oder gefahrlicher Eingriff in das Bankensystem?

Die Diskussion um die Aufspaltung der Universalbanken ist wieder neu entflammt. Kann die Tren-
nung von Geschéafts- und Investmentbanken zu groBerer Stabilitat auf den Finanzmarkten fithren?

Trennbanksystem vermeidet
Krisen des Zahlungssystems,
Belastung des Steuerzahlers
und Uberregulierung des
Finanzmarkts

Zur Vermeidung zukunftiger Banken- und
Finanzmarktkrisen missen Reformen bei
den Ursachen dieser Krisen ansetzen. Fur
die Krisen kénnen flnf Falle des Staats-
versagens als Ursache verantwortlich ge-
macht werden, die durch ihre Kumulie-
rung ein Ausmal3 erreichten, das massi-
ve Staatseingriffe fr die Korrektur not-
wendig wurden.

Die erste Ursache fur die Krisen war die
zu expansive Geldpolitik der Fed und der
EZB seit 2003. Sie wurde erst gestoppt,
als die Verbraucherpreise zu steigen be-
gannen und nicht schon bei den vorher-
gehenden Kredit-, Investitions- und Ver-
magensblasen.

Unterstitzt wurde diese Kreditausweitung
in den USA durch staatliche MaBnahmen
(Garantien, Kreditvorschriften usw.) fur
»soziale« Hypothekarkredite.

Selbst diese zwei MaBnahmen hatten
noch bewaltigt werden kdnnen, wenn sie
sich nicht auf das Banken- und Geldsys-
tem ausgewirkt hatten. Das war dadurch
maglich geworden, dass 1999 das Trenn-
banksystem aufgehoben wurde, das es
den Geschéaftsbanken verbot, Wertpapie-
re zu verkaufen und zu kaufen. Damit wur-
de die Subprime-Krise mdglich. Da auch
in der EU das Universalbankprinzip galt,
Ubertrug sich die Subprime-Krise auf die
europdischen Universalbanken.

Durch den Konjunkturrtickgang und die
staatlichen Sanierungen der Universal-
banken entstand die »Schuldenkrise«, die
wiederum zu bewaltigen gewesen ware,
wenn es nicht ein weiteres Staatsversa-
gen gegeben hatte: die Zulassung von
Geldschopfung durch die Finanzierung
von insolventen Staaten durch Noten-

und Universalbanken. SchlieBlich kam in
der EU noch das Staatsversagen dazu,
die Wahrungsunion einzufiihren, ohne sie
gegen die Fiskalpolitik abzugrenzen oder
auch die Fiskalpolitik zu zentralisieren.

Durch die Zulassung von Universalbanken
sind also die Banken-, Finanzmarkt-,
Schulden- und Konjunkturkrisen sowohl
in den USA wie im Euroraum mit verur-
sacht worden.

Die Entwicklung zum Universal-
banksystem

Die Trennung von Bankgeschéften in sol-
che der Geldschoépfung und anderer Fi-
nanzierungen begann mit der Griindung
von Notenbanken. Das erfolgte nach der
EinfUhrung des Papiergeldes in Europa ab
dem 17. Jahrhundert, so dass in Europa
und den USA seit den ersten Jahrzehn-
ten des 20. Jahrhunderts nur noch No-
tenbanken Papiergeld emittieren durften.

Fur die Giralgeldschopfung setzte sich im
fOhrenden Industrieland England im
19. Jahrhundert eine weitere Trennung
»spontan« ohne den Einfluss des Staa-
tes in einem Trial-and-error-Prozess
durch. Die Geschéfts- oder Depositen-
banken beschrankten sich auf die Einla-
genfinanzierung kurzfristiger Kredite, die
Spekulationsbanken, heute »Investment-
banken« genannt, Ubernahmen die ris-
kantere langerfristige Finanzierung von
Unternehmen und Staaten durch Wertpa-
pieremissionen und brachen deshalb ab
und zu zusammen, ohne dass das Geld-
system dadurch beeintréachtigt wurde.

Bewusst gegen das englische Trennbank-
system wurde Mitte des 19.Jahrhunderts
in Frankreich eine Universalbank gegriin-
det, um das in Frankreich fehlende Risi-
kokapital fur die Entwicklung von Unter-
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nehmen auch durch Einlagen zu finanzieren. Diese neue In-
stitution verbreitete sich rasch in den kontinentalen L&ndern,
in denen es in der Industrialisierung ebenfalls an solchem
Risikokapital mangelte. Schon um 1900 entstand dann die
Diskussion Uber die Vor- und Nachteile der beiden Syste-
me z.B. Weber (1902) Somary (1915). Den bankbetriebli-
chen Vorteilen der Synergie und volkswirtschaftlichen Vor-
teilen des groBeren Angebots von Risikokapital stehen die
volkswirtschaftlichen Nachteile der geringeren Widerstands-
fahigkeit des Geld- und Zahlungssystems gegen interne und
externe Schocks gegenuber. Fir die Zeit vor dem ersten
Weltkrieg bot das Universalbankprinzip fur sich entwickeln-
de Lander einen Vorteil, mehr Risikokapital aufzubringen,
wahrend das Geldsystem durch die Goldwahrung stabili-
siert wurde.

Die Gefahren des Universalbanksystems zeigten sich dann
im Verlauf der Weltwirtschaftskrise, die 1929 mit dem Ak-
tien-Crash begann. Durch den hohen Anteil des von der Kri-
se getroffenen Aktienbesitzes der dsterreichischen Credit-
anstalt brach die Bank 1931 zusammen. Dieses Beispiel
fUhrte zum Zusammenbruch der Bankensysteme am Kon-
tinent und in den USA. Durch die Einstellung des Zahlungs-
verkehrs, d.h. der Bargeldversorgung, des Uberweisungs-
verkehrs und der kurzfristigen Kreditgewahrung verscharf-
te sich die konjunkturelle Rezession zur Depression. Nach
der Verstaatlichung der Banken waren die Geldmengen
durch den Bargeldabzug und den dadurch ausgeldsten
Giralgeldvernichtungsmultiplikator um rund 20-30% ge-
schrumpft.

England Uberstand diese Krise dank des Trennbanksystems
ohne Bank- und Zahlungsverkehrskrise. Ebenso konnten
die in vielen Landern bestehenden kleinen Geschaftsban-
ken der Sparkassen und Genossenschaften die Krise meis-
tern, weil sie kaum Investmentgeschéfte getatigt hatten.

In den USA und européischen Landern wurden Reformen
eingeleitet, um zukUnftige Krisen zu verhindern. In den USA
wurde das Investmentgeschaft als Ursache fir die Banken-
krise erkannt und das bewahrte englische Trennbanksys-
tem durch den Glass-Steagall Act 1933 Ubernommen und
durch die Depositenversicherung der Einlagen der Ge-
schaftsbanken erganzt. Im nationalsozialistischen Deutsch-
land wurde der Wettbewerb der Universalbanken durch
staatlich angeordnete Zinskartelle und Filial-Konzessionie-
rung eingeschrankt.

