen Hintergründe und Ereignisse
fundiert und präzise erläutert, wodurch
ein tieferes Verständnis ermöglicht wird.

Hans Fenske (Hrsg)
Quellen zur deutschen Revolution 
1848-1849
Wissenschaftliche Buchgesellschaft 
Darmstadt
1996 (Ausgewählte Quellen zur deutschen
Geschichte der Neuzeit; Bd. 24),
XXI, 381 S., DM 128,–

Weil in vielen bisherigen Quellensamm-
lungen zur deutschen Revolution von
1848/49 die konkrete politische Arbeit
ebenso wie die Verfassungsproblematik
zu kurz kommt, ist es das Ziel des Heraus-
gebers, „die Empfindungen, Absichten
und Aktionen derer zu verdeutlichen, die
in der Revolutionszeit im Zentrum des Ge-
schehens standen.“ (S. XX) Dabei geht es
v. a. um die deutsche Frage und die Ak-
tionen der Paulskirchenabgeordneten,
mitunter auch um die Revolution als Mas-

senereignis sowie die Konflikte zwischen
Radikalen und Liberalen, die v. a. am badi-
schen Beispiel gezeigt werden. Die 120
Quellen werden fast alle ungekürzt wie-
dergegeben. Neues darf der Leser nicht
erwarten, da die meisten Quellen bereits
im 19. Jahrhundert veröffentlicht worden
sind und die jüngste Quellenedition, aus
der zitiert wird, von 1983 stammt. Es ist
also die geschickte Zusammenstellung der
Quellen, die den Wert dieser Sammlung
ausmacht.
Gut repräsentiert sind die wichtigsten
Kontrahenten der Exekutive, d. h. die Für-
sten, namentlich Friedrich Wilhelm IV., die
Regierungen – nicht zuletzt Schwarzen-
berg – und die Provisorische Zentral-
gewalt. Dagegen muß, wer sich über Par-
lamentsdebatten der Paulskirche infor-
mieren will, anderswo nachschlagen. Es
fällt auf, daß das Wirken der gemäßigten
Demokraten um Robert Blum, dessen Er-
schießung im November 1848 sowie die
davon ausgehenden Wirkungen kaum be-
leuchtet werden.
In der ausführlichen Einleitung überrascht
Fenske mit der These, die nationale Eini-
gung wäre noch im April 1849 von
Preußen hingenommen worden, wenn
nur die Paulskirche Abstriche von ihren
Verfassungsvorstellungen zu machen be-
reit gewesen wäre. Dies ist Geschichtswis-
senschaft als Optativ und damit unbeweis-
bare Spekulation. Fenske blendet dabei
aus, daß es der Paulskirchenmehrheit
nicht nur um nationale Einheit, sondern
eben auch um politische Freiheit zu tun
gewesen ist, die sie nur durch ein hohes
Maß an Parlamentsrechten und die Gel-
tung der Grundrechte gewährleistet gese-
hen hat.

J. D. H. Temme
Augenzeugenberichte der deutschen 
Revolution 1848/49 
Ein preußischer Richter als Vorkämpfer
der Demokratie
Neu herausgegeben und mit einem 
Anhang versehen von Michael Hettinger.
Wissenschaftliche Buchgesellschaft 
Darmstadt
1996, XXll, 391 S., DM 98,–

Diese verbessert kommentierte Neuauf-
lage der ursprünglich 1883 von Stephan
Born, dem Schwiegersohn des Autors, her-
ausgegebenen Erinnerungen von Jodokus
Temme, sind als geschickte Zusammenstel-
lung von kleineren Teilveröffentlichungen
Temmes ein beeindruckendes Zeugnis des
Jahrhunderts. Der streng rechtstaatlich
denkende preußische Jurist aus Westfalen
gehörte 1848/49 als Abgeordneter in der
Preußischen Nationalversammlung der
äußersten Linken an und zählte danach
zur gemäßigten Linken in der Paulskirche.
1849 nahm er am Stuttgarter „Rumpf-
parlament“ teil. Nicht zuletzt deshalb
hatte er von 1849 bis 1851 drei Prozesse

wegen Hochverrats und Verletzung der
Beamtentreuepflicht gegenüber dem
König von Preußen zu überstehen. Am
Ende verlor er nach 33 Jahren Dienstzeit
sein Richteramt in preußischen Diensten
und seinen Pensionsanspruch. Bis ins hohe
Alter hinein mußte er sich deswegen als
Roman- und Novellenschriftsteller in der
Schweiz seinen Lebensunterhalt verdie-
nen. 1863/64 kehrte er nur vorüberge-
hend nach Berlin zurück, wo er als Mit-
glied des Abgeordnetenhauses des
preußischen Landtags gewählt worden
war. Am aufschlußreichsten sind Temmes
Erinnerungen zur Revolution in Berlin
zwischen Mai und November 1848, in
denen er aus guter Quelle informiert das
erfolgreiche Wirken der gegenrevolu-
tionären Kamarilla beschreibt. Zeit seines
Lebens trat Temme einen streng geset-
zeskonformen Kurs ein. In der letzten Sit-
zung des Stuttgarter „Rumpfparlaments“
formulierte er in der für ihn typischen
Weise: „Meine Herren! Wir sind in einer
öffentlichen Sitzung, in einem solchen Au-
genblicke halte ich es für nötig, daß wir
vor allem den gesetzlichen Boden fest-
halten.“ Von dieser Haltung wich er ab, als
er am 16. März 1849 in einem Brief an den
führenden preußischen Demokraten
Waldeck für das Recht auf Revolution plä-
dierte für den Fall, daß Friedrich Wilhelm
IV. die Kaiserwürde nicht annehme. In sei-
nen Erinnerungen bereut es Temme, der
den König von Preußen zum Kaiser ge-
wählt hatte, den Brief geschrieben zu
haben: „Es ist ein herzlich dummer Brief,
hervorgegangen aus einer argen poli-
tischen Verblendung, der schlimmsten
meines Lebens. Jene ganze Kaiserwahl
war, wenn nicht ein Wahnsinn, doch je-
denfalls eine Kinderei.“ Später wurde der
Brief ausschlaggebendes Belastungsmate-
rial für den Verlust seiner Beamten-
stellung.

Heinrich Best/Wilhelm Weege
Biographisches Handbuch der 
Abgeordneten der Frankfurter 
Nationalversammlung 1848/49
Droste Verlag Düsseldorf
1996, 497 S., DM 198,–

Das völlig neu erarbeitete Handbuch ist
als Nachschlagewerk unentbehrlich. Da es
den Anspruch erhebt, im Unterschied zur
individuellen Biographik kollektive Bio-
graphik zu verwirklichen, wird man aller-
dings auch künftig in vielen Fällen andere
Nachschlagewerke heranziehen müssen,
nicht nur um z.B. Literaturhinweise zu den
Einzelbiographien der Abgeordneten zu
erhalten – sie fehlen im Handbuch ab-
gesehen von Verweisen auf Artikel in
biographischen Standardnachschlagewer-
ken –, sondern auch um sich über ihr
inhaltliches politisches Wirken zu infor-
mieren. Den Handbuchautoren geht es
nämlich um die Vergleichbarkeit der
Daten, weswegen sie jeweils nur Angaben
zu einem für alle Biographien durchweg
gleich angelegten Frageraster machen. Es
sind dies Angaben zu Personenstand und
Sozialisation, wie z.B. Geburts- und Ster-
bedaten und -orte, zur familiären Her-
kunft, außerdem Angaben zu Studium
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und sonstiger Ausbildung sowie zur be-
ruflichen und politischen Karriere. Die
parlamentarische Tätigkeit in der Paulskir-
che wird nicht inhaltlich beschrieben, son-
dern nur durch äußere Daten umrissen,
wie z. B. Dauer der Mitgliedschaft in der
Frankfurter Nationalversammlung, Wahl-
kreis, Fraktionszugehörigkeit, Abstim-
mungsverhalten bei der Wahl Friedrich
Wilhelms IV. zum Kaiser etc. Der Leser er-
fährt also weder etwas über Heinrich von
Gagerns Bauen auf das Vereinbarungs-
prinzip, noch über Robert Blums Pochen
auf die Volkssouveränität. Auf diese Weise
sind 806 Abgeordnete beschrieben. Nicht
berücksichtigt sind jene, die wie z.B. Fried-
rich Hecker zwar als Abgeordnete ge-
wählt worden sind, ihr Mandat aber nicht
angetreten haben. Die einzelnen Biogra-
phien bieten in Stichwortform kompakte
Informationen in beeindruckender Dich-
te, die namentlich für die Elitenforschung
von hohem Wert sind.
In der umfangreichen quellenkritischen
Einführung wird zu Recht darauf hinge-
wiesen, daß durch neue Forschungen
zwangsläufig noch weitere Daten zu den
Einzelbiographien ermittelt werden kön-
nen. Allerdings sei auf Grund der einge-
henden Auswertung einschlägiger Ver-
öffentlichungen und Quellen ein derar-
tiger Grad an Vollständigkeit erreicht, daß
nur noch Ergänzungen im Detail zu er-
warten seien. Kurze Quellenhinweise er-
schließen für jeden Abgeordneten die Ar-
chivalien in der Frankfurter Außenstelle
des Bundesarchivs, darüber hinaus auch
solche in anderen Archiven. Soweit vor-
handen, wird auf Autobiographien hinge-
wiesen.
Aufschlußreich ist der umfangreiche Re-
gisteranhang, der in bislang unerreichter
Dichte die räumlichen und institutionellen
Vernetzungen der Abgeordneten abbil-
det. Neben Fraktions- und Ausschußmit-
gliedschaften werden auch die Mitglieder
des Stuttgarter Rumpfparlaments aufge-
listet, ebenso Mandate im Erfurter Par-
lament von 1850 und im Norddeutschen
und Deutschen Reichstag von 1867 bis
1918, schließlich auch Mandate in Landes-
und Regional-Parlamenten. Das Register
der Studien- und Tätigkeitsorte gibt wert-
volle Hinweise auf gemeinsame Erfahrun-
gen und mögliche Vernetzungen von Ab-
geordneten. Auf der Karte, welche die
Abgeordneten der Linken und des Linken
Centrums nach Wahlkreisen darstellt, wird
jener sogenannte „Rote Halbmond“ sicht-
bar, der von Baden über Thüringen und
Sachsen bis nach Schlesien reicht. Ein ähn-
liches Bild ergeben die Karten, die zeigen,
wie die Abgeordneten bei der Wahl
Friedrich Wilhelm IV. zum Kaiser der Deut-
schen abgestimmt haben bzw. aus
welchen Wahlkreisen die Abgeordneten
des Stuttgarter „Rumpfparlaments“ stam-
men.
An einem Beispiel sei gezeigt, daß auch
die scheinbar rein sachliche Datenwieder-
gabe durch Auswahl wertet bzw. indivi-
duelle Biographien in dem auf kollektive
Biographik angelegten Handbuch nur
fragmentarisiert wiedergegeben werden
können. Über den Advokaten Carl Otto
Würth, der in Hohenzollern-Sigmaringen
Anführer der Demokraten war, erfährt

