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Der Finanzplatz Deutschland ist in den letzten Jahren international deutlich zu-
rückgefallen. Das gilt für die Bankenbranche, aber auch für Vermögensverwalter 
und den Kapitalmarkt. Angesichts der volkswirtschaftlichen Bedeutung eines 
starken und stabilen Finanzsystems ist das ein Problem für Deutschland insge-
samt. Dringenden Reformbedarf gibt es mindestens auf fünf Gebieten. 
I) Aufsicht. Die bisherige Aufstellung hat sich als ungeeignet erwiesen, den An-
forderungen gerecht zu werden, wie eine Vielzahl von immer neuen Skandalen
und Missständen zeigt, von der Finanzkrise über Cum-Ex bis zu Wirecard. Das
dürfte nicht zuletzt an Defiziten bei der Aufsichtskultur, der Qualifikation der Mit-
arbeiter und der Standortwahl liegen.

II) Strukturreform. Am deutschen Bankensystem sind die Reformen, die viele
westliche Länder in den vergangenen Jahrzehnten vorgenommen haben, völlig
vorbeigegangen. Die starre Separierung in drei Säulen hat eine weitergehende
Konsolidierung und Privatisierung verhindert, das Vordringen ausländischer
Wettbewerber begünstigt und einen fast beispiellosen Bedeutungsverlust deut-
scher Kreditinstitute im internationalen Vergleich zur Folge gehabt. Eine Flexibi-
lisierung ist überfällig, um Risiken für die Kunden, Steuerzahler und die Finanz-
stabilität zu verringern.
III) Unternehmenssteuern. Deutschland hat seine Unternehmensbesteuerung
seit über einem Jahrzehnt nicht reformiert, während quasi im Rest der Welt die
Steuern gesenkt wurden. Gewinne von Kapitalgesellschaften werden hierzu-
lande mit 30% besteuert, im internationalen Durchschnitt nur mit 22%. Das ist
ein erheblicher Standortnachteil auch für Finanzinstitute.
IV) Brexit und Europa. Die Fragmentierung der EU-Kapitalmärkte hat durch den
Brexit und den Verlust des größten Finanzzentrums, London, weiter zugenom-
men. Gleichzeitig ist es trotz Bankenunion immer noch nicht gelungen, einen
echten Binnenmarkt für Bankdienstleistungen zu schaffen, da viele Regularien
unverändert national angewendet und überwacht werden. Das schwächt alle Fi-
nanzinstitute in Europa und ist ein Grund, warum der Kontinent gegenüber der
globalen Konkurrenz kontinuierlich an Boden verliert.
V) Sparen und private Altersvorsorge. Die Riester-Rente ist gescheitert. Gleich-
zeitig wird eine private und betriebliche Ergänzung der gesetzlichen Rente im-
mer dringlicher. Das Niedrigzinsumfeld erschwert es zudem gerade der Mittel-
schicht, genügend Vermögen zu bilden. Statt jedoch die staatliche Förderung
der Kapitalanlage auszuweiten, haben die Bundesregierungen der letzten zwei
Jahrzehnte Freibeträge massiv gekürzt und die Steuerfreiheit bei langfristigen
Aktienanlagen abgeschafft.
Die Wahlprogramme der wichtigsten Parteien, die möglicherweise an der 
nächsten Bundesregierung beteiligt sind, deuten allerdings nicht darauf hin, 
dass die Politik der strukturellen Sklerose und dem langjährigen Niedergang des 
Finanzstandorts Deutschland bald kraftvoll entgegenwirken wird, im Gegenteil. 
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Der Finanzstandort Deutschland ist in den letzten Jahren im internationalen Ver-
gleich stetig weiter zurückgefallen. Dies gilt insbesondere für die Bankenbran-
che, aber auch für die Vermögensverwaltung und den Kapitalmarkt. US-
amerikanische, chinesische sowie zum Teil andere europäische Finanz-Ökosys-
teme haben Deutschland den Rang abgelaufen. Das liegt an einer Vielzahl von 
Faktoren – teilweise am höheren Wirtschaftswachstum im Ausland, teilweise an 
den Fehlern und der Passivität des Managements im Inland. Ein wesentlicher 
Grund waren jedoch auch von der Politik gesetzte Rahmenbedingungen, die 
den heimischen Finanzinstituten den Aufbruch in die Zukunft erschwerten. An-
gesichts der zentralen Bedeutung, die ein gesunder, kräftiger und innovativer Fi-
nanzsektor für das Wohlergehen einer Volkswirtschaft hat, ist das ein Problem 
nicht nur für die Branche als solche, sondern auch für Deutschland insgesamt. 
Die Bundestagswahl und die wahrscheinlich neu zusammengesetzte Bundesre-
gierung bietet die Chance, die Versäumnisse der letzten Jahre (stellenweise 
Jahrzehnte) aufzuarbeiten und die strukturelle Sklerose in einem hierzulande 
ungeliebten, aber dennoch sehr wichtigen Wirtschaftszweig zu beenden. Das 
würde für mehr Wettbewerb & Wettbewerbsfähigkeit sorgen und neues Wachs-
tum ermöglichen, von dem auch der Standort, die Kunden, Steuerzahler, Anle-
ger und die Finanzstabilität profitieren würden. 