Das Trennbanksystem in den USA wurde seit den 1960er
Jahren durch den starken Druck der Bankinteressen suk-
zessive gelockert und 1999 abgeschafft, so dass jede Bank
Wertpapiere emittieren und kaufen und Investmentbanken
finanzieren durfte. In England musste das Trennbanken-
system durch die Ubernahme der EU-Binnenmarktbestim-
mungen, die eine einzige Bankenzulassung fur die EU vor-
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sahen, aufgehoben werden, weil nun die auslandischen Uni-
versalbanken in England arbeiten durften.

Die EU-Regeln bestanden in der Ubernahme der Basel-I-
und -lI-Regeln, die aufgrund der vorherrschenden Univer-
salbanksysteme keinen Unterschied zwischen Geschéfts-
banken und Investmentbanken machten.

Da in Europa das Universalbankprinzip langer bestand als
in den USA, wo sich der Kapitalmarkt gegentber den Ban-
ken rascher entwickelte, erreichten die Ausdehnung der
Bankfinanzierung ein groBeres AusmaR als in den USA. Sie
betrugen — in den letzten Jahren durch die UbermaBige
Geldexpansion unterstttzt — in der EU 349% des BNP ge-
genlber nur 78% in den USA. Von den gesamten Aktiva
der EU-Banken entfielen nur ca. 30% auf das eigent-
liche Bankgeschéaft, der groBte Teil aber auf das Invest-
mentgeschéft (Zahlen aus dem Lilkanen-Bericht, S. 3 und
12).Insgesamt also ein »overbanking« mit zu geringem Ei-
genkapital fUr die Risiken des Investmentgeschafts der Uni-
versalbanken.

Sicherung von Depositenbanken sind
ordnungspolitisch geboten

Aus neoliberaler Sicht kdnnten staatliche Regulierungen und
Eingriffe, wie Verbote von Geschéften, das Funktionieren der
Marktwirtschaft gefahrden und damit der Effizienz der Wirt-
schaft beeintrachtigen. Aus neoliberaler Sicht hat aber der
Staat zwei wichtige Aufgaben zu erflllen: 1. die Grundla-
gen fUr eine Marktwirtschaft, namlich das Privateigentum
und die Markttransaktionen zu sichern, und 2. bei Fallen von
»Marktversagen« einzuspringen.

Zur Sicherung der Grundlagen einer Marktwirtschaft ge-
hort auch die Sicherung des Geld- und Zahlungssystems,
ohne das der Markt nicht funktionieren kann. Ein rein priva-
tes Geldsystem ist aus mehreren Griinden nicht verwirk-
lichbar. Die Unabhangigkeit der Notenbank von staatlichen
Eingriffen ist zwar ein Schutz vor zu starker Staatsfinanzie-
rung durch Geldschopfung. Es bedarf aber auch den Schutz
der Geldpolitik vor zu riskanten Bankgeschaften, die den Zu-
sammenbruch einer Bank und damit die Vernichtung von
Giralgeld zur Folge hat. Dazu kommt ein »Marktversagen,
namlich ein externer Effekt: wenn eine Bank zusammen-
bricht, kann das Vertrauen in die anderen Banken verloren
gehen, auch wenn sie liquid und solvent sind. Ein allgemei-
ner Bankensturm (run) kann entstehen, womit das gesam-
te Zahlungssystem geféhrdet wird. Daher ist es eine legiti-
me Staatsaufgabe, das Zahlungssystem vor diesen Entwick-
lungen zu schitzen. Durch Vorschriften zur vorsichtigen Kre-
ditvergabe zum Schutz der Depositen und fur den Fall der
Insolvenz einer Depositenbank die Sicherung der Einlagen
durch eine Depositenversicherung kénnen Verstaatlichun-
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gen und Belastungen des Steuerzahlers flr die Sanierung
insolventer Banken vermieden werden. Die Kosten dieser
Depositenversicherung sollten von den Depositenbanken
getragen werden und nur im &uBersten Notfall vom Staat
Ubernommen werden, der dann das daflr notwendige Geld
von den Banken einheben sollte. Auch die Kosten der Ban-
kenaufsicht sollten die Banken tragen.

Der staatliche Eingriff, riskante Investmentgeschéfte flr geld-
schopfende Banken zu verbieten, ist also durch den Schutz
des Geld- und Zahlungssystem gerechtfertigt.

Finanzmarktregulierung nur fiir Glaubigerschutz

FUr Investmentbanken und andere Finanzmarktunternenmen
l&sst sich eine &hnlich starke Regulierung wie flr die Depo-
sitenbanken nicht rechtfertigen. Staatliche Eingriffe in die Fi-
nanzmarkte lassen sich aber beim »Marktversagen« durch
das Vorliegen von asymmetrischer Information begriinden.
Auf den Finanzmarkten bestehen im Allgemeinen zu wenig
Informationen beim Sparer und Glaubiger Uber das Ausmal3
der Risiken. Sie kdnnen durch staatliche Vorschriften vor al-
lem Uber die Transparenz und ihre Kontrolle den Schutz des
Eigentums bewirken. So gab es schon friih Aktien-, Obliga-
tionen- und Bérsengesetze, spéater dann Pfandbrief- und In-
vestmentfondsgesetze. Dabei geht es nicht um Vermeidung
von Risiken, sondern nur um die Kenntnis der Risiken. Den
Anlegern ist es dann Uberlassen, auch hdhere Risiken einzu-
gehen, um daflr eventuell einen héheren Ertrag zu erzielen.

Gegen das Trennbanksystem wurde noch im De-Larosiere-
Bericht der EU, der die Reformen fUr die Aufsicht vorschlug,
eine starke Aufsicht fur alle Finanzmérkte so wie fur Banken
gefordert. (Punkt 90). Er begriindete dies damit, dass die Kri-
se von den Finanzmérkten ausgegangen sei (Punkt 154). Die
Krise im Finanzmarkt wére aber bei einer Trennung nicht auf
die Geschéftsbanken Ubertragen worden. Finanzkrisen, wie
z.B. am Aktienmarkt (1987, 2000), missen nicht die Ge-
schéftsbanken treffen, inre Auswirkungen auf die Realwirt-
schaft sind deshalb nur gering gewesen. Mit der Forderung
des De-Laroisiere-Berichts besteht die Gefahr, dass es zu
einer Uberregulierung des gesamten Finanzmarktes kommt,
wodurch kein ausreichendes Risikokapital fir Innovationen
und damit Wachstum vorhanden waére.

Vorteile von Universalbanken?

