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1. Finanzmarktregulierung und wirtschaftswissenschaftliche Methodik

1.1. Finanzmarktregulierung und die Frage nach ihrer Legitimation

Die Regulierung der Finanzmirkte hat besonders durch die Diskussionen im Nachgang
der Finanzkrise seit 2007 Aufmerksamkeit erhalten. Die Meinungen in den Medien ten-
dieren mehrheitlich dazu, dass der Staat die Finanzmirkte in Zukunft stirker regulieren
muss, um eine erneute Krise dieses AusmaBes zu verhindern.! Im 6ffentlichen Bewusst-
sein ist der Finanzmarkt — und hier vornehmlich der Bankenmarkt — ein Markt, auf dem
,pekulationen* stattfinden und sich ,,gierige Banker* auf Kosten der Allgemeinheit be-
reichern.? Durch das ,spekulative* Handeln werden die Finanzmérkte angeblich destabi-
lisiert, und es findet eine Entkopplung der Finanzmirkte von der Realwirtschaft statt.® In
diesem Kontext wird auch immer wieder die These vertreten, dass die Beteiligten in der
Finanzwirtschaft zu einem stirker moralischen Handeln angeleitet werden miissten.* Der
Politik wird zugetraut, die Probleme beheben zu konnen. Im Nachgang der Finanzkrise
wurde die Regulierung der Finanzmirkte dann tatsdchlich verschirft und es besteht die
ernste Gefahr einer Uberregulierung.’

Es existiert schon lange ein grundsitzliches Misstrauen gegeniiber der Funktionsfihigkeit
eines ausschlieBlich privatwirtschaftlich organisierten Finanzmarktes; das gilt ganz be-
sonders in der offentlichen Meinung, aber auch im akademischen Bereich.® Der Finanz-
markt war jedoch schon vor der Krise einer der am stirksten regulierten Bereiche in der
Volkswirtschaft, weshalb hier nicht von einer marktwirtschaftlichen Organisationsstruk-
tur gesprochen werden kann.” Allein schon die Existenz eines staatlichen Notenbankmo-
nopols spricht gegen die These, dass auf dem Finanzmarkt alleine die freien Marktkrifte
walten.® Folglich kann die Krise seit 2007 nicht alleine durch ein Versagen des markt-
wirtschaftlichen Koordinationsmechanismus erklédrt werden.

Die Konsequenzen aus den neuen Regulierungsvorschriften sind gravierend. Fiir die Fi-

nanzinstitute bedeutet die Regulierung einen deutlich hoheren Verwaltungsaufwand, der

Fiir eine Chronologie der Ereignisse vgl. Goebel (2013), S. 3-9.

Vgl. Reitz (2012), S. 239. Diese Terminologie wird gelegentlich auch in wissenschaftlich anmutenden
Publikationen verwendet vgl. Schulmeister (2009), S. 42.

Vgl. Schulmeister (2009), S. 30; Michler, Thieme (2009), S. 199.

Vgl. Dreyer (2014).

Vgl. Thieme (2010), S. 145-146; Vaubel (2010).

Vgl. Wenger, Kaserer (1999), S. 166.

Vgl. Kugler (2009); Rudolph (2012a), S. 447. Schon Ende der 90er Jahre wurde eine starke Uberregu-
lierung angeprangert, vgl. Gerlach (1996); Gerlach (1998); Lehnhoff (1997).

8 Vgl. Baader (2010).
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zu hoheren Kosten fiihrt und die Preise fiir die Kunden steigen lassen wird.” Der Wettbe-
werb wird verzerrt, da gro3e Institute mit den (Fix-) Kosten fiir die Regulierung besser
umgehen konnen, als kleinere Hiuser.!” Unter der Annahme, dass die Regulierung die
gewiinschten Erfolge erzielt, konnte man behaupten, dass den Kosten ein bestimmter Er-
trag gegeniibersteht. In dieser Dissertation wird mit Hilfe einer wissenschaftstheoreti-
schen Argumentation die These aufgestellt, dass es unmoglich ist, durch staatliche Regu-
lierung Finanzmarktstabilitit herzustellen. Fiir den Fall, dass diese These korrekt ist, wire
der durch die Regulierung verursachte Aufwand zumindest reine Verschwendung.!! Es
wird im Weiteren aufgezeigt, weshalb die staatliche Regulierung sogar die Instabilitét auf
den Finanzmaérkten erhoht. Damit ist die Regulierung nicht nur reine Verschwendung von

Ressourcen, sondern dariiber hinaus sogar noch kontraproduktiv.

Die Tatsache, dass Finanzmirkte reguliert werden, braucht eine wissenschaftliche Be-

grilndung. Man konnte auch annehmen, dass die Regulierung nur deshalb stattfindet, weil

es ein politisches Interesse daran gibt, den ,,gierigen Bankern* in der Finanzbranche ,,eins
auszuwischen®. Dieser Fall wird hier aber nicht weiter betrachtet. Die wissenschaftliche

Begriindung muss die zwei folgenden Fragen beantworten konnen:

1. Staat vs. Markt: Die Frage, warum man iiberhaupt regulieren sollte, muss schliissig
beantwortet werden. Es muss also nachvollziehbar begriindet sein, warum es durch
einen unregulierten Markt alleine nicht méglich ist, ein stabiles Finanzsystem'? zu
erhalten.

2. Funktionsfdhigkeit des staatlichen Eingriffs: Wenn Regulierungsbedarf besteht, muss
der Wirtschaftswissenschaftler in der Lage sein, nachzuweisen, dass die vorgeschla-
genen Instrumente geeignet sind, das Regulierungsziel zu erreichen.

Um diese Fragen zu beantworten, wird der Wissenschaftler eine bestimmte Methode ver-

wenden. In dieser Dissertation wird untersucht und nachgewiesen, mit welcher Methode

in der Okonomie argumentiert wird, dass es eine Regulierung der Finanzmirkte geben
sollte und wie diese ausgestaltet sein sollte. Diese Methode ist die sog. neoklassische

Methode. Zu dieser wissenschaftlichen Technik gibt es eine Alternative: Die Osterreichi-

®  Vgl. Bendix (2013), S. 6; Germann (2013), S. 31, Mayer et al. (2014), S. 170; K6nig (2014), S. 29. Eine
Einschitzung der direkten Kosten fiir den Steuerzahler durch Regulierungsbehdrden findet sich bei
Dowd, Hutchinson (2014), S. 371.

10 Vgl. Much, Stefanidis (2013), S. 8. Niheres dazu in Kap. 4.5.3.

Fiir eine Diskussion der Effizienz der Bankenaufsicht vgl. Knorr (1999).

Die Sicherstellung der Stabilitdt der Finanzmaérkte ist die bedeutendste 6konomische Begriindung fiir

eine staatliche Regulierung der Finanzmirkte. Dies wird in Kapitel 3. ausfiihrlich dargelegt.



sche Schule der Nationalokonomie nutzt mit ihrer Marktprozesstheorie eine andere For-
schungsmethodik als die Neoklassik. Mit der Marktprozesstheorie ldsst sich nicht recht-
fertigen, dass es iiberhaupt eine Regulierung geben muss. Das Zielsystem des Regulators
an sich wird in Frage gestellt. Des Weiteren kann gezeigt werden, dass die Instrumente
der Regulierung auf Basis der neoklassischen Analyse das angestrebte Ziel der Finanz-
marktstabilitdt nicht erreichen konnen. Die Wirkungen des staatlichen Eingriffs lassen
sich nicht genau nicht vorhersagen. Im Kapitel fiinf wird nachgewiesen, dass die Instru-
mente des Regulators (insb. die Eigenkapitalregulierung) auf impliziten Prognosen auf-
bauen. Diese Prognosen besitzen jedoch einen bestimmten Detaillierungsgrad, der aber
wissenschaftlich nicht haltbar ist. Es kann nachgewiesen werden, dass der Regulator da-
von ausgeht, ein Wissen zu besitzen, das er nicht hat. Diese ,,Anmalung von Wissen*
tragt mit dazu bei, dass Krisen in den Dimensionen, wie sie die Finanzkrise seit 2007

gezeigt hat, entstehen.
1.2. Die Wissensteilung und die Osterreichische Schule der Nationalokonomie

Die ,,Wissensteilung* ist ein Begriff, den Friedrich August von Hayek (1899-1992) in
seinem Aufsatz ,,The Use of Knowledge in Society* 1945 gepriigt hat.'* Das Thema die-
ses Aufsatzes ist die Erkldrung, dass die Preise in einer Marktwirtschaft wichtige Infor-
mationen transportieren, die nicht zentralisiert werden konnen. Jede Person, die am
Marktgeschehen teilnimmt, hat nur einen begrenzten Ausschnitt des Wirtschaftsgesche-
hens vor Augen. Die Informationen sind fiir also jeden Marktteilnehmer subjektiv, denn
jeder nimmt das Wirtschaftsgeschehen aus einem anderen Blickwinkel wahr und alle
Teilnehmer haben jeweils eigene Informationen am gegebenen Ort und zur gegebenen
Zeit. Diese besonderen Informationen von Zeit und Ort flieBen in die Handlungen der
Individuen ein und beeinflussen auch damit auch die Preise, die als 6ffentlich wahrnehm-
bares Signal diese Informationen an die iibrigen Marktteilnehmer weiterleiten. Eine zent-
rale Instanz kann diese subjektiven Informationen von Ort und Zeit nicht erfassen. In
einer Zentralverwaltungswirtschaft gibt es diese Preissignale nicht und deswegen ist diese
Wirtschaftsform der Koordination iiber Mirkte unterlegen. Dasselbe Problem ergibt sich,
wenn versucht wird, in einer marktwirtschaftlichen Ordnung langfristig bestimmte wirt-

schaftspolitischen Ziele zu erreichen, denn auch hier liegen der staatlichen Instanz nicht

13 Vgl. Hayek (1945). Fiir den Aufsatz in deutscher Sprache vgl. Hayek (1945, 2007). Die Wissensteilung
wird in Kap. 2.3.3. niher untersucht.



alle zur Fundierung der Mafinahme notwendigen Informationen vor. Es wird vernachls-
sigt, dass die Volkswirtschaft ein Gebilde von hoher Komplexitit ist, in dem die Wirkun-
gen des Eingriffs nicht prizise vorhergesagt werden konnen. Moglicherweise wird dann
sogar das Gegenteil der beabsichtigten Wirkung auftreten. Dies wiederum ist das von
Hayek angesprochene Problem der ,,AnmaBung von Wissen®.!4
Die Erkenntnis, dass es die Wissensteilung gibt und diese fiir das Funktionieren einer
offenen Gesellschaft notwendig ist, hat wissenschaftstheoretische Implikationen, die in
dieser Arbeit besonders thematisiert werden. Die neoklassische Methode, die in der mo-
dernen Wirtschaftswissenschaft die Hauptrolle spielt, ist nicht in der Lage, die Wis-
sensteilung adidquat abzubilden. Dies wird im néchsten Hauptkapitel ausfithrlich darge-
legt.

