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Roland Vaubel

Analysen und Berichte Bankenkrise

Die Finanzkrise als Vorwand fiir Uberregulierung

Es vergeht kaum ein Tag, an dem nicht - auf nationaler, europaischer oder globaler

Ebene - irgendeine neue Finanzmarktregulierung vorgeschlagen oder eingefiihrt wird. Ein
Zusammenhang mit den Ursachen der Krise ist oft kaum mehr zu erkennen. Die Frage musste
aber doch sein: Welche Reformen wéaren notwendig gewesen, um den Ausbruch und das
AusmaB der Krise zu vermeiden? Roland Vaubel pladiert hier gegen eine Uberregulierung der

Finanzmarkte.

Uber die Ursachen der Krise ist viel geschrieben worden,
und es besteht weithin Einigkeit, dass es ohne die folgenden
Umsténde nicht dazu gekommen waére:

1. Am amerikanischen Immobilienmarkt bildete sich eine
spekulative Blase, die schlieBlich platzte.

2. Die Banken waren zu groBe Risiken eingegangen.

a. lhre Eigenkapitalbasis war zu schwach, um die Verlus-
te, die sich bei den ,mortgage-backed securities” (und
im Verlauf der Krise auch bei anderen Forderungen)
ergaben, problemlos zu verkraften.

b. Die ,conduits“ und ,,structured investment vehic-
les”, die sie gegriindet hatten, um die Eigenkapi-
talanforderungen zu umgehen, finanzierten ihre
Kaufe der ,asset-backed securities” zu kurzfris-
tig.

3. Die Entscheidung des amerikanischen Finanzministers,
die Investment-Bank Lehman Brothers nicht vor dem
Konkurs zu bewahren, 16ste — nicht nur an den Finanz-
markten — eine weltweite Panik aus.

Keine dieser drei Bedingungen war hinreichend, die Krise
zu erkldren, aber jede war unstreitig eine notwendige Be-
dingung. Therapien sollten bei den Ursachen ansetzen. Wie
hétte die Krise verhindert werden kénnen?

Spekulative Blasen verhindern?

Spekulative Blasen gibt es, seit es dauerhafte Vermégens-
werte gibt. Sie sind nicht auf Finanzmarkte beschrankt. Es
gab sie auch zu Zeiten, als die Manager noch keine varia-
blen Gehaltsbestandteile (Boni) erhielten. Denn die Zukunft
ist ungewiss. Aber nicht alles ist Zufall. Die Spekulation in
der Marktwirtschaft hat nichts mit ,,Kasinokapitalismus* zu
tun.
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Ist es mdglich, die Finanzprognosen zu verbessern? An
staatlichen Institutionen — auch internationalen —, die vor
Finanzkrisen warnen sollten, hat es nicht gefehlt: die natio-
nalen Aufsichtsbehérden, das Financial Stability Board der
Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), die Global
Financial Stability Reports des Internationalen Wé&hrungs-
fonds (IWF). Sie alle haben die Krise nicht vorhergesehen.!
Die ersten, die — wenn auch viel zu spat — im Juli 2008 Alarm
schlugen, waren die viel gescholtenen privaten Rating-
Agenturen. Insofern ist auch von dem ,European Systemic
Risk Board“, das dieses Jahr unter Beteiligung der nationa-
len Zentralbanken, der Européischen Zentralbank und der
europdischen Aufsichtsbehdrden gegriindet werden soll,
nicht viel zu erwarten.

Die Finanzprognosen kdnnen nur verbessert werden, wenn
mehr Informationen zur Verfigung gestellt werden. Das
heit zum Beispiel:

1. Die Banken miussen ihre auBerbilanziellen Positionen be-
richten — insbesondere Uber ihre ,conduits“ und ,struc-
tured investment vehicles“ und deren Fristentransforma-
tion.

2. Die Hypothekenbanken und kreditverbriefenden Banken
mussen ihre Selbstbeteiligungsquoten bekannt geben.

1 Der IWF vertritt in seinem Global Financial Stability Report vom April
2007 die Meinung, der bisher eingetretene Rickgang der Immobili-
enpreise ,is not likely to pose a serious systemic threat. Stress tests
conducted by investment banks show that, even under scenarios of
nation-wide house price declines that are historically unprecedented,
most investors with exposure to subprime mortgages through secu-
ritized structures will not face losses... The amount of potential credit
loss in subprime mortgages may be fairly limited.“ Noch in seinem
World Economic Outlook vom April 2008 gibt der IWF die folgende
Prognose ab: ,The US economy will tip into a mild recession in 2008
as a result of mutually reinforcing housing and financial market cy-
cles, with only a gradual recovery in 2009.“ Zur BIZ vgl. M. Hellwig:
Systemic Risk in the Financial Sector: An Analysis of the Subprime-
Mortgage Financial Crisis, in: De Economist, 157 (2009), Nr. 2, S. 168.
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3. Die Rating-Agenturen missen ihre Beratungsauftrage of-
fen legen.

Die Forderung nach mehr Transparenz setzt bei den Ursa-
chen der Krise an.

Problematisch ist dagegen die Forderung, die Zentralban-
ken sollten mit Hilfe der Geldpolitik die Vermbgenspreise
stabilisieren. Auch den Zentralbanken sind die gleichge-
wichtigen Vermdgenspreise unbekannt. Wenn die Geldpo-
litik an diesem Ziel ausgerichtet wiirde, ware sie nicht mehr
unbedingt auf das Ziel der Geldwertstabilitét verpflichtet.
Hatte sich die amerikanische Geldpolitik in den Jahren 2003
und 2004 strikt am Ziel der Geldwertstabilitat orientiert, wa-
re es ohnehin nicht zu der Immobilienpreisblase gekommen.