In einer solchen Agenda-Reform gilt es, (unter anderem) diese Baustellen anzu-
packen: i) Aufsicht, ii) Strukturreform, iii) Unternehmenssteuern, iv) Brexit und 
Europa, v) Sparen und private Altersvorsorge. Im Folgenden gehen wir auf 
diese Punkte im Einzelnen ein. 

I) Aufsicht 

Es gibt wohl – leider – kaum eine Finanzaufsicht in den Industrieländern welt-
weit, unter deren Augen in den letzten 15 Jahren derart viele Finanzskandale 
stattgefunden haben und bei denen die Finanzaufsicht insgesamt ein so 
schlechtes, ja teilweise dysfunktionales Bild abgegeben hat, wie die deutsche 
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Skandale, Versäum-
nisse, fehlende kritische Distanz hat es zwar in vielen Ländern gegeben: 

― Enron, WorldCom, Subprime oder das Ponzi-System des Anlagebetrügers 
Bernard Madoff in den USA 

― Den massenhaften Verkauf von überteuerten und häufig nutzlosen Rest-
schuldversicherungen (Payment Protection Insurance, PPI) in Großbritan-
nien 

― Nachsicht mit kriselnden Instituten, die unter hohen notleidenden Krediten 
litten, u.a. in Italien und Griechenland. 

Aber in den meisten Fällen sind die Defizite irgendwann erkannt und angepackt 
worden, hat es einen „Lerneffekt“ gegeben, um eine Wiederholung zu verhin-
dern: 

― In den USA wurden neue, schärfere Gesetze beschlossen (Sarbanes-Oxley 
Act, Dodd-Frank Act), bestimmte Aufsichtsbehörden ganz aufgelöst (Office 
of Thrift Supervision, OTS) und andere neu geschaffen (Consumer Finan-
cial Protection Bureau, CFPB). 

― Gleiches gilt für Großbritannien, wo die Financial Services Authority (FSA) 
nach den schmerzhaften Erfahrungen der Finanzkrise aufgelöst und durch 
zwei neue Institutionen ersetzt wurde (Prudential Regulation Authority, PRA, 
und Financial Conduct Authority, FCA). 

― Unter dem Druck der Aufsicht haben italienische und griechische Banken in 
den letzten Jahren intensiv am Abbau ihrer übermäßig großen NPL-
Portfolien gearbeitet, Pakete an Investoren verkauft und damit ihre Bilanzen 
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bereinigt. So ist die NPL-Quote in Italien von 18% 2015 auf 4,3% in Q1 
2021 gesunken, bzw. von 47% 2017 auf 27% Ende 2020 in Griechenland. 

― Auf europäischer Ebene hat sich am meisten getan – hier entstand die Ban-
kenunion im Euroraum. Dabei wurde im Rahmen des Single Supervisory 
Mechanism (SSM) bei der EZB eine neue, gemeinsame Aufsichtsbehörde 
geschaffen, und ebenso eine neue Abwicklungsbehörde, das Single Reso-
lution Board (SRB), zusammen mit einem Abwicklungsfonds (Single Reso-
lution Fund, SRF). Diese Maßnahmen wirken auch in Deutschland. 

Auf nationaler Ebene ist jedoch hierzulande die Liste der (aufgedeckten) Miss-
stände länger als nahezu irgendwo sonst – dafür aber die Kontinuität (man 
könnte auch sagen, das Beharrungsvermögen) der Institutionen erstaunlich 
groß. Hier gab es in den letzten anderthalb Jahrzehnten unter anderem 

― eine Vielzahl gescheiterter Banken in der Finanzkrise bzw. solchen, die um-
fangreiche Staatshilfen benötigten (IKB, Sachsen LB, diverse weitere Lan-
desbanken, Hypo Real Estate (HRE), Commerzbank/Dresdner Bank). 

― Cum-Ex-Geschäfte, die den deutschen Steuerzahler im Wesentlichen zwi-
schen 2007 und 2012 mehrere Milliarden Euro gekostet haben dürften. Die 
Transaktionen galten zunächst als legales Steuerschlupfloch, wurden je-
doch mittlerweile vom Bundesgerichtshof als Steuerhinterziehung und damit 
strafbar eingestuft. 

― verschiedene Vorwürfe gegen deutsche Banken mit Blick auf Geldwäsche, 
Manipulation von Referenzzinssätzen und am Devisenmarkt, Fehlverhalten 
bei verbrieften US-Immobilienkrediten oder Sanktionsverstöße. 