Hinter der Idee von der Wissensteilung steht das Lehrgebiude der Osterreichischen

Schule der Nationalokonomie und Hayek ist ein wichtiger Vertreter dieser Stromung in

der Wirtschaftswissenschaft. Um deren Ideen kurz darzustellen, bietet es sich an, den

Begriff des ,,Eigentums* zu betrachten, der sowohl das politische wie auch das wissen-

schaftliche Denken der Osterreichischen Schule zusammenfasst.'® Im Verlauf der Arbeit

wird immer wieder auf die Bedeutung des Privateigentums Bezug genommen und die

Konsequenzen aus der Verletzung des Privateigentumsprinzips werden aufgezeigt. Aus

diesem Prinzip ergeben sich viele Schlussfolgerungen, die an dieser Stelle kurz genannt

werden:

— Privateigentum fiihrt dazu, dass die Koordination von Volkswirtschaften iiber Mérkte
funktioniert im Gegensatz zur Koordination durch eine zentrale Verwaltung in der
Planwirtschaft.

— Die Koordination iiber Mirkte impliziert, dass die Preissignale und damit Vorteile aus
der Wissensteilung genutzt werden konnen.

— Methodisch wird bei der Fokussierung auf Privateigentum immer vom Individuum
ausgegangen, wihrend das Kollektiv in der Forschung keine Rolle spielt (sog. metho-

dologischer Individualismus).'®

14 Vgl. Hayek (1974, 2007).

Zum Eigentum gibt einen Satz von Ludwig von Mises (1881-1973), eines weiteren bedeutenden Ver-
treters der Osterreichischen Schule, der die politischen Implikationen wie auch die Bedeutung des Ei-
gentumsbegriffes deutlich macht: ,,Das Programm des Liberalismus hitte also, in ein einziges Wort
zusammengefalt, zu lauten: Eigentum, das heifit: Sondereigentum an den Produktionsmitteln (denn fiir
die genuBfertigen Giiter ist das Sondereigentum eine selbstverstidndliche Sache und wird auch von den
Sozialisten und Kommunisten nicht bestritten). Alle anderen Forderungen des Liberalismus ergeben
sich aus dieser Grundforderung.“ Mises (1927), S. 17. Hervorhebung im Original.

16 Vgl. Nozick (1977), S. 353-354 und Kap. 2.5.1.2. dieser Arbeit.



— Das Privateigentum weist Zusammenhinge mit der ethischen Dimension menschli-
chen Handelns auf: Eine Verletzung des Privateigentumsrechtes ist in vielen ethi-
schen Konzepten unmoralisch, so auch in der Naturrechtstradition.!”

— Durch das Privateigentumsrecht definiert sich die Aufgabe des Staates als Institution
zum Schutz dieser privaten Eigentumsrechte.'®

Die Vertreter der Osterreichischen Schule verwenden keine einheitliche Methodik. Alle

Vertreter bauen zwar auf Carl Menger und dessen konsequenten Subjektivismus auf, aber

es gibt zwei Stromungen, von denen sich eine eine stirker auf Friedrich von Wieser

(1851-1926) und Hayek anlehnt. Hier wird die Dispersion des Wissens und die davon

beeintrichtige volkswirtschaftliche Koordination in den Vordergrund gestellt.'” Die an-

dere Stromung orientiert sich stirker an Ludwig von Mises, der die sog. Praxeologie ent-
wickelt hat. Hiaufig wird die Praxeologie als das bedeutendste Kriterium angesehen, um

Denker der Osterreichischen Schule zuzuordnen.?® Aber eben nicht alle Wissenschaftler,

die der Osterreichischen Schule zugeordnet werden, arbeiten rein praxeologisch.?! Die

Praxeologie ist die Wissenschaft vom menschlichen Handeln. Hier wird auf Basis eines

Axioms, nimlich ,,Der Mensch handelt®, das zweifellos a priori immer wahr ist, versucht,

durch Deduktionen aus diesem Axiom ein System von Hypothesen zu erzeugen, welches

in seiner Gesamtheit die Wissenschaft vom menschlichen Handeln ausmacht. Eine solche

Hypothese ist zum Beispiel, dass der Grenzertrag jeder zusitzlich konsumierten Giiterein-

heit abnimmt.?? Die Praxeologie als a priori-Wissenschaft unterscheidet sich fundamental

von einem positivistischen Vorgehen, welches nur das anerkennt, was durch empirische

Messung bestitigt bzw. nicht falsifiziert wurde. Die Praxeologie ist eine rein deduktive

Vorgehensweise und daher vergleichbar mit der Mathematik. Sie ist ein in sich konsis-

tentes Lehrgebiude, das nicht der empirischen Uberpriifung bedarf.?® Mises, der Vorreiter

17" Vgl. Rothbard (1982, 2006). Die Kirche bezieht eindeutig Position zu Gunsten des Privateigentums-
prinzips, vgl. Hiillsmann (2007), S. 39-41. Die ethische Dimension der Regulierung der Finanzmarkte
wird in dieser Arbeit nicht weiter thematisiert.

».Wie immer aber auch die Vertheilung der [...] Giiter erfolgen mag, stets wird der Bedarf eines Theiles
der Mitglieder der Gesellschaft nicht, oder doch nur unvollstindig gedeckt sein, und es werden diese
letzern demnach [...] ein Interesse haben, welches dem der jeweiligen Besitzer entgegengesetzt ist.
Damit ist aber auch die Nothwendigkeit ausgesprochen, dass die einzelnen Individuen in dem Besitze
der [...] Giiter durch die Gesellschaft gegen allfillige Gewaltthitigkeiten anderer Individuen geschiitzt
werden, und so gelangen wir denn zu dem 6konomischen Ursprunge unserer gegenwértigen Rechtsord-
nung und zunéchst des sogenannten Besitzschutzes, der Grundlage des Eigenthums.* Menger (1871,
1968), S. 56. Hervorhebung im Original.

9 Vgl. Salerno (1993), S. 115.

20 Vgl. Thornton (2001), S. 6.

2L Vgl. Block (2013), S. 72.

22 Weitere Beispiele fiir die Deduktion von Hypothesen finden sich bei Hoppe (1995, 2007), S. 14-15.

2 Vgl. Hoppe (1995, 2007), S. 8.



dieser a priori-Methode, beruft sich dabei auf Immanuel Kant, der von der Existenz a
priori wahrer und synthetischer Urteile in der Wissenschaft ausgeht.”* Im heutigen Wis-
senschaftsbetrieb nimmt die Vorstellung, dass es ewig giiltige 6konomische Gesetzmé-
Bigkeiten gibt, und dass eine empirische Uberpriifung derselben nicht notwendig ist, eine
AuBenseiterposition ein.

In der vorliegenden Arbeit wird nicht rein deduktiv gearbeitet. Die hier angewendete Me-
thode folgt dem hayekschen Modell, welches die Bedeutung der Signalfunktion der Preise
fiir die volkswirtschaftliche Koordination betont. Aus diesem subjektiven Wissenskon-
zept ldsst sich ableiten, dass eine detaillierte Prognose in den Sozialwissenschaften un-
moglich ist und auf der Basis dieser Annahme wird die Vorgehensweise der risikobasier-
ten Finanzmarktregulierung analysiert. Auch das Werk von Mises hat in dieser Arbeit
eine Bedeutung. Im Kapitel vier wird die von Mises stammende Vorstellung des Inter-
ventionismus verwendet; dies ist aber methodisch deckungsgleich mit dem hayekschen
Ansatz. Die Praxeologie hat nur insoweit einen Einfluss, als Argumente von eher praxe-
ologisch arbeitenden Wissenschaftlern gegen die Methode des Positivismus und die Ne-

oklassik mit dem Konzept des Marktversagens vorgebracht werden.
1.3. Literaturkontext und Zweck der Untersuchung

Die vorliegende Arbeit untersucht die gegenwirtige Finanzmarktregulierung aus dem
wissenschaftstheoretischen und zugleich sozialphilosophischen Blickwinkel der Osterrei-
chischen Schule. Die spiter noch klarer herauszustellende Wissensteilung und deren me-
thodologische Implikationen werden auf das Themenfeld der Finanzmarktregulierung an-
gewendet. Die Analyse umfasst die theoretische Fundierung wie auch die praktische Aus-
gestaltung der Finanzmarktregulierung und hierbei insbesondere die risikobasierte Eigen-
kapitalregulierung.

Die vorliegende Arbeit schlief3t eine Liicke in der allgemeinen wirtschaftswissenschaftli-
chen Literatur dadurch, dass eine ganzheitliche Untersuchung der Finanzmarktregulie-
rung aus dieser wissenschaftstheoretischen Blickrichtung vorgenommen wird. Auch die
Literatur der Osterreichischen Schule der Nationalokonomie wird vervollstindigt. Hier

existiert, wenn es um staatliche Eingriffe in Finanzmirkte geht, ein umfangreiches

2% Vgl. Hoppe (1995, 2007), S. 17-18.



Schrifttum iiber das Notenbankmonopol.?

Die iibrigen Felder des staatlichen Finanz-
markt-Interventionismus, die unter den Begriff ,,Regulierung der Finanzmirkte* gefasst
werden, wie z.B. Eigenkapital- und Liquidititsvorschriften bei Banken und Versicherun-
gen, werden in der Literatur der Osterreichischen Schule nur punktuell aufgegriffen. Es
existieren vereinzelt Beitriige zur theoretischen Fundierung der Regulierung.?® Die Kritik
an der praktischen Ausgestaltung der Regulierung aus einer klassisch liberalen Perspek-
tive findet sich h'aiufiger.27 Auch eine Kritik der auf eine ,,Messung* der Risiken angewie-
senen risikobasierten Regulierung liegt vor, ohne jedoch die wissenschaftstheoretischen
Beziige in der Ausfiihrlichkeit wie hier herzustellen.?® Die vorliegende Arbeit lisst sich
nicht im Bereich der positiven Theorie der Regulierung einordnen, mit der die Regulie-
rung auf Basis der Frage, warum es Regulierung gibt, untersucht wird. Auch hier finden
sich kritische Stimmen gegeniiber der Regulierung;?® die positive Theorie unterscheidet
sich aber in der Herangehensweise vom hier verfolgten Ansatz.

Hier wird eine ausfiihrliche Analyse sowohl der theoretischen Fundierung dieser Regu-
lierung als auch deren praktischen Ausgestaltung vorgenommen. Dabei gibt es einen zent-
ralen Ausgangspunkt, nimlich die wissenschaftstheoretische Standortbestimmung, die
mit dem Begriff der Wissensteilung und der méglichen ,,Anmalung von Wissen* be-
zeichnet wird. Dadurch sollen die einzelnen Probleme, die in der Praxis durch die Finanz-
marktregulierung entstehen, erklédrt und in Beziehung zueinander gestellt werden. In der
wirtschaftswissenschaftlichen Literatur wird damit das Verstidndnis fiir das Versagen der
Regulierung in der Praxis vertieft.