Untaugliche Tobin-Steuer

Ein weiterer untauglicher Vorschlag ist die Finanztransakti-
onssteuer, fir die sich der Europaische Rat am 10./11. De-
zember letzten Jahres auf Vorschlag von Gordon Brown,
Nicolas Sarkozy und Angela Merkel einstimmig ausgespro-
chen hatte. Auch das Europdische Parlament hat im Mérz
dieses Jahres mit groBer Mehrheit (536:80) daflir gestimmt,
den Vorschlag einer Finanztransaktionssteuer zu prifen. Sie
soll aber nur eingefiihrt werden, wenn sich auch die USA
beteiligen (womit nicht zu rechnen ist). Deshalb hat der Eu-
ropéische Rat zundchst den IWF gebeten, einen Vorschlag
auszuarbeiten. In der deutschen Politik geht diese Idee auf
den friiheren Finanzminister Peer Steinbriick bzw. Staatsse-
kretdr Jorg Asmussen zuriick. Die Steuer wird oft als ,, Tobin
Tax“ bezeichnet, obwohl sich der Vorschlag von James To-
bin nicht auf Finanzmarkttransaktionen, sondern auf Devi-
senmarkttransaktionen bezog. Aber die Ziele — und Proble-
me! - sind strikt analog.

Das Hauptziel ist die Dampfung der Spekulation und der
Kursausschlége. Die Steuer soll der Entstehung spekulati-
ver Blasen entgegenwirken. Das kann sie aber nicht, denn
der Vorschlag beruht auf einem elementaren 6konomischen
Denkfehler.

Betrachten wir die Preisentwicklung auf einem Wertpapier-
markt — zum Beispiel auf dem US-amerikanischen Markt
fur verbriefte Hypothekarkredite. Ob die Kurse steigen oder
fallen, hdngt vom Wertpapierangebot und der Nachfrage
nach diesen Wertpapieren ab. Wenn die Nachfrage relativ
zum Angebot steigt, steigen auch die Kurse. Die Kurse hén-
gen nicht von dem Transaktionsvolumen — dem Umsatz der
bewerteten Unternehmen — ab. Die (Geld- und Brief-) Kurse
kdénnen sogar (dramatisch!) steigen oder fallen, ohne dass ir-
gendeine Transaktion stattfindet. Das ist dann der Fall, wenn
sich die Erwartungen aller Marktteilnehmer in gleicher Weise
verdndern. Ein hohes Transaktionsvolumen zeigt auf einem

Prof. Dr. Roland Vaubel lehrt Volkswirtschaftsleh-

re an der Universitat Mannheim.

Finanz- oder Devisenmarkt an, dass die Marktteilnehmer
sehr unterschiedliche Erwartungen haben. Das Transakti-
onsvolumen ist aber in der Regel nicht mit dem Bérsenkurs
korreliert. Das zeigen auch empirische Untersuchungen.

Eine Steuer auf Finanz- oder Devisenmarkttransaktionen
dampft daher nicht die Kursausschlége, sondern sie behin-
dert Pareto-verbessernde Transaktionen zwischen Markt-
teilnehmern mit unterschiedlichen Erwartungen. Damit ist
niemandem — auBer dem Fiskus — gedient.

Die Spekulation soll auch mit Hilfe verschiedener Regulie-
rungen bekdmpft werden. Zum Beispiel will die Européi-
sche Kommission Leerverkdufe verbieten und den Handel
mit Derivaten — insbesondere mit Kreditausfallabsicherun-
gen (credit default swaps — CDS) — beschranken. Hatte sich
Kommissar McCreevy im Juli 2009 noch darauf beschréankt,
wie in den USA die Transparenz des CDS-Markts verbes-
sern zu wollen, kindigte der neue Binnenmarktkommissar
Barnier im Marz 2010 auf Vorschlag von Nicolas Sarkozy,
Jean-Claude Juncker und Angela Merkel an, dass CDS-Ge-
schéfte, die nicht der Absicherung von Zahlungsausféllen
dienen, verboten und Mindesthaltefristen vorgeschrieben
werden sollen. ,Wir sind uns einig, dass wir Finanzspeku-
lationen unterbinden missen®, erklarte Merkel am 9.3.2010.
Die britische Regierung lehnt diese Regulierungen ab.

Die meisten Politiker scheinen nicht zu verstehen, dass Spe-
kulation eine nitzliche Téatigkeit ist. Der Spekulant macht
sich nicht nur Gedanken Uber die Zukunft; er handelt auch
danach (unter Einsatz seines Vermoégens) und legt dadurch
seine Einschatzungen flr jedermann offen. Seine Preissig-
nale sind wichtige Informationen fir die Anderen, die sich
kein eigenes Urteil zutrauen. Spekulanten stellen, ohne es
zu wollen, Wissen - ein 6ffentliches Gut — bereit. Man darf
nicht versuchen, die Krankheit (den Irrtum) oder das Fieber
(die Krise) nicht dadurch zu bek&mpfen versuchen, dass
man das Thermometer (die Spekulation) verbietet.

Bedeutung der Boni

SchlieBlich wird die Bezahlung der Manager reguliert. Das
hatte die Europdische Kommission bereits im April 2009
empfohlen. Solche Vorschriften sind unproblematisch, wenn
die Bank bereits am Tropf des Staates hangt oder die staatli-
chen Eigenkapital- oder Liquiditdtsanforderungen nicht mehr
erfullt. Die neuen ,Mindestanforderungen an das Risikoma-
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nagement” der Bafin und der Gesetzentwurf der Bundesre-
gierung Uber ,die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an die
Vergltungssysteme von Instituten und Versicherungsunter-
nehmen“ (Februar 2010) gehen dariiber jedoch weit hinaus.
Die einzelnen Banken haben kein Interesse an zu hohen vari-
ablen Gehaltsanteilen oder einer zu kurzfristigen Ausgestal-
tung der Leistungsanreize. Die Boni der Banker waren keine
notwendige Bedingung fiir die Entstehung der spekulativen
Blase oder den Ausbruch der Finanzkrise.