der Leser u a., daß er bereits Teilnehmer
des Hambacher Fests und Mitglied des
Vorparlaments gewesen ist und am 20.
Dezember 1848 als Nachfolger des hohen-
zollerischen Pfarrers Joseph Sprißler
nachrückt, der sein Mandat am 11. Sep-
tember 1848 aufgegeben hat. Die Hand-
buchangaben legen „hochverräterische“
Aktivitäten Würths während der Septem-
berkrise nahe: „seit Sept. 1848 Sicherheits-
ausschuß in Sigmaringen (Vorsitzender);
Nov. 1848 Einleitung eines Strafverfahrens
wegen Hochverrats durch das hohenzol-
lern-sigmaringische Hofgericht“. Aus die-
sen knappen Mitteilungen ist allerdings
nicht zu entnehmen, daß Würth am 26.
September 1848 der Anführer eines Repu-
blikaneraufstands in Sigmaringen gewe-
sen ist, der in der Hoffnung auf ein Gelin-
gen paralleller Erhebungen in Südbaden
(Struve-Aufstand) und in Württemberg
(Rauscher Zug) unternommen und nach
Bekanntwerden des Scheiterns dieser Auf-
stände in den beiden größeren Nachbar-
staaten unverzüglich noch am Tag seines
Beginns beendet worden ist. Der revolu-
tionäre Sicherheitsausschuß hat nach dem
Scheitern des Sigmaringer Aufstandes
nicht mehr bestanden. Mithin suggeriert
die Handbuchinformation „seit Septem-
ber 1848“ den falschen Eindruck, es habe
eine Kontinuität wenigstens bis in den Ok-
tober hinein gegeben. Der Leser erfährt
auch nicht, daß Würth bereits vor dem ge-
scheiterten Sigmaringer Aufstand bei der
Nachwahl vom 23. September 1848 in die
Paulskirche gewählt worden ist (mit 88%
der Stimmen), also nicht wie Friedrich
Hecker im Frühjahr 1848 auch noch nach
gescheiterter Erhebung. Das Beispiel be-
legt, wie begrenzt die Aussagekraft knap-
per Handbuchbiographien sein kann, die
nach Erfordernissen kollektiver Biogra-
phik geschrieben sind. In vielen Fällen
dürfte sich eine ausführlichere und präzi-
sere Wiedergabe der Daten empfehlen.
Da das Handbuch Teil eines auf drei Bände
angelegten historisch-biographischen Ge-
samtwerks zur Personengeschichte der
deutschen Nationalparlamente bis 1933
ist und die beiden Folgebände noch in Ar-
beit sind, liegt es nahe, das Frageraster
noch weiter zu optimieren und eben doch
eingehend regionalgeschichtliche Litera-
tur auszuwerten, was für das vorliegende
Handbuch aus Zeit- und Kostengründen
nur teilweise geschehen ist.

Vergleichsweise geringer ins Gewicht fal-
len demgegenüber kleinere sachliche Un-
stimmigkeiten. Z.B. ist Carl Otto Würth im
Register der Sterbeorte nicht unter Chur
(Schweiz) aufgeführt, während in der
Einzelbiographie dieser Sterbeort korrekt
genannt ist. Für den konservativen Abge-
ordneten Auerswald heißt es, er sei in
Frankfurt von Aufständischen „am 18.
September zusammen mit Fürst F. von
Lichnowsky ermordet“ worden, während
laut der Lichnowsky-Biographie im Hand-
buch Lichnowsky „am 18./19. Sept. zusam-
men mit H. von Auerswald getötet“ wor-
den ist. Dem Handbuch zufolge starb
Auerswald am 18. und Lichnowsky am
19. September. Die bisherige Literatur gibt
als Todesdatum für beide den 18. Septem-
ber 1848 an. Christof Rieber

Vorschlag zur Länderneugliederung

Werner Rutz
Die Gliederung der Bundesrepublik
Deutschland in Länder.
Ein neues Gesamtkonzept für den 
Gebietsstand nach 1990. 
Nomos Verlagsgesellschaft. Baden-Baden
1995. 102 Seiten und 10 Karten im 
Anhang, DM 39,–

Mit der deutschen Einheit und der Erwei-
terung des Bundesstaates um sechs neue
Länder (einschließlich Gesamtberlin) hat
sich das Problem der föderalen Gliede-
rung des Bundesgebietes verändert. Wer-
ner Rutz, Professor für Geographie an der
Ruhr-Universität Bochum, hat neue Vor-
schläge für eine Gesamtdeutschland um-
fassende Länderstruktur erarbeitet und
als Band 4 der von Hans-Peter Schneider
herausgegebenen Föderalismus-Studien
veröffentlicht.
Zu Recht geht der Autor von den Richtbe-
griffen des Art. 29 Grundgesetz aus,
wobei besonderes Gewicht – wie die 
Verfassung dies vorsieht – auf die bei-
den Richtgrößen Leistungsfähigkeit und
Größe (betr. Fläche und Bevölkerungs-
zahl) gelegt wird. Rutz zitiert die Ergeb-
nisse der Ernst-Kommission, die Mitte der
70er Jahre ein Neugliederungskonzept für
die (alte) Bundesrepublik vorgelegt hatte,
ohne sich allerdings eingehend mit der 
Interpretation der verfassungsrechtlich
vorgegebenen Richtbegriffe, wie sie sich
z. B. bei dem verstorbenen Speyrer Ver-
waltungswissenschaftler Frido Wagener
und bei dem Direktor des Kölner Max-
Planck-Instituts für Sozialforschung Fritz
W. Scharpf findet, auseinanderzusetzen.
Zuzustimmen ist dem Autor, wenn er als
Ausgangspunkt konstatiert, nur große und
leistungsfähige Länder könnten die ihnen
obliegenden Aufgaben wahrnehmen und
damit die föderative Grundordnung des
Staates dauerhaft gewährleisten. Unter die-
sem Aspekt ergibt sich für den Autor die
Notwendigkeit, im Beitrittsgebiet statt der
gegenwärtig vorhandenen sechs Länder
nur zwei neue Länder einzurichten. Für das
Gebiet der alten Bundesrepublik kommt
Rutz unter weitergehender Überschreitung
der ehemaligen Zonengrenze zum Ergeb-
nis, vier oder sechs neue Länder zu schaffen.
Aus diesen Prämissen leitet der Autor, vor-
rangig unter Anwendung landesplaneri-
scher und raumordnungsmäßiger Kriterien,
drei alternative Vorschläge zur Neugliede-
rung des gegenwärtigen deutschen Staats-
gebietes ab, nämlich
– eine Acht-Länder-Lösung;
– eine Sechs-Länder-Lösung bzw.
– eine Siebzehn-Länder-Lösung.
Zu der letzten Alternative bemerkt der
Verfasser, damit werde zwar die Zahl der
Länder um eine Einheit vergrößert, aber
erstmals werde dem Grundsatz, „Städte-
regionen und Verdichtungsräume als
Kernbereiche der Länder“ zu definieren,
Rechnung getragen. Die 17 unterschied-
lich großen Länder würden zwar allen im
Art. 29 Abs. 1 GG nachgeordneten Richt-
begriffen optimal entsprechen, jedoch
mehrheitlich nicht die Hauptbedingung
einer ausreichenden Größe und Leistungs-
fähigkeit erfüllen (S.15). 
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Es bedarf keiner großen prophetischen
Gabe, um vorauszusagen, daß die Reali-
sierungschancen aller drei Neugliede-
rungskonzepte des Verfassers gering sind.
Mit dem Umbau des Sozialstaates und
massiven Kürzungen staatlicher Leistun-
gen haben die Regierungen des Bundes
und der Länder andere Prioritäten ge-
setzt. Ohne allerdings zu berücksichtigen,
daß die Zielvorstellung vom „schlanken
Staat“ auch mit der föderalen Gliederung
des Bundesgebietes eng zusammenhängt.
Wissenschaft erschöpft sich auch nicht in
unmittelbar anwendungsorientierter Poli-
tikberatung. Auf aktuelle Herausforde-
rungen Problemlösungen zu entwickeln,
ist eine eminent bedeutsame Funktion der
Wissenschaft. In diesem Sinne kommt den
Empfehlungen von Werner Rutz zur Län-
der-Neugliederung Bedeutung zu, auch
wenn sie in absehbarer Zeit politisch nicht
umgesetzt werden sollten. Hartmut Klatt