― den Wirecard-Skandal, die erste Insolvenz eines Dax-Konzerns, die Anleger 
viele Milliarden Euro kostete und einen erheblichen Vertrauensverlust (auch 
international) in den deutschen Finanzplatz, in Aufsicht und Wirtschaftsprü-
fer zur Folge hatte. Auf Seiten des Privatsektors führte der Fall Wirecard im-
merhin zur größten Reform des Regelwerks für den deutschen Aktien-Leit-
index Dax.  

― die Greensill-Insolvenz, die allein hierzulande bei einer Reihe von Kommu-
nen, anderen Anlegern und über den Einlagensicherungsfonds auch bei 
den Banken zu Verlusten in Höhe von mehreren Milliarden Euro geführt ha-
ben dürfte, und das kaum wenige Monate nach dem Wirecard-Skandal. 

In den meisten dieser Fälle spielte die deutsche Finanzaufsicht (im Wesentli-
chen die BaFin, aber teilweise auch die für die operative Bankenaufsicht zustän-
dige Bundesbank) bei der Aufdeckung und Aufarbeitung keine oder nur eine 
Nebenrolle. Bei den Cum-Ex-Geschäften ebenso bei Wirecard war die BaFin of-
fenbar frühzeitig über problematische Vorgänge informiert worden (manche Vor-
würfe wurden sogar wiederholt öffentlich erhoben), unternahm aber kaum et-
was. Bei Wirecard steht die BaFin außerdem in der Kritik, weil i) sie aktiv Maß-
nahmen ergriff, die der Aufklärung entgegenwirkten (sie stellte Strafanzeige ge-
gen Enthüllungsjournalisten und verhängte für Wirecard-Aktien ein Leerver-
kaufsverbot), und weil ii) mehrere Mitarbeiter selbst bis zum Schluss mit Wire-
card-Aktien und -Derivaten handelten, was der BaFin Vorwürfe des Insiderhan-
dels und der zu laschen Compliance-Regeln zur Vermeidung von Interessen-
konflikten eintrug. Es ist bemerkenswert, dass mittlerweile sogar die Staatsan-
waltschaft offizielle Ermittlungen gegen die BaFin wegen ihrer Rolle im Wire-
card-Skandal eingeleitet hat. 

Insgesamt setzte der Deutsche Bundestag zur Aufklärung all dieser Fälle drei 
Untersuchungsausschüsse ein, zur Hypo Real Estate, zu Cum-Ex und Wire-
card. Jahrelang haben sich die Abgeordneten damit beschäftigt. Und trotzdem 
hat sich in der ganzen Zeit an Struktur, Aufgaben oder Kompetenzen der Fi-
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nanzaufsicht (bislang) fast nichts geändert. Das ist erstaunlich – und beschä-
mend, waren die vielen Vorfälle doch äußerst kostspielig (auch) für deutsche 
Anleger, Steuerzahler und katastrophal für das Ansehen des Finanzstandorts im 
Ausland. 

Die Resistenz gegen offensichtlich notwendige, dringend gebotene Veränderun-
gen scheint innerhalb der Institutionen, einschließlich Finanzministerium und 
Bundestag, zu dominant zu sein – oder gewesen zu sein, angesichts der aktuel-
len Bemühungen um eine grundlegende BaFin-Reform. Sie ist tatsächlich mehr 
als überfällig. Die personelle Erneuerung an der Spitze (der neue BaFin-Präsi-
dent hat sein Amt am 1. August angetreten) darf da nur ein allererster Schritt 
sein. 

Hier kann nicht auf alle Defizite eingegangen werden, im Folgenden daher nur 
einige Schwerpunkte, die eine Reform angehen müsste, um erfolgreich zu sein: 

― Mentalität: Offensichtlich fehlt es der BaFin an einem Selbstverständnis, das 
auch kriminalistischen Spürsinn und echte Prüferqualitäten umfasst („mehr 
Biss“), um mögliche Verstöße aufzudecken und rechtzeitig Gegenmaßnah-
men zu ergreifen. Zu sehr hat die BaFin in den letzten Jahren den Eindruck 
erweckt, sich vor allem an Paragraphen und Formalitäten zu orientieren, 
statt mit einem gesunden Misstrauen Auffälligkeiten nachzugehen und ins-
gesamt eine aktivere Rolle bei der Kontrolle der Nachhaltigkeit von Ge-
schäftsmodellen zu spielen.1 Das mag auch in ihrem bisherigen Mandat be-
gründet sein – beispielsweise war die BaFin formal nicht für den Wirecard-
Konzern als Ganzes, sondern lediglich für dessen Banktochter, die Wire-
card Bank AG, zuständig – doch hätte der (begründete) Ruf nach einer Aus-
weitung ihrer Zuständigkeiten in der Politik unter Umständen Gehör gefun-
den. Und unabhängig von formaler Verantwortung für ein bestimmtes Fi-
nanzunternehmen und einzelne Geschäfte ist das Hauptziel der BaFin nach 
eigener Aussage, „ein funktionsfähiges, stabiles und integres deutsches Fi-
nanzsystem zu gewährleisten. Bankkunden, Versicherte und Anleger sollen 
dem Finanzsystem vertrauen können.“ Unter anderem soll die BaFin „die 
Gemeinschaft der Verbraucher schützen.“2 Finanzstabilität und Verbrau-
cherschutz sind also klar definierte Ziele, die jedoch in den letzten Jahren 
auch mangels eines kritischen, hinterfragenden und weniger formalistischen 
Blicks auf manche Institute und Geschäftspraktiken eklatant verfehlt worden 
sind. 