Huerta de Soto (2008) bemingelt, dass es in den Wirtschaftswissenschaften zwar hiufig
Kritik an der Finanzmarktregulierung im Detail gibt, dass die Regulierung aber im Grund-
satz nie in Frage gestellt wird.*® Vor dem Hintergrund des totalen Versagens der Regu-
lierung bei der Privention der vergangenen Finanzkrise scheint ein grundsétzliches Infra-

gestellen der Finanzmarktregulierung angebracht.®! Es gibt durchaus hiufig Kritik daran,

2 Vgl. exemplarisch die Kritik an der Zentralnotenbank in der ,.Entnationalisierung des Geldes* von

Hayek (1976, 2011).

26 Vgl. Dowd (1999). Gaffeo und Tamborini (2011) thematisieren in einem Aufsatz die Bedeutung der
Komplexitit des Finanzsystems fiir die Regulierung.

27 Mit Bezug zum Bankwesen vgl. Dowd et al. (2011); Dowd, Hutchinson (2014); Paul (2000). Fiir die
Regulierung von Versicherungen vgl. Huerta de Soto (2008).

2 Vgl. Haldane (2012); Rudolph (2012), S. 452-454.

2 Vgl. Stigler (1971).

30 Vgl. Huerta de Soto (2008), S. 1436.

31 Dieses Versagen konstatiert auch Hellwig (2010), S. 2; Liithje (2013), S. 28. Seit der Einfiihrung von
Basel I traten immer noch viele systemische Krisen auf und deren Haufigkeit und Intensitit verschérften
sich sogar, vgl. Rodriguez (2003), S. 119.



dass die Wirtschaftswissenschaft von quantitativen Methoden dominiert wird.** Dies be-
deutet, dass eine bestimmte wissenschaftstheoretische Position bei aktuellen wissen-
schaftlichen Veroffentlichungen vorherrscht, wihrend andere Ansitze eher unterrepri-
sentiert sind. In dieser Schrift wird die methodische Einseitigkeit aus der Sicht der Oster-
reichischen Schule umfassend analysiert. Das Konzept der hayekschen Wissensteilung

ist einer dieser alternativen Ansétze.
1.4. Vorgehensweise

Die Arbeit gliedert sich in fiinf Kapitel. Im folgenden zweiten Kapitel wird die wissen-
schaftstheoretische Position, aus der heraus die Analyse der Finanzmarktregulierung spi-
ter erfolgt, ausfiihrlich dargelegt. Dabei wird eine Synthese zwischen den Arbeiten der
Autoren Hayek und Mises vorgenommen. Darin wird auch die Position Carl Mengers
(1840-1921), des Begriinders der Idee eines konsequenten Subjektivismus in den Wirt-
schaftswissenschaften und gleichzeitig des Vaters der Osterreichischen Schule der Nati-
onalokonomie, verarbeitet.>* Ein zeitgenossischer Autor, Nassim Taleb, der mit seinem
Buch vom ,,Schwarzen Schwan* Bekanntheit erlangt hat,>* baut seine Uberlegungen auf
sehr dhnlichen wissenschaftstheoretischen Positionen auf und daher werden manche sei-
ner Thesen ergéinzend aufgenommen.

Im dritten Kapitel wird die vorherrschende theoretische Fundierung der Finanzmarktre-
gulierung betrachtet. Die Untersuchung ergibt, dass nur in einem neoklassischen Modell-
rahmen von Marktversagen gesprochen werden kann. Mit diesem Marktversagen wird
eine staatliche Regulierung begriindet. Im Kontext der Osterreichischen Schule und der
Wissensteilung macht es keinen Sinn, von Marktversagen zu sprechen, weil der Markt
diejenige Koordinationsform ist, welche das Wissensproblem am besten 16st. Lediglich
durch den hypothetischen Vergleich mit in der Realitit nicht vorhandenen ,,vollkomme-
nen Mirkten* kann man Marktversagen konstatieren. Aus der Sicht der Osterreichischen
Schule kann eine Rechtfertigung der Regulierung durch ein neoklassisches Modell auf-

grund verschiedener methodischer Probleme nicht funktionieren.

32 Hierzu lassen sich viele Beispiele anfiihren; die Kritik wird sowohl von Anhingern der Osterreichischen

Schule wie auch von Post-Keynesianern vorgebracht, vgl. Taleb (2008), S. 106. Exemplarisch fiir diese
Kritik ist auch einen Leserbrief aus der Zeitschrift ,,Versicherungswirtschaft®, vgl. Warth (2008). Fiir
eine scharfe Kritik vgl. auch Boettke et al. (2006).

Menger widerlegte in seinem Werk ,,Untersuchungen iiber die Methode der Socialwissenschaften und
der politischen Okonomie insbesondere* die Ansichten der sog. Historischen Schule. Diese ,,Untersu-
chungen® sind auch auflerhalb der Wirtschaftswissenschaft fiir Wissenschaftsphilosophen von Bedeu-
tung gewesen, vgl. Hayek (1968), S. XX.

3 Vgl. Taleb (2008).

33



Das vierte Kapitel thematisiert den Eingriff der Finanzmarktaufsicht in einen freien
Markt. Ein Staatseingriff in dieses Gebilde schafft automatisch Anreize zur Umgehung
der Vorschriften. Daraus resultieren bspw. Verzerrungen in Form von moral hazard. Dies
wird mit der Vorstellung des Interventionismus von Mises begriindet. Die Regulierungs-
eingriffe lassen sich dann in primire und sekundire MaBBnahmen unterteilen: Die sekun-
ddren MaBnahmen sind in diesem Kontext solche, die den Verzerrungen aus den priméren
MaBnahmen entgegenwirken sollen. Es zeigt sich hier eine Bestitigung der misesschen
These der Interventionsspirale.

Im fiinften Kapitel wird die Regulierung des Eigenkapitals bei Banken und Versicherun-
gen genauer untersucht. Die Eigenkapitalregulierung ist der Kern der Regelwerke Basel
III (fiir die Bankwirtschaft) und Solvency II (fiir die Versicherungswirtschaft). Dabei wird
herausgearbeitet, dass die konkreten Vorschriften auf neoklassischen Voriiberlegungen
fuBen. Die Eigenkapitalregulierung ist ,.risikobasiert” und folglich miissen die Risiken
auf eine bestimmte Art und Weise gemessen werden. Dieser Messvorgang ist der kriti-
sche Punkt, auf den die wissenschaftstheoretischen Uberlegungen hinzielen: Eine quan-
titative Messung ist im Bereich von Phidnomenen organisierter Komplexitét nicht mog-
lich. Die Messung und die darauf basierende Regulierung ist in diesem Sinne eine Anma-
Bung von Wissen, weil die Ergebnisse der Messung wenig aussagekriftig sind. Gerade
dann, wenn das Finanzsystem in heftige Verwerfungen gerit, also in dem Augenblick, in
dem es auf die Hohe des Eigenkapitals als Verlustpuffer besonders ankommt, versagen
die Messinstrumente, auf die die Regulierung aufgebaut ist.

Eine Alternative zur risikobasierten Finanzmarktregulierung wird im Kapitel sechs auf-
gezeigt. Die Idee von Hayek, dass gesellschaftliche Institutionen durch einen evolutioni-
ren Prozess entstehen und nicht auf Basis menschlicher Uberlegung konstruiert worden
sind, wird auf Finanzmirkte angewendet. Es zeigt sich, dass es in der Geschichte eine
Reihe wirksamer risikoddmpfender Institutionen fiir Banken und Versicherungen gege-
ben hat. Mogliche Institutionen, auf die in der Zukunft Vertrauen gesetzt werden konnte,
werden vorgestellt. Zum Schluss wird die ordnungspolitische Aufgabe des Staates hierbei

angesprochen.



2. Wissenschaftstheoretische Grundlegung — die theoretische Handha-

bung von Phinomenen organisierter Komplexitét

2.1. Methodologische Hinfithrung zum Phéinomen des Szientismus
2.1.1. Geistesgeschichtliche Grundlagen des Szientismus

Hayek kreist in seinem Werk ,,Mifbrauch und Verfall der Vernunft* (1959), das den wei-
teren Ausfithrungen als Grundlage dient, um das Phinomen des ,,Szientismus*. Dieser
Szientismus ist eine missbriauchliche Verwendung der menschlichen Vernunft, wenn
ndmlich physikalisch-naturwissenschaftliche Methoden bei Phdnomenen organisierter
Komplexitit im Bereich der Sozial- oder Geisteswissenschaften Anwendung finden. Szi-
entismus ist also eine ,,[...] allzu enge Nachahmung der Methoden und Techniken der
exakten Naturwissenschaften, insbesondere der Physik, in dem Studium der gesellschaft-
lichen Erscheinungen.** Damit wird der Nutzen der exakten Naturwissenschaften im
Bereich der Sozialwissenschaften nicht geleugnet; es geht aber darum, zu zeigen, dass die
iiberaus erfolgreichen Naturwissenschaften in der Doméne der Sozialwissenschaften
nicht die dominierende Rolle bei der Interpretation der Phanomene spielen diirfen.

Der englische Begriff ,science’ bezieht sich heutzutage auf die Naturwissenschaften. Das
war bis zur ersten Hélfte des 19. Jahrhunderts nicht so, denn bis dahin wurde der Begriff
,science* auch fiir Geisteswissenschaften verwendet.*® Die Naturwissenschaften erzielten
in dieser Zeit des beginnenden 19. Jahrhunderts bedeutsame Erfolge und sie hatten den
Ruf, besonders exakt zu sein und zu einen hohem Grad an Gewissheit zu fithren. Daraus
resultierten die ersten Versuche, die Methoden der Naturwissenschaften auch in anderen
Wissenschaftsgebieten zu gebrauchen.’” Besonders in den Sozialwissenschaften ahmte

man die Methoden der Naturwissenschaften nach, und diese Tendenz hilt bis heute an,

33 Hayek (1969, 2007), S. 213. Der Begriff des ,,Szientismus** wird auch in der zeitgendssischen wissen-
schaftstheoretischen Literatur benutzt. ,,Der moderne Naturalismus verbindet sich typischerweise mit
dem Szientismus, dessen zentrale These ist, dass alle Disziplinen, die einen wissenschaftlichen Status
beanspruchen, die Methode der Naturwissenschaften zu tibernehmen haben.* Detel (2011), S. 10. Wei-
tere Bemerkungen zum Szientismus finden sich bei Schaffer (1999), S. 88-90. Er merkt an, dass Szien-
tismus nicht mit Mathematisierung und Modellbildung in den Sozialwissenschaften gleichgesetzt wer-
den darf. Gleichwohl bestehe bei diesen Methoden die Gefahr einer Tautologisierung der Theorie, vgl.
ebd., S. 89-90. Die Neoklassik ist dieser Gefahr schon teilweise erlegen und dhnelt hiufig eher der
angewandten Mathematik als einem Gebiet der Okonomik, vgl. Reuten (1996), S. 40-41; Albert (1979),
S. 22.