lorum“ – König der Landwirte verhalf.
Auch in der Industrie ging es für Würt-
temberg, wenn auch nur in kleinen Schrit-
ten, voran. Durch die neue Gewerbeord-
nung von 1828 und die Gründung des
Deutschen Zollvereins 1834 boten sich 
der Wirtschaft neue Chancen. Wilhelm I.
stand diesen zwar offen gegenüber, da
für ihn das Wohlergehen seines Landes im
Vordergrund stand, doch Moersch betont,
daß der König in bezug auf seine Aufge-
schlossenheit keineswegs überschätzt
werden darf. Er trat für ein aufgeklärtes
Königtum ein, kann aber trotzdem noch
nicht als liberal oder demokratisch gelten,
denn die tiefe Spaltung der Gesellschaft
hatte weiterhin Bestand. Für Wilhelm I. sei
die Bezeichnung „aufgeklärter Patriarch“
vielleicht am zutreffendsten, so Moersch.
Als nächster Themenbereich des Buches ist
die Verwaltung und Verfassungsfrage
Württembergs zu nennen. Durch eine Re-
form 1817/18 wurde mit vier Kreisregie-
rungen eine Mittelinstanz zwischen Mini-
sterium und Oberämtern geschaffen, und
gleichzeitig eine neue Justizverwaltung
errichtet. Im Zuge dieser Veränderungen
verloren vor allem die adligen Grundbesit-
zer bei der Selbstverwaltung der Gemein-
den im Gegensatz zu anderen deutschen
Staaten an Einfluß, weshalb für Moersch
Württemberg in dieser Hinsicht der mo-
dernste aller Bundesstaaten war. Im Sep-
tember 1819 wurde die württembergische
Verfassung verkündet, was das Land 
zu einer „konstitutionellen Monarchie“
machte. Von nun an galt ein „Zwei-Kam-
mer-System“, doch die Initiative in der Po-
litik und der Gesetzgebung lag weiterhin
beim König. Zu den großen Errungen-
schaften zählte es, daß mit der Verfassung
gewisse „Grundrechte“, wie Meinungs-,
Presse- und Bildungsfreiheit garantiert
wurden. Genau hier setzte die Kritik der
anderen Staaten, allen voran Österreich
mit dem Staatskanzler Clemens Fürst von
Metternich, ein. Der Bundestag hatte im
September 1819 auf der Grundlage der
Karlsbader Beschlüsse gegen „demagogi-
sche Umtriebe an den Universitäten“ ein
Bundesgesetz erlassen, das damit im Wi-
derspruch zu der württembergischen Ver-
fassung stand. König Wilhelm gelang es
schließlich durch geschicktes Taktieren
und mit Unterstützung des Zaren Alexan-
der l., die Eigenständigkeit Württembergs
durchzusetzen. Diese Leistung brachte
ihm großes Ansehen beim Volk, aber auch
das Mißtrauen Österreichs und Preußens.
Eben um diese beiden Großmächte geht
es beim nächsten Thema, der sogenann-
ten Trias-Politik König Wilhelms. Er ver-
stand darunter die Idee, zusammen mit
allen Mitgliedern des Deutschen Bundes
ein Gegengewicht zu den beiden
Großmächten zu bilden. In diesem Zusam-
menhang geht der Autor zunächst auf das
Beispiel Friedrich Lists ein. Wilhelm I. ver-
suchte in diesem Fall, durch striktes Vorge-
hen den Argwohn der Großmächte gegen
Württemberg wieder etwas zu besänfti-
gen. Dies gelang ihm nur zeitweise, denn
er selbst wollte sein selbstbewußtes Auf-
treten im Deutschen Bund nicht aufge-
ben. Der Autor verweist hierbei auf die
hohe Fachkompetenz und das realpoliti-
sche Verständnis des Königs: „Wilhelm I.

von Württemberg galt zwar als ein eigen-
williger, auch von seinen  militärischen
Fähigkeiten überzeugter Monarch, aber
er war vor allem anderen ein politischer
Kopf.“ Bei der Suche nach einem würt-
tembergischen „Sonderweg“ im Verhält-
nis zu den beiden Großmächten wurde er
von Karl August von Wangenheim und
Friedrich Ludwig Lindner beeinflußt, auf
die Moersch relativ detailliert eingeht.
Einen wichtigen Wendepunkt stellte der
Kongreß von Verona im Jahr 1822 dar,
woraufhin sich auch noch die württem-
bergischen Beziehungen zu Rußland ver-
schlechterten. Wilhelm I. war jedoch erst
zu gewissen Zugeständnissen bereit, als
die Großmächte ihre diplomatischen Ge-
sandtschaften aus Stuttgart zurückbeor-
dert hatten. Auf Anraten stimmte er
schließlich 1824 der Erneuerung der Karls-
bader Beschlüsse zu, wonach sich die Stim-
mungslage wieder etwas entspannte.
Im folgenden schildert der Autor dann die
Situation in Württemberg im Vormärz. Im
Zuge der Pariser Juli-Revolution von 1830
kam verstärkt Unruhe auf, und Wilhelm I.
war sich der Notwendigkeit von Reformen
bewußt. Trotzdem war das Vorgehen der
Regierung zunächst von Untätigkeit und
Unschlüssigkeit gezeichnet, so Moersch.
1831 traten dann sogenannte „Befreien-
de Zensurvorschriften“ in Kraft, die die
Zulassung von Zeitschriften stark er-
schwerten. Als wichtiger oppositioneller
politischer Redakteur wird in dem Werk
Rudolf Lohbauer vorgestellt, der laut 
Moersch, neben Friedrich List und Ludwig
Uhland einer der wichtigsten württem-
bergischen „Volksmänner“ war. Dies war
im Land die gängige Bezeichnung für Li-
berale, die sich aus den seit Beginn der
dreißiger Jahre gegründeten „Volksverei-
nen“ ableitete. Im gleichen Zeitraum
nahm die Zahl der demokratischen Mit-
glieder des Landtags deutlich zu, und die
dortigen Vorgänge waren immer stärker
von den demokratisch-liberalen Strömun-
gen geprägt. Da ein Einschreiten von sei-
ten König Wilhelms dagegen kaum mög-
lich war, löste er den Landtag kraft seines
Amtes 1833 kurzerhand auf. Während der
unruhigen Zeit des Frankfurter Wachen-
sturms standen somit Neuwahlen an, doch
durch das Verbot von Wahlvereinen und
der Einflußnahme auf Wahlmänner ge-
lang es dieses Mal, die Opposition
schwach zu halten.
Ein weiterer behandelter Aspekt des Wer-
kes ist König Wilhelms Verhältnis zu den
Kirchen. Als König war er das Oberhaupt
der evangelisch-lutherischen Landeskir-
che, doch der Autor betont, daß er als
„Kind der Aufklärung“ dafür nur wenig
echtes Interesse zeigte. Trotzdem war er
sich der Bedeutung seiner Aufgabe be-
wußt, was sich auch an seinem Bemühen
um die Einbindung der Katholiken zeigte.
Unter König Wilhelms Regierung wurde
Rottenburg zum Bischofssitz, es gab je-
doch verschiedene Streitigkeiten um das
Verhältnis von Staat und katholischer Kir-
che.1854 kam es diesbezüglich zu einer er-
sten „Vereinbarung“, was zu Unruhe bei
den evangelischen Bevölkerungsteilen
führte. König Wilhelms Verhältnis zur
Landeskirche teilt Moersch in drei Phasen.
Die erste reichte vom Regierungsantritt
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König Wilhelm I. von Württemberg

Karl Moersch
Sperrige Landsleute
Wilhelm I. und der Weg zum modernen
Württemberg
DRW-Verlag Weinbrenner GmbH & Co.,
Leinfelden-Echterdingen 1996, 272 S.; 
DM 39.– 

Mit „Sperrige Landsleute. Wilhelm I. und
der Weg zum modernen Württemberg“
von Karl Moersch ist ein neues, grundle-
gendes Werk zur Landesgeschichte er-
schienen, das sich mit einem ereignisrei-
chen Zeitabschnitt auseinandersetzt. Be-
sonders angesichts des Jubiläums der Re-
volution von 1848/49 bietet dieses Buch
wichtiges Hintergrundwissen. Es stellt ent-
lang der 48jährigen Regierung König Wil-
helms I. die Grundzüge der Wirtschaft,
Verwaltung und Politik des Landes, also
die allgemeine Situation zur Zeit der revo-
lutionären Umbrüche, dar. Gab es in Würt-
temberg auch keine blutigen Kämpfe, so
doch genug Demokraten, Liberale und
sonstige Oppositionelle, auf die der Autor
in gebührendem Maße eingeht. Im Mittel-
punkt steht jedoch Wilhelm I., ein eigen-
williger Regent, der für sein Land einen
selbständigen Weg im Mächtespiel der eu-
ropäischen Staaten suchte.
Der Autor versucht, seine Sichtweise von
Wilhelm I. als „aufgeklärten Konservati-
ven“ an Hand von verschiedenen Themen-
blöcken aufzuzeigen. Ausgangspunkt ist
die wirtschaftliche Situation in Württem-
berg, die bei König Wilhelms Regierungs-
antritt im Oktober 1816 alles andere als
blühend war. Moersch spricht sogar vom
„Erbe eines rückständigen Agrarlands“.
Wohlfahrtseinrichtungen, wofür vor al-
lem König Wilhelms Frau Katharina ver-
antwortlich war, und staatliche Verord-
nungen gegen Wucher und den privaten
Verkauf von Korn sollten erste Hilfe brin-
gen. Später setzte sich Wilhelm I. unter
anderem durch die Gründung einer land-
wirtschaftlichen Lehranstalt in Hohen-
heim für eine gezielte Modernisierung
und Verbesserung der Landwirtschaft ein,
was ihm zu dem Ehrentitel „Rex Agrico-



1816 bis 1835, dem sogenannten „Ende
des Friedens“, abrupt ausgelöst von David
Friedrich Strauß’ Werk „Das Leben Jesu –
kritisch betrachtet“. Die folgende Zeit der
Auseinandersetzung ging mit der Auflö-
sung des in Stuttgart tagenden Rumpfpar-
laments 1849 zu Ende, wodurch alle de-
mokratischen Bestrebungen zunächst be-
endet waren. Hier setzte dann die dritte
Phase ein, die vor allem von der starken
Stellung des Pietisten Sixt Karl Kapff
bestimmt war. Im Anschluß schildert
Moersch noch die Situation der Schulen,
die unter kirchlicher Aufsicht standen, was
zu verschiedenen Konfliktpunkten führte.
In diesem Zusammenhang wird auch Fer-
dinand Steinbeis vorgestellt, der in Würt-
temberg ein Schulprogramm für gewerb-
liche Fortbildungsschulen entwickelte.
Unter der Bezeichnung Demokratisch-
literarische Opposition geht Moersch auf
verschiedene Persönlichkeiten der Revolu-
tion von 1848/49 ein. Wilhelm I. hegte
eine tiefe Abneigung gegen alle politi-
schen Kräfte, die für eine parlamentari-
sche Regierung eintraten, weshalb er teil-
weise sehr streng gegen diese Strömung
vorging. Zwar verhielt sich Württemberg
im Vormärz bei der sogenannten „Dem-
agogenverfolgung“ relativ zurückhal-
tend, doch kann das Land keineswegs als
liberal gelten, denn es gab sehr viele In-
haftierungen und Untersuchungen. Da
sich die Opposition an der relativ freiheit-
lichen Verfassung orientierte und versuch-
te, ihre Ziele legal zu verwirklichen, kam
es aber zu keinen blutigen Auseinander-
setzungen wie in anderen Staaten. Die
von Moersch im einzelnen vorgestellten
Demokraten sind Wilhelm Zimmermann,
Ludwig Seeger, Ludwig Pfau und Julius
Haußmann. Die Auflösung des Rumpfpar-
laments in Stuttgart zerstörte schließlich
alle Hoffnungen auf eine Parlamentarisie-
rung.
Zum Abschluß geht Moersch noch auf das
private Leben König Wilhelms ein. Vor
dem Hintergrund der fast mutterlosen
Kindheit versucht er, Wilhelms I. Probleme
mit seinem Vater und seinen Widerstand
gegen die gängige Heiratspolitik zu er-
klären. Da der König bei persönlichen Din-
gen sehr verschlossen war, ist uns hier nur
wenig Information erhalten. Sein öffent-
liches Leben bietet hingegen genug Mate-
rial um sein Wirken zu beurteilen. Für 
Moersch war er ein machtbewußter Mo-
narch, der das Beste für sein Land wollte
und deswegen viele Neuerungen durch-
setzte. Den Ideen des Parlamentarismus,
für den viele seiner Landsleute eintraten,
stand er jedoch sehr kritisch gegenüber
und er zeigte hierfür wenig Verständnis.
Seine eigene Grundüberzeugung von der
„Trias-Politik“ konnte er zwar auch nicht
durchsetzen, aber er sorgte damit für eini-
ge Unruhe im Deutschen Bund. Wilhelm I.
war deswegen für viele seiner Zeitgenos-
sen ein „sperriger Landsmann“, der sich in
verschiedener Hinsicht von den gängigen
Ansichten unterschied. Dieses Verhalten
machte ihn im Rückblick, nach Meinung
Moerschs, zu einem „aufgeklärten Kon-
servativen“.
Insgesamt stellt das Werk einen guten
Überblick über die Regentschaft König
Wilhelms I. dar. Die Einbindung der Quel-