― Qualifikation der Mitarbeiter: Für eine moderne, erfolgreiche Finanzaufsicht 
braucht es sowohl auf Leitungs- als auch auf Arbeitsebene 

i) fachliche und persönliche Diversität 
ii) ökonomischen Sachverstand 
iii) praktische Erfahrung in Banken und an den Finanzmärkten 
iv) internationale Erfahrung 
v) Kompetenz in der Wirtschaftsprüfung und -beratung. 

 
Auf all diesen Gebieten gibt es bei der BaFin erhebliche Defizite. An ihrer 
Spitze standen zuletzt fast ausschließlich Juristen – sie stellten fünf von 
sechs Mitgliedern des Direktoriums, einschließlich des Präsidenten und der 
Vizepräsidentin. Wirtschaftswissenschaftler spiel(t)en eine geringe, andere 
Fachrichtungen gar keine Rolle. Insgesamt wurde die BaFin in 16 der 19 
Jahre ihrer Existenz von einem Juristen als Präsident geführt. Das bishe-

 
1  Die BaFin leitete noch nicht einmal nach mehrfachen Presseberichten über angeblichen Bilanz-

betrug bei Wirecard weitergehende Untersuchungen ein, sondern verhängte im Gegenteil sogar 
ein Leerverkaufsverbot für Wirecard-Aktien und zeigte die Journalisten wegen möglicher Markt-
manipulation an. 

2  Siehe https://www.bafin.de/DE/DieBaFin/AufgabenGeschichte/aufgabengeschichte_node.html, 
abgerufen am 7. September 2021. 
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Frankfurt angesiedelt, sodass sich an diesem Standort zwar eine supranati-
onale, aber nicht einmal die nationale Bankenaufsicht des Landes befindet, 
wenn man von der Beteiligung der Bundesbank einmal absieht. 

― Zwar ist die absolute Zahl der Mitarbeiter international kaum vergleichbar 
aufgrund der unterschiedlichen Kompetenzen und Organisationsweisen der 
Finanzaufsicht (Einzelaufsichtsbehörden, Allfinanzaufsicht oder Aufsicht 
durch die Notenbank). Zumindest ist jedoch die Mitarbeiterzahl der BaFin in 
den zwei Jahrzehnten ihrer Existenz kräftig angestiegen; sie hat sich von 
unter 1.300 im Jahr 2002 auf fast 2.800 Ende 2020 mehr als verdoppelt. 
Personalknappheit lässt sich folglich nur schwer als Argument anführen. 

II) Strukturreform 

Das Drei-Säulen-System, d.h. die Marktaufteilung in drei völlig separate Teile 
des privaten, genossenschaftlichen und öffentlich-rechtlichen Bankgewerbes, ist 
älter als die Bundesrepublik Deutschland. Es hat zwar in Einzelfällen bereits 
Wechsel von einer Säule in die andere gegeben, so z.B. im Fall der früheren 
(öffentlich-rechtlichen) Landesbank von Hamburg und Schleswig-Holstein, der 
HSH Nordbank, die privatisiert wurde und mittlerweile als Hamburg Commercial 
Bank (HCOB) Teil der privaten Säule ist. 

Solche Wechsel sind jedoch die absolute Ausnahme, die Trennung wird bisher 
sehr rigoros angewandt. Deutschland steht in dieser Hinsicht international mitt-
lerweile weitgehend allein auf weiter Flur. In vielen westlichen Ländern wurden 
in den vergangenen Jahrzehnten starre Strukturen aufgebrochen, wurde privati-
siert und konsolidiert, um Banken schlagkräftiger und fit für die wachsenden An-
sprüche ihrer Kunden zu machen. Denn auch das Bankgeschäft ist mit der Zeit 
wesentlich komplexer geworden: 

― Es sind neue Produkte entstanden (Derivate, Geldmarktfonds, Index-
fonds/ETFs etc.). 

― Die Finanzwelt ist im Einklang mit der Realwirtschaft international und glo-
bal geworden, in der EU sind ein (wenn auch unvollkommener) Finanz-Bin-
nenmarkt und eine Bankenunion entstanden. 

― Die Regulierung ist spätestens seit der Finanzkrise außerordentlich intensiv 
geworden und hat sich durch die Baseler Regelwerke I-IV (und in Europa 
die Bankenunion) international zunehmend angeglichen. 

― Die Digitalisierung bringt ganz neue Wettbewerber in den Markt, schafft ge-
waltige Skaleneffekte und ermöglicht eine Vielzahl neuer Anwendungen, 
vom Banking per Smartphone über Peer-to-Peer-Zahlungen, Kryptowährun-
gen und digitales Zentralbankgeld bis zur Video-Beratung im heimischen 
Wohnzimmer, die viele Filialen überflüssig macht.  