Die vorliegende Evidenz stlitzt noch nicht einmal die Vermu-
tung, dass sie signifikant zu dem AusmaB der Krise beige-
tragen haben:

e Erstens zeigen Fahlenbrach und Stulz, dass die Aktien-
renditen der einzelnen amerikanischen Banken im Verlauf
der Krise nicht vom Umfang der Aktienoptionen abhin-
gen, die sich im Besitz ihrer Bankvorsténde (Chief Exe-
cutive Officers) befanden.? Das widerspricht der These,
dass die Bankmanager durch die Aktienoptionen ihrer
Unternehmen zu Uberhdhter Risikobereitschaft verleitet
worden seien.

e Zweitens zeigt eine Studie der Management-Beratung
Kienbaum, dass die offentlich-rechtlichen Banken in
Deutschland, die ja die groBten Verluste erlitten, ihren
Fuhrungskréften nur 14% der Gesamtbezlige in Form
von Boni auszahlten, wahrend der betreffende Anteil bei
den privaten Geschéftsbanken in Deutschland 29% aus-
macht.?

¢ Drittens haben die Bankvorstdnde weder vor noch wéh-
rend der Krise in gréBerem Umfang Aktien ihres Unter-
nehmens aus ihrem Portefeuille verkauft oder abge-
sichert.* Sie haben daher als Folge der Krise schwere
Vermdgensverluste erlitten.5 Eine Untersuchung fiir die
insolventen Banken Bear Stearns und Lehman Brothers
zeigt zwar, dass die Erlése aus Aktienverkdufen und die
Boni der Vorstandsmitglieder seit dem Jahr 2000 groBer
waren als ihre Vermdgensverluste in der Krise.® Das an-
dert aber nichts daran, dass sie die Risiken spatestens
ab 2007 falsch eingeschétzt haben. Es war ja nicht so,
dass sie sich im Jahr 2000 auf eine Strategie einlassen
mussten, die sie dann nicht mehr &ndern konnten. Sie

2 R. Fahlenbrach, R. M. Stulz: Bank CEO Incentives and the Credit
Crisis, National Bureau of Economic Research (NBER), Cambridge,
Mass., 2009, Working Paper 15212.

3 Kienbaum Management Beratung: Vergltungsstudie Leitende Ange-
stellte in Banken, 16.12.2009.

4 R. Fahlenbrach, R. M. Stulz, a.a.0.

R. Fahlenbrach, R. M. Stulz, a.a.O.

6 L. A.Bebchuk, A. Cohen, H. Spamann: The Wages of Failure: Execu-
tive Compensation at Bear Stearns and Lehman 2000-2008, Harvard
Law School, 24.12.2009, erscheint in: Yale Journal on Regulation,
Sommer 2010.

(&)}
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wollten ihre Strategie nicht &ndern, weil sie die Krise nicht
vorhergesehen haben. Irrtum, nicht falsche Anreize erkla-
ren ihr Verhalten.

Fahlenbrach und Stulz fassen die Ergebnisse ihrer 6kono-
metrischen Untersuchung so zusammen: ,,Bank CEOQ incen-
tives cannot be blamed for the credit crisis or for the perfor-
mance of banks during that crisis*’.

Die Stabilitdt der Banken starken

Die zweite Ursache der Finanzkrise, die zu geringe Stabilitat
der Banken, soll durch 1. héhere Eigenkapitalanforderun-
gen, 2. die Regulierung der Hedge Fonds und, gemaB dem
amerikanischen ,Volcker-Plan®, 3. durch ein Trennbanken-
system sowie 4. ein Verbot des Eigenhandels beseitigt wer-
den.

1. Dass die Eigenkapitalanforderungen — wie vom Baseler
Ausschuss empfohlen — mittel- und langerfristig erheb-
lich erhdht und antizyklisch ausgestaltet werden sollten,
ist nicht kontrovers. Aber sehr viel darf man sich davon
nicht erwarten. Die Eigenkapitalquoten der funf gréBten
amerikanischen Banken, die zahlungsunfahig sind oder
mit staatlicher Hilfe von anderen Gbernommen wurden
(Bear Stearns, Washington Mutual, Lehman Brothers,
Wachovia und Merrill Lynch), lagen um 50 bis 100% Uber
dem vorgeschriebenen Minimum von 8%.2 Selbst die
Eigenkapitalquote von 30%, mit der die Deutsche Bank
1929 in die Weltwirtschaftskrise ging, bewahrte sie nicht
davor, 1931 die Hilfe des Staates in Anspruch nehmen zu
mussen.

Die anderen drei Regulierungsvorhaben haben mit den Ur-
sachen der Krise wenig zu tun.