3 Vgl. Hayek (1959, 2004), S. 3-4.

37 Vgl. Hayek (1955), S. 209.
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obwohl dadurch der Forschungsgegenstand nicht zwingend besser verstanden wird.*® Ei-
ner derjenigen, die sich fiir die Akzeptanz der naturwissenschaftlichen Methode in den
Sozialwissenschaften ausgesprochen haben, war Auguste Comte (1798-1857). Dieser be-
deutende Vertreter des Positivismus nahm an, dass nur das als wissenschaftlich akzeptiert
werden soll, was positiv demonstrierbar ist. Nur solche Theorien sollen demnach als wis-
senschaftlich akzeptiert werden, bei denen ein empirischer Beleg vorliegt. Dies ist eine
Absage an jegliche Metaphysik und an die Moglichkeit, durch innere Erfahrung an Er-
kenntnisse zu gelangen.®

Die Anwendung naturwissenschaftlicher Methoden als ein ergidnzendes Instrumentarium
kann auch in den Sozialwissenschaften einen sinnvollen Zweck erfiillen. Es gibt aber
ebenso die missbriuchliche Verwendung naturwissenschaftlicher Methoden. Die Anwen-
dung naturwissenschaftlicher Methoden scheint zwar prima facie wissenschaftlichen An-
forderungen zu geniigen, kann aber tatsichlich zutiefst unwissenschaftlich sein.*® Der
Fehler liegt moglicherweise darin, dass Wissenschaftler mit einer Methode an den Ge-
genstand herantritt, ohne gepriift zu haben, ob die Methode dafiir geeignet ist.*!
Wilhelm Ropke (1899-1966) definiert den Szientismus aus einem etwas anderen Blick-
winkel; wihrend Hayek die wissenschaftlich-technische Seite des Szientismus betont,
legt Ropke den Schwerpunkt auf die geistig-moralische Seite: Er definiert zunédchst den
Positivismus, den er in den weiteren Bereich des Empirismus einordnet. Dieser Positivis-
mus im Sinne eines Comte oder Henri de Saint-Simon (1760-1825) lehnt jede innere Er-
fahrung und jede Metaphysik génzlich ab. Eine Tatsache, die der Wissenschaftler beo-
bachtet, ist dann sinnlich wahrnehmbar und quantifizierbar, mithin hat jede Tatsache den
Sinn einer naturwissenschaftlichen Kategorie. Es gibt neben dem Positivismus auch we-
niger strenge Formen des Empirismus, wie z.B. den Empirismus eines David Hume
(1711-1776), der auch innere Erfahrung zuldsst. Wenn die Methode des Positivismus im
Bereich der Gesellschaftswissenschaften angewendet wird, aber die Natur des Lebens

und der Gesellschaft, der Mensch als geistig-moralisches Wesen und menschliche Werte

38 Vgl. Hayek (1959, 2004), S. 4.

3 Vgl. Schiilein, Reitze (2012), S. 110.

40 Diese Auffassung vertritt neben Hayek in neuerer Zeit auch Taleb, vgl. Taleb (2013), S. 52. Taleb kri-
tisiert vor allem die Verwendung statistischer Methoden in der wirtschaftswissenschaftlichen Forschung
und im Risikomanagement von Finanzinstituten, vgl. Taleb (2008), S. 330-343.

4 Vgl. Hayek (1959, 2004), S. 6.
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unberiicksichtigt gelassen werden, dann spricht Répke von ,,Szientismus®.** Spiter ver-
wendet Ropke den Begriff ,,sozialer Rationalismus®,** was in etwa dasselbe meint wie
»Szientismus®. Er legt Wert darauf, dass ein Okonom bei seiner Untersuchung immer die
Gesellschaft als Ganzes im Blick haben muss. Der Okonom fokussiert in seinem speziel-
len Bereich die Giiterversorgung, also die materielle Seite des sozialen Lebens. Der
Mensch ist jedoch zugleich Teil einer moralisch-politischen Ordnung. Wenn ein Okonom
die tibrigen Teilordnungen génzlich aus dem Auge verliert, bezeichnet Ropke das als
,,Okonomismus*.** Das Wirtschaftssystem der Marktwirtschaft — auf dem die Theorien
moderner Okonomen vollstindig basieren — braucht zu seiner Existenz ein biirgerliches
geistig-soziales Klima in der Gesellschaft. Dazu gehoren u.a. Wertvorstellungen wie das
Privateigentum, der Wettbewerb, individuelle Anstrengung und auch die Anerkennung
der Familie als Keimzelle der Gesellschaft. Ohne diese Werte kann einen Marktwirtschaft
nicht bestehen.* Wenn ein Wirtschaftswissenschaftler diese Werte nicht in sein Kalkiil
miteinbezieht, und durch seine wirtschaftspolitischen Vorschldge die Werte unwillentlich

zerstort, dann zerbricht auch gleichzeitig das Fundament seiner wissenschaftlichen Ana-

lyse.4
2.1.2. Die Problemstellung in den Naturwissenschaften

Die Methode der Naturwissenschaft begann sich seit der Renaissance zu entfalten. In die-
ser Zeit waren die Theologie und die Jurisprudenz die am weitesten entwickelten Wis-
senschaften. Die Naturwissenschaft hatte anfangs gewisse Hiirden zu tiberwinden, bevor
sie sich voll entfalten konnte; dies lag daran, dass die Wissenschaftler, die eben stark von
den hochentwickelten Wissenschaften Theologie und Jurisprudenz beeinflusst waren, be-
stimmte Arbeitsweisen gewohnt waren, wie bspw. die Werke der gro3en Denker der Ver-
gangenheit als Erkenntnisquelle zu studieren oder durch das Analysieren transzendenter
Ideen zu neuem Wissen zu gelangen. Als ein weiteres Hindernis fiir die Naturwissen-
schaft gilt die anthropomorphistische Interpretation von Phinomenen: Die Annahme, die

Dinge der Auenwelt seien wie der Mensch quasi beseelt und dass darin das Wirken eines

42 Vgl. Ropke (1944, 1949), S. 120-121.

43 Vgl. Ropke (1958, 2009), S. 131-144.

# Vgl. Ropke (1958, 2009), S. 149. Der soziale Rationalismus hat neben dem Okonomismus noch zwei
weitere Auspriagungen: den Materialismus und den Utilitarismus.

45 Vgl. Ropke (1958, 2009), S. 133-139.

46 [W]er nur von der Nationaldkonomie etwas versteht, versteht nicht einmal diese.“ Ropke (1958, 2009),
S. 132. Im gleichen Sinne duBert sich Hayek (1955, 2007), S. 178: ,,Der Physiker, der nur Physiker ist,
kann trotzdem ein erstklassiger Physiker und ein duflerst wertvolles Mitglied der Gesellschaft sein. Aber
es kann keiner ein groer Okonom sein, der nur Okonom ist — ja, ich bin sogar versucht, hinzuzufiigen,
daB der Okonom, der nur Okonom ist, leicht zur Plage, wenn nicht regelrecht zur Gefahr wird.*
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Schopfers zu erkennen sei.*” Der Sozialwissenschaftler kann z.B. durch ein reines Ana-
lysieren transzendenter Ideen zu Erkenntnis gelangen. Nur mit einer Vorstellung von be-
stimmten abstrakten Kategorien wie Tausch, Arbeitsteilung oder Geldwesen kann einem
runden Metallplittchen, das hiufig den Besitzer wechselt, eine Bedeutung beigemessen
werden.*® Diese Art des Denkens auf der Basis der menschlichen Natur, welche immer
damit verbunden ist, dass Gegenstinde oder Vorginge einen bestimmten Zweck erfiillen,
hilft dem Naturwissenschaftler aber nicht weiter bei der Losung seiner spezifischen Prob-
leme. Ebenso niitzt es nichts, wenn man den Gegenstinden einen Willen oder Empfin-
dungen zuschreibt. Gegenstinde denken und handeln nicht, sie haben keine Seele wie der
Mensch.*’ Die animistische Weltsicht musste also durch eine mechanistische ersetzt wer-
den. Die verwendeten Begriffe mussten so rekonstruiert werden, dass sie die Einzeler-
scheinung als Sonderfall eines allgemeinen Gesetzes erkldrbar machten. Der Naturwis-
senschaft gliickte die Emanzipation von der Geisteswissenschaft; dabei wurde aber die
Riickiibertragung der Methode der Naturwissenschaften auf die Geisteswissenschaften
zum Verhédngnis, zum ,,szientistischen Vorurteil“, das laut Hayek die Geisteswissenschaf-
ten in ihrer Fortentwicklung bremst.>

Die Naturwissenschaften haben die Aufgabe, allgemeine Gesetze iiber das Verhalten ver-
schiedener Elemente unter bestimmten Umstdnden aufzustellen. Naturgesetze driicken
die Regelmifigkeiten aus, die im Alltag zu beobachten sind, wie bspw. dass es nachts
dunkel ist oder dass Eis kalt ist. Wenn diese RegelméBigkeiten zu allen Zeiten und Orten
gelten, dann sind es Universalgesetze.’! Es gibt auch den Fall der statistischen Gesetze,
die gerade in den Sozialwissenschaften wie auch in der Quantentheorie vorherrschen.
Universalgesetze teilen wenig mit iiber die Verhiltnisse der Welt, denn sie lassen sich nur
im Bereich der Logik und der Mathematik entdecken.>? Die Gesetze dienen der Erklirung
von Phinomenen wie auch der Vorhersage unbekannter Tatsachen.>® Die Naturwissen-
schaften haben einen nomothetischen Charakter, sie bilden also Gesetze und Hypothe-

sensysteme. Wihrend die der menschliche Geist, der die Welt wahrnimmt und denkt, das

41 Vel. Hayek (1959, 2004), S. 9.
4 Vgl. Mises (1940), S. 21.

4 Vgl. Mises (1940), S. 24.

30 Vgl. Hayek (1959, 2004), S. 8.
5L Vgl. Carnap (1969), S. 11.

32 Vgl. Carnap (1969), S. 16-18.
33 Vgl. Carnap (1969), S. 14.
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Erfahrungsobjekt der Geisteswissenschaften ist, so ist die dullere Welt dasjenige der Na-
turwissenschaften.”* Der Mensch nimmt durch die Sinne seine Umwelt wahr, die Natur-
wissenschaft 16st das Klassifikationssystem durch unsere Sinneswahrnehmung auf und
ersetzt es durch ein neues. Dieses neue System fiigt nicht das zusammen, was uns durch
unsere (moglicherweise fehlerhaften) Sinne gleich erscheint, sondern das, was unter glei-

chen Umstinden dasselbe Verhalten zeigt.”