Von den Interessenvertretern der Universalbanken werden
mehrere betriebswirtschaftliche Vorteile angefuhrt. Univer-
salbanken seien krisensicherer, weil sie starker differenzier-
te Geschéftsbereiche umfassen und damit Risikostreuung
betreiben kénnten. Das gilt aber nur flr Krisen einzelner
Unternehmen oder Sektoren, Konjunktur- und Finanzkri-

sen erfassen meist den gesamten Markt mit fast allen Ge-
schéftsbereichen.

Durch das Betreiben zusammenhangender Geschéaftsberei-
che wirden sich Synergieeffekte erzielen lassen, wenn z.B.
fur einen Kunden als »Hausbank« mehrere verschiedene An-
gebote gemacht werden kdénnen. Zum Beispiel bei einem
Exportkredit gleich eine Wechselkursabsicherung dazu an-
geboten werden kann. Auch dieses Argument gilt nur sehr
eingeschrankt. Der Kunde, vor allem gréBere Unternehmen,
kénnte sich fur jedes der verschiedenen Geschéafte jeweils
den gunstigsten Anbieter aussuchen. Nur kleine Unterneh-
men haben dadurch unter Umsténden Vorteile bei der In-
formationsbeschaffung, obwohl heute durch das Internet die
Ubersicht tiber die verschiedenen Angebote bedeutend gro-
Ber geworden ist. FUr die Bank selbst kann es allerdings durch
den internen Informationsaustausch zwischen den Abteilun-
gen zu Vorteilen kommen. Zum Beispiel kann die Bank aus
ihren Unternehmensbeteiligungen oder Kreditbeziehungen
Insider-Informationen erhalten, um den Anleger von Wertpa-
pieren so zu beraten, dass zwar die Bank, nicht aber der An-
leger profitiert. Die Bank berat ihre Anlegerkunden meist auch
S0, dass ihre eigenen Produkte und Einlagen empfohlen wer-
den, so dass Universalbanken oft als Hindernis fur die Ent-
wicklung des Kapitalmarktes angesehen wurden. Die durch
die Synergie entstehenden Vorteile sind zum Teil durch Wett-
bewerbsbehinderung entstanden und gehen deshalb zu Las-
ten des Kunden. Universalbanken erhalten auch durch De-
potstimmrechte und Beherrschung von Aufsichtsraten
Machtstellungen, die den Wettbewerb behindern kénnen.

Aus allen diesen Griinden hat sich auch die versuchte Uber-
nahme von Versicherungsgeschéften durch Banken nicht
bewahrt. Versicherungen bendtigen eine eigene Aufsicht.
Vorschriften fUr eine Trennung von Geschéften gibt es aus
&hnlichen Griinden auch in anderen Gebieten, wie z.B. Arz-
te und Apotheken.

Selbst wenn es einige Félle gibt, die fir Bank und ihre Kun-
den Nutzen bringen, féllt er im Vergleich zu den gro3en volks-
wirtschaftlichen Gefahren nicht ins Gewicht. Diese Abwa-
gung erfolgt aber bei den bisherigen Reformvorschlagen in
Richtung Trennbanksystem nicht ausreichend, so dass zu
groBe Risken bei den Geschaftsbanken bleiben wiirden. Die
Volcker-Rule und die Vorschldge im Lilkanen-Bericht las-
sen einen zu groBen Spielraum fUr Investmentgeschéfte von
Geschéftsbanken. Im Lilkkanen-Bericht z.B. von 15-25% der
Gesamtgeschafte und100% fur Banken bis zu einer Bilanz-
summe von 100 Mrd. Euro.

Mehr Widerstandsfahigkeit fiir Geschéaftsbanken

Um die Risiken fur Geschaftsbanken einzuddmmen, waren
nicht nur héhere Kapitalanforderungen notwendig, sondern
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auch starkere Begrenzungen von Staats- und Hypothekar-
krediten. So sollten fur Staatskredite GroBkreditgrenzen fir
jeden Staat und ein Verbot fur Kredite an insolvenzgeféhr-
dete Staaten (z.B. die Defizit und Schuldengrenzen von 3 und
60%) gelten (vgl. Socher 2012). Bei Hypothekarkrediten wa-
ren ahnliche Vorschriften wie fur Pfandbrief-Hypotheken not-
wendig.

Aufsicht fiir Geschiftsbanken

Die Aufsicht Uber Geschéftsbanken musste von der Auf-
sicht Uber Investmentbanken und Kapitalmarkt getrennt
werden, weil sie die Geldpolitik sichern soll und nicht nur
den Glaubigerschutz. Sie sollte deshalb bei der Noten-
bank angesiedelt werden, die durch die Aufsicht Uber an-
dere Finanzdienstleister in Konflikte mit ihren geldpolitischen
Zielsetzungen k&me. Da die Bankenaufsicht Uber Geschéfts-
banken und die Depositenversicherung fur das Wahrungs-
gebiet beschrankt werden kann, ist eine unterschiedliche
Aufsicht mdéglich, wahrend flr Investmentbanken und Ka-
pitalmarkt bei freiem Kapitalverkehr eine internationale Ab-
stimmung notwendig ist.
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Auf einem Bein steht sich’s schlecht

FUr mehr Stabilitét auf den Finanzmérkten ist auch eine bes-
sere Regulierung notwendig — aber die Frage eines Trenn-
bankensystems geht an der Ursache der Krise vorbei. Lei-
derist zu beflrchten, dass die Diskussion im Laufe des Bun-
destagswahlkampfes an Sachlichkeit verlieren und an Schar-
fe zunehmen wird. Dabei gerat aus dem Blick, welchen Ein-
fluss dieser gravierende staatliche Eingriff auf die Finanzie-
rung der Realwirtschaft haben wirde. Trotz Verstandnisses
fUr den politischen Handlungsdruck brauchen wir eine inter-
national abgestimmte Finanzmarktregulierung mit Augen-
maB, die Losungen zu den wirklichen Ursachen der letzten
Finanzmarktkrisen findet. Politisch opportun erscheinende
und vermeintlich einfache Losungen wie die Teilung in »gu-
tes« und »schlechtes« Bankgeschaft gehen am Ziel vorbei.
Um die wichtigsten Probleme zu identifizieren und die rich-
tigen Ansatzpunkte fur eine Krisen vermeidende Regulie-
rung zu finden, sollten die Ursachen von Finanzkrisen be-
trachtet werden.