2. Die Hedge Fonds waren nicht Ausldser, sondern Opfer
der Krise. Da ihre Hebel gering sind, waren ihre Verlus-
te fur nur 2% der gesamten Verluste der amerikanischen
Banken verantwortlich.® Trotzdem ist die Europaische
Union dabei, eine Richtlinie zur Regulierung der Hedge
Fonds und privaten Beteiligungsgesellschaften (private
equity) zu verabschieden und dariiber einen Streit mit
den USA vom Zaun zu brechen. Denn auBereuropéische
Unternehmen sollen nur zugelassen werden, wenn in ih-
rem Heimatland die gleichen Regulierungen gelten oder
ein europdischer Treuhdnder zwischengeschaltet wird.
Wegen Doppelbesteuerungsproblemen sind die meisten
in der EU angebotenen Hedge Fonds auBerhalb der EU

~

R. Fahlenbrach, R. M. Stulz, a.a.0., S. 18.

8 A. Kuritzkes, H. Scott: Markets are the best judge of bank capital, in:
Financial Times, London, 24.9.2009.

9 Goldman Sachs Group: Goldman Investment Research, Bank 6,

30.11.2009.
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registriert. Etwa 95% der Hedge Fonds wéren europdi-
schen Anlegern nicht mehr direkt zuganglich. Die protek-
tionistische Absicht ist unverkennbar. Die Richtlinie wur-
de im Ministerrat von GroBbritannien, Irland, Tschechien,
Osterreich, Schweden und Malta bekampft, aber da
diese Lander nicht Uber die bei qualifizierten Mehrheits-
entscheidungen geltende Sperrminoritét verfiigen,'® sind
die meisten von ihnen inzwischen auf die Mehrheitslinie
eingeschwenkt. Die Verabschiedung wurde im Mérz auf
Wunsch der britischen Regierung noch einmal verscho-
ben, durfte aber nach der britischen Unterhauswahl
nachgeholt werden.

3. Die Finanzkrise ist nicht durch die Aufhebung des ame-
rikanischen Trennbankensystems (1999) entstanden. Es
waren nicht die (einlagenfinanzierten) Geschaftsbanken,
sondern die Investment-Banken — allen voran Lehman
Brothers —, die die Krise ausldsten. Auch Fannie Mae,
Freddie Mac und AIG waren keine Geschéftsbanken. Die
europdischen Universalbanken wurden besser mit der
Krise fertig als die amerikanischen Geschéftsbanken,
weil sie breiter diversifiziert waren, und auch besser als
die reinen Investment-Banken, weil sie weniger auf den
Interbankenmarkt als Finanzierungsquelle angewiesen
waren.

4. Das Verbot des Eigenhandels soll sich nur auf die (ein-
lagenfinanzierten) Geschéaftsbanken beziehen. Diese
waren jedoch weder Ausléser der Krise noch vor allem
durch Eigenhandelsgeschéfte in Schwierigkeiten gera-
ten. 34% der Verluste entstanden bei den direkten immo-
bilienbezogenen Krediten, 20% bei den anderen Krediten
und 31% bei den immobilienbesicherten Verbriefungen.'
Der Erwerb von Aktien, konventionellen Anleihen und
reinen Finanzderivaten war also flir weniger als 15% der
Verluste verantwortlich.

Paniken verhindern

Die vielleicht wichtigste Lehre aus der Finanzkrise ist die,
dass es heutzutage nicht mehr méglich ist, eine auch nur
mittelgroBe Bank — dazu noch eine Investment-Bank — vom
Kaliber Lehman Brothers in Konkurs gehen zu lassen, oh-
ne dass eine weltweite Panik ausbricht. Das ist neu und war
auch nicht vorherzusehen. Die Konsequenz ist, dass in Zu-
kunft alle ,systemrelevanten” Banken damit rechnen kén-
nen, im Notfall vom Staat gerettet zu werden.

10 Allerdings dirfen die Finanzmarktregulierungen der EU - wie ich im
Folgenden entgegen der Rechtsauffassung der Kommission darlegen
werde — gar nicht mit qualifizierter Mehrheit (Art. 114 AEUV), sondern
nur einstimmig (Art. 115 AEUV) vom Rat beschlossen werden.

11 Goldman Sachs Group, a.a.0.

Damit bieten die Staaten eine Versicherungsleistung an, fir
die die Banken zur Kasse gebeten werden mussen. Denn
wenn die Banken auf Dauer subventioniert wiirden, ginge
das zu Lasten der anderen Wirtschaftszweige und wiirde
die Allokation verzerren.

In einer Reihe von Léndern —auch in den USA, Deutschland,
Osterreich und auf EU-Ebene - gibt es daher Pléne, die Ban-
ken in Zukunft mit einer ,,Abgabe“ zu belegen. In Schweden
ist sie bereits eingeflihrt worden, denn die EU wird daflr
nicht benétigt. Da sie der Finanzierung einer staatlichen Ver-
sicherungsleistung dient, handelt es sich jedoch in Wirklich-
keit nicht um eine Abgabe, sondern um eine Versicherungs-
pramie. Die staatliche Konkursversicherung ist notwendig,
weil auch hohe Eigenkapitalquoten einen Konkurs nicht
ausschlieBen kénnen. Aber das Schwergewicht der Reform
sollte auf der Verschérfung der Eigenkapitalanforderungen
liegen, denn jede Versicherung erzeugt Fehlanreize — das
sogenannte ,,Moral-Hazard“-Problem.

Der Panikvermeidung dient auch der Vorschlag, den Anteil
der systemrelevanten Banken zu verringern. Der amerika-
nische Volcker-Plan sieht vor, dass der Marktanteil jeder
einzelnen Bank auf 10% begrenzt werden soll. (Lehman
Brothers ware danach keine systemrelevante Bank gewe-
sen.) Effizienter als eine mehr oder weniger willkirliche De-
ckelung wéren pekunidre Anreize, die der Tatsache Rech-
nung tragen, dass der Konkurs einer systemrelevanten
Bank negative externe Effekte fir die Stabilitdt des Welt-
finanzsystems erzeugt. Es geht also um eine Pigou-Steu-
er. Zum Beispiel kénnten der Pramiensatz der staatlichen
Konkursversicherung und die vom Staat vorgeschriebene
Eigenkapitalquote fir systemrelevante Banken hdher sein
als fur nicht systemrelevante.