Wie ein Objekt spontan auf unsere Sinnes-
wahrnehmungen wirkt, die ,,Erscheinung®, kann sich von dem unterscheiden, was die
wahre ,, Tatsache* dahinter ist. ,,Wir lernen Dinge als gleich oder ungleich betrachten,
nicht einfach, wenn sie an und fiir sich gleich oder ungleich aussehen, sich anfiihlen,
schmecken usw., sondern wenn sie regelméfig im selben rdaumlichen und zeitlichen Kon-
text auftreten.“® Hayek bringt das Beispiel eines geschmack- und geruchlosen weien
Pulvers. Es wirkt auf die Sinne stets gleich, kann sich aber unterscheiden, je nach dem,
mit welchen Dingen es kombiniert wird. So hingt es davon ab, z.B. welche Chemikalie
sich hinter dem weillen Pulver verbirgt, was aber durch die reine Sinneswahrnehmungen
nicht erkannt werden kann. Es gibt auch das umgekehrte Beispiel des gefrorenen und des
fliissigen Wassers. Unsere Sinne nehmen Unterschiede wahr, obwohl sich doch dasselbe
Ding dahinter verbirgt. Der Naturwissenschaftler braucht also jetzt ein Klassifikations-
system, was die Zuschreibung allgemeingiiltiger Gesetze ermdglicht und dabei die mog-
licherweise verfalschende Sinneswahrnehmung ausklammert. Diese Neuklassifikation
behandelt dann ausschlieBlich die Beziehung zwischen Dingen und lésst die Beziehung
zwischen dem Menschen und seiner eigentiimlichen Sicht auf die Dinge fallen. Die Spra-
che dieser Neuklassifikation ist die Mathematik.’” Die Mathematik ist jene Disziplin,
,|...] die entwickelt wurde, um Komplexe von Beziehungen zwischen Elementen zu be-
schreiben, die keine anderen Eigenschaften haben als eben diese Beziehungen.**>® Damit
haben die physikalischen Wissenschaften eine Stufe erreicht, die es nicht mehr zulésst,
mit unseren Sinnen nachvollzogen zu werden. Dennoch existiert eine Beziehung zwi-
schen dieser Welt und unseren Sinneswahrnehmungen, da es eine Ubersetzung der Aus-
sagen der physikalischen Wissenschaft zu den Sinneswahrnehmungen gibt. Darin, in die-

sen Regeln der Ubersetzung, liegt gerade die Bedeutung der physikalischen Wissenschaft,

3 Vgl. Mises (1940), S. 44.

3 Vgl. Hayek (1959, 2004), S. 10.
% Hayek (1959, 2004), S. 11.

57 Vgl. Hayek (1959, 2004), S. 11.
38 Hayek (1959, 2004), S. 12.
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denn sie hilft, die Welt unserer Sinne zu erklidren. Der Mensch weil3, dass bestimmte Ge-
setzméBigkeiten von der Welt gelten und diese werden gewohnlich in mathematischen
Symbolen ausgedriickt. Von besonderem Interesse ist die Auslegung dieser Gesetze fiir
den Menschen und gerade dies ist die Aufgabe der Naturwissenschaft. Ohne diese Aus-
legungsgesetze, die Regeln der Transformation des Abstrakten in das mit den Sinnen
Wahrnehmbare, wiire sie bedeutungslos.>

Diese Beziehung der Welt des Abstrakten mit der Welt des mit Sinnen Erfahrbaren kann
mit einer Sprache verglichen werden: Hier existieren abstrakte Regeln der Grammatik
und der Syntax, dazu gibt es die jeweiligen Wortbedeutungen. Dies ist die Sphire der
Ideen, in der es um die Beziehung von abstrakten Dingen zueinander geht, die nicht mit
den Sinnen wahrnehmbar ist. Die Worte konnen mithilfe von Buchstaben oder durch das
gesprochene Wort in eine fiir die Sinne wahrnehmbare Form gebracht werden. Verschie-
dene Buchstabenkombinationen bzw. Lautkombinationen konnen nun dasselbe bedeuten
und dieselben Buchstaben- oder Lautkombinationen kdnnen in verschiedenen Zusam-
menhédngen Unterschiedliches bedeuten. Es muss dementsprechend Regeln geben, die
eine bestimmte Buchstabenfolge mit den Wortbedeutungen und der Grammatik verkniip-
fen; erst dann kann die Sprache verstanden werden. Wiirde man nur die Buchstaben se-
hen, ohne die Regeln der Grammatik zu beherrschen und die Wortbedeutungen zu ken-
nen, wire keine Erkenntnis der Sprachbedeutung moglich. Ebenso wire ein abstraktes
Wissen iiber grammatikalische Regeln bedeutungslos, wenn es nicht durch Buchstaben
in eine fiir unsere Sinne wahrnehmbare Form gebracht werden konnte.* Die Verkniip-
fung zwischen Buchstabe oder Laut und Wortbedeutung und Grammatik kann nicht di-
rekt erkannt und beschrieben werden. Es bleibt dem menschlichen Verstand verschlossen,
wie sich das Konkrete und von unseren Sinnen Wahrnehmbare in das Abstrakte und nur

dem Verstand Zugingliche umsetzt.%!

Trotz allem existiert diese Verkniipfung, auch
wenn sie nicht umrissen werden kann.

Es wurde festgestellt, dass die Sinnesqualitéten fiir die Naturwissenschaften nicht das
Feld der Untersuchung sind. Die Naturwissenschaften 16sen sich also von den spontanen
Sinneswahrnehmungen und haben eine Idealwelt vor Augen, innerhalb derer verschie-

dene Klassen von Ereignissen und deren Beziehungen untereinander prizise und eben

losgelost von den Sinneseindriicken beschrieben werden konnen. In dieser abstrakten

% Vgl. Hayek (1959, 2004), S. 12.
60 Vgl. Hayek (1959, 2004), S. 12-13.
61 Vgl. Mises (1940), S. 43.
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Welt der Naturwissenschaften geht es immer um Quantitdten und deren Messung. Durch
dieses Verfahren wird die Sinneswahrnehmung ersetzt durch die Betrachtung abstrakter
Quantititen bestehend aus vollig identischen und zihlbaren Einheiten.®? Die Quantititen
haben lediglich bestimmte Eigenschaften im Hinblick auf ihre Beziehung untereinander.
Durch die Messung der Quantitiiten, das Entwickeln und Priifen der algebraischen Bezie-
hungen der Quantititen untereinander und Experimentieren werden neue Erkenntnisse
hervorgebracht. Diese naturwissenschaftliche Welt ist nun vollkommen losgelost von jeg-
lichen anthropomorphistischen Einfliissen oder von Qualititen.®® Es wird eine vollige
Neuorganisation der Auflenwelt vorgenommen, die auf der Bestimmung von addierbaren
GroBen aufbaut, mit denen dann alle denkbaren Rechenoperationen durchgefiihrt werden
konnen.®* Diese Neuorganisation fiihrt dazu, dass sich das Bild, das der Mensch von sei-
ner Auflenwelt besitzt, in einem dauernden Revisionszustand befindet, wihrend die den-
kende Menschheit gleichzeitig ein sozusagen nicht-naturwissenschaftliches Bild von ih-
rer Welt hat, was bei den Einzelnen zu dhnlichen Begriffen und Empfindungen fiihrt.
Dieses nicht-naturwissenschaftliche Bild ist wiederum ein Datum, von dem neue Phéino-
mene ausgehen, die aber nicht in das Gebiet der Naturwissenschaften fallen und die auch
nicht mit den Methoden der Naturwissenschaften erkldrt werden konnen. Diese mit den
naturwissenschaftlichen Gesetzen nicht notwendigerweise iibereinstimmende ,,Parallel-
welt* der Menschen, worin sich die Beweggriinde fiir ihr Denken und Handeln entdecken

lassen, ist das eigentiimliche Gebiet der Sozialwissenschaften.®
2.1.3. Die Problemstellung in den Sozialwissenschaften

Bei der Aufgabe der Naturwissenschaft wurde festgestellt, dass sich diese mit den Bezie-
hungen zwischen unbelebten Dingen beschiftigt. Die Sozialwissenschaften dagegen be-
fassen sich mit der Beziehung von Menschen zu Dingen oder von Menschen zu Men-
schen. Sie erklidren die Handlungen der Menschen und die auf das Handeln aufbauenden

Verhiltnisse zwischen Menschen und den dadurch entstehenden Institutionen. Viele der

2 In der modernen Naturwissenschaft gibt es auch Bereiche, die sich einer strengen Identitit der Elemente,

ihrer Zédhlbarkeit und exakten Messbarkeit entziehen. Dazu gehort die Quantenmechanik, vgl. Holweg
(2005), S. 48-49. Dies wird in Kap. 2.1.4. noch einmal thematisiert.

8 Vgl. Hayek (1959, 2004), S. 15.

% Vgl. Hayek (1959, 2004), S. 16.

% Vgl. Hayek (1959, 2004), S. 17.
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Ergebnisse des Handelns von Menschen sind gar nicht geplant, sondern entstehen viel-
mehr als unbeabsichtigtes Nebenprodukt des Handelns. Dies konnen die Sozialwissen-
schaften erkliren.

Zentral ist bei den Sozialwissenschaften, dass die Daten hier subjektiven Charakter tra-
gen. Ein physikalischer Reiz mag bei verschiedenen Menschen objektiv gleich sein; die
Reaktion auf diesen Reiz, das zu erklirende Handeln der Menschen, kann jedoch ver-
schieden sein. Daher ist zwar der objektive Reiz derselbe, die Interpretation oder die Klas-
sifizierung dieses Reizes unterliegt aber einer unterschiedlichen subjektiven Wahrneh-
mung des Handelnden. Das Handeln ist also kein stets identisches Ursache-Wirkungs-
Geflecht, sondern ein situationsabhéngiges Reagieren des Menschen, weil dem Handeln-
den immer wieder viele Handlungsalternativen zur Verfiigung stehen. Die subjektive In-
terpretation des Stimulus fiihrt zu einer wiederum subjektiven und einzigartigen Reaktion
des Handelnden, weswegen sich die Reaktion der Handelnden auf den gleichen Reiz un-
terscheiden kann. Grundsitzlich reagieren die Menschen aber auf Reize in gleicher
Weise.®” Wenn Menschen gleich auf eine Sache reagieren, dann tun sie das nicht aufgrund
der objektiven Beschaffenheit, also der physikalischen Eigenschaften des Sachverhaltes,
sondern weil sie die gleiche Vorstellung dariiber haben, wie sie die Sache verwenden
konnen oder welche Wirkung sie von dieser Sache erwarten. Entscheidend ist also die
Meinung, die die Personen von einem Sachverhalt haben, und diese Meinung entspricht
keiner physikalischen Eigenschaft. ,,Soweit es sich um menschliche Handlungen handelt,
sind die Dinge das, was die handelnden Menschen glauben, dass sie sind.“®® Stets sind es
Vorstellungen von den Zwecken bestimmter Dinge, die das Handeln der Menschen er-
klidren konnen. In der Regel bestimmt der Zweck einer Sache auch deren Definition. Diese
Definition enthilt nicht zwingend eine Aussage iiber physikalische Eigenschaften der Sa-
che, so ist bspw. ein Stift ein Werkzeug zum Schreiben. Welche physikalische Form dann
dieses Werkzeug annimmt, ist fiir die Definition irrelevant. Das Ziel dieser Definitionen
ist es letztlich, allgemeingiiltige Begriffe zu erhalten.®