Ursachen der Krise fiihren zur Lésung

Die Finanzkrise 2007 (Subprime-Krise) begann in den USA
und wuchs sich zu einer internationalen Systemkrise aus.
Das Misstrauen untereinander im Bankensektor sorgte flr
ein Austrocknen der Interbankenmarkte und konnte bis heu-
te nicht komplett behoben werden. GroBe Geldinstitute —
auch in Deutschland — gerieten ins Straucheln und muss-
ten mit Steuergeld gerettet werden. Es folgte ein weltweiter
Einbruch der Konjunktur, der sowohl die Einnahmen des
Staates zurlickgehen lie, als auch eine Erhdhung der Staats-
ausgaben nach sich zog. Die Konsequenz war eine in vie-
len Landern bis heute andauernde Phase langsamen Wachs-
tums und deutlich héhere Verschuldung der Staaten. Die
hohen Schuldenstande gerieten zunehmend ins Visier der
Finanzmérkte — im Jahr 2010 insbesondere die Schulden-
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tragfahigkeit von Griechenland. Es folgte eine erneute Wel-
le der Verunsicherung — dieses Mal, ob Staaten in der Eu-
rozone als Schuldner ausfallen kénnten. Nicht nur Griechen-
land oder Irland, sondern auch groBe Lander wie Italien oder
Spanien mussten in der Folge deutlich héhere Zinsen fur
ihre Staatsanleinen hinnehmen. Dabei liegt der Fokus bis-
lang noch auf Europa — obwohl Staatsverschuldung und
Strukturprobleme z.B. in den USA oder bei Japan ebenfalls
gelést werden mussen.

Angesichts dieser drangenden Probleme muss Europa zum
einen auf dem Weg hin zu einer Politik ohne neue Schulden
vorangehen. Auf der anderen Seite muss die Regulierung
der Finanzmarkte besser werden. In diesem Zusammen-
hang gilt es nach wie vor, drei Fragen zu beantworten:

Wie l&sst sich die Finanzmarktstabilitat erhohen?

Wie kann dabei der Einsatz von Steuermitteln zur Rettung
von Banken (Stichwort: Systemrelevanz) zukUnftig verhin-
dert werden?

Wie kann die Abhangigkeit zwischen Banken und Staaten
gesenkt werden?

Uber die Antworten lasst sich trefflich streiten. Es ist zu-
dem nicht nur eine 6konomische, sondern insbesondere
eine politisch auBerst brisante Diskussion: Ob internatio-
nal, européisch oder national — auf allen Ebenen herrscht
enormer politischer Druck, die Banken hérter zu regulie-
ren. Ein Vorschlag ist die Einfuhrung eines Trennbanken-
systems: Die organisatorische und haftungstechnische
Trennung von »riskantem« und »nicht-riskantem« Geschéft
soll dazu fUhren, dass einzelne Institute ohne Beeintrach-
tigung des Finanzsektors abgewickelt werden kdnnen. Au-
Berdem soll, vereinfacht gesprochen, verhindert werden,
dass das Geld des Sparers durch riskante Spekulationen
geféhrdet wird.

Trennbanken verhindern keine Krisen

Der Lésungsansatz setzt jedoch an der falschen Stelle an.
Die Subprime-Krise hat gezeigt, dass gerade auch Spezi-
albanken wie Lehman Brothers oder auch Northern Rock
nicht ohne Konsequenzen fur den gesamten Finanzsektor
abgewickelt werden kénnen.

Zudem sollten gerade wir in Deutschland vorsichtig in der
Diskussion um Trennbanken sein. Es traf zwar auch Uni-
versalbanken — in Deutschland beispielsweise die Com-
merzbank — aber vor allem waren es doch spezialisierte Ins-
titute wie die Hypo Real Estate, die heftig ins Straucheln ge-
rieten.

Es gibt eine Reihe von Griinden, die gegen ein Trennban-
kensystem sprechen. Auch im Rahmen eines solchen Sys-

tems werden die Schieflage von Investmentbanken das
Vertrauen in anderen Bereiche des Finanzsektors beein-
trachtigen. Denn die organisatorische Trennung erhdht
nicht die Haftungsmasse. Angesichts der seit Beginn des
20. Jahrhunderts rtcklaufigen Eigenkapitalquoten von Ban-
ken ist die Frage der Krisenresistenz eben nicht eine Struk-
turfrage, sondern eine Frage der Ausstattung mit Eigen-
kapital. Im Rahmen von Basel Il empfiehlt daher der Ba-
seler Ausschuss zu Recht ein weltweit qualitativ besseres
und quantitativ hdheres Eigenkapital sowie Liquiditatspuf-
fer zur Uberbriickung kurzfristiger Stérungen des Interban-
kenmarktes. Das wUlrde auch dazu fiihren, dass der Staat
nicht mehr zur Rettung »systemrelevanter« Banken her-
halten muss.

Im Rahmen der Diskussion um stabilere Finanzmarkte und
die EinfUhrung eines Trennbankensystems mussen empiri-
sche Evidenz und Ursache-Wirkungs-Zusammenhange be-
achtet werden. Gerade die letzte Krise zeigt gut, welche Me-
chanismen, die Krisen férdern bzw. Schieflagen im Finanz-
sektor offenbaren. Diese lassen sich auch Uber eine Neu-
ordnung der Bankenstrukturen nicht 16sen. So lag der Ur-
sprung der Subprime-Krise in der Niedrigzinspolitik der US-
Notenbank in Folge des konjunkturellen Abschwungs nach
der »New Economy Blase«. Sie wurde zudem durch eine
hoch risikoreiche Kreditvergabe, getrieben durch wirtschafts-
bzw. sozialpolitische Fehlanreize, begunstigt.

Das Risikomanagement der Banken und die Bewertung von
Anlagevermodgen versagten dabei kollektiv. Auch der nachs-
te Schutzwall, die Finanzaufsicht, griff nicht. Blindes Vertrau-
en sorgte dafir, dass man Produkte kaufte, die man nicht
mehr verstand, und einfach auf ein Rating vertraute. Die
bittere Lektion, die man trotz all der vorangegangenen Kri-
sen wohl anscheinend neu erfahren musste, ist, dass ma-
thematische Risikomodelle zwar inren Parametern, aber nicht
immer der Realitat folgen.

Um Schaden von der Weltwirtschaft abzuwenden, wurden
weltweit Banken mit Staatsgeld gerettet. Neu war hierbei
der Umfang der RettungsmaBnahmen. Sie betrugen Uber
14 Billionen US-Dollar und damit fast 25% des weltweiten
BIP. Die im Laufe der letzten zwei Jahrhunderte zunehmen-
de VerknUpfung zwischen Banken und Staat hat daftir ge-
sorgt, dass die Staatsverschuldung massiv stieg und mitt-
lerweile Finanzmarktteilnehmer erkennen, dass auch In-
dustriestaaten Ausfallrisiken aufweisen. Der »Es wird schon
alles gut«-Glaube hat sich erneut als Trugschluss erwiesen.
In der Folge zahlen Staaten nun teilweise héhere Zinsen als
Unternehmen. Doch der Staat holt sich durch falsche Re-
gulierung fragwtrdige Unterstltzung in der Krise: Banken
mussen fUr Staatsanleihen kein Eigenkapital unterlegen —
auch noch unter Basel lll. Hier bestiinde viel eher ein An-
satzpunkt zur Stabilisierung des Finanzsystems als bei der
Trennung in Einlagenbank und Investmentbank.
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Universalbankensystem ist wichtige Stiitze der
sozialen Marktwirtschaft

Das Universalbankenprinzip ist hierzulande eine historisch
gewachsene, etablierte und wichtige Stltze der sozialen
Marktwirtschaft. In dieser Tradition ist es sicher richtig zu for-
dern, die Finanzwirtschaft solle der Realwirtschaft wieder
»dienen«. Allerdings ist die Annahme falsch, die Realwirt-
schaft wirde durch einen Strukturbruch hin zu einem Trenn-
bankensystem nicht belastet. Ebenso falsch ist die simple
Vorstellung, es gebe »gutes« und »schlechtes« Bankgeschaft,
das sich in »Kunden- und Einlagengeschéft« auf der einen
und »Investmentbanking« auf der anderen Seite unterteilen
lieBe. Im Gegenteil: Praktisch ist es mehr als herausfordernd,
eine saubere oder gar sinnvolle Trennung der Geschaftsfel-
der einer Universalbank vorzunehmen.