len ist gelungen, so daß der Lesefluß nicht
gestört wird, und gleichzeitig ein Einblick
in die zeitgenössische Auffassung gebo-
ten wird. „Sperrige Landsleute“ kann als
erste Einführung in das Thema dienen, um
alle Zusammenhänge zu erfassen, ist es je-
doch nötig auf weitergreifende Literatur
zurückzugreifen. Das Werk von Karl
Moersch regt auf Grund der Vielfalt von
angesprochenen Aspekten genau dazu
an. Nicole Gloss 

sten erschien deshalb am aussichtsreich-
sten. Bei der Rekonstruktion der Vorge-
schichte des badischen Kulturkampfes er-
härtete sich für Frau von Olenhusen die
„Vermutung daß die Sozialgeschichte des
katholischen Klerus als Schlüssel zur kom-
plexen Geschichte des Katholizismus im
19. Jahrhundert dienen kann“. Hilfreich
war dabei auch, daß „das liberale Muster-
land Baden“ nahezu identisch mit den
Grenzen des neuen Erzbistums war.
Während vor 1850 nur Akten von Prie-
stern angelegt wurden, die durch außer-
gewöhnliche Vorgänge, wie „Disziplinar-
untersuchungen, langwierige Krankhei-
ten, Einbürgerungsverfahren u.a.“ auffie-
len, wurden seit 1853/54 regelrechte Per-
sonalakten in erster Linie zum Zweck der
Überwachung angelegt. Für die Amtskir-
che war – wie bereits die Rückseite des
Einbandes ausweist – „der Klerus der Frei-
burger Erzdiözese der ,sittlich verworfen-
ste‘ im gesamten Deutschen Bund“.
Ausgangspunkt der Untersuchung sind
„die katholische Aufklärung und der Re-
formklerus, der im liberalen Baden eben-
falls liberal war“. Mit Methoden der empi-
rischen Sozialforschung untersucht die
Autorin die Akten. Dabei erscheint ihr
„die Untersuchung klerikaler Normen und
die negative Sanktionierung des davon
abweichenden Verhaltens durch Kirche,
Staat und Gesellschaft als empirisches Sub-
strat für die sozialgeschichtliche Analyse
dem Gegenstand der Arbeit angemes-
sen“. Im Verlauf der konfliktreichen Tren-
nung von Kirche und Staat entwickelten
sich vorgegebene Normen und deshalb
auch „Vorstellungen über abweichendes
Verhalten“ immer weiter auseinander. Die
Kirche jedenfalls konnte am Ende des 19.
Jahrhunderts nur deshalb ein geschlosse-
nes Bild des Katholizismus vorweisen, weil
sie sich den Klerus mit vielen kirchlichen
Maßnahmen gefügig gemacht hatte.
Zum Forschungsgegenstand legt die Au-
torin dar, wie wenig bisher über den kul-
turellen und sozialen Wandel im deut-
schen Katholizismus des 19. Jahrhunderts
bekannt ist. „Sozialgeschichtliche Arbei-
ten zu Entstehung und Wandel des katho-
lischen Milieus“ fehlen nach ihrer Feststel-
lung fast ganz. Mit dem jüngsten und pro-
minenten Überblick Thomas Nipperdeys
setzt sich Frau von Olenhusen überaus kri-
tisch auseinander. Seinen Forschungen
hält sie entgegen, daß die Gründung ka-
tholischer Laienvereine in erster Linie eine
gegenrevolutionäre Maßnahme war und
daß dies besonders für die katholischen
Frauenvereine gelte. Der Prozeß der Ultra-
montanisierung sei kein organischer Pro-
zeß gewesen, sondern „für die davon be-
troffenen Träger des Reformkatholizismus
ein schmerzhafter Wandlungsprozeß, der
entweder mit Abwanderung, Auswande-
rung oder Unterwerfung unter die kirchli-
che Autorität endete“. Lobend hebt Frau
von Olenhusen hervor, daß Franz Schna-
bel als einer der wenigen katholischen Hi-
storiker des Deutschen Reiches „die reli-
giöse Kultur der katholischen Aufklärung
im deutschen Südwesten und den daraus
entstehenden liberalen Katholizismus“
würdigt. In der neueren Sozialgeschichts-
schreibung spielten diese Aspekte kaum
eine Rolle. „Ein ganz besonderes Defizit“
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Katholischer Klerus
im 19. Jahrhundert

Irmtraud Götz von Olenhusen
Klerus und abweichendes Verhalten.
Zur Sozialgeschichte katholischer Priester
im 19. Jahrhundert: Die Erzdiözese
Freiburg.
Vandenhoeck & Ruprecht, Göttingen 1994, 
503 S.; 78,00 DM. 
(Kritische Studien zur Geschichts-
wissenschaft. Band 106)

Rechtzeitig im Vorfeld der vielfältigen
Projekte und Editionen zum 150. Jahres-
tag der Revolution von 1848/49 ist mit
dem Buch von Irmtraud Götz von Olenhu-
sen ein wichtiger Beitrag zur Sozialge-
schichte der Katholischen Kirche im 19.
Jahrhundert erschienen.
Das Buch, das dem Direktor des Erz-
bischöflichen Archivs Freiburg gewidmet
ist, umfaßt 500 Seiten, enthält ein klar
aufgebautes, detailliertes Inhaltsverzeich-
nis, ein umfassendes Orts-, Namens- und
Sachregister, ein umfangreiches Literatur-
verzeichnis und am Schluß eines jeden Ka-
pitels jeweils eine knappe Zusammenfas-
sung. Durch diese überschaubare Gliede-
rung und wegen der klaren Ausdrucks-
weise der Autorin ist das Werk trotz seines
hohen wissenschaftlichen Niveaus gut zu
lesen.
Das Werk basiert auf den Personalakten
der Priester der Erzdiözese Freiburg zwi-
schen 1821 und 1899. Die Tatsache, daß
der Autorin der Zugang zu den offiziellen
Akten der Diözese gewährt wurde, ist ein
Indiz für die Akzeptanz, wenn nicht gar
Förderung des Buches durch die heutige
Diözesanverwaltung.
Die Einleitung informiert umfassend und
tiefgründig über Fragestellung, Quellen-
grundlage und methodische Überlegun-
gen. Ausgangspunkt der Untersuchung
war die Frage nach den Mechanismen der
Ultramontanisierung des deutschen Ka-
tholizismus zwischen 1840 und 1880 und
die damit zusammenhängende Entste-
hung des „katholischen Milieus“, wobei
die Autorin Ultramontanisierung und ka-
tholische Milieubildung gleichsetzt. Sie
stellt eindrucksvoll dar, daß die Entwick-
lung in Südwestdeutschland anders verlief
als in anderen Teilen des Deutschen Bun-
des. Wegen der großen Unterschiede im
Verlauf der „Kulturkämpfe“ zwischen
Staat und Kirche und zwischen Liberalis-
mus und Ultramontanismus war eine Er-
forschung auf überregionaler Ebene nicht
leistbar. Die Konzentration auf eine über-
wiegend katholische Region im Südwe-