Der Gegenstand der Sozialwissenschaften setzt sich zusammen aus ,,objektiven* Tatsa-

chen und den Meinungen, die neben den Tatsachen existieren. Dies sind die Meinungen,

6 Vgl. Hayek (1959, 2004), S. 18.

67 Vgl. Hayek (1959, 2004), S. 18-19.

% Hayek (1959, 2004), S. 20. Hervorhebung im Original.
% Vgl. Hayek (1959, 2004), S. 21.
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welche die vom Sozialwissenschaftler untersuchten Personen iiber bestimmte Dinge ha-
ben. Dabei ist es moglich, dass diese Meinungen oder Ansichten bestimmter Menschen
falsch sind, und dass sich diese Ansichten einer Person im Zeitablauf dndern konnen. Dies
sind also die Daten des Sozialwissenschaftlers, die zudem nicht direkt beobachtbar sind,
weil sie in den Handelnden verborgen sind und sich nur durch das Handeln selbst du-
Bern.”® Dies kann der Sozialwissenschaftler nur deswegen erforschen, weil seine Men-
schennatur der seiner Untersuchungspersonen gleicht und er sich in ihre Gedanken hin-
einversetzen kann. Beide sprechen moglicherweise die gleiche Sprache oder entsprechen
einander in anderer anthropologischer Hinsicht. Es ist also die Struktur des Verstandes,
in der sich der Wissenschaftler als Beobachter und die beobachtete Person als For-
schungsobjekt gleichen.”! Wihrend diese Moglichkeit der Empathie durch verstandesmii-
Bige Ahnlichkeit gegeben ist, konnen sich das Wissen und die Ansichten iiber bestimmte
Phénomene bei den Menschen unterscheiden und sich sogar einander widersprechen. Die
Meinungen und das Wissen, das maf3geblich fiir das Handeln der Personen ist, existiert
lediglich breit verstreut in den Kopfen der einzelnen Individuen. Dieses Wissen ist fiir
den Wissenschaftler nicht offen erkennbar (,,tacit knowledge* im Gegensatz zu ,,explicit
knowledge®). Es ist eine Grundtatsache in den Sozialwissenschaften, dass Informationen
fiir den Wissenschaftler nie ,,objektiv* gegeben sind, was hier heil3en soll, dass sie nicht
fiir jeden Menschen dieselben sein kénnen.”?

Auch ,Naturgesetze* haben in den Sozialwissenschaften diesen besonderen Charakter,
dass nicht entscheidend ist, ob sie wahr sind, sondern es ist maB3geblich, dass die Men-
schen glauben, sie seien wahr. Es ist fiir die Erkldrung des menschlichen Handelns von
Relevanz, wenn die Menschen glauben, sie miissten eine bestimmte Zauberformel spre-
chen miissen, um von Krankheiten geheilt zu werden. Dieser Glaube ist fiir das Handeln
genauso wichtig, wie wenn sie glauben, dass es reicht, die passende Medizin einzuneh-
men. Es ist hier wieder die subjektive Einstellung des Menschen dem Gegenstand gegen-

iber, der in den Sozialwissenschaften zihlt, unabhingig von der naturwissenschaftlichen

70 In diesem Zusammenhang ist der Demonstrated preference-Ansatz der Osterreichischen Schule von

Bedeutung. Priferenzen von Wirtschaftssubjekte konnen demnach nie ex ante, z.B. in Form einer Nut-
zenfunktion, beschrieben werden, weil sich die Priferenzen erst in Folge einer Handlung offenbaren,
vgl. Rothbard (1956), S. 28; Block (1999), S. 23. Eine Kritik dieser Auffassung findet sich bei Nozick
(1977), S. 370-371.

71 Vgl. Hayek (1959, 2004), S. 22.

72 Vgl. Hayek (1959, 2004), S. 23-24.
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Richtigkeit dieser Ansichten. Wenn die Menschen glauben, dass eine bestimmte Hand-
lung einen erwiinschten Zweck erfiillt, dann ist genau das der Grund, warum die Hand-
lung ausgefiihrt wird, unabhingig davon, ob sie den Zweck tatsichlich erfiillen kann.”
Damit der Sozialwissenschaftler Gesetze aufstellen kann, dass also dhnlichen Handlun-
gen eine dhnliche Intention der Handelnden zugeschrieben werden kann, braucht es diese
subjektive Sicht. Die Gesetze konnen niemals physikalisch definiert werden und es findet
hierdurch keine Begriffsbildung statt. Wenn eine Person einen Laden betritt, dann kann
sie im einen Fall etwas kaufen, im anderen Fall einen ungewohnlichen Weg fiir einen
Spaziergang wihlen. Beide Male passiert physikalisch dasselbe, jedoch unterscheidet
sich der Vorgang hinsichtlich seines Zweckes fiir die Person gravierend. Der Vorgang
kann also nicht physikalisch erkldrt werden, d.h., der Grund fiir das Handeln liegt nicht
in der Physik, es ist lediglich eine physikalische Beschreibung des Vorgangs moglich.”*
Die Institutionen einer Gesellschaft sind das Ergebnis des Handelns einzelner Personen.
Dies ist eine organische Auffassung von sozialen Gebilden: Es gibt eine ZweckmifBigkeit
der einzelnen Institutionen der Gesellschaft, aber das Entstehen derselben ist nicht die
Folge menschlicher Uberlegung, sondern das Ergebnis eines natiirlichen Prozesses.”> Nur
auf Basis des Verstidndnisses von den Ansichten der Individuen kann eine Erkldrung fiir
das soziale Gefiige geliefert werden. Die Ideen und Begriffe liegen in den Kopfen der
Einzelnen, aber moglicherweise haben in einer Gesellschaft viele dieselben Vorstellun-
gen, sodass daraus soziale Gebilde entstehen. Damit sind soziale Institutionen kein kom-
plexes Abbild der Wiinsche, sondern es ist eine neue Einheit, die durch philosophische
Konstruktion nachvollzogen werden kann und einen neuen Begriff ausmacht.”® Man
spricht auch nicht von einer Vielzahl einzelner Kredite und Einlagen, die auf eine Insti-
tution bezogen sind, sondern diese einzelnen Vorginge werden mit dem Begriff ,,Bank*
bezeichnet, wodurch eine neue soziale Entitit definiert wird. Bei den sozialen Gebilden
und Institutionen handelt es sich hdufig um Erscheinungen, die nicht der bewussten
menschlichen Planung entstammen. Ein weiteres Beispiel hierfiir ist die Sprache, von der

niemand leugnen wird, dass sie ein Ergebnis menschlichen Handelns ist, aber nicht

3 Vgl. Hayek (1959, 2004), S. 24.

" Vgl. Hayek (1959, 2004), S. 26.

5 Vgl. Menger (1883, 1969), S. 140-141.
6 Vgl. Hayek (1959, 2004), S. 28-29.
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menschlichen Entwurfs.”” Ebenso gibt es soziale Institutionen, die auf bestimmten unbe-
wussten Ordnungen beruhen, und das Erforschen dieser Ordnungen ist die Hauptaufgabe
der Sozialwissenschaft. Eine Leugnung der Existenz solcher sozialer Gebilde kime einer
Leugnung des Gegenstandes der Sozialwissenschaften gleich. Solche Ordnungen lassen
sich nicht durch naturwissenschaftliche Definitionen erschlielen, denn sie sind nicht als
abgrenzbare Einheit physisch vorhanden und analysierbar.”®

An dieser Stelle wird auch die Richtung des Verfahrens der Sozialwissenschaften deut-
lich: Am Beginn der Analyse steht die Realitidt, nach der gedanklichen Durchdringung
der Realitdt kann eine Definition oder eine Begriffsbildung erfolgen, die eine neue Er-
kenntnis enthilt und moglicherweise einen unklaren Alltagsbegriff in der Wissenschafts-
sprache ersetzt.”” So sind die individuellen Handlungen der primére Grund fiir das Ent-
stehen sozialer komplexer Einheiten, und durch die sozialwissenschaftliche Methode
werden die Prinzipien der Bildung komplexer Einheiten aufgedeckt. Es wird zuerst die
einzelne menschliche Handlung betrachtet, danach kommt die Schlussfolgerung auf die
gesellschaftlichen Institutionen. Bei den Naturwissenschaften dagegen steht die kom-
plexe Erscheinung am Anfang und es erfolgt eine Analyse, sodass die Elemente ermittelt
werden, aus denen sich die Beobachtung zusammensetzt. Im Gegensatz zur analytischen
Methode der Naturwissenschaften ist die Methode der Sozialwissenschaften kompositiv
oder synthetisch.®

Die Sozialwissenschaften stehen der Herausforderung gegeniiber, es bei ihrem Untersu-
chungsgegenstand mit Ansichten oder Meinungen zu tun zu haben, die tatsidchlich der
konstitutive Grund fiir ein bestimmtes Handeln oder ein soziales Gebilde sind, wobei
gleichzeitig die untersuchenden Personen (die Sozialwissenschaftler) eine bestimmte spe-
kulative Ansicht liber die sozialen Gebilde haben. Letztere Ansichten diirfen nicht als
Tatsachen in den Sozialwissenschaften angesehen werden. Es gibt also auf der einen Seite
Meinungen, die wirklich die Erscheinung erklidren und auf der anderen Seite Meinungen
tiber die Erscheinung, die aber lediglich Theorien sind. So gibt es z.B. Meinungen, die

die Menschen zur tdglichen Produktion und Konsumtion von Giitern veranlassen, wie

77 Wie die Sprache, so ist auch das Recht ein natiirliches Produkt der Gesellschaft. Wichtig ist das Ver-

standnis dieser Tatsache beim Geldwesen, das gerade nicht durch einen legislativen Akt in die Welt
gesetzt wurde, sondern ein Ergebnis einer ungeplanten Entwicklung ist, vgl. Menger (1883, 1969), S.
140-141.