Die Ursachen des Regulierungsversagens

Die bisherige Analyse hat gezeigt, dass manche der vor-
gesehenen Regulierungen mit den Ursachen der Krise
nichts zu tun haben und andere — wie die MaBnahmen
gegen die Spekulation — nur an den Symptomen herum-
kurieren. Es ist kein Zufall, dass fast alle diese Uberre-
gulierungen in Europa nicht von den einzelnen Staaten,
sondern von den EU-Organen durchgesetzt werden sol-
len. Eine européische Regulierung verhindert, dass die
Anleger und Finanzinstitute einfach auf andere Mitglied-
staaten ausweichen kénnen. Genau wie Besteuerungs-
kartelle der Staaten zu hoheren Steuersatzen flihren,
haben Regulierungskartelle scharfere Regulierungen zur
Folge.

Die Meinung ist jedoch weit verbreitet, dass diese

Wirkung der Kartellierung im Fall der Finanzmarktre-
gulierung durchaus wiinschenswert sei, weil sich die
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bestehenden Regulierungen ja in der Krise als unzurei-
chend erwiesen haben. Manche sehen sogar im (De-)
Regulierungswettbewerb eine Ursache der Krise. Die
internationale ,Regulierungsarbitrage” der Banken ha-
be die Regierungen und Aufsichtsbehérden veranlasst,
zu stark zu deregulieren oder zumindest die Entstehung
und Ausbreitung kaum regulierter Finanzinstitutionen zu
dulden.

Die Aufhebung des amerikanischen Trennbanken-Sys-
tems (1999) war jedoch keine Ursache der Krise, und
die Special Purpose und Structured Investment Vehicles
waren in den USA schon immer erlaubt. Die Krise wur-
de nicht durch Deregulierungswettbewerb oder gar eine
srace to the bottom" ausgeldst. Aber die Banken waren
immer findiger geworden, die bestehenden Regulierun-
gen zu umgehen, und die Aufsichtsbehdrden gingen nicht
dagegen vor. Darin bestand ihr Versagen. Weshalb ver-
sagten sie?

Diejenigen, die sich heute fir ein européisches oder glo-
bales Regulierungskartell aussprechen, geben auf diese
Frage zwei einander nicht ausschlieBende Antworten.
Zum einen seien die Aufsichtsbehérden (und Politiker)
dem Werben der Bankenlobby erlegen, zum anderen
hétten sie nicht nur das Ziel der Finanzmarktstabilitat im
Auge gehabt, sondern auch versucht, den Weltmarktan-
teil ihrer Banken zu maximieren, weil das fir mehr Be-
schéaftigung und héhere Steuereinnahmen sorgt. Diese
Interpretation der Krise impliziert, dass die politischen
Entscheidungstrager aufgrund falscher Anreize wissent-
lich die Krise riskiert haben. Diese Annahme ist fragwir-
dig.

Die Gegenmeinung sieht in der Krise einen fatalen dop-
pelten Irrtum: die Banken glaubten, dass ihre Risikovor-
sorge ausreichend sei, und die Aufsichtsbehérden und
Politiker glaubten, dass ihre Regulierungen ausreichend
seien, um Finanzmarktstabilitdt zu gewé&hrleisten. Diese
Erklarung scheint mir Uberzeugender. Sie bestreitet nicht,
dass die Bankenlobby und der internationale Wettbewerb
der Staaten das AusmaB der Regulierung begrenzten.
Sie bestreitet auch nicht, dass das resultierende Regu-
lierungsniveau zu niedrig war. Aber sie besteht darauf,
dass die Krise im Kern nicht auf falschen Anreizen, son-
dern auf einem folgenschweren Irrtum beruhte. Hatte es
diesen Irrtum nicht gegeben, so wéren die nationalen
Regulierungen ausreichend gewesen, und der internatio-
nale Regulierungswettbewerb hatte vor Uberregulierung
geschitzt.

Die Krise hat den Aufsichtsbehdrden und Politikern die Au-

gen geodffnet. Sie sind dabei, aus der Krise zu lernen. Sie
sind bestrebt, das Regulierungsniveau so festzulegen, dass
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es nicht wieder zu einer Finanzmarktkrise kommt."? Jedes
Land hat einen ausreichenden Anreiz, dies zu tun. Der Wett-
bewerb der Standorte kann die Entscheidungstréager davon
abhalten, die Regulierungen starker zu verschéarfen, als fur
die Finanzmarktstabilitdt erforderlich ist. Wo Irrtum das
Problem ist, braucht man eine Vielfalt der Experimente, aus
denen man lernen kann, nicht eine Vereinheitlichung — das
GroBexperiment.'

Formen der internationalen Kooperation

Das internationale Regulierungskartell ist nicht die einzige
Form der internationalen Kooperation.

e Die erste Alternative ist, sich auf einen internationalen
Informationsaustausch und Empfehlungen zu beschran-
ken, Uber deren Annahme jedes Land selbst bestimmen
kann. Das ist die Methode des Basler Ausschusses. Sie
ist nicht nur unproblematisch, sondern duBerst nitzlich,
denn Wissen ist ein internationales 6ffentliches Gut.

e Ganz anders die zweite Alternative: die Regulierungen
werden auf internationaler Ebene mit (qualifizierter) Mehr-
heit festgelegt. Wahrend ein Regulierungskartell einstim-
mig — mit Zustimmung aller Kartellisten — entscheidet,
wird nun eine Minderheit Uberstimmt. Das ist das Verfah-
ren der Europaischen Union.