Die neuen Anforderungen – sowie die Krisen der Vergangenheit – haben in vie-
len Ländern zur Erkenntnis geführt, dass Banken professioneller, besser beauf-
sichtigt und insgesamt größer werden müssen. Dabei sind in den USA, in Frank-
reich, Italien, Spanien oder Schweden (also in vielen Fällen ebenfalls keine an-
gelsächsisch geprägten Volkswirtschaften) bisherige Sparkassen und Genos-
senschaftsbanken privatisiert und/oder zusammengeführt und häufig an die 
Börse gebracht worden. Oft sind diese Institute in der Folge durch Fusionen und 
Übernahmen im In- und Ausland weiter gewachsen. In Ländern wie Italien, Spa-
nien oder Irland hat es zudem krisenbedingt eine spürbare Konsolidierung ge-
geben. 

Lediglich in Deutschland hat sich strukturell sehr wenig getan. Zwar hat sich der 
Marktanteil der Landesbanken, gemessen an der Bilanzsumme, seit 2010 auf-
grund von Schrumpfungsprozessen und der Umwandlung in private Banken 
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Die privaten Haushalte sind jedoch quasi gezwungen, zunehmend in Wertpa-
piere zu investieren. Erstens treiben die niedrigen Zinsen und die Anleihekauf-
programme der Notenbanken die Kurse von Aktien und festverzinslichen Wert-
papieren immer weiter in die Höhe. Zweitens wird das Rentenniveau in der ge-
setzlichen Rentenversicherung wegen des demografischen Wandels und der in 
der Vergangenheit beschlossenen Rentenreformen in der Zukunft niedriger sein 
als heute. D.h., die Renten werden mittelfristig c.p. (also ohne eine [weitere] Er-
höhung des Renteneintrittsalters, des Beitragssatzes oder der Zuschüsse aus 
dem Bundeshaushalt) langsamer steigen als die Löhne. Eine „Rentenlücke“ ent-
steht, die durch betriebliche und private Altersvorsorge geschlossen werden 
soll.11 Jedoch gilt die deswegen 2002 eingeführte Riester-Rente – obwohl gut 
gemeint und grundsätzlich sinnvoll – mittlerweile als gescheitert:12  

― Die Verwaltungskosten sind hoch, u.a. weil die Teilnahme freiwillig ist und 
daher hohe Vertriebsausgaben entstehen. 

― Die Beitragsgarantie führt schon per se zu einer schlechteren Performance. 

― Dieses Problem verschärft sich, weil die Gelder aufgrund der Garantie kon-
servativ, d.h. überwiegend in festverzinslichen Wertpapieren angelegt wer-
den müssen, die im aktuellen Umfeld aber nahezu keine Rendite mehr ab-
werfen. 

Dagegen sind z.B. die sogenannten 401(k)-Sparpläne in den USA ein Erfolgs-
modell. Sie verbinden eine Mischung aus privater und betrieblicher Altersvor-
sorge mit staatlicher Förderung. Erlaubt sind dabei höhere Sparbeträge (auch 
des Arbeitgebers), eine wesentlich flexiblere Anlagestrategie (weswegen vor al-
lem am renditestarken Aktienmarkt investiert wird), und außerdem ist das Kon-
zept viel kostengünstiger als hierzulande. 

Gerade mit Blick auf die langfristige Tragfähigkeit, die Nachhaltigkeit des ge-
samten Altersvorsorgesystems, herrscht in Deutschland im internationalen Ver-
gleich großer Handlungsbedarf. Hier liegt das Land in einer regelmäßig durch-
geführten Studie unter 23 untersuchten Industrieländern nur auf Platz 17.13 Der 
Schwerpunkt liegt unverändert auf der umlagefinanzierten gesetzlichen Rente, 
während die zweite und dritte Säule schwach entwickelt sind. Das trägt – neben 
strukturellen und regulatorischen Gründen – dazu bei, dass auch die deutschen 
Vermögensverwalter in den letzten Jahren wesentlich langsamer gewachsen 
sind als ihre weltweiten Wettbewerber, vor allem aus den USA, teilweise aber 
auch aus Frankreich oder Großbritannien.14 

Drittens bringen aufgrund des Negativzinsumfelds die beiden bisherigen Haupt-
komponenten der Ersparnis/des Finanzvermögens der deutschen Haushalte, 
die ebenfalls wesentliche Bestandteile der Altersvorsorge sind, fast keine Er-
träge mehr: Einlagen bei Banken und Versicherungspolicen. 