Denn bei der Diskussion um die Einfuhrung von Trennban-
ken in Deutschland vergisst man haufig die Vorteile des jet-
zigen Systems fUr Konsumenten und Unternehmen. Meine
eigene Erfahrung zeigt: Unternehmen brauchen L&sungen
aus einer Hand, die sich sowohl am Geschéaftsmodell als
auch an der Finanzierungsstruktur orientieren. Wie kann
ein Finanzinstitut in einem Trennbankensystem der Nachfra-
ge von z.B. exportorientierten Mittelstandlern nach diversi-
fizierten Finanzprodukten so gerecht werden, wie dies flr
eine Universalbank méglich ist? Auch wenn der klassische
Bankkredit wichtigste Fremdkapitalquelle bleiben wird, wer-
den von Unternehmen viele Dienstleistungen nachgefragt,
die dem Investmentbanking zuzurechnen sind. Dazu geho-
ren z.B. Absicherungsgeschéafte im Rahmen des Risikoma-
nagements gegenuber Wahrungs- oder Zinsdnderungsrisi-
ken oder aber auch gegen Rohstoff- oder Energiepreis-
schwankungen. Des Weiteren sind Liquiditdtsmanagement
oder Exportfinanzierung zu nennen. AuBerdem 6ffnen sich
viele Unternehmen dem Kapitalmarkt und platzieren Anlei-
hen, Schuldscheindarlehen oder nutzen Mittelstandsverbrie-
fungen. Bei den groBen deutschen Finanzinstituten sind Kre-
dit- und Einlagengeschéft sowie Investment traditionell eng
miteinander verzahnt. Ein weiterer Vorteil von Universalban-
ken ist eben diese umfangreiche Kundenbeziehung. Ein brei-
tes Wissen Uber die Starken und Schwéachen des Kunden
erleichtert auch die Entscheidung Uber das Angebot ver-
schiedener Finanzprodukte.

Das Ausscheiden klassischer Universalbanken aus dem In-
vestmentgeschaft wirde zudem den Wettbewerb in diesem
Geschéaftsfeld verringern. Dies kénnte zu noch mehr Spe-
kulation fuhren. AuBerdem tragen das Investmentbanking
sowie das Kunden- und Einlagengeschaft in unterschiedli-
chen Phasen des Konjunkturzyklus zum Ertrag einer Bank
bei. Diese Diversifikation des Geschaftsmodells sorgt fUr ins-
gesamt stabilere Ertrége und eine breitere Haftungsbasis
durch Quersubventionierung der Geschaftsbereiche, die Ver-
luste zu verkraften haben. Zudem koénnen breit aufgestellte
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Universalbanken auch in Krisenzeiten haufig besser und
flexibler auf veranderte Marktbedingungen reagieren als hoch
spezialisierte Institute. So befand sich auch unter den vier
Banken, die in Deutschland die Hilfe des Banken-Rettungs-
schirmes SoFFin in Anspruch nehmen mussten, nur eine
einzige klassische Universalbank.

Glaubhafte Insolvenzmaéglichkeiten fiir Banken
sind die beste Pravention

Die enge Bindung zwischen Banken und Staat sollte in je-
dem Fall gelést werden. Zum einen muss daher die Abwick-
lung von angeschlagenen Banken realistisch moglich sein
— entsprechende Gesetzesvorschlage werden derzeit in
Europa diskutiert. Im Insolvenzfall sollten zuerst die Eigen-
kapital- und dann die Fremdkapitalgeber haften. Danach
erst darf — wenn nétig — der Einsatz von Mitteln aus einem
von Finanzinstituten gespeisten Abwicklungs- und Restruk-
turierungsfonds folgen. Solange dieser noch nicht voll ein-
satzfahig ist, kann die Méglichkeit der direkten Rekapitali-
sierung von Banken durch den ESM Sinn haben, ein Uber-
schwappen von Bankenkrisen auf die Staatsverschuldung
zu verhindern. Allerdings ist fur solch ein Prozedere eine
funktionsfahige européische Bankenaufsicht conditio sine
qua non.

Zum anderen werden noch immer Staatsanleihen, egal wel-
cher Bonitét, sowohl unter Basel Il als auch unter Solven-
cy Il regulatorisch gegenuber Krediten an Unternehmen —
nicht zuletzt dem Mittelstand — bevorzugt. Dass Staatsan-
leihen kein risikoloses Geschaft sind, hat die aktuelle Krise
einmal mehr gezeigt. Hieraus missen Anpassungen bei den
Vorschriften zur Eigenkapitalunterlegung resultieren.

Um die Finanzmarktstabilitdt dauerhaft zu erhdhen, missen
alle Finanzmarktakteure — auch Schattenbanken — reguliert
werden und ausreichende Eigenkapital- und Liquiditatspuf-
fer aufweisen. Basel lll setzt daher zu Recht bei Banken auf
strengere Standards und muss schnell auch Uber die Gren-
zen von Europa hinweg, z.B. in den USA, eingefUhrt wer-
den. Um zusétzlich systemische Risiken einzudammen, soll-
te eine unabhéngige européische Finanzmarktaufsicht so-
wie eine Insolvenzordnung fur (GroB-)Banken geschaffen
werden. Auch hier ist Europa mit den jingsten Beschlis-
sen zu einer Bankenunion auf einem richtigen Weg — wenn-
gleich noch viele Detailfragen offen sind. In einem Aufsichts-
system sollten auch die nationalen Aufsichtsbehdrden ein-
gegliedert sein, damit eine einheitliche Aufsichtspraxis ga-
rantiert ist — systemrelevante Banken sollten direkt auf eu-
ropaischer Ebene beaufsichtigt werden. Mit dem européi-
schen Finanzaufsichtssystem (ESFS), die auch die européi-
sche Bankenaufsicht (EBA) umfasst, ist bereits die Grund-
lage hierfur geschaffen worden. Unterstitzt werden kann
dies durch europaweit abgestimmte Einlagensicherungs-
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standards und nationale Bankenrettungsfonds. Eine so ver-
standene Bankenunion kann Finanzmérkte stabiler und
Europa schlussendlich starker machen.

