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Aufsaitze

Hat der Wettbewerb als Ordnungsprinzip
auf den Finanzmarkten ausgedient?

Das Thema Wettbewerb im Finanzsektor ist
durch das jiingste Hauptgutachten der Mo-
nopolkommission wieder in den Vorder-
grund der Debatte geriickt. Die Experten
der Monopolkommission gehen explizit auf
die Wettbewerbsverzerrungen durch impli-
zite Staatsgarantien ein (Monopolkommis-
sion, Hauptgutachten 20, Kapitel 6, Wett-
bewerb auf den Finanzmirkten).

Ausgangspunkt Adam Smith

Der Ausgangspunkt fiir alle Uberlegungen
zu Wettbewerb und Marktwirtschaft ist
Adam Smith: ,To restrain private people, it
may be said, from receiving in payment the
promissory notes of a banker for any sum,
whether great or small, when they them-
selves are willing to receive them; or, to re-
strain a banker from issuing such notes,
when all his neighbors are willing to accept
of them, is a manifest violation of that nat-
ural liberty, which it is the proper business
of law not to infringe, but to support.

Such regulations may, no doubt, be con-
sidered as in some respect a violation of
natural liberty. But those exertions of the
natural liberty of a few individuals, which
might endanger the security of the whole
society, are, and ought to be, restrained by
the laws of all governments; of the most
free, as well as of the most despotical. The
obligation of building party walls, in order
to prevent the communication of fire, is a
violation of natural liberty, exactly of the
same kind with the regulations of the bank-
ing trade which are here proposed.” (Adam
Smith, The Wealth of Nations, 1776, zitiert
nach Acharya et al.,, Regulating Wall Street,
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New York, Wiley 2011, S. 28/29). Smith sagt
also, dass zwar grundsatzlich Wettbewerbs-
krafte den Finanzmarkt steuern sollen.
Wenn jedoch das Allgemeinwohl insgesamt
gefahrdet ist, sind regulatorische Eingriffe
notwendig. Welche Schlussfolgerungen er-
geben sich aus dieser Passage des Wealth of
Nations von Adam Smith fiir die heutige
Diskussion?

Die Notwendigkeit fiir eine Regulierung
von Finanzmérkten und Banken ist unbe-
stritten, nicht nur bei Okonomen, Auf-
sehern und Politikern, sondern auch bei
Bankern selbst. Regulierung ist kein
Selbstzweck. Sie dient dem Schutz der All-
gemeinheit, ndmlich vor Chaos und wirt-
schaftlichem Niedergang. Es gilt negative
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Nach den akuten RettungsmalBBnahmen
durch Politik und Notenbanken zu Beginn
der Finanzkrise und vielen konkreten Requ-
lierungsschritten der Aufseher in den Fol-
gejahren wird ldngst wieder grundsdtzlich
dariiber nachgedacht, welchen Stellenwert
der Wettbewerb bei einer klugen Rahmen-
setzung fiir die Finanzbranche haben soll-
te. Der Autor will auf absehbare Zeit in
Analogie zur Schuldenbremse ein Verbot
staatlicher Bankenrettungen in den west-
lichen Verfassungen verankert sehen, um
mit demokratischer Glaubwiirdigkeit einer
Erpressbarkeit der Politik im Krisenfall ei-
nen Riegel vorzuschieben. Zudem plddiert
er fiir eine konsequente SchlieBung der Re-
gulierungsliicken und mehr Transparenz
bei der Aufsicht. (Red.)

externe Effekte zu verhindern. Regulierung
bedeutet immer einen Eingriff in die Frei-
heit des Individuums. Mit anderen Worten:
Es bedarf einer expliziten Giliterabwagung.

Das Rechtssystem muss aber auch die Frei-
heit des Individuums schiitzen. Doch gerade
dieser Gedanke scheint an manchen Stellen
aus dem Blick geraten zu sein.

Marktversagen kann erstens durch Informa-
tionsasymmetrien zwischen Marktteilneh-
mern, insbesondere zwischen Banken und
Privatein- und anlegern entstehen. Zwei-
tens flihrt die inhdrente Fragilitdt von Ban-
ken - langfristige illiquide Kredite refinan-
ziert durch kurzfristig verfiigbare Einlagen
- zur Gefahr von ,Bank-Runs" und Finanz-
krisen. Und schlieBlich besteht die Gefahr
einer marktmissbrauchlichen Ausnutzung
von Oligopol- und Monopolstellungen. Die-
ses Problem betrifft aber nicht nur die
Finanzméarkte und Banken, sondern alle In-
dustriezweige. Des Weiteren konnen Regu-
lierung und Aufsicht zur Verhinderung von
Marktversagen oligopolistische und mono-
polistische Strukturen befdrdern, denn sie
flhren faktisch zu einer Erhdhung von
Markteintrittsbarrieren.