― Einlagen bei Banken sowie Bargeld (Ende 2020: EUR 2,8 Bill.) machen 
40% des Finanzvermögens der Haushalte aus. Erstere setzen sich aus 
Sicht-, Termin- und Spareinlagen zusammen. Darauf gab es im Mittel der 
Jahre 2006-08 durchschnittlich einen Zins von 2,5% p.a. Aktuell sind es ge-
rade einmal noch 0,015%, und seit Mai müssen Kunden im Aggregat für 
ihre Sichteinlagen sogar Strafzinsen an die Banken bezahlen – zum ersten 
Mal in der Geschichte. Auf Basis der heutigen Einlagenvolumina entgehen 
Sparern hypothetisch Zinsen in Höhe von EUR 53 Mrd. jährlich, verglichen 

 
11  Vgl. etwa Sachverständigenrat (2016) oder Deutsche Rentenversicherung (2020). 
12  Selbst die beiden Namensgeber der Riester- und der Rürup-Rente, Walter Riester und Bert Rü-

rup, haben sich in der Zwischenzeit vom derzeit praktizierten Modell distanziert. Auch wichtige 
Anbieter haben ihr Geschäft bereits eingeschränkt oder schließen sogar gar keine neuen Ver-
träge mehr ab. 

13 Vgl. Mercer CFA Institute (2020). 
14  Vgl. z.B. PwC (2020). 
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mit der Zeit vor der Finanzkrise. Von damals EUR 53,7 Mrd. an Zinseinnah-
men sind heute nur noch EUR 0,4 Mrd. übrig. 

― Forderungen gegenüber Versicherungen und Pensionsfonds belaufen sich 
auf ebenfalls sehr hohe EUR 2,5 Bill. (35% des Finanzvermögens). Der 
Höchstrechnungszins bei Lebensversicherungen – oft Garantiezins genannt 
– ist jedoch von 4% p.a. Anfang des Jahres 2000 auf mittlerweile nur noch 
0,25% (ab 1. Januar 2022) erodiert, was unterhalb der Inflationsrate der 
letzten Jahre liegt (Durchschnitt 2015-20: 1% p.a.). Sein Kapital zu vermeh-
ren ist also auch mit Lebensversicherungen praktisch unmöglich geworden. 

Zwar besteht ein beträchtlicher Anteil des Gesamtvermögens von Privatperso-
nen aus Immobilien, die in den letzten Jahren unter dem Strich eine erhebliche 
Wertsteigerung erfahren haben. Allerdings werden die meisten Immobilien von 
den Eigentümern selbst genutzt und bringen ihnen somit kein tatsächliches, 
sondern höchstens ein kalkulatorisches Einkommen. Auch wohnen nur 44% der 
Haushalte überhaupt im Eigenheim – der Rest mietet15, und ein großer Teil der 
Immobilien liegt im ländlichen bzw. kleinstädtischen Raum, wo die Preissteige-
rungen zumindest in den ersten Jahren des seit 2009 laufenden Zyklus weitaus 
geringer ausfielen als in den Metropolen.16 Von den gesunkenen Kreditzinsen 
profitieren sogar nur die 21% der Haushalte, die noch eine Hypothek abbezah-
len müssen, der Rest ist bereits schuldenfrei (abgesehen von eventuellen Kon-
sumentenkrediten). 

Insofern kann die Wertzunahme des Immobilienvermögens insgesamt den Ge-
genwind für alle Bevölkerungsschichten aus dem Negativzinsumfeld kaum kom-
pensieren. Und bei der Alternative zu den klassischen Sparformen Einlagen und 
Versicherungen, der Wertpapieranlage, schöpft der Staat deutlich mehr ab als 
früher. 

Ausblick 

Der Finanzplatz Deutschland verharrt seit vielen Jahren strukturell im Dornrös-
chenschlaf. Allen Restrukturierungen seit der Finanzkrise, allen Zusammen-
schlüssen unter Geschäftsbanken, Sparkassen und Genossenschaftsbanken, 
allen verbesserten internen Kontrollen & verstärkten Aufsichtsbemühungen und 
allen Digitalisierungsprojekten zum Trotz: Der Finanzplatz Deutschland ist in 
den vergangenen Jahren im internationalen Vergleich dramatisch zurückgefal-
len. 

Das gilt für den Finanzsektor insgesamt, aber vor allem für die Bankenbranche. 
Sie ist chronisch wachstumsschwach, strukturell sklerotisch, außerordentlich 
wenig profitabel und viel zu ineffizient. Daher ist sie über ein Jahrzehnt nach 
Ende der Finanzkrise immer noch in endlosen Restrukturierungen gefangen, 
während andere Länder das schon lange hinter sich gebracht haben und nach 
vorn schauen (können). Deutsche Banken spielen als Branche insgesamt inter-
national nicht einmal mehr die zweite, sondern nur noch die dritte Geige. Vor 20 
Jahren waren unter den top-20 Banken weltweit nach der Bilanzsumme vier 
deutsche Vertreter, nach der Marktkapitalisierung immerhin ein Vertreter. Heute 
gibt es in beiden Kategorien kein einziges Institut mehr aus Deutschland. Nach 
Börsenwert liegt der stärkste deutsche Vertreter global nur auf Rang 84, selbst 
hinter Banken aus Schwellenländern wie Indien, Indonesien, Saudi-Arabien     
oder Katar. In diesem Zeitraum hat die größte deutsche Bank nominal (!) die 
Hälfte ihres Marktwerts verloren, andere deutsche Großbanken hat es noch 
schlimmer getroffen oder sie haben sogar aufgehört zu existieren. Dieser Be-
deutungsverlust hat bei Weitem nicht nur mit dem Aufstieg der Schwellenländer 