Fazit

Die Geschichte zeigt, dass ein Eingriff in die nationalen Ban-
kenstrukturen die Finanzmarktstabilitat nicht erhoht. Die Ge-
fahr zukUnftiger Krisen muss reduziert werden. Ein interna-
tionaler Ordnungsrahmen flr Finanzméarkte kann hierzu bei-
tragen. Finanzkrisen entstehen aufgrund kollektiver Fehl-
bewertungen seitens der Marktteilnehmer, lickenhafter Re-
gulierung und fehlerhafter Aufsicht — letztlich aufgrund einer
nicht ausreichenden Haftungsmasse. Zusétzlich sorgen Her-
denverhalten, Handlungsdruck und schlechte Fristentrans-
formation fUr Liquiditdtsengpéasse, die wegen der vorhan-
denen Informationsasymmetrie die Interbankenmaérkte aus-
trocknen lassen. Wichtig ist daher, dass in ausreichendem
MaBe Eigenkapital und Liquiditat zur Verflgung stehen — die-
se Probleme werden mit Basel Il angegangen. Auch ein-
heitliche Aufsichtsstandards sind wichtig — geplante Schrit-
te zur Bankenunion richtig. Allerdings ist eine Regulierung
mit Augenmal3 notwendig, denn zunehmende Regulierung
belastet nicht nur die Kreditvergabe an den Mittelstand, son-
dern schrénkt langfristig auch die Fremdfinanzierungsmaog-
lichkeiten der gesamten Realwirtschaft ein.

Eines beweisen alle Krisen: Bankenstrukturen zu &ndern,
I6st die urséachlichen Probleme nicht. Durch die Einfihrung
eines Trennbankensystems mussten am Ende die Realwirt-
schaft und die Verbraucher hdhere Kosten tragen — und dies
ohne besseren Schutz vor Krisen.

Ulrich Blum*

Trennbanken oder Universalbanken:
die ordnungsékonomische Perspektive

Es ist altbekannt: Die »Savings & Loans« in den USA in
den Achtzigerjahren waren ebenso krisenanfallig wie ge-
genwartig die Cajas in Spanien. Die Finanzkrise ging von
einer Spezialbank aus — Lehman Brothers — nicht von ei-
ner Universalbank. Aber: Die Katastrophe war maoglicher-
weise auch auf den politischen Wunsch zurtickzufihren:
»umstoBen, was ohnehin fallen muss«, lagen doch die Fol-
gen zunéchst scheinbar nur in England und nicht in den
USA; in jedem Fall war das Bewusstsein flr systemische
Krisen wenig entwickelt. Und véllig offen war die Frage der
Bekampfung der Krise — und sie ist es bis heute, inhaltlich
und von den Zustandigkeiten, und weil fur die Inhalte ei-
gentlich Regierungsorganisationen verantwortlich zeichnen,
diese Aufgabe aber nicht wahrnehmen, fallt die Last der
Krisenbewaltigung auf das Zentralbanksystem. Gemein-
hin nennt man das Politikversagen. Dass die Wende zu
anderem Verhalten in den Markten nicht vollzogen ist, ver-
merkte erst klrzlich die BIZ (Bank flr internationalen Zah-
lungsausgleich): Die von den Staaten geretteten Banken
»hatten nichts gelernt«. Zu fragen ist, ob der Konsens Uber
das, was innerhalb des Wettbewerbssystems erlaubt ist —
oder nicht — und wo Haftung und Verantwortung zu Uber-
nehmen sind, zerbrochen ist, und zwar ebenso wirtschafts-
theoretisch wie wirtschaftspolitisch. Es sind die Kulturwis-
senschaftler, die die oft fehlende Verstandlichkeit der Oko-
nomen aufgreifen. Joseph Vogl (2010/11) fragt, ob die mo-
derne Konkurrenzwirtschaft in einer Art »Oikodizee« ver-
geht, weil der Glaube an die Selbstregulierungsfahigkeit der
Markte zerrinnt, und knUpft an die Krisenvorstellungen von
Hyman Minsky (1982) oder die Konzepte des Mathemati-
kers Benoit Mandelbrot (2005) an; letzterer thematisiert
die Hysterie der Preisentwicklungen und die Entkopplung
von den realen Grundlagen, das Auftreten sogenannter
»freak events«.

* Prof. Dr. Dr. h.c. Ulrich Blum ist Inhaber des Lehrstuhls flr Wirtschaftspo-
litik und Wirtschaftsforschung an der Martin-Luther-Universitat Halle-Wit-
tenberg.
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Ordnungsodkonomen sehen die gegenwartige Entwicklung
als ein Problem der Konsistenz des Ordnungsrahmens, vor
allem der Selbstbindungen (vgl. Blum, Pies und Sieveking
2012). Innovationen — auch Finanzinnovationen — fihren
grundsatzlich zu Grenzuiberschreitungen, da sie mit dem
Austesten des Ordnungsrahmens verbunden sind. Im Wett-
bewerb der Ordnungen muss daher der Rahmen immer
wieder neu justiert werden. Das gegenwartige Dilemma
wird dadurch charakterisiert, dass einerseits die Politik die-
sen bestandig verbogen bzw. verletzt hat und damit keine
Glaubhaftigkeit mehr fur die L&sung der Finanzkrise besitzt.
Zum anderen kompensieren die Zentralbanken dieses Po-
litikversagen mit einem »Fluten der Méarkte«, welches mit
erheblichen Fehlanreizen, wie die Aussagen der BIZ bele-
gen, verbunden ist. Beides erzwingt eine Risikopréamie an
den Finanzmarkten. Damit liegt ein Regulierungsversagen
vor, auf das im Folgenden nédher eingegangen werden soll.
Es wird gezeigt, dass ein Trennbankensystem vor dem Hin-
tergrund des Ordnungsgedankens als glnstigere Ldsung
im Vergleich zum Universalbankensystem erscheint, dies
aber nur hinreichend ist. Der Diskurs soll entlang der ver-
schiedenen dkonomischen Dogmen der Ordnungsdkono-
mik geschehen.