8 Vgl. Hayek (1959, 2004), S. 37-38.

7 Vgl. Eucken (1947a), S. 47.

80 Vgl. Hayek (1959, 2004), S. 33-37.
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auch Meinungen iiber das daraus resultierende Wirtschaftssystem.®! Diese Erkenntnis
tiber das Wesen der Sozialwissenschaften ist zentral fiir das Verstindnis des methodolo-
gischen Individualismus. Menger fiihrte die Auffassung in die Okonomie ein, dass stets
von den Ansichten und Bewertungen der Individuen ausgegangen werden muss und Kol-

lektiva oder ,,Pseudo-Wesenheiten‘

nicht am Anfang der Analyse stehen diirfen.®’ Be-
griffe wie ,,die Wirtschaft®, ,,der Kapitalismus®, eine bestimmte ,,Industrie* oder ,,die Ar-
beiterklasse* sind zwar Begriffe, die man mit einem konkreten Inhalt verbinden kann,
aber diese diirfen nicht als gegebene Gegenstinde behandelt werden, iiber die man Ge-
setze entdecken konnte, indem man deren Verhalten beobachtet.?*

Im Gegensatz zu den Naturwissenschaften fiihrt die sozialwissenschaftliche Theoriebil-
dung zur Veridnderung des untersuchten Gegenstandes selbst, denn auch der Sozialwis-
senschaftler ist ein Teil des sozialen Geschehens. So konnen sich selbst erfiillende Pro-
phezeiungen vorkommen, wenn eine Behauptung nur oft genug wiederholt wird und sich
das menschliche Handeln daran ausrichtet.®> Ein Naturwissenschaftler, der einen unbe-
lebten Gegenstand untersucht, beeinflusst sein Untersuchungsobjekt durch den Vorgang
der Untersuchung nicht.

Der Sozialwissenschaftler kann aufgrund seines begrenzten Wissens nicht alle relevanten
Daten seines Untersuchungsgegenstandes ermitteln. Aulerdem ist die Anzahl der Ele-
mente seines Untersuchungsobjektes sehr grof3, wenn es um soziale Gebilde oder Institu-
tionen geht. Des Weiteren entwickelten sich manche Institutionen, wie z.B. das Geld,
iber einen sehr langen Zeitraum. ,,.Die Anzahl der Variablen, die bei einer bestimmten
sozialen Erscheinung das Ergebnis einer Anderung bestimmen, wird in der Regel viel zu
grof} sein, als dal} sie ein menschlicher Verstand verstehen und beherrschen konnte. 8¢
Hier deutet sich die Tatsache an, dass der Gegenstand der Sozialwissenschaften ein Pha-
nomen inhérenter Komplexitit ist.*” Folglich kann der Sozialwissenschaftler, der nur be-
stimmte Prinzipien der Entstehung von sozialen Erscheinungen entdecken kann, keine

quantitative Prognose iiber eine bestimmte Erscheinung, z.B. einen Preis fiir ein bestimm-

tes Gut in der Zukunft, abgeben. Auf der Basis dieser Prinzipien kénnen nur verschiedene

81 Vgl. Hayek (1959, 2004), S. 31-33.

82 Hayek (1959, 2004), S. 33.

8 Vgl. Streissler, Streissler (1993), S. 13.

8 Vgl. Hayek (1959, 2004), S. 53. Niheres zu diesem methodologischen Kollektivismus in Kap. 2.1.5.2.
8 Vgl. GroB (2011), S. 408.

8 Hayek (1959, 2004), S. 40.

87 Vgl. unten Kap. 2.2.3.
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Szenarien ausgeschlossen werden, d.h. die Theorien sind falsifizierbar. In den Wirt-
schaftswissenschaften ist die Preistheorie ein geeignetes Beispiel zur Veranschaulichung
dieses Sachverhaltes: Die allgemeine Preistheorie wurde auf Basis der Arbeiten von Pa-
reto oder Walras formalisiert. Es wurden Gleichungssysteme aufgestellt, die die allge-
meinen Prinzipien der Preisbildung beschreiben. Sie stellen also ein System von Bezie-
hungen auf abstrakter Ebene her. Jedoch sind die Parameter der Gleichungssysteme auf-
grund der uniiberschaubar grolen Menge an Datenmaterial nicht bestimmbar. Dement-
sprechend konnen die Gleichungssysteme nicht gelost werden. Es war aber auch nicht die
Absicht eines Pareto, die allgemeine Preistheorie als Prognosewerkzeug zu entwickeln.®®
Die Geisteswissenschaften haben eine Neigung dazu, dem Menschen die Grenzen seiner
Vernunft und seiner bewussten Herrschaft iiber die Welt aufzuzeigen. Dagegen gibt es
bei den Naturwissenschaften einen Impetus, die Herrschaft iiber die Natur zu erweitern.
Damit besteht zwischen den beiden wissenschaftlichen Methoden ein stindiger Gegen-

satz, der sich zum Konflikt entwickeln kann.%’

2.1.4. Konvergenz der ,,naturwissenschaftlichen‘“ und der ,,sozialwissenschaftli-

chen‘‘ Methode

Von der ,,Methode der Naturwissenschaften* zu sprechen und diese von der ,,Methode
der Sozialwissenschaften* abzugrenzen, wie es Hayek tut, ist etwas zu streng. Fiir den
Zweck der vorliegenden Dissertation ist diese Unterscheidung aber hilfreich. Die Metho-
den der Naturwissenschaften lassen sich nur begrenzt auf die Gesellschaftswissenschaf-
ten libertragen; es gibt aber dagegen deswegen nicht eine einzige Methode der Sozialwis-
senschaften, sondern der Gegenstand der Sozialwissenschaften hat bestimmte Eigen-
schaften, der eine organische Betrachtungsweise notwendig macht.”® Da die Naturwis-
senschaften erheblich komplizierter geworden sind, als zur Zeit Hayeks, in der die Physik
noch als duflerst exakt erschien, hat sich der Blick auf die naturwissenschaftliche Methode

verdndert.”!

Heute ist aufgrund der Quantenmechanik bekannt, dass die reine und strenge
Naturgesetzlichkeit selbst in den Naturwissenschaften nicht aufrechterhalten werden

kann.”? Auch gibt es in den Naturwissenschaften komplexe Gebiete, wie z.B. den Laser

8 Vgl. Hayek (1959, 2004), S. 40-41

8 Vgl. Hayek (1959, 2004), S. 104.

% Vgl. Menger (1883, 1969), S. 170-171.

ol Vgl. Taleb (2008), S. 225; Schaffer (1999), S. 89.
92 Vgl. Holweg (2005), S. 48-49.
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oder Konvektionswalzen, bei denen die Entdeckung elementarer und einfacher Zusam-
menhiinge nicht ausreicht.”® Hier miissen andere Methoden und Konzepte angewendet
werden, die dem komplexen Charakter des Gegenstandes Rechnung tragen und den sozi-
alwissenschaftlichen Methoden dhneln, wie die Theorie der Selbstorganisation, die Cha-
ostheorie oder die Theorien der Selbstihnlichkeit und Skaleninvarianz.”*

Schon Menger erkannte, dass die Erscheinungen in den Naturwissenschaften au3erhalb
der Mathematik nicht absolut exakt sind; auch hier gibt es einen Unterschied zwischen
dem idealen Naturgesetz und der empirischen Wirklichkeit. Das reale Wasser oder der
reale Sauerstoff, den ein Naturwissenschaftler untersucht, liegt auch nicht in seiner streng
typischen Natur vor, sodass sich auch der Naturwissenschaftler mit einem gewissen Grad
an Ungenauigkeit zufrieden geben muss.” Es gibt auch bei den physikalischen Wissen-
schaften eine Differenz zwischen Realtypen und empirischen Gesetzen.”® In Mengers
,untersuchungen® findet sich die Unterscheidung von individuellen und generellen Er-
scheinungen (Objektbereich der Wissenschaft). Die individuelle Erscheinung konnte mit
dem komplexen und kontextabhéngigen Gegenstand der Geistes- und Sozialwissenschaf-
ten gleichgesetzt werden. Die individuelle Richtung (Methode) der Forschung umfasst
z.B. die geschichtliche oder statistische Forschung. Die generelle Richtung hat bspw. die
Untersuchung von Typen oder typischen Relationen der Dinge untereinander zur Auf-
gabe. Dies dhnelt den GesetzmiBigkeiten in den Naturwissenschaften. Menger betont,
dass es nicht nur eine einzige Methode der Forschung auf dem Gebiet der Volkswirt-

schaftslehre gibt.”’

Der Gegenstand der Volkswirtschaftslehre ist somit eine Mischung
aus individueller und genereller Erscheinung, wobei eine Tendenz zum individuellen Be-
steht.

Es gibt durchaus flieBende Uberginge zwischen den beiden Methoden. Damit besteht
zwischen den Sozialwissenschaften und den Naturwissenschaften kein essentieller, son-

dern nur ein gradueller Unterschied.”® Die Erkennung reiner GesetzmiBigkeit als Objekt-

bereich ,,idealer” Naturwissenschaft und die Analyse komplexer und kontextabhédngiger

% Vgl. Kuhlmann (2007), S. 310-314.

% Vgl. Kuhlmann (2007), S. 317-322.

% Vgl. Menger (1883, 1969), S. 37.

% Realtypen sind bei Menger ,,Grundformen der realen Erscheinungen, innerhalb deren typischem Bilde
indess ein mehr oder minder weiter Spielraum fiir Besonderheiten [...] gegeben ist [...]* und empirische
Gesetze sind ,,theoretische Erkenntnisse, welche uns die factischen (indess keineswegs verbiirgt aus-
nahmslosen) Regelmissigkeiten in der Aufeinanderfolge und in der Coexistenz der realen Phinomene
zum Bewusstsein bringen.“ Menger (1883, 1969), S. 36.

7 Vgl. Menger (1883, 1969), S. 32-33

% Vgl. Menger (1883, 1969), S. 37 und S. 259-261.
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Sachverhalte als Objektbereich in den Gesellschafts- und Geisteswissenschaften konnen
als die beiden Pole betrachtet werden. Selbst innerhalb einer spezifischen Richtung der
Wissenschaft gibt es unterschiedliche Objektbereiche, ohne dass von eine Trennung der
Methoden gesprochen wiirde. Es gibt demnach in den Naturwissenschaften die exakte
(z.B. Mathematik, theoretische Physik) und nicht exakte Richtung (z.B. Meteorologie,
Physiologie). Bei ersteren werden nur allgemeingiiltige, bei den letzteren werden nur em-
pirische Gesetze aufgestellt. Folglich lassen sich auch die Sozialwissenschaften in eine
exakte Richtung (,,exakte ethische Wissenschaften) unterteilen und in eine nicht-exakte,
bei der wiederum nur empirische GesetzmiBigkeiten ermittelt werden.*

Ein weiteres Beispiel soll zur Verdeutlichung des flieBenden Ubergangs der Methoden
dienen. Auch die Hermeneutik, eine Methode der Sozialwissenschaften zur Interpretation
menschlicher Handlungen, geht d@hnlicher einer Naturwissenschaft hypothetisch-deduktiv
vor. Zunichst werden Hypothesen gebildet und es werden die sich daraus ergebenden
Konsequenzen abgeleitet. Diese abgeleiteten Konsequenzen werden mit der empirischen
Realitit abgeglichen und dies kann die Theorie bestétigen oder verwerfen. Es bleibt im-
mer das Restrisiko bestehen, dass manche Konsequenzen, moglicherweise auch in der
Zukunft, nicht mit der Erfahrung iibereinstimmen und daher sind die Hypothesen stets
schwebend ungewiss. Auch ist es moglich, dass dieselben Konsequenzen auf der Basis
einer anderen Hypothese abgeleitet werden konnen.!” Diese Methode kann bei der Tex-
tinterpretation angewendet werden. Dazu wird bspw. bei der Frage, wie eine bestimmte
literarische Figur gedeutet werden sollte, eine Hypothese erstellt und evtl. weitere Kon-
sequenzen abgeleitet. Im Text werden dann ,,Daten‘* gesucht, die mit der Hypothese iiber-
einstimmen. Auch auBlerhalb des Textes, z.B. durch biographisches Material, konnen
Hinweise dafiir vorliegen, dass der Autor eine bestimmte Deutung der literarischen Figur
bezwecken wollte. So werden die konkurrierenden Hypothesen(-systeme) mit dem Text
abgeglichen und es zeigt sich, dass auch in diesem Bereich die scheinbar ausschlieBlich
den Naturwissenschaften zugeordnete hypothetisch-deduktive Methode angewendet wer-

den kann.'?!