 
15  Vgl. Bundesbank (2019). 
16  Vgl. z.B. Möbert und Schattenberg (2020) oder Bundesbank (2020). 
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handelt und nicht um Einzelfälle, muss es auch an ungünstigen Standortfakto-
ren und Rahmenbedingungen liegen. Und in der Wirtschafts- und Finanzpolitik 
tragen insbesondere die Bundesregierungen der letzten 12 Jahre die Verant-
wortung für eine Phase des weitgehenden Stillstands, die Europapolitik ausge-
nommen. Davor wurde beispielsweise die Abgeltungsteuer eingeführt, fand die 
letzte Unternehmenssteuerreform statt und wurde die Rente mit 67 beschlos-
sen. Seitdem herrscht diesbezüglich fast völlige Lethargie, während sich der 
Rest der Welt in großen Schritten weiterbewegt hat. 

Dabei sind Banken und der Finanzsektor insgesamt eine für jede Wirtschaft kriti-
sche Branche und Infrastruktur, und tatsächlich hat kein einziges größeres Land 
auf der Welt seine Bankenbranche derart vernachlässigt und ihrer Verzwergung 
tatenlos zugesehen wie Deutschland. Es braucht dringend einen neuen Auf-
bruch. Es braucht unter anderem 

― eine ordnungspolitische Strategie für den Finanzsektor. Die bislang eher kri-
tisch-teilnahmslose, kurzsichtige Politik muss aufwachen. Nötig sind 

• ein Bewusstsein für die Systemrelevanz, die strategische Bedeutung 
der Branche für das langfristige Wohlergehen einer Volkswirtschaft, 

• das Verständnis, dass Deutschland auch auf diesem Gebiet und nicht 
nur in der Industrie im harten internationalen Wettbewerb steht (in Eu-
ropa und weltweit) und keine Insel ist, 

• das Verständnis, dass sich die Welt und die Wirtschaft in den letzten 
Jahren radikal gewandelt hat und es weiterhin tut. 

― eine professionellere Aufsicht. Die Erfahrungen der letzten Jahre waren für 
Deutschland schlichtweg peinlich, die hiesige Finanzaufsicht dürfte sowohl 
bei ihren internationalen Pendants als auch bei den Finanzinstituten einen 
gravierenden Imageverlust erlitten haben und teilweise kaum noch ernst ge-
nommen werden. Seit Anfang August amtiert der neue, von der Schweizer 
Aufsichtsbehörde FINMA gekommene BaFin-Präsident – ein guter Anfang, 
aber nicht mehr, denn das heutige Aufsichtssystem hat offensichtlich ver-
sagt und braucht eine fundamentale Reform und nicht nur den Austausch 
einiger Köpfe an der Spitze. 

― die Durchlässigkeit der verschiedenen Säulen des deutschen Bankensys-
tems, das Ende eines mittlerweile deutschen Sonderwegs. Konsolidierung 
und die Schaffung größerer Einheiten sind zwar sicherlich kein Allheilmittel, 
aber unabdingbar, um mit den führenden Instituten aus anderen Ländern 
endlich wieder mithalten und die gewachsenen, komplexeren Bedürfnisse 
heutiger Kunden bedienen zu können. 

― bessere Wettbewerbsbedingungen, z.B. bei der Besteuerung. Hier sollte es 
nicht nur um Ideologie und die Frage eines „gerechten“ Steuersatzes ge-
hen, sondern ganz pragmatisch auch darum, wie deutsche und ausländi-
sche Unternehmen auf Dauer fair miteinander konkurrieren können, wenn 
Letztere einen Steuervorteil genießen, der sich über die Jahre summiert – 
bei ansonsten vergleichbaren Standortfaktoren. 

― mehr Europa, einen echten einheitlichen Finanzbinnenmarkt, um den An-
schluss an die USA und China nicht auch auf diesem Feld endgültig zu ver-
lieren. Es gibt mittlerweile sogar keine einzige EU-Bank mehr unter den top-
20 weltweit nach Marktkapitalisierung, nachdem es im Jahr 2007 noch fünf 
solche Institute waren. 

― eine deutlich attraktivere kapitalgedeckte private Altersvorsorge und eine 
Förderung der Aktienkultur. Wichtig wäre es dabei, von anderen, besser 
aufgestellten Ländern wie Dänemark, den Niederlanden, der Schweiz oder 
den USA zu lernen. 
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Das sind nur einige der Baustellen, die dringend angepackt werden sollten. Es 
gibt keine weitere Zeit zu verlieren. Der Finanzplatz Deutschland sollte so 
schnell wie möglich generalüberholt werden, im Interesse wirklich aller Beteilig-
ten. Ein – politisch sicher einfacheres – bloßes „Weiter so“ wäre jedenfalls kata-
strophal. 