Zum aktuellen Diskussionsstand: Auf der Ebene der Euro-
paischen Union hat die Expertengruppe um den finnischen
Notenbankprasidenten Erkki Likanen (2012) eine Reihe von
ordnungsdkonomisch sinnvollen Vorschlagen zur Krisenbe-
k&mpfung und kinftigen Krisenvermeidung gemacht, die
Ahnlichkeiten mit den Ausflihrungen der englischen Vickers-
Kommission (2011) haben:

e Abtrennen des riskanten Investmentgeschéfts: Der Ei-
genhandel der Banken sowie der Handel mit Wertpa-
pieren (einschlieBlich Derivaten) im Auftrag von Kunden
sind abzutrennen und rechtlich unter einen eigenstan-
digen Mantel zu stellen. Diese Regelung geht tber den
Vorschlag, nur das Eigengeschaft abzutrennen, hinaus.
Dies soll ab bestimmten GréBen und Anteilen am Ge-
schaftsvolumen greifen. Damit kann es im Interesse der
Institute liegen, diese Grenzen nicht zu Uberschreiten.
Zur Finanzierung sind (auch) nicht besicherte Einlagen
maoglich.

e Aufspaltung und Bankentestament: Mit wirkungsstarken
Ausgliederungskonzepten sollen ab dem Uberschreiten
bestimmter Schwellenwerte Ausgliederungsplane —im
Krisenfall Abwicklungsplane — greifen.

e Hierarchisierung von Schuldtiteln: Diese sollen in die Bo-
ni-Kalkulation der Banken aufgenommen werden, um die
Asymmetrie zwischen der Interessenslage der Aktiona-
re und der Schuldner zu vermindern.

e \erbesserung der Risikogewichtung und -unterlegung:
Dies betrifft insbesondere Immobilienkredite, aber auch
Handelsaktiva. Mittels Bail-in-Anleihen sollen im Risiko-
fall Auffangpositionen bereitstehen.
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e \erbesserung der Governance: Die Unternehmensfih-
rung ist zu verbessern; dies betrifft die Vergttungsstruk-
tur, es geht aber auch um Transparenz und Risikoma-
nagement.

Weitere wesentliche ordnungsékonomisch relevante Fragen
greift der Bericht nur am Rande oder gar nicht auf, vermut-
lich auch deshalb, weil er seinen Ansatzpunkt nicht in der
Bewaltigung der aktuellen Krise, sondern im Verhindern kinf-
tiger Kalamitéten sieht. Es geht um zentrale Fragen an die
Institutionen, die sich in der Bekdmpfung der gegenwarti-
gen Finanzkrise engagieren, und dies betrifft in hohem Ma-
Be die (mit-)ausldsenden Finanzinstitute; sie lauten:

e Sollen die Probleme mittels einer Kausaltherapie oder mit-
tels einer Neutralisierungspolitik bekéampft werden?

e Wie steht es mit der Haftung als Gegenstick zum Verma-
gensaufbau und zur Gewinnerzielung? Und schlieflich:

¢ Wie interdependent sind diese GroBen?

Diese antagonistischen GroBen erlauben keine Radikallo-
sungen. Bei der Haftung wird das besonders deutlich: Be-
kanntlich kann ein zu groBes Mal3 auch dazu fuhren, dass
kein Risiko mehr eingegangen wird und damit der gesell-
schaftlich-wirtschaftliche Fortschritt unterbleibt. Nicht um-
sonst versteht sich das »Soziale« an der sozialen Markt-
wirtschaft nicht als »Marktwirtschaft + Sozialversicherungs,
sondern als Abfedern existentieller Risiken, damit Innova-
toren Risiko Ubernehmen. Wenn sie dies nicht zu tun, kann
das fur die Gesellschaft insgesamt teurer werden, als gele-
gentlich individuell abgewalzte Haftung zu Ubernehmen. In
allen Fallen sind die Anreizeffekte zu prifen, die vor allem bei
einer Neutralisierungspolitik erhebliche Probleme aufwer-
fen und in der Literatur und der Offentlichkeit hinreichend
diskutiert sind. Aber auch sie werden nicht immer zu ver-
meiden sind, um eine Schadensverbreitung, also systemisch
verursachte Kontaminierung, einzudadmmen.

Es existieren drei Optionen, namlich alles so zu lassen wie
bisher, also die Universalbanken nicht zu zerschlagen, ihnen
interne Firewalls zwischen dem Investmentbanking und dem
Restgeschéft zuzumuten oder beide Geschéftsfelder insti-
tutionell zu trennen. Dazu muss folgendes gepruft werden:

(1) Ist der Uber die Universalbanken erleichterte Eigenhan-
del infolge einer »indirekten Garantie« volkswirtschaft-
lich sinnvoll? Ist insbesondere der stete Strom von Fi-
nanzinnovationen aus dem Sektor des Investmentban-
kings und der mit ihm verbundenen Welt der Finanzpa-
piere erforderlich? Die Evidenz ist hierfur eher gemischt.
Josef Schumpeter (1912) wies darauf hin, dass die Fi-
nanzinnovation eine wesentliche Voraussetzung fur die
Produktinnovation darstellt. Der weltweite Aufschwung,
den die Wirtschaft in den letzten 20 Jahren genommen
hat, ist in erheblichem MaBe auch eine Folge der Fi-
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nanzinnovationen. Millionen Menschen hungern nicht
mehr, die Expansion der Weltwirtschaft war betrachtlich,
und es ist zu fragen, ob nicht die 5% Wachstumsdelle
als Risiko einer freien Wirtschaftsordnung hingenommen
werden mussen. Aber es gelten eben auch die Aussa-
gen von Goethe und Durrenmatt: Wenn der Geist aus
der Flasche ist und das, was gedacht ist, nicht mehr zu-
rtickgenommen werden kann, dann liegt eine vollig un-
terschiedliche Situation vor, mit der sich die Wirtschafts-
politik auch zu befassen hat.

Das Abtrennen beider Geschaftsfelder flhrt in jedem Fall
dazu, dass die Unterlegung des Investmentbankings teu-
rer wird, es seine echten Kosten entsprechend den ge-
samtwirtschaftlich eingeschétzten Risiken tragen muss.
Damit ist gegenuber der aktuellen Lage ein »Eindam-
mungseffekt« zu verzeichnen, der wirtschaftspolitisch er-
wulnscht ist. Das Hereinnehmen der Wertpapiergeschaf-
te tragt ebenso zum Dampfen der Attraktivitat riskanter
Geschéfte bei, weil auch hier nunmehr der Zufluss — die
Quersubvention — aus billigen Quellen versiegt. Schliel3-
lich hat vor allem »billiges Geld« zum Uberproportiona-
len Anschwellen dieses Geschaftsfeldes gefuhrt.

(2) Kann das auch Uber interne Firewalls erreicht werden?
Theoretisch ja, praktisch ist das mit erheblichen auf-
sichtsrechtlichen Risiken und Transparenzproblemen
verbunden. SchlieBlich hangt die Wirksamkeit auch da-
von ab, wie glaubhaft in einer Krise ist, dass »eine hal-
be Bank in Insolvenz geht«. Die Finanzwelt kann nicht
in den Status quo ante zurlckfallen und damit den Be-
zugsmarkt der gegenwartigen Situation, in dem eine
ganze Industrie »schuldig« geworden ist, vergessen las-
sen. Dies spricht fUr harte Begrenzer, die Selbstbindung
mindestens einfordern, wenn nicht sogar erzwingen. Da
wir uns namlich heute Dinge vorstellen kdnnen, die noch
vor zehn oder fUnfzehn Jahren unvorstellbar waren, ist
die Wirksamkeit der Begrenzer zu prifen, um kunftig
eine Wiederholung zu vermeiden und gleichzeitig nicht
die Fortschrittsfunktion der Markte (zu stark) zu stran-
gulieren.