besteht ihrer Ansicht nach also weiterhin
bei der „Erforschung des katholischen Mi-
lieus, bei der kritischen Hinterfragung
konfessionsspezifischer Mentalitäten so-
wie bei der Wahrnehmung und Erfor-
schung von innerkirchlichen Oppositions-
bewegungen“. Ganz besonders kritisiert
sie, daß als liberale Bildungsbürger in der
Regel Protestanten auftreten. Positiv hebt
sie dagegen hervor, daß über das Verhält-
nis von Kirche und Staat in Baden wichtige
Arbeiten vorliegen (die in den einzelnen
Kapiteln besprochen werden).
Im ersten Kapitel beschreibt Irmtraud
Götz von Olenhusen Position und Rolle
des katholischen Klerus im neuen Staat
Baden. Die Verfassung von 1818 hatte die
Funktion, das neue, äußerst heterogene
Großherzogtum Baden zusammenzu-
schmieden. Die aufklärerische Tendenz
der Verfassung begünstigte in ganz Baden
den Liberalismus, auch, „z.T. sogar in be-
sonderem Maße“ in katholischen Regio-
nen. Industrialisierung und Urbanisierung
führten zu einer konfessionellen Vermi-
schung der Bevölkerung. Der badische
Staat beließ der katholischen Kirche,
deren Klerus durch die Säkularisierung Pri-
vilegien verloren hatte und der „sukzessi-
ve in materieller und kultureller Hinsicht“
sank, trotz Staatskirchenrecht teilweise
die Jurisdiktionsgewalt über ihren Klerus.
Unter dem Titel „Sozialisationsinstanzen
der Priesterlaufbahn und sozialer Wandel
im Klerus“ befaßt sich die Autorin detail-
liert mit der Herkunft des Priesternach-
wuchses. Der Priesternachwuchs rekrutier-
te sich immer mehr aus ländlichen Gebie-
ten und entsprach damit von der Herkunft
her in etwa der Wählerschaft der Katholi-
schen Volkspartei und der späteren Badi-
schen Zentrumspartei. Die Sozialisation
der jungen Priester war in der 1. Hälfte
des 19. Jahrhunderts geprägt von aufklä-
rerischem Gedankengut und liberal einge-
stellten Lehrkräften, während die erz-
bischöfliche Kirchenbehörde nach 1848/49
versuchte, eine strengere Erziehung, mög-
lichst in geschlossenen Anstalten, durch-
zusetzen.
Um „Abweichendes Verhalten von Geistli-
chen...“ ganz allgemein geht es im dritten
Kapitel. Nachdem die Kirche ihre Sank-
tionsmacht verloren hatte, war die Quote
abweichenden Verhaltens wegen Mangel
an Aufklänung relativ gering. Zur Zeit der
ultramontanen Kirche waren die Priester
immer weniger bereit, sich anzupassen.
Die Kirche reagierte auf den Wandel nicht
durch Anpassung ihrer Normen, sondern
durch Verschärfung der sozialen Kontrol-
le.
Das folgende Kapitel analysiert „Unkleri-
kales Verhalten und Ultramontanisie-
rung“. Dabei kommt von Olenhusen zu
dem Schluß, daß die badische Regierung
zunehmend versucht, etwaigen Ultra-
montanisierungstendenzen entgegenzu-
wirken und den Souveränitätsanspruch
des Staates gegenüber der Kirche zu do-
kumentieren.
Das fünfte Kapitel über „Sexualdelikte“
ist aufgeteilt in „einfache Sexualdelikte“
und „Sexualdelikte im Sinne des Strafge-
setzbuches“. Schon wegen ständischer
Schranken wären die meisten Delikte in
der 1. Hälfte des 19. Jahrhunderts un-

denkbar gewesen. Nun, als die Pfarrer aus
dem gleichen Umfeld wie die Bevölke-
rung kamen, wurde von ihnen erwartet,
daß sie wie Heilige lebten. Taten sie es
nicht, wurden sie aus der Gemeinde her-
aus angezeigt. Bei schweren Sexualdelik-
ten verfuhr die Kirche nach dem Prinzip,
daß „die Kirche um jeden Preis vor Skan-
dalen“ zu bewahren sei, bei Unterwer-
fung „jede Untat nach Strafverbüßung als
ungeschehen zu betrachten“, sowie „der
Priestermangel nicht zu verschärfen“ sei.
Schlimme Folge dieser Art des Vorgehens
war, daß Frauen und Kindern „allein die
Opferrolle zugewiesen“ war.
Mit dem „Scheitern des Reformkatholizis-
mus und Anfänge(n) der Ultramontanisie-
rung“ befaßt sich das sechste Kapitel. Die
Autorin zeigt auf, wie sich die Priester der
verschiedenen Weihejahrgänge verhiel-
ten. Während der gewaltsamen Phasen
der badischen Revolution spielten kirchli-
che und religiöse Fragen keine Rolle. Nach
der gescheiterten Revolution verloren so-
ziale Proteste durch Akzeptanz von seiten
des Staates den revolutionären Charakter.
Mit dem letzten Kapitel schlägt Irmtraud
Götz von Olenhusen einen weiten Bogen
über „Kirchenstreit, Kulturkampf, Ultra-
montanisierung des Klerus und das katho-
lische Milieu in Baden“. Nach der geschei-
terten Revolution und überstandenem
Kulturkampf hat sich der Klerus hinsicht-
lich Herkunft, Ausbildung, Überwachung
und bürokratischer Maßnahmen entschei-
dend verändert. Zum Abschluß stellt die
Autorin noch heraus, daß „obwohl Frauen
im Verlaufe des 19. Jahrhunderts bzw. der
Säkularisierungsprozesse eine wesentlich
stärkere Kirchenbindung behielten und
immer wichtiger für die Kirche wurden“
in den untersuchten Quellen nur als „Se-
xualobjekte bzw. dienstbare Geister“ auf-
tauchen. „Die Erscheinungsformen einer
spezifisch weiblichen Religiosität ... be-
dürften“ ihrer Ansicht nach „noch Unter-
suchungen auf anderen Ebenen“.

Angelika Hauser-Hauswirth

dig werden dürfen, denn nach den mora-
lischen Maßstäben jener Epoche galt das
Reisen als unweiblich. Daß und in wel-
chem Umfang sie dennoch fündig wur-
den, belegt dieses Buch.
So machten sich Frauen jeden Alters, aus
bürgerlichen Familien und Adelskreisen
auf nach Kleinasien, an den Euphrat oder
nach Nordafrika, um dort den vermeintli-
chen „Zauber des Orients“ zu finden. In
diesem Buch begegnen die Leser mehr als
zwanzig Frauen auf ihrer Reise in den Ori-
ent. Ihre Erlebnisse wurden, der damali-
gen Zeit entsprechend, in Reiseberichten,
Briefen und Tagebüchern festgehalten
und unter großem Beifall des Lesepubli-
kums in Zeitschriften abgedruckt oder als
Bücher veröffentlicht.
Die Autorinnen haben, in der Absicht, die
Leserinnen und Leser mit auf eine eigene
Reise durch die Berichte, Erlebnisse und
Biographien der „Reisendinnen“ zu neh-
men, den Inhalt des Buches auch in einer
solchen Form aufgebaut. Sie führen an
jedes Reiseziel heran, indem sie histori-
sche und damit verbundene soziale Ent-
wicklungen, geographische Begebenhei-
ten und den kulturellen, oftmals auch den
kunsthistorischen Hintergrund in die ein-
zelnen Reiseetappen einfließen lassen,
und so einerseits informieren, anderer-
seits die notwendigen theoretischen Vor-
aussetzungen schaffen, um dann in die
Welt der weiblichen Reiseberichte eintau-
chen zu können. Um diese Wirkung zu
verstärken, verwendeten die Autorinnen
in den Reiseberichten, die zur optischen
Abgrenzung kursiv gedruckt sind, auch
die originale Schreibweise.
Doch ein Manko läßt sich in diesem Zu-
sammenhang feststellen: die sozialstruk-
turellen Merkmale, die gerade bei reisen-
den Frauen besonders wichtig sind, fallen
im Grunde unter den Tisch. Fragen nach
der Reaktion zum Beispiel ihres Mannes
oder ihrer Kinder auf ihren Wunsch zu rei-
sen bleiben ebenso unbeantwortet wie
nach dem familiären Empfang bei ihrer
Rückkehr. Ebenso wäre das Sozialprofil
der Reisendinnen, in Abgrenzung zu Frau-
en aus ärmeren Schichten, interessant ge-
wesen aufzuzeigen; auch die erwähnten
Geschlechtsmerkmale der Frauen waren
zu dieser Zeit nicht für alle Schichten
gleich. Diese Mängel sind umso erstaunli-
cher, als es sich bei den Autorinnen um So-
ziologinnen handelt.
Das Buch beginnt, wie die meisten um-
fangreichen Reisen, mit dem Reisepro-
spekt und den Grenzbestimmungen. Der
historische Hintergrund des Reisens an
sich und besonders der der Frauenreisen,
verbunden mit der grundsätzlichen Ent-
wicklung des Frauenbildes sowie die Pro-
blematiken und äußeren Umstände eines
solchen Unterfangens werden hier aus-
führlich und wissenschaftlich fundiert, je-
doch für einen solch umfangreichen Kom-
plex bemerkenswert straff und verständ-
lich, sowie flüssig und spannend lesbar
dargestellt. Der Legitimationsdruck, unter
dem Frauen vor und während ihrer Abrei-
se standen, wird im folgenden Kapitel 
anschaulich erklärt. Denn der männlich
moralische Imperativ, nachdem Frauen
seßhaft zu bleiben haben, zeigte nachhal-
tige Wirkung bei den Betroffenen: Frauen
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Historische Frauenreisen

Monika Bösel und Annette Deeken
„An den süßen Wassern Asiens“.
Frauenreisen In den Orient
Campus Verlag Frankfurt/Main und 
New York 1996, 299 Seiten.

„An den süßen Wassern Asiens“ – ein sol-
cher Buchtitel mag auf den ersten Blick
die erotische Phantasie manchen Mannes
beflügeln. Doch bereits der Untertitel
macht die Vorfreude auf männlich-kli-
scheehafte Orientvorstellung zunichte: es
handelt sich nämlich um Frauenreisen.
Ein Ölgemälde Filippo Bartolinis, das
einen orientalischen Hof um 1860 darstellt
und den Umschlag illustriert, verweist fer-
ner auf die Zeit, in der diese Reisen statt-
fanden. Damit wäre umrissen, worum es
im vorliegenden Buch geht: es handelt
von Frauenreisen in den Orient, im ausge-
henden 18. und 19. Jahrhundert.   Eigent-
lich hätten die Autorinnen bei ihren Re-
cherchen zu diesem Thema gar nicht fün-