Ein aktuelles Beispiel ist die geplante Errichtung einer Eu-
ropdischen Bankenaufsichtsbehdrde (EBA). Der Entwurf
einer Verordnung liegt bereits vor.”* Dem Entscheidungsor-
gan (Board of Supervisors) wirden die Leiter der nationalen
Bankenaufsichtsbehdrden und einige nicht stimmberechtig-
te Vertreter der Kommission, der Europdischen Zentralbank,
des Europaischen Rates fur Systemrisiken usw. angehéren
(Art. 25 dieser Verordnung). Sie wirden mit qualifizierter
Mehrheit Leitlinien und Empfehlungen fur die nationalen
Behorden beschlieBen und grundsatzlich mit einfacher
Mehrheit Uber Streitigkeiten zwischen den nationalen Be-
hérden entscheiden (Art. 11). Wenn die Européische Ban-
kenaufsichtsbehdrde und Kommission der Meinung sind,
dass eine nationale Behdrde européische Finanzmarkt-
regulierungen verletzt, kann sie ,eine an ein Finanzinstitut
gerichtete Einzelfallentscheidung erlassen..., worunter auch
die Einstellung jeglicher Tétigkeit fallt“ (Art. 9, Abs. 6). Sie
kdnnte also zum Beispiel entscheiden, die Deutsche Bank

12 Zwar gibt es keinen vollkommenen Schutz, aber die nationalen Regu-
lierungsinstanzen werden wie bisher versuchen, die Wahrscheinlich-
keit einer Krise auf ein Minimum zu beschranken.

13 Vgl. z.B. K. Popper: Das Elend des Historizismus, Tiibingen 1979, S.
66-74; und F. A. Hayek: The Constitution of Liberty, Routledge, Lon-
don, Henley 1960, S. 28 f.

14 Vgl. dazu den Vorschlag der Kommission vom 23.9.2009 (KOM (2009)
501) und den Standpunkt des Ministerrats vom 2.12.2009 (2009/0142
(COD)), der zur Zeit vom Européischen Parlament beraten wird.
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oder Barclays zu schlieBen, selbst wenn die Finanzaufsicht,
die Regierung und das Parlament der betreffenden Léander
dies ablehnten.

Franzésische Strategie

Wenn ein internationales Gremium mit Mehrheit ein ein-
heitliches Regulierungsniveau festlegen kann, ist die
Mehrheit der hochregulierten Léander versucht, der Min-
derheit der liberaleren Lander das mehrheitliche Regu-
lierungsniveau aufzuzwingen, denn dadurch kann sie
ihre eigene Wettbewerbsfahigkeit erhéhen. In der wirt-
schaftswissenschaftlichen Literatur wird dieses Verhalten
als ,strategy of raising rivals‘ cost“ bezeichnet. Manches
deutet darauf hin, dass die franzésische Politik eine sol-
che Strategie verfolgt und dass das Hauptopfer die City
of London sein wird.

Zun&chst gelang es, Jacques de Larosiére, einen frihe-
ren Gouverneur der Banque de France, zum Vorsitzenden
einer Brisseler Untersuchungskommission zu machen,
die Vorschlage flr eine européische Bankenregulierung
vorlegte. Als néchstes konfrontierte Paris Kommissi-
onspréasident Barroso — vermutlich vor dessen Wieder-
ernennung — mit dem dringenden Wunsch, das Amt des
Binnenmarktkommissars mit dem franzésischen Kandi-
daten, Michel Barnier, zu besetzen. Barnier wird in dieser
Funktion auch fur die Finanzmarktregulierung zusténdig
sein.

Prasident Sarkozy sagte der Zeitung Le Monde nach der
Abstimmung im Finanzministerrat, dies sei ,eine groBe
Niederlage fur die Englédnder” und ,ein Triumph franzd-
sischer Ideen”. ,Wissen Sie, was es fir mich bedeutet,
dass zum ersten Mal seit fiinfzig Jahren ein Franzose Bin-
nenmarktkommissar und damit auch fir die Finanzdienst-
leistungen, einschlieBlich der City (of London), zustandig
sein wird? Ich mdchte, dass die Welt auf diesen Sieg des
europdischen Modells blickt, welches den Exzessen des
Finanzkapitalismus ein Ende setzt“ (meine Ubersetzung).
Die franzdsische Finanzministerin Christine Lagarde fligte
hinzu: ,Wir brauchen eine City, die nach anderen Regeln
spielt“ (meine Ubersetzung).’®

Es besteht weithin Konsens, dass die franzdsische Fi-
nanzmarktregulierung restriktiver als die britische ist, ob-
wohl dies gar nicht so leicht nachzuweisen ist. Immerhin
zeigt Tabelle 1, dass der Personalumfang der Bankenauf-
sichtsbehorde relativ zur Zahl der Kreditinstitute in GroB-
britannien eher unter dem EU-Durchschnitt liegt und dass
diese Relation in den stdeuropdischen Mitgliedstaaten
am hdéchsten ist. Leider ist Frankreich nicht dabei, denn

15 Financial Times, 4.12.2009.

Regulierungsintensitat der Aufsicht im Jahr 1999

Quotient
Portugal 2,40
Malta 2,00
Deutschland 1,00
Belgien 0,67
GroBbritannien 0,66
Luxemburg 0,20
Danemark 0,16
Finnland 0,09
Durchschnitt 0,90

Anmerkungen: Quotient: Personal der Bankaufsicht/Zahl der Kreditin-
stitute. Die Tabelle enthélt alle westeuropaischen Lénder, fur die diese
Kennziffer verfugbar ist.

Quelle: World Bank Survey 2001.

es hat der Weltbank die gewuinschten Daten nicht zur Ver-
figung gestellt.