Bundestagswahl – was sind die Ziele der Parteien? 

Wir beschränken uns hier auf die wichtigsten Parteien, die nach der Wahl mög-
licherweise an der nächsten Bundesregierung beteiligt sein werden: CDU/CSU, 
SPD, FDP und Bündnis 90/Die Grünen. 

Gemessen an der Vielzahl von Herausforderungen und der Dringlichkeit von 
Reformen spielt die Finanzmarktpolitik nur eine untergeordnete Rolle in den 
Wahlprogrammen und nimmt so gut wie keinen Platz im öffentlich geführten 
Wahlkampf ein. Die Parteien der Großen Koalition plädieren ohnehin weitge-
hend für eine Beibehaltung des Status quo und nur kleinere Anpassungen. 
Große regulatorische Reformprojekte stehen außerdem weder auf der nationa-
len, der europäischen, noch der internationalen Agenda, abgesehen von der 
Ausrichtung auf mehr Nachhaltigkeit (auch) im Finanzsektor. Von gravierenden 
neuen Weichenstellungen nach der Bundestagswahl ist also nicht auszugehen. 

Bündnis 90/Die Grünen machen die umfassendsten Reformvorschläge. Sie plä-
dieren für die Einführung von Eigenkapitalanforderungen für Klima- und Umwelt-
risiken, eine massive Erhöhung der Leverage-Ratio auf 10% (von gegenwärtig 
3%), die Einführung eines Trennbankensystems (d.h. die Aufspaltung traditio-
neller Universalbanken in Geschäfts- und Investmentbanken), eine stärkere Ab-
stufung der Regulierung entsprechend der Größe der Institute (d.h. weniger 
strenge Regeln für kleinere Banken) und eine verschärfte Regulierung von 
Schattenbanken, FinTechs und Zahlungsdienstleistern. Bündnis 90/Die Grünen 
dürften es allerdings schwer haben, für die meisten dieser – recht weitreichen-
den und gemessen an den Bedürfnissen teilweise sogar kontraproduktiven – 
Maßnahmen Unterstützung bei möglichen Koalitionspartnern zu finden.  

Alle Parteien versprechen eine Reform der privaten Altersvorsorge. Angesichts 
des Scheiterns der Riester-Rente gibt es breite Unterstützung für eine neue ka-
pitalgedeckte Form der (zusätzlichen) Altersabsicherung. Auch wenn sich die 
Vorschläge im Detail deutlich unterscheiden, dürfte es nach der Wahl zu einer 
Einigung kommen – dafür ist der Reformdruck mit Blick auf das Negativzinsum-
feld und die demografische Entwicklung zu hoch. 

Bei der Kapitalertragsteuer gehen die Vorstellungen weit auseinander. 
CDU/CSU und FDP streben höhere Freibeträge für Kapitaleinkommen (Zinsen, 
Dividenden, Kursgewinne) an und wollen teilweise wieder eine Steuerbefreiung 
für Kursgewinne nach längerer Haltedauer einführen. Im Gegensatz dazu wol-
len Bündnis 90/Die Grünen die pauschale Abgeltungsteuer abschaffen und zur 
Besteuerung nach dem persönlichen Einkommensteuersatz bzw. dem Halbein-
künfteverfahren (für Dividenden) zurückkehren. 

Darüber hinaus unterstützen die meisten Parteien grundsätzlich die Einführung 
einer Finanztransaktionssteuer. Sowohl Bündnis 90/Die Grünen als auch die 
FDP fordern eine tiefgreifende Umgestaltung der BaFin. Die FDP verlangt als 
einzige Partei die Einführung von Eigenkapitalanforderungen und Großkredit-
grenzen für Forderungen der Banken gegenüber Staaten. Das dürfte folglich 
kaum die Position der deutschen Regierung in möglichen zukünftigen Verhand-
lungen auf EU-Ebene werden. 
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Unter dem Strich wird sich vermutlich bei den beiden aus heutiger Sicht wahr-
scheinlichsten Koalitionen (Ampel und Jamaika) mit Blick auf den Finanzsektor 
relativ wenig ändern. Zum einen steht die Finanzmarktpolitik zurzeit offensicht-
lich nicht im Vordergrund des Interesses. Zum anderen haben gerade Bündnis 
90/Die Grünen und die FDP häufig entgegengesetzte Ziele, eine Kompromiss-
findung wäre vermutlich schwierig. Es sind also – mit Ausnahmen evtl. bei der 
Aufsicht oder der kapitalgedeckten Altersvorsorge – kaum die fundamentalen 
Reformen zu erwarten, die der Finanzplatz so dringend nötig hätte, um internati-
onal wieder Anschluss zu finden. 

Jan Schildbach (+49 69 910-31717, jan.schildbach@db.com) 
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