mußten die geschlechtsspezifische Kunst
entwickeln, einerseits ihrem eigenen Wil-
len zur Verwirklichung zu verhelfen, ohne
jedoch dabei moralisch Anstoß zu erre-
gen. Es war ein weiter Weg, bis die mora-
lische Hürde für alleinreisende Damen an
der Wende vom 19. zum 20. Jahrhundert
erheblich gesenkt wurde.
Die westliche Männerwelt interessierte
sich zu dieser Zeit auffallend stark für den
„Orient“, der geographisch zwar äußerst
diffus, kulturell dafür umso präziser be-
schrieben wurde: er war die Metapher für
das andere schlechthin. Da er darüber hin-
aus noch als Domäne männlicher Phanta-
sie galt und die Erfüllung ihrer erotisch-
sten Wünsche versprach, erschien es be-
sonders abwegig, daß Frauen ihn zum Rei-
seziel wählten. So konnten Frauen den
von ihren männlichen Zeitgenossen kon-
struierten Widerspruch zwischen Reise
und Geschlecht nur lösen, indem sie sich
selbst der Beschränktheit bezichtigten
und den Umkreis ihrer Erfahrungen auf
„typisch weibliche Lebenswelten“ redu-
zierten.
Parallel zur männlichen Erotik-Vorstellung
ist der eher weibliche Gedanke in diesem
Zusammenhang, der der Stellung der Frau
in dieser Gesellschaft. Und auch vor 150
Jahren waren die gesellschaftliche Insti-
tution der Geschlechtertrennung, der
Harem, die Verschleierung der Frauen,
kurz: das, was am unterschiedlichsten zur
eigenen Kultur begriffen wurde, die Be-
reiche der Reiseberichte, die vom Publi-
kum am liebsten gelesen und daher von
den Autorlnnen am ausführlichsten be-
schrieben wurden. Gerade in diesem
Punkt gewannen Reisen in den Orient an
geschlechtsspezifischer Bedeutung. Dort
war der einzige, wirklich exklusiv weibli-
che Erfahrungsraum angesiedelt, der Kon-
takt mit der orientalischen Frauenwelt.
Frauen kosteten hier den Triumph aus,
den Männern in puncto Reisebeschrei-
bung endlich paroli bieten zu können, da
diesen der Zutritt zu diesem Erfahrungs-
bereich versagt blieb.
Doch auch wenn der Einblick in weibliche
Lebenswelten der orientalischen Frauen
exklusiv war, ein authentisches und wirk-
lichkeitsnahes Bild des Vorgefundenen
nachzuzeichnen, auch in anderen Berei-
chen, waren sie kaum imstande, und das
unterschied sie auch nicht von ihren
männlichen „Kollegen“. Reiseberichter-
statter hatten Schwierigkeiten, das bereits
vor ihrer Reise idealisierte Orientbild mit
dem bereits einsetzenden Prozeß der Ak-
kulturation in Verbindung zu bringen. So
entstanden im günstigeren Fall einzelne
Passagen in Reiseberichten, die die Ent-
täuschung über das vorgefundene zur
Geltung brachten; im anderen Fall wur-
den jedoch die  bereits gemachten Soll-
Vorstellungen hemmungslos in die vorge-
fundene Wirklichkeit hineinprojiziert, so
daß diese nicht nur stark verzerrt darge-
stellt wurde, sondern auch Mensch und
Tier, Pflanze und Wetter nur die Funktion
von Statisten in einem harmonischen
Stimmungsbild einnahmen. Der Blick auf
orientalisch Unverfälschtes und vermeint-
lich Orienttypisches entsprach darüber-
hinaus in den meisten Reiseberichten der
gängigen Haltung, die keinen Zweifel an

der europäischen Überlegenheit kannte.
So sahen sich Frauen, in Konfrontation mit
dem dortigen Frauenbild, nicht nur als ge-
radezu emanzipiert an (wie bei z. B. The-
rese von Bacherat), obwohl der heimische
Status von Frauen zu dieser Zeit weder
Gleichberechtigung noch weibliche Be-
rufsausbildung vorsah, sondern gingen,
wie Ida Hahn-Hahn in ihrer Beurteilung,
sogar mit einer für uns kaum mehr nach-
vollziehbaren Ignoranz gegen die gesell-
schaftlich-politischen Verhältnisse vor,
deren Beschaffenheit ebensowenig hin-
terfragt wurde wie die eigenen Voruteile.
Auch in ihren Aussagen gipfelte zeit-
gemäßes Überlegenheitsdenken sowie
eine durchgängige anti-orientalische Hal-
tung.
Aus diesen Gründen lassen sich die vorlie-
genden Reiseberichte auch nicht pauschal
als kulturhistorische Dokumente einord-
nen. Abgesehen von romantischen Vor-
überlegungen und westlichem Überle-
genheitsdenken versuchten die Frauen
auch, durch das Stilmittel der Verfrem-
dung die geographische und kulturelle
Ferne als Handlungsort zu benutzen, um
Weltanschauungen und europäische Zu-
stände kritisch zu reflektieren. Nur so las-
sen sich Deutungsmuster erklären, die in
der Verschleierung der islamischen Frauen
„Freiheit“ und „ununterbrochenes, sorg-
loses Vergnügen“ vermuten, wie wir es
beispielsweise bei Lady Elisabeth Craven
finden.
Mit der Ausdehnung der Reiseziele in die
Gebiete des heutigen Syriens, des Liba-
nons, Jordaniens und Israels kristallisier-
ten sich andere Aspekte im Zusammen-
hang mit Frauenreisen heraus. Bei einer
Reise in das gelobte Land, vornehmlich
nach Palästina, konnten Frauen auf die
gesellschaftlich legitimierte Form der Pil-
gerreise zurückgreifen und gerieten so
nicht in den Bereich des moralisch An-
rüchigen. Die daraus entstehenden Reise-
berichte nahmen oftmals die Form religiö-
ser Erbauungsliteratur an. Diese Reise-
form erfreute sich bald einer solchen Be-
liebtheit, daß in diesem Zusammenhang,
maßgeblich beeinflußt durch Thomas
Cook, die Form der Pauschalreise ent-
wickelt wurde. ln Kontrast zur Pauschal-
reise zogen es manche Reisende, auch
Frauen wie beispielsweise Maria Schuster,
vor, die gesellschaftlich verpönte Form des
„armen Reisens“ vorzuziehen.
Eine gewisse touristische Invasion setzte
im ausgehenden 19. Jahrhundert bei den
Reisen nach Ägypten ein. Hier begegnen
uns Clara Mundt alias Louise Mühlbach,
die, als renommierte Romanschriftstelle-
rin aus Deutschland, durch den Vizekönig
von Ägypten exklusiv mit der Aufgabe be-
traut wurde, in ihrem Reisebericht die
Verwestlichung und Loslösung Ägyptens
von der Türkei zu dokumentieren. Dieser
Aufgabe kam sie dankbar nach, da es in
ihrem Heimatland ausgesprochen unge-
wöhnlich war, einem weiblichen Reisebe-
richt mehr als nur unterhaltsame Funktion
zuzusprechen. Reiseberichte von Frauen
wurden auch nur als Reiseberichte für
Frauen verstanden, da das altbekannte
Muster des weiblichen Unvermögens zur
Gelehrsamkeit deren Reiseberichte von
vorneherein in einer Art und Weise diskre-

ditierte, die es fast unmöglich machten,
diese „an den Mann“ zu bringen.
Reisen gegen Ende des 19. Jahrhunderts
standen gänzlich unter dem Zeichen einer
sich ständig verändernden Infrastruktur.
Dampfschiffahrt und Orientexpress, Pho-
tographien und Reiselektüre sowie Nobel-
hotels bildeten nun den neuen Rahmen
der Orientreise. So wird die Hürde einer
ausgedehnten Reise in den Orient im
Laufe von über 100 Jahren erheblich nied-
riger, die Reisen werden komfortabler
und die Zahl der Reisendinnen wächst
ständig. Was blieb, war der Blick: Unwille,
Entsetzen, Überheblichkeit, der Lächer-
lichkeit preisgeben – dieselbe Reaktion
auf die islamische Einrichtung von Harem
und Schleier, wie Ida Hahn-Hahn sie in
dem türkischen Teil des osmanischen Rei-
ches paradigmatisch vorgeführt hatte,
wiederholte eine Valeska Bolgiani eine
Generation später im arabischen Teil des-
selben Reiches. Auch die beträchtliche
Spanne an soziokulturellen Veränderun-
gen, die nunmehr den Hintergrund für die
deutschen Reisenden auf ihrem Weg in
den Orient bildeten, ließen die Tausend-
und-eine-Nacht-Erwartung an das osma-
nische Reich völlig unberührt.
Diese zeitlos wirkende Standardformel
täuscht auch darüber hinweg, wieviel sich
seit den ersten beschriebenen Annähe-
rungsversuchen verändert hat. So wollten
die weiblichen Berichterstatter auch zu
dieser Zeit „die Schattenseiten ignorie-
ren“ und sich nicht ins Rädergetriebe der
Politik wagen, was zu jener Zeit die Aus-
dehnung des deutschen Reiches nach
Konstantinopel bedeutete. 
Gegen Ende des 19. Jahrhunderts und
ebenso gegen Ende des Buches lernen wir
drei weitere Reisendinnen kennen, deren
besondere Beziehung zu Konstantinopel
ausführlich beschrieben wird. Rosa von
Förster, die in ihren Reiseberichten mit un-
verhohlenem deutschnationalen Pathos in
den seinerzeit virulenten Hurra-Patriotis-
mus einfällt und als unzweifelhaften
Höhepunkt ihres Konstantinopelaufent-
halts den Einzug Kaiser Wilhelms II. be-
schreibt.
Im Gegensatz zu ihr und zu den meisten
anderen weiblichen Orientreisenden be-
gegnen uns Bernhardine Schulze-Smidt
und Mathilde Weber, die es wagen, den
drastischen Kontrast zwischen arm und
reich zu erwähnen. Während ihn Schulze-
Smidt noch hintan stellt, liefert Mathilde
Weber einen erfrischend kritischen Ge-
genpol. Durch ihr politisch starkes Enga-
gement in Deutschland, bei der sozialen
Frage sowie in der Frauenbewegung,
nahm das Thema Frau auch eine zentrale
Rolle in ihren Reiseberichten ein. Die letz-
te Reisendin, die wir in diesem Buch ken-
nenlernen, rundet das Bild, das wir von
ihren Geschlechtsgenossinnen bekommen
haben, ab, indem in ihrer Person das 
Wesentliche der weiblichen Orientreise
nochmals zusammengefaßt ist: der My-
thos, in der Rolle einer Reisenden „gewis-
se Geheimnisse“ höchstpersönlich zu lüf-
ten, ist bei ihr so populär wie 200 Jahre
zuvor.
Allen weiblichen Reiseberichten gemein-
sam, so unterschiedlich sie sich im Laufe
mehr als eines Jahrhunderts auch präsen-
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tieren, ist der Abschied. Und in diesem Zu-
sammenhang auch die Frage nach dem,
was bleibt. Nicht nur für die Frauen, son-
dern auch für den Leser. Die Autorinnen
nahmen uns mit auf eine Reise durch 150
Jahre weibliche Reisen in den Orient. Wir
begleiteten mehr als zwanzig Reisendin-
nen nach Konstantinopel, Ägypten, Palä-
stina und lernten auf dieser Reise nicht
nur sie, sondern auch die speziellen äuße-
ren Umstände kennen.
Die Heimkehr bedeutete oftmals einen
gelinden „Kulturschock“, wenn die Frau-
en wieder in ihre alten Rollen schlüpfen
mußten. Die Suche nach dem vermeintli-
chen Zauber des Orients fanden sie vor
allem in der Form einer Freiheit, die sie zu
Hause nie kennengelernt hätten. So zeich-
neten sie auch ein ganz besonderes Bild
von ihrem „privaten Orient“, das oftmals
im Gegensatz zu dem eher negativ besetz-
ten, offiziellen Bild stand. Das ist das We-
sentliche, was man mitnimmt. Und vor
allem Frau.
Als Gesamteindruck bleibt sicherlich der
eines anregenden und spannenden Lese-
buches in die Welt der Frauenreisen, das
auf festem, wissenschaftlichen Grund „er-
richtet“ wurde. Doch kommt ihm für rei-
sende Frauen, egal welchen Alters, vor
allem auf dem Weg in den „Orient“, si-
cherlich besondere Bedeutung zu. 