In der Vergangenheit hat Frankreich seine Strategie mit
groBer Konsequenz vor allem im Bereich der EU-Arbeits-
marktregulierungen verfolgt."® Auch die EU-Regulierung
des Kunstmarktes (Folgerechtsrichtlinie von 2001) und
die Finanzdienstleistungsrichtlinie von 2003 sind so zu er-
klaren. Zur Uberstimmten Minderheit gehérten mehr oder
weniger regelmaBig GroBbritannien, Irland, D&nemark,
Schweden und die Niederlande, manchmal - je nach Re-
gierungscouleur — auch Deutschland. Zahlreiche politik-
wissenschaftliche Untersuchungen des Abstimmungs-
verhaltens im Ministerrat belegen, dass die Scheidelinie
zwischen den nord- und den stideuropdischen Mitglied-
staaten verlduft und dass die stideuropaischen eher fir,
und die nordeuropdischen eher gegen Eingriffe in den
Marktmechanismus stimmen.

Wie die Tabelle zeigt, ist der Personalbestand der Auf-
sichtsbehérde relativ zur Zahl der Kreditinstitute in
Deutschland wesentlich héher als in GroBbritannien. Das
deutet auf ein hohes Regulierungsniveau hin, zumal es in
Deutschland ungewdhnlich viele (kleine) Kreditinstitute
gibt. Der Bundesverband deutscher Banken setzt sich in-
tensiv daflir ein, dass das neue Regelwerk per Mehrheits-
entscheidung von der Européischen Union beschlossen
wird. Verfolgt auch die deutsche Politik die ,strategy of
raising rivals’ costs“?

16 Vgl. dazu R. Vaubel: The Political Economy of Labor Market Regula-
tion by the European Union, in: Review of International Organizations,
Jg. 3(2008), S. 435-465.
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Verabschiedung mit qualifizierter Mehrheit?

Die Kommission vertritt die Meinung, dass die EBA-Ver-
ordnung und jede andere Finanzmarktregulierung der
EU im Ministerrat mit qualifizierter Mehrheit beschlos-
sen werden kann, weil sie sich ,auf Artikel 95 EG-Vertrag
griinden® kann (Ziffer 4 ihrer Begriindung vom 23.9.2009).
Artikel 95 (nach dem Vertrag von Lissabon Artikel 114)
setzt voraus, dass der Rechtsakt der Verwirklichung des
Binnenmarktes gemaRB Artikel 14 (jetzt: 26) dient. Arti-
kel 14 definiert den Binnenmarkt als einen ,,Raum ohne
Binnengrenzen, in dem der freie Verkehr von Waren, Per-
sonen, Dienstleistungen und Kapital gem&B den Bestim-
mungen dieses Vertrages gewéhrleistet ist”. Die Existenz
unterschiedlicher nationalstaatlicher Finanzmarktregulie-
rungen steht aber nicht der Freiheit des Kapitalverkehrs
entgegen. Deshalb trifft in Wirklichkeit nicht Artikel 95
(jetzt: 114), sondern, wenn Uberhaupt, Artikel 94 (jetzt:
115) zu. Dieser ermachtigt jedoch nicht zu Verordnungen,
sondern nur zu Richtlinien, und er schreibt Einstimmigkeit
vor.

Die Kommission beruft sich auf die Rechtsprechung
des Européischen Gerichtshofs (EuGH), aber das von
ihr zitierte Urteil (C-217/04) rechtfertigt die Inanspruch-
nahme von Art. 95 (jetzt: 114) fur die ,,Schaffung einer
Gemeinschaftseinrichtung” lediglich unter der Vorausset-
zung, dass der Rechtsakt der Verwirklichung des Binnen-
marktes gemaB Artikel 14 (jetzt: 26) dient.

Andere berufen sich auf die EuGH-Entscheidung zum Ta-
bakwerbungsverbot (C-376/98), die die Inanspruchnahme
von Art. 95 (jetzt: 114) an die Bedingung knupft, dass der
Rechtsakt ,zur Beseitigung spurbarer Verzerrungen des
Wettbewerbs beitragt” (Rn. 108). Der EuGH sieht darin je-
doch nicht eine hinreichende, sondern nur eine zusétzliche
notwendige Bedingung - zusatzlich zu der Bedingung, dass
der Rechtsakt der Verwirklichung des Binnenmarktes ge-
maB Artikel 14 (jetzt: 26) dient. Weder Artikel 14 (jetzt: 26)
noch die darin erwdhnten anderen Artikel enthalten das
Kriterium der Wettbewerbsverzerrung. Der Umstand, dass
international unterschiedliche Bankenregulierungen den
Wettbewerb verzerren kénnten, reicht daher nicht aus, die
EBA-Verordnung oder eine der anderen Finanzmarktregulie-
rungen auf den Binnenmarktartikel 95 (jetzt: 114) zu stitzen.
Entscheidend ist, ob der freie Kapitalverkehr gewahrleistet
ist. Unterschiede in der Bankenregulierung stehen dem je-
doch nicht entgegen.

Ein einfaches Modell der ,strategy of raising rivals’
costs“

Zum Schluss soll in einem einfachen Zwei-Lander-Modell
gezeigt werden, wie sich a. kartellarische und b. Mehrheits-
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Regulierungskartell und ,,strategy of raising rivals’ costs*
Regulierungsniveau in GroBbritannien

r
UK

F

Regulierungsniveau in Frankreich

entscheidungen Uber die Finanzmarktregulierung auf das
Regulierungsniveau auswirken. Dabei wird deutlich werden,
dass beide zu einem erheblichen Anstieg des Regulierungs-
niveaus fiihren. Ich beschrénke mich auf die grafische Ana-
lyse. Die formale Ableitung der Reaktionsfunktionen habe
ich an anderer Stelle entwickelt.”