Transparenz ist eine eherne Formel der Okonomie. Da
Unternehmen sehr schnell zu Zentralverwaltungswirt-
schaften werden und ihre Abstimmungsprobleme mit
der marktwirtschaftlichen Umwelt an die Schwierigkei-
ten erinnern, die sozialistische Staaten mit der Welt-
wirtschaft hatten, ist sie zu beachten: Nicht umsonst
sind viele Finanzprodukte davon gekennzeichnet, was
Friedrich August von Hayek (1945) »AnmaBen von Wis-
sen« nannte, das tatsachlich aber nicht vorhanden ist.
Aus diesem Grund missen getrennte Bilanzen erstellt
werden, weil das klare Vorteile fir die Durchsichtigkeit
des Bankensystems und ihre organisatorischen Ver-
antwortlichkeiten hat.

Transparenz bedeutet insbesondere Klarheit der Risiken
und damit auch der Bewertung, ob die Risikovorsorge

tragt, im einfachsten Fall die Eigenkapitalunterlegung
ausreichend ist. Das kann nur der Markt entscheiden.
(8) SchlieBlich ist das Problem der Haftung zu prifen, das
bisher in der Compliance nicht wirklich prominent posi-
tioniert war. Wenn bereits der volkswirtschaftliche Rand
der Katastrophe erreicht ist und die Staatsanwaltschaft
tatig wird, werden derzeit zwar die Dinge aufgegriffen,
das ist aber zu spat. Die Vorschlage, die Bezugspunkte
der VergUtung zu andern, sind sinnvoll, insbesondere
ist das auch dann vernunftig, wenn die Trennung voll-
zogen ist.
Im Sinne der Interdependenz der Ordnungen, also der
Sicht auf das Gesamtsystem, ist Regulierung nicht nur
ein Ordnungsproblem, sondern sehr haufig auch Pro-
zesspolitik, weil sie erhebliches direktes Durchgreifen er-
laubt bzw. notwendig macht. Sobald aber derartige pro-
zesspolitisch regulierte Bereiche systemisch werden, dro-
hen Ineffizienzen, und es erdffnen sich massive Anreiz-
probleme, derartige Eingriffe auszutricksen. Erinnert sei
nur daran, wie zum Umgehen der bankaufsichtsregula-
torischen Vorgaben, die ein direktes Eingreifen vor Ort
ausldsen, Zweckgesellschaften gegriindet wurden. Dann
gilt einerseits der berlhmte Spruch: »FlUhre uns nicht in
Versuchunge«, denn ein falsches Regulierungssystem
kann erhebliche moralische Fehlanreize setzen. Und es
gilt auch, Transparenz zu erhdhen, weil dadurch die Ge-
genkréfte, die wirtschaftliches Fehlverhalten erkennen,
aktiviert werden.
Allerdings durfte das nicht hinreichend sein. Die anthro-
pologische Sicht des Menschen als »Spieler«, der Uber
»Wetten« den Fortschritt der Gesellschaft (aber auch de-
ren Absturz) erzeugt, wie dies Reuven Brenner (1982,
1987) in der Tradition von Herbert Spencer (1860) the-
matisiert, spricht daflir, unmittelbar wirksame Sanktio-
nen bei Fehlverhalten einzubauen. Hier kbnnen Regelun-
gen greifen, die auf der personellen Ebene an das US-
Kartellrecht erinnern, aber auch beim Unternehmen an-
zuwenden sind, bzw. dadurch, dass die Eigenkapital-
quoten nachhaltig erhéht werden.

Das Credo der Ordnungsdkonomik ist Transparenz, die Ba-
lance zwischen Haftung und Gewinnchancen und schlie3-
lich das Beachten der Interdependenz der Ordnungen, al-
so das Gesamtsystem im Auge zu behalten. Die Trennung
der Banken in zwei Aufgabengebiete ist ordnungsdkono-
misch notwendig, aber nicht hinreichend, weil sie an der
Systemik nichts andert, das Finanzwesen nur im Durch-
schnitt, sicher nicht im speziellen Einzelfall, robuster wird.
Aber sie ist die notwendige Kausaltherapie — und neutrali-
sieren fallt hier leichter, weil diese spezieller zuzuschneiden
ist. Gegen unvorhergesehene Krisen, also »Schwarze
Schwane« (vgl. Taleb 2006), kann dies wenig ausrichten kén-
nen, wenn nicht weitere MaBnahmen greifen, die die GréBe
(»too big to fail«) und die wechselseitige Transaktionsver-
flechtung der Banken verringert. Hier sind aber die magli-
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chen Wohlfahrtsverluste, die damit einhergehen, weit star-
ker abzuwdagen als die gemutmalBten bei der Entscheidung
zwischen einem Trennbanken- oder einem Universalban-
kensystem.

Literatur

BIZ - Bank flr Internationalen Zahlungsausgleich (2012), Quartalsbericht,
zitiert nach Welt, 16. September 2012.

Blum, U., I. Pies und N. Sieveking (2012), »Die europaische Tragddie: Ein
politisches Ordnungsproblem«, Wirtschaftsdienst 92(10), 667-672.

Brenner, R. (1982), History — the Human Gamble, The University of Chicago
Press, Chicago, London.

Brenner, R. (1987), Rivalry in Business, Science, Among Nations, Cam-
bridge University Press, Cambridge.

Hayek, F.A. v. (19486), »The Use of Knowledge in Society«, The American Eco-
nomic Review 36, 619-630.

Liikanen, E. et al. (2012), High-level Expert Group on Reforming the Struc-
ture of the EU Banking Sector (final report), EU, Brissel.

Mandelbrot, B.B. (2005), (Mis)behaviour of Markets: A Fractal View of Risk,
Ruin and Reward, Profile Books, London.

Schumpeter, J. (1912; 1962), Theorie der wirtschaftlichen Entwicklung, Au-
gust Rabe, Berlin.

Spencer, H. (1860), First Principles, Teil 1, digitalisiert.
Taleb, N.N. (2008), Der Schwarze Schwan. Die Macht héchst unwahrschein-
licher Ereignisse, Hanser, Minchen, engl. Original: The Black Swan: The Im-

pact of the Highly Improbable, Random House, New York 2007.

Vickers, J. et al. (2011), Independent Commission on Banking: Final Report
— Recommendations, Dorman Group, London.

Vodgl, J. (2010/11), Das Gespenst des Kapitals, diaphanes, Zrich.

ifo Schnelldienst 21/2012 - 65. Jahrgang




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.1000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 150
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 150
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