Schaffung von Sicherheitsnetzen

Um der inhdrenten Fragilitdt des Banken-
systems entgegenzuwirken, wurden Sicher-
heitsnetze geschaffen. Diese greifen ein,
wenn falsche Regulierung und/oder unzu-
reichende Aufsicht ein Marktversagen nicht
verhindern kdnnen, also Marktversagen
und Staatsversagen zusammenkommen. Ein
erstes Sicherheitsnetz wird durch Einlagen-



sicherungssysteme aufgespannt, die aller-
dings zu schwach beziehungsweise ihre
Sicherungsversprechen zu hoch fiir die
Mitgliedsinstitute waren, um die Krise von
2007 und 2008 einzudammen und die Sta-
bilitdit des Finanzsystems zu gewéhrleis-
ten. Zentralbanken mussten zusitzlich als
.Lender of Last Resort" solventen Banken
Liquiditat zur Verfligung stellen. Als Ultima
Ratio mussten schlieBlich auch staatliche
RettungsmaBnahmen ergriffen werden, um
den Systemkollaps abzuwenden.

Falsche Anreize durch Aussicht auf eine
staatliche Rettung

Jedoch sind staatliche RettungsmaBnah-
men langfristig kontraproduktiv, denn sie
setzen das zentrale marktwirtschaftliche
Haftungsprinzip auBer Kraft. Die implizite
Staatshaftung wird damit explizit, und es
gibt somit keine Unterscheidung mehr zwi-
schen privaten und oOffentlich-rechtlichen
Banken. Letztlich wird so das ,too big to
fail" verstarkt. Staatliche RettungsmafBnah-
men setzen die falschen Anreize, kosten den
Staat und damit den Steuerzahler viel Geld
und sind unsozial beziehungsweise unfair.

Die Aussicht auf eine staatliche Rettung
setzt falsche Anreize, denn sie verleitet zu
mehr Risikobereitschaft und Nachlassigkeit
der Banken. Institutionelle Anleger leihen
Banken billiger Geld im Vertrauen auf eine
staatliche Rettung im Falle einer Schief-
lage. Die OECD beziffert den Kostenvorteil
fuir die Banken in Deutschland aus der im-
pliziten Staatsgarantie fiir 2012 alleine auf
20 Milliarden Euro. Und Banken wiederum
vergeben mdglicherweise zu sorglos Kre-
dite und gehen dabei hohere Risiken ein.
Nicht zuletzt kommt es aufgrund unter-
schiedlicher Bonitdt der Mitgliedsstaaten
dabei zu Wettbewerbsverzerrungen inner-
halb der EU.

Die Kosten fiir eine staatliche Bankenret-
tung in Deutschland tragt schlussendlich
der Steuerzahler. Eine staatliche Banken-
rettung kann damit im schlimmsten Fall
zu einer Haushaltskrise fiihren, zumal sich
auch Deutschland eine weitere Finanzkrise
gar nicht mehr leisten kann. Gleichzeitig
werden institutionelle Investoren, insbeson-
dere Banken, Versicherungen und Pensions-
kassen entlastet. Gewinne zu privatisieren
und Verluste zu sozialisieren ist in hochstem
MaBe unsozial und unfair. Diese Ungerech-
tigkeit kann die Demokratie in ihren Grund-
festen erschiittern und gefahrden.

Deshalb ist es erforderlich, ein Verbot staat-
licher Bankenrettungen in den westlichen
Verfassungen zu verankern, in Analogie zur
Schuldenbremse und mit entsprechendem
marktschonendem zeitlichem Vorlauf, bei-
spielsweise ab 2020. Es geht darum, mit
maximaler demokratischer Glaubwiirdigkeit
ex ante der unausweichlichen Erpressbar-
keit der Politik im Krisenfall einen Riegel
vorzuschieben. Ein starker Staat weil3, was
zu seinen Aufgaben gehdrt und was nicht.
Den Marktteilnehmern muss glaubhaft ver-
mittelt werden, dass es in der nidchsten Kri-
se keine staatlichen RettungsmaBnahmen
mehr gibt. Haftung und Anlageentschei-
dung missen wieder in einer Hand zusam-
mengeflihrt werden. Das geht in einer De-
mokratie nur Gber ein verfassungsmaBiges
Verbot staatlicher Bankenrettung. Konklu-
dent bedeutet aber auch, dass der Staat
nicht mehr Eigentiimer von Banken sein
sollte.