In der Abbildung messen die beiden Achsen das Regulie-
rungsniveau in Frankreich (rF) und GroBbritannien (rUK). RF
und RUK sind die dazu gehdrigen Reaktionsfunktionen. Der
Schnittpunkt der franzésischen Reaktionsfunktion mit der
horizontalen Achse zeigt das Regulierungsniveau an, das
der franzdsische Staat wéhlen wiirde, wenn es in GroBbri-
tannien keine Regulierungen gébe. Wie oben begriindet ist
anzunehmen, dass die franzésischen Entscheidungstra-
ger erwarten, dass dieses Regulierungsniveau (mit der ge-
wiinschten Wahrscheinlichkeit) ausreicht, um eine Finanz-
krise zu vermeiden. Die franzdsischen Entscheidungstrager
wirden an sich, d.h., ohne Kapitalmobilitédt, gerne noch
stérker regulieren, um politisch zu gestalten, aber die Ge-
fahr, dass dann Kapital nach GroBbritannien abflieBen wir-
de, hélt sie davon ab. Wenn jedoch GroBbritannien ebenfalls
seinen Finanzmarkt reguliert, kann es sich der franzésische
Staat leisten, etwas stérker zu regulieren, ohne dass Kapital

17 R. Vaubel: The Political Economy of Labor Market Regulation by the
European Union, a.a.O., S. 444 f. Die Abbildung haben Bernhard
Boockmann und ich in einem anderen Zusammenhang gemeinsam
entworfen.
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abflieBt. Deshalb steigt die franzdsische Reaktionsfunktion
nach rechts oben an.

Der Verlauf der britischen Reaktionsfunktion (RUK) ist strikt
analog zu erklaren. In Abbildung 1 ist der britische Achsen-
abschnitt kirzer als der franzésische, d.h., der britische
Staat neigt weniger zur Regulierung als der franzdsische,
wenn im jeweils anderen Land nicht reguliert wird.

Wenn die franzésischen und die britischen Entscheidungs-
trager nicht miteinander Gber ihre Finanzmarktregulierungen
verhandeln, ergibt sich das Nash-Gleichgewicht im Schnitt-
punkt der beiden Reaktionsfunktionen (N). Die Regulie-
rungsstrategien der beiden Staaten sind nun miteinander
kompatibel, aber das Regulierungsniveau ist in Frankreich
héher als in GroBbritannien. Der Nash-Punkt ist das Wett-
bewerbsgleichgewicht. Damit wird deutlich, dass der (De-)
Regulierungswettbewerb zwischen den Staaten nicht einen
Wettlauf zum regulatorischen Nullpunkt (,race to the bot-
tom®), sondern zum Nash-Punkt auslést.

Die Entscheidungstréger beider Lander wirden ihren Nut-
zen erhdhen, wenn sie miteinander vereinbaren wirden,
das Regulierungsniveau in beiden Landern anzuheben. Sie
kénnten dann mehr Macht austiben, ohne Kapital zu verlie-
ren. Alle Punkte in der grau hinterlegten Linse stellen beide
Seiten besser. Pareto-optimal sind die Tangentialpunkte der
Indifferenzkurven, d.h. alle Punkte auf der Kontraktkurve
CFCUK. Wie leicht zu erkennen ist, fihrt das Regulierungs-
kartell in beiden Léndern zu einer Verschérfung der Regulie-
rung, was im Interesse der Aufsichtsbeamten oder Politiker,
aber nicht im Interesse der Wirtschaft ist.

Was geschieht, wenn eine Mehrheit ein fiir beide Lander
gleiches Regulierungsniveau festlegen kann? Die L&sung
muss auf der 45°-Linie liegen. Wenn wir realistischerweise
unterstellen, dass die franzdsischen Politiker oder Aufsichts-
beamten im Rat eine Mehrheit hinter sich haben, so wéhlen

sie den Tangentialpunkt der 45°-Linie mit ihrer héchsten In-
differenzkurve, also den Punkt E.

Die Abbildung macht deutlich, dass die franzésische Mehr-
heit nicht einfach ihr bisheriges Regulierungsniveau zur ge-
meinsamen Norm erklart (das ware Punkt D). Sie wahlt ein
héheres Regulierungsniveau, weil sie durch die von ihr er-
zwungene Verschérfung der britischen Regulierungen von
einem lastigen Wettbewerbsdruck befreit worden ist.

Vergleicht man die ,strategy of raising rivals’ costs“ (E) mit
der Kartellierungsstrategie (CFCUK), so ist eindeutig, dass
das britische Regulierungsniveau bei Mehrheitsentschei-
dungen wesentlich héher ist, denn diejenigen, die bisher ge-
bremst haben, kénnen nun lberstimmt werden. In der Ab-
bildung steigt auch das franzdsische Regulierungsniveau,
aber rein logisch kann nicht ausgeschlossen werden, dass
die Indifferenzkurven so extrem anders verlaufen, dass E
links von der Kartellvereinbarung auf CFCUK liegt.

Der Weg in die Uberregulierung

Es besteht weithin Einigkeit, dass der Ausbruch und das Aus-
maB der Finanzkrise weder auf einen Mangel an einheitlichen
européischen Regulierungen noch auf ein spezielles Versa-
gen der City of London zurlickzufiihren war. Die Krise ging
von der Wall Street aus und wére durch eine gemeinsame
europdische Finanzaufsicht weder verhindert noch wesent-
lich abgeschwécht worden. Sie wurde weder von den Banken
noch von den nationalen Aufsichtsorganen noch von den in-
ternationalen Organisationen (BIZ, IWF, EU) vorhergesehen.

Die européischen Institutionen sehen in der Krise eine Chan-
ce, ihre Macht zu vergréBern, und die hoch regulierten Mit-
gliedstaaten nutzen sie als Vorwand, um die Wettbewerbsfa-
higkeit ihrer Konkurrenten zu untergraben. Die Europaische
Union befindet sich auf dem Weg in die Uberregulierung.
New York, Zlrich und Singapur werden davon profitieren.
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