Elke Schmögner

Schicksale junger Menschen im letzten
Krieg, die zur Zwangsarbeit nach Deutsch-
land verschleppt wurden, zu erinnern. Das
vorliegende Buch ist zur Begleitung dieser
Ausstellung gedacht, erfüllt aber auch für
sich einen wichtigen Zweck. Es enthält
neben einführenden historischen Beiträ-
gen die Erinnerungen zahlreicher heute
noch lebender ehemaliger Zwangsarbei-
ter.
Der erste, historische, Teil wird eingeleitet
von einer Zeittafel zur Geschichte der
Krim im Zweiten Weltkrieg sowie einer
Übersicht zum Thema „Simferopol unter
deutscher Besatzung“. Ein kurzer Blick in
diese Zeittafel hätte die Heidelberger
Oberbürgermeisterin in ihrem Vorwort
vor dem Lapsus bewahrt, die Befreiung
Simferopols zeitlich mit dem Kriegsende
zu verbinden, obwohl sie bereits im April
1944 erfolgt war. Es folgt von Wladimir
Gurkowitsch, einem in Simferopol tätigen
Historiker, ein kurzer Überblick über „Ver-
ordnungen und Befehle der Besatzungs-
behörden (1941–1944)“. Am eindrücklich-
sten sind die nachfolgenden Erinnerun-
gen an die Besatzungszeit von Marija
Sobolewskaja, die jene Zeit als junge Frau
miterlebte. Hier sollte man nicht zu streng
sein, wenn sie sich in der Datierung einzel-
ner Geschehnisse bisweilen um einige
Tage täuschen mag – wer könnte sich nach
50 Jahren noch an das genaue Datum er-
innern?
Der umfangreichste Beitrag stammt aus
der Feder des Heidelberger Geschichtsleh-
rers Harald Gilbert, der die Entwicklung
und die Dimensionen der Zwangsarbeit
schildert. Susanne Kraatz, Herausgeberin
und Politologin an der Universität Trier,
weist in ihrem Beitrag darauf hin, daß es
Zwangsarbeit auch in Heidelberg gab.
Dies ist ein Thema, das im Buch und in der
Ausstellung eher am Rande behandelt
wurde, weil man verständlicherweise vor
allem die Perspektive der nach Deutsch-
land verschleppten Simferopoler einneh-
men wollte und von diesen offensichtlich
keiner nach Heidelberg gelangt war. Den-
noch wäre dies eine lohnende zukünftige
Aufgabe, auch wenn  sie den Rahmen der
Städtepartnerschaft überschreitet. Wladi-
mir Gurkowitsch widmet sich schließlich
zum Abschluß dieses Teils dem Thema
„OstarbeiterInnenbriefe aus Deutschland
und Berichte über OstarbeiterInnen in der
Simferopoler Zeitung ,Golos Kryma‘“.
Die Erinnerungen wurden von Susanne
Kraatz, Barbara Mattauch und Birgit
Weinknecht im April 1995 in langen Ge-
sprächen mit 23 Personen in Simferopol
gesammelt; man glaubt es ihnen gern,
daß dies alles andere als eine leicht zu be-
wältigende Aufgabe war. Umso erstaunli-
cher, daß keiner der Befragten Haß oder
feindselige Gefühle ihnen wie überhaupt
Deutschen gegenüber an den Tag legte.
Ihre Berichte sind keine leichte Lektüre: es
stimmt aber froh, wenn man liest, daß die
Verschleppten nicht nur negative Erfah-
rungen machten, sondern mitunter – ins-
besondere jene, die nicht in der Industrie,
sondern bei Bauern oder in Privathaushal-
ten als Dienstmädchen tätig waren – auch
humane Behandlung erfuhren. Während
diese Erfahrung nur einer Minderheit zu-
teil wurde, waren dagegen fast alle nach

der Rückkehr in die Heimat mit dem
Mißtrauen der sowjetischen Behörden
konfrontiert, das sich auf alle erstreckte,
die im Krieg gegen ihren eigenen Willen
als Zwangsarbeiter oder Kriegsgefangene
in Deutschland gelebt hatten. An den Fol-
gen der auf staatliche Manipulation hin
erfolgten gesellschaftlichen Ächtung ha-
ben die meisten bis heute zu tragen; sie
verloren zum Teil ihren Arbeitsplatz, der
Ehepartner ließ sich – meist aus Gründen
der Berufskarriere – scheiden und vieles
mehr. In der Ukraine seit Ende 1993 ge-
setzlich rehabilitiert (in Rußland erfolgte
ein derartiger Akt noch später, erst An-
fang 1995), beginnt erst jetzt eine Ent-
schädigung von deutscher Seite. Je älter
die betreffenden Personen sind, desto ge-
ringer werden natürlich die Chancen, daß
eine solche ihnen noch zugute kommt.
Die Initiative des Freundeskreises Heidel-
berg-Simferopol, einen Spendenfonds
speziell für solche Zwecke einzurichten,
sowie die Absicht, Patenschaften zu ver-
mitteln, verdienen deshalb großes Lob;
man weiß, wie langsam die Räder der
Bürokratie mahlen!
Einige wenige Korrekturen bzw. Anmer-
kungen am Schluß. Die jüdischen Krim-
tschaken sprachen nicht Türkisch, sondern
Tatarisch – ein zwar kleiner, aber immer-
hin vorhandener Unterschied. Auf S. 15 ist
wohl ein Druckfehler unterlaufen, statt
„Gostkaja“ muß es heißen „Gotskaja“.
Abkürzungen wie OKH, OKW werden
nicht immer erklärt; da sie Angehörigen
der Nachkriegsgenerationen im allgemei-
nen nicht geläufig sind, wäre ein Abkür-
zungsverzeichnis zu Beginn oder am Ende
des Buches sinnvoll gewesen. Die bestän-
dig wiederkehrende Schreibweise „Ostar-
beiterInnen“ mag politisch, aber gewiß
nicht sprachlich korrekt sein.
Diese Anmerkungen fallen aber kaum ins
Gewicht. Dem Band sind zahlreiche Leser
zu wünschen, die auf diese Weise eine
weitere, teilweise bereits in Vergessenheit
geratene kriminelle Dimension des Drit-
ten Reiches erfahren können. Zugleich ist
die Erinnerung an diese gerade ein halbes
Jahrhundert zurückliegende Vergangen-
heit geeignet, dem Hochmut zu wehren,
mit dem hierzulande die Barbarei des
Krieges im ehemaligen Jugoslawien kom-
mentiert wurde. Die Zeit der Barbarei
liegt auch bei uns nicht lange zurück.

Ekkehard Kraft 
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„Ostarbeiter“

Susanne Kraatz (Hrsg.)
Verschleppt und vergessen
Schicksale jugendlicher „Ostarbeiterln-
nen“ von der Krim im Zweiten Weltkrieg
und danach, Heidelberg 1995 (im Selbst-
verlag Dr. Susanne Kraatz, Falkengasse 29, 
69123 Heidelberg) 158 S.

Das Schicksal der Millionen von Zwangs-
arbeitern aus ganz Europa, die während
des Zweiten Weltkriegs nach Deutschland
verschleppt wurden, sind nie so ins Be-
wußtsein der deutschen Öffentlichkeit ge-
drungen wie andere Verbrechen des NS-
Regimes. Insbesondere die sogenannten
„Ostarbeiter“, die aufgrund ihrer von der
nationalsozialistischen Ideologie behaup-
teten „rassischen Minderwertigkeit“ in
der Rangskala der Fremdarbeiter weit
unter ihren westeuropäischen Schicksals-
genossen rangierten und dementspre-
chend behandelt wurden, gerieten nach
dem Krieg rasch in Vergessenheit, begün-
stigt durch den Kalten Krieg, in dem die
Bevölkerung der osteuropäischen Länder
und insbesondere der Sowjetunion nicht
selten leichtfertig mit dem kommunisti-
schen Regime gleichgesetzt wurde.
Heute, nach dem Zusammenbruch der
kommunistischen Herrschaft, läßt sich die-
ses Thema unbefangener betrachten und
die neuentstandenen Möglichkeiten viel-
fältiger, nicht mehr staatlich regulierter
menschlicher Begegnungen eröffnen, zum
erstenmal seit 1945 die Chance einer ech-
ten Aussöhnung. Heidelberg, seit einigen
Jahren mit Simferopol in einer Städtepart-
nerschaft verbunden, hat 1995 den 50.
Jahrestag des Kriegsendes zum Anlaß ge-
nommen, um in einer Ausstellung an die

Die ehemalige Sowjetunion 
und ihre Nachfolgestaaten

Jörg Stadelbauer
Die Nachfolgestaaten der Sowjetunion.
Großraum zwischen Dauer und Wandel.
(Reihe Wissenschaftliche Länderkunden,
Band 41. Herausgegeben von Werner
Storkebaum)
Wissenschaftliche Buchgesellschaft,
Darmstadt 1996. XV, 660 Seiten, 81 Abb.,
18 Tabellen, 5 Farbkarten im Anhang

660 Seiten, 81 Abbildungen, darunter et-
wa 50 Übersichtskarten, 5 Farbkarten im
Anhang, 30 aussagestarke Graphiken, ein
Literaturverzeichnis von über 50 Seiten –
das ist zunächst einmal ein „gewaltiges“