BRRD als Schritt in die richtige Richtung

Die jlingste EU Bank Recovery and Resolu-
tion Directive (BRRD) ist ein Schritt in die
richtige Richtung, sie lasst aber immer noch
zu viele Ausnahmen von AbwicklungsmaB-
nahmen wie dem Bail-In sowie Schlupf-
[6cher fiir staatliche RettungsmaBnahmen.
Konsequenter wire ein verfassungsmaBiges
Verbot staatlicher Bankenrettungen in den
EU-Mitgliedsstaaten. Nur so ldsst sich der
Nexus von Banken und Staatsfinanzen
wirklich dauerhaft durchtrennen. Eine Rei-
he von offensichtlichen Liicken in der Re-
gulierung ist immer noch nicht geschlossen.
Es stellt sich die Frage, ist das Marktversa-
gen oder Staatsversagen? Zinsdanderungs-
risiken werden zwar im ICAAP und SREP
adressiert. Es gibt aber in Saule 1 keine Ka-
pitalunterlegungspflicht fiir Zinsdnderungs-
risiken, obwohl das Risiko bei rekordniedri-
gen, ja negativen Zinsen so hoch ist wie
noch nie.

Ebenfalls nicht mit regelgebundenen Kapi-
talzuschlagen beziehungsweise Kapitalab-
ziigen belegt werden Konzentrationsrisiken,
obwohl sie der haufigste Ausloser von Ver-
schuldungskrisen sind. Zwar kann es im der-
zeitigen Regelwerk nach CRR zusatzliche
Eigenmittelanforderungen fiir GroBkredit im
Handelsbuch geben. Sonst sind Risikokon-
zentrationen im Risikodeckungspotenzial
abzudecken (ICAAP). Soweit Konzentrati-
onsrisiken nicht durch Regeln der CRR er-
fasst sind, kann die BaFin gem@B § 10 Abs. 3
KWG allerdings Kapitalzuschldge anordnen.

Die Null-Gewichtung von Staatsanleihen
setzt noch immer die falschen Anreize, ob-
wohl ein Interessenkonflikt der Regulierer
offensichtlich ist und eindeutig zulasten
der (zukiinftigen) Steuerzahler geht.

Die Net Stable Funding Ratio (NSFR) ist im-
mer noch nicht etabliert, trotz des Whole-
sale- und Repo-Markt-Runs in der jiingsten
Krise.

Paradigmenwechsel erforderlich

Es gibt auch nach wie vor keine spezifi-
schen Genehmigungsverfahren der Aufsicht
bei Auslandsakquisitionen durch Finanz-
institute. Innerhalb der EU wéren allerdings
Investitionshindernisse dieser Art nicht
ohne Weiteres mit dem Binnenmarkt ver-
einbar. Gleichwohl sind inzwischen auch
implizite Beschrankungen durch die Ein-
flhrung der Sanierungs- und Abwicklungs-
plane flr Banken gegeben: Bei jeder Akqui-
sition ist im Zielbild nach Eingliederung in
die Gruppe die Abwicklungsfahigkeit si-
cherzustellen. Dies setzt die Einpassung des
zu akquirierenden Unternehmens in den
laufend vom Institut anzupassenden Sanie-
rungsplan voraus.

SchlieBlich muss die Entwicklung hin zu ei-
ner funktionalen Regulierung beschleunigt
vorangetrieben werden, das heift einer Re-
gulierung, die mehr auf die zugrunde lie-
genden Geschiafte als auf den institutionel-
len Charakter schaut. Dann wird auch die
Unterscheidung zwischen Banken und
Schattenbanken hinfallig.

Die Wirksamkeit der Aufsicht kdnnte erheb-
lich gesteigert werden, wenn man mehr
und auch ad hoc Transparenz in der Kom-
munikation zwischen den Instituten und
der Aufsicht zumindest bei relevanten In-
formationen schafft. Mehr Transparenz in
dieser Hinsicht bedeutet hohere Glaubwiir-
digkeit und damit mehr Marktkontrolle.

Es bedarf eines Paradigmenwechsels, wenn
man die nédchste Finanzkrise verhindern
will, ndmlich die Abschaffung der implizi-
ten Staatshaftung durch ein verfassungs-
maBiges Verbot staatlicher Rettungsmal-
nahmen, die konsequente SchlieBung der
relevanten Regulierungsliicken und eine
markttransparentere Aufsicht.

Der Beitrag basiert auf den Ausflihrungen des Autors
bei einer Podiumsdiskussion im Rahmen der 4. G6t-

tinger Kartellgespréache. —
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