Opus, auch gemessen an der Größe des
dargestellten Raumes, der Bedeutung 
seiner Problematik wie auch an den vie-
len bisherigen Anstrengungen, die in
Deutschland und im Ausland in dieser
Richtung unternommen worden sind. Und
es soll noch ein zweiter, ein regionaler,
Band hinzukommen.
Nach dem bekannten Reihentitel der Wis-
senschaftlichen Buchgesellschaft ist es der
erste Teil einer „Wissenschaftlichen Län-
derkunde“. Dem außerordentlich breiten
Inhalt nach hätte man es früher auch als
„Länderkundliches Handbuch“ bezeich-
net. Fachbücher dieser Art waren in der
Zwischenkriegszeit inhaltsreiche Schin-
ken, die Verfasser in der Regel die besten
Kenner der Materie, vor deren Werk die
wissenschaftliche Gemeinde heute noch
den Hut zieht. Aber sie waren oft von der
Art, daß man den Autor in Verdacht hatte,
er schreibe alles in sein Handbuch, was
sich zwischen zwei Buchdeckeln unter der
Überschrift „Geographie“ nur unterbrin-
gen ließ, enzyklopädisch, oft nach Väter
Art gegliedert und meist langweilig. So
daß „Handbuch“ kein sehr freundlicher
Untertitel war.
Und doch war die Wissenschaftliche
Buchgesellschaft gut beraten, als sie dem
in Sache Geographie der Sowjetunion
bestens ausgewiesenen Autor ausrei-
chend Patz für eine ausführliche Darstel-
lung und zahlreiche Karten überließ.
Außer den herkömmlich geographischen
Inhalten findet der Leser viel Randliches
und einiges an anregend Methodischem.
Aber fast in jedem Fall gelingt es Stadel-
bauer, auch für Randliches einen ver-
nünftigen, anregenden Raumbezug her-
zustellen und so auch Fernerliegendes
geographisch „zu legitimieren“. Auf
diese Weise kann keine enzyklopädische
Langeweile bei der Lektüre aufkommen.
Ein ausführliches Stichwortverzeichnis
von Abchazien bis zum Zuckerbäckerstil
sorgt für einen einfachen Zugriff auf den
vielfältigen Stoff, auch eine Feingliede-
rung des Inhalts, die ein mehr als sieben
Seiten langes Inhaltsverzeichnis notwen-
dig macht.
Wertvoll sind die etwa 50 schwarz-weißen
Übersichtskarten und die mehrfarbigen
im Anhang. Nicht, daß die Karten dem
Fachmann unbekannt wären. Aber man
hat sie hier auf einen Griff beisammen, sie
sind im Stil und im Maßstab vereinheit-
licht und daher leicht vergleichend zu nut-
zen. Zumal sie meist kurz und gut kom-
mentiert sind. Eine Reihe geschickt ent-
worfener Graphiken ergänzen und erläu-
tern den Text. Zeitgemäße Technik er-
leichtert gegenwärtig die Herstellung sol-
cher Karten und Graphiken, gleichwohl
erkennt man hinter einer computerge-
stützten Zeichnung unschwer einen guten
Autor.
Ein Problem liegt im Zeitpunkt der Be-
arbeitung: fünf Jahre nach dem Zerfall der
Sowjetunion sind zwar die Grenzen, wie
1991 unter den SU-Nachfolgestaaten ab-
gesprochen, nicht verändert, aber es sind
auch noch keine neuen wirtschafts- und
sozialgeographischen Grundstrukturen in
den einzelnen Nachfolgestaaten wie im
gesamten post-sowjetischen Raum zu er-
kennen. Selbst die Rahmenbedingungen

für eine strukturelle Veränderung des
Raumes in post-sowjetischer Zeit sind ge-
genwärtig nur in Umrissen, als vage Phra-
sen („Marktwirtschaft“) zu erkennen.
Konkrete Regeln der zukünftigen Raum-
planung gibt es noch nicht. In der Errei-
chung der Ziele wie radikale Wirtschafts-
reformen, Entstaatlichung der Wirtschaft,
Einführung neuer Rechtsnormen usw. sind
die einzelnen Länder bei ungleicher Ge-
schwindigkeit und Entschlossenheit, die-
sen Weg zu gehen, an höchst unterschied-
lichen Punkten angelangt. Auch fehlt es
noch an glaubhaften, verläßlichen und
untereinander vergleichbaren Daten für
alle GUS-Länder.
Der Verfassser begegnet dem Problem der
Übergangssituation nach dem Zerfall der
Sowjetunion und der großen Materialfül-
le mit einer zweckdienlichen Gliederung
in die folgenden Kapitel: Raum und Poli-
tik, Staat, Wirtschaft und Gesellschaft als
Teile eines Systems; Raum und Gesell-
schaft, Bevölkerung und Siedlung in der
Sowjetunion und ihren Nachfolgestaaten;
Raum und Geschichte, russische Expansion
und konkurrierende Kräfte; Raum und
Natur, natürliche Potentiale und Restrik-
tionen für die wirtschaftliche Nutzung;
schließlich Raum und Wirtschaft, Organi-
sation und Leistung der Volkswirtschaft in
der Sowjetunion und ihren Nachfolge-
staaten. Für die meisten dieser Kapitel ste-
hen jeweils weit über 100 Seiten zur Ver-
fügung.
Wo es sinnvoll ist, werden in den einzelnen
Kapiteln die wechselnden Rahmenbedin-
gungen für die Raumentwicklung der ehe-
maligen Sowjetunion angesprochen und
ihre Auswirkungen in Beispielen gezeigt.
Danach folgen die zu erwartenden Ten-
denzen der Entwicklung in den Nachfolge-
staaten. Eine Verbindung zwischen diesen
Kapiteln ergibt sich durch einige Fragen,
die Stadelbauer schon oft in früheren Ar-
beiten immer wieder angesprochen hat:
Verhältnis von Zentrum und Peripherie in
einem so großen und natur- wie wirt-
schaftsräumlich unterschiedlich struktu-
rierten Raum, Persistenz und Wandel, Kon-
stanten und Variablen im Raum usw. Dar-
aus ergibt sich eine Art Matrix, aus der kei-
nes der gravierenden räumlichen Proble-
me der ehemaligen Sowjetunion und des
post-sowjetischen Raumes herausfällt.
Das letzte Kapitel ist sozusagen die Quer-
summe des Buches. Unter der Überschrift
„Globale Herausforderungen und regio-
nale Entwicklung: Die Nachfolgestaaten
im Zusammenhang mit globalen Proble-
men“ wird nach den gegenwärtigen und
zukünftigen Zusammenhängen des post-
sowjetischen Raumes mit der globalen
Entwicklung gefragt.
Für die politische Bildung wird das Buch
wohl in erster Linie zur Klärung der Hinter-
gründe einzelner Probleme benutzt wer-
den. Bei dieser Gelegenheit erfährt der
Nutzer nicht nur raumrelevante Hinter-
grundsdaten, sondern auch Anregungen
zu einem komplexeren Verständnis unter
Einbeziehung geographischer Aspekte. In-
sofern könnte das Buch zu einer Brücke
zwischen der wissenschaftlichen Geogra-
phie und den politischen Wissenschaften
werden. In der deutschen Geographie
waren derartige Versuche in der Nach-

kriegszeit (nach der Sackgasse der Geopo-
litik in Deutschland) eher selten.
Geographen und Politikwissenschaftler
werden das Buch mit Gewinn lesen und
sich darin auch später im Einzelfall immer
wieder informieren. Wer in der politi-
schen Bildung aller Ebenen einschließlich
Schule tätig ist, sollte es in Reichweite lie-
gen haben, Reisende nach Rußland oder
in die anderen Nachfolgestaaten im Kof-
fer. Adolf Karger
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Lesenswerte Kommentare

Sibylle Krause-Burger
Wider den Zeitgeist
Kommentare und Perspektiven
192 Seiten, Deutsche Verlags-Anstalt 1996

Scharfsinnig in der Analyse, plastisch im
Ausdruck, geschliffen in der Sprache – so
kennt man Sibylle Krause-Burgers Kom-
mentare und Porträts von Politikern und
Wirtschaftlern, ganz gleich ob sie in der
Zeitung zu lesen (Die Zeit, Stuttgarter Zei-
tung, Süddeutsche Zeitung) oder im
Rundfunk zu hören sind. Jeder Beitrag für
sich immer ein in sich gerundeter Essay:
knapp und auf den Punkt gebracht. Ver-
ständlich, wenn diese allzu flüchtige Form
der Veröffentlichung ergänzt werden soll
durch das dauerhaftere Buch, in dem die
besten der Beiträge gesammelt werden.
Der Titel klingt zunächst nach Verlegen-
heit, zu weitgestreut sind zumeist die The-
men,  die ein Journalist beachtenswert fin-
det und kommentieren muß. „Wider den
Zeitgeist“ ist ein Motto, das jedem Journa-
listen gut ansteht. Schaut man sich aber
die Sammlung der Beiträge genauer an,
muß man zugeben: Er trifft hier zu, teil-
weise wenigstens. Erinnert sei nicht zu-
letzt an die Auseinandersetzung der 
Autorin mit einer bestimmten Richtung
der Frauenbewegung, an ihren Essay zur
political correctness oder zur Quote. Sie
hält die Frauen nicht pers se für die besse-
ren Menschen und möchte Leistung nicht
durch Quote ersetzt sehen. Die eigentli-
chen Probleme lägen woanders und wür-
den durch die gegenwärtige Diskussion
verstellt und in ihrer Lösung nur behin-
dert, wenn die Energien in die falschen
Bahnen gelenkt werden: Wie schaffen wir
es, daß Frauen Familie, Beruf und öffent-
liche Aufgaben unter einen Hut bekom-
men?
Die ganz große Stärke Sibylle Krause-Bur-
gers liegt in der Porträtzeichnung. Kenn-
zeichnend ist ein solcher Satz: „Programme
sind wichtig. Aber Personen sind wichtiger.
Wenn sie überzeugen, ist alle Parteien-, Po-
litik- und Politikerverdrossenheit schnell
vergessen.“ Mit einem Halbsatz schon
kann sie eine Person lebendig vor unsere
Augen treten lassen: „. . . nun sehen wir,
wie die Kollegin Krone-Schmalz ebendort
(d. h. in ihrer Kultursendung im Fernsehen)
überheblich und anklagend ihr Mündchen
spitzt . . .“, heißt es in dem Beitrag zur Ver-
teidigung von Marcel Reich-Ranicki.
Die Beiträge Sibylle Krause-Burgers ma-
chen nachdenklich, und es macht Spaß, sie
zu lesen, auch im zeitlichen Abstand zu Er-
eignissen, die sie kommentiert.

Hans-Georg Wehling
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