% Vgl. Menger (1883, 1969), S. 39.

100y gl. Fgllesdal (2008), S. 157-1509.

101 Vg, fiir ein Beispiel der Textinterpretation Fgllesdal (2008), S. 160-166. Fiir eine Diskussion, dass die
erklarende® hypothetisch-deduktive Methode auch in den ,,verstehenden® Sozialwissenschaften an-
wendbar ist, vgl. ebd., S. 166-170.
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2.1.5. Methodologische Grundziige des Szientismus
2.1.5.1. Objektivismus

Objektivismus meint den Versuch, ,,[...] auf den Gebrauch unseres subjektiven Wissens
vom Wesen des menschlichen Verstandes zu verzichten [...].“'% Es wird dabei unter
Verzicht auf Erkenntnisse aus innerer Erfahrung gearbeitet, wie das der Positivismus for-
dert. Im Positivismus werden die Sozialwissenschaften als eine lediglich kompliziertere
Form der Naturwissenschaften aufgefasst.l03 Das bedeutet z.B., dass die Sinneswahrneh-
mungen rein physikalisch definiert werden miissen und der menschliche Akt der Klassi-
fikation auBBer Acht gelassen wird. Es gibt physikalische Ereignisse, z.B. dass ein Gegen-
stand eine bestimmte Farbe hat, die Brechung des Lichtes physikalisch gesehen also eine
bestimmte Eigenschaft aufweist. Im dem Auge des Betrachtenden erfolgt ein Reiz durch
das Licht, und dann erkennt das Gehirn, welche Farbe diesem Reiz zugeordnet ist. Dieser
letzte Schritt, dass das Gehirn diese Wahrnehmung klassifiziert und einer bestimmten
Farbe zuordnet, ist kein physikalischer Vorgang, sondern eine subjektive Klassifikation
des Menschen. Die meisten Menschen nehmen dieselbe Klassifikation vor, aber durch
eine Rot-Griin-Schwiche kann es bspw. auch zu einer abweichenden Klassifikation kom-
men; was also fiir die Menschen physikalisch den gleichen Reiz auslost, muss nicht zwin-
gend vom Gehirn gleich klassifiziert werden. Bei der Erkennung einer Farbe ist die Sach-
lage noch verhiltnisméBig unproblematisch; bei komplexeren sozialen Handlungen, wie
z.B. bei der Interpretation eines Gesichtsausdrucks oder einer sonstigen Gestik kann es
gerade in Hinblick auf das kulturelle Umfeld zu vollig unterschiedlichen Klassifikationen
kommen: Was in einem Land eine Geste der Freundlichkeit ist, kann in einem anderen
eine Geste der Verachtung bedeuten. Was den Menschen nach ihrer subjektiven Klassi-
fizierung gleich erscheint, muss nicht im strengen Sinne physikalisch gleich sein, und
deshalb muss der objektivistisch arbeitende Wissenschaftler das Arbeiten unter dieser
subjektiven Klassifizierung vermeiden.'®

Aus dieser Moglichkeit der unterschiedlichen subjektiven Interpretation eines physikali-

schen Reizes kann folgender Schluss gezogen werden: Alle geistigen Phinomene, seien

102 Vgl. Hayek (1959, 2004), S. 43.

103 Die | letzten Elemente* der Sozialwissenschaften sind nicht Atome oder Krifte. Es sind die menschli-
chen Individuen und deren Bestrebungen. Das zeigt den unterschiedlichen Gegenstand der Naturwis-
senschaften i.Ggs. zu den Sozialwissenschaften. Die Wissenschaften sind also nicht hierarchisch geord-
net, vgl. Hayek (1959, 2004), S. 49; Menger (1883, 1969), S. 157-158.

104 Vgl. Hayek (1959, 2004), S. 44. Hayek bemerkt, dass kein objektivistisch arbeitender Wissenschaftler
konsequent so vorgeht, denn die subjektive Klassifizierung wird unhinterfragt ibernommen.
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es Sinneswahrnehmungen oder seien es Ideen oder Begriffe, miissen als vom Gehirn vor-
genommene Klassifikationsakte angesehen werden, die sich nicht physikalisch beschrei-
ben lassen. Diese Klassifikation ist notwendig, damit die Menschen eines Volkes iiber-
haupt miteinander kommunizieren konnen. Ein &drgerlicher Gesichtsausdruck wird von
den meisten Menschen sofort erkannt; jedoch konnen nicht alle physischen Symptome
erschopfend aufgezihlt werden, fiir die gilt, dass ein Mensch Argerlichkeit kommuniziert.
Man kann also nicht von der physischen Erscheinung her auf Argerlichkeit schlieBen,
sondern nur der Klassifikationsakt im Gehirn ldsst diesen Schluss zu. Die Klassifikation
ist dabei kein bewusstes Wissen, sondern erfolgt intuitiv und automatisch.'®

Der Klassifizierungsmechanismus im menschlichen Gehirn kann genauer erforscht wer-
den. In jiingerer Zeit gab es z.B. Untersuchungen an Schnittstelle von Psychologie, Neu-
rologie und Sozialwissenschaften.!? Die geistigen Kategorien sind variabel, daher kann
sich die Bedeutung von Begriffen im Laufe der Zeit verdndern. Demnach muss ein be-
stimmter Klassifikationsmechanismus nicht auf ewig Giiltigkeit besitzen und die Kennt-
nis der exakten Funktionsweise des Klassifikationsmechanismus ist fiir die Sozialwissen-
schaften nicht entscheidend.'”” Eine genauere Untersuchung wiirde wohl ergeben, dass
es sich um nicht mehr als die Erkldarung des Prinzips handelt, nach der der Klassifikati-
onsmechanismus arbeitet.'® Der Klassifikationsapparat muss offenbar einen hoheren
Grad an Komplexitit besitzen, als jedes einzelne der Elemente, fiir die eine Klassifikation
vorgenommen wird. Wenn diese Annahme korrekt ist, dann konnte das menschliche Ge-
hirn nie eine vollstindige Erkldrung (im Gegensatz zu einer Erkldrung des Prinzips) lie-
fern, wie es dullere Reize klassifiziert. Es wire ein Paradoxon, wenn das menschliche
Gehirn sich selbst erkldaren kann, wie es funktioniert, denn das wiirde voraussetzen, dass
das menschliche Gehirn mehr iiber sich selbst weif, als es tatsidchlich zu wissen im Stande

ist.!”

105 Vgl. Hayek (1959, 2004), S. 45-46. Ein Satz bringt diesen Gedanken noch auf eine andere Weise zum
Ausdruck: ,,Die Dinge in der Aulenwelt verhalten sich nicht deswegen gleich oder verschieden, weil
sie uns gleich oder verschieden erscheinen, wir dagegen verhalten uns in gleicher oder verschiedener
Weise, weil die Dinge uns gleich oder verschieden erscheinen.* Hayek (1959, 2004), S. 47.

106 vgl. den Uberblick bei Krecké, Krecké (2007).

107 Vgl. Hayek (1959, 2004), S. 49.

108 Eine Erkldrung des Prinzips bedeutet, dass zwar keine exakte Erkldrung aller Einzelheiten stattfinden
kann, dass aber zumindest das Verhalten von Klassen von Einzelheiten in einer bestimmten Spannbreite
vorhergesehen werden kann. Oft ist es auch moglich, zu erkennen, dass ein bestimmtes Verhalten oder
Ergebnis ausgeschlossen ist. Ein Beispiel ist hierfiir die Evolutionstheorie, nach der es z.B. keine geflii-
gelten Affen geben kann, vgl. Hayek (1955), S. 217-218.

109 Vgl. Hayek (1959, 2004), S. 48.
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Die Neigung zum Objektivismus macht sich auch dadurch bemerkbar, dass versucht wird,
sich in den Sozialwissenschaften auf das Messbare, das Quantitative zu konzentrieren.''”
Damit erfihrt das qualitative und subjektive eine Abwertung. Es wird mithin nur das ge-
messen, woflir Daten vorhanden sind. Dies verleitet dazu, die Dinge, die nicht messbar,
aber fiir den Gegenstand von besonderer Bedeutung sind, aus dem Auge zu verlieren.
Auch kann es vorkommen, dass Messungen vorgenommen werden, die sinnlos sind.'!!
Wie gezeigt wurde, treffen die spezifischen Bedingungen der Naturwissenschaften fiir
eine Messung in den Sozialwissenschaften meist nicht zu. Die Tatsachen sind in den So-
zialwissenschaften nicht ,,objektiv*. Ein Tropfen Wasser fillt auf der Erde immer gleich
schnell zu Boden, genau in Abhingigkeit von der spezifischen Anziehungskraft. Ein
Mensch reagiert auf den Fall von Aktienkursen stets unterschiedlich: Zunéchst hat jeder
Mensch unterschiedliche Priferenzen und ungleiche Vermogensverhiltnisse. Diese Pri-
ferenzen unterliegen einer stindigen Veridnderung und daher kann dieselbe Person an ver-
schiedenen Tagen auf das quantitativ identische Sinken von Aktienkursen unterschiedlich
reagieren. Die physikalische Tatsache des gefallenen Aktienkurses, z.B. durch die Verof-

fentlichung im Kursteil einer Tageszeitung, fiihrt zu keiner ,,objektiven* Reaktion.
2.1.5.2. Kollektivismus

Der methodologische Kollektivismus ist das Gegenstiick zum methodologischen Indivi-
dualismus. Nur die Individuen konnen gesellschaftliche Phinomene verursachen.!'? Die
Ganzheiten, von denen in den Sozialwissenschaften oft gesprochen wird wie bspw. ,.die
Gesellschaft®, ,,die Nation* oder ,,das Preisniveau‘* sind ausnahmslos Konstruktionen des
menschlichen Geistes. Sie liegen nicht als konkrete abgeschlossene Wesenheiten vor wie
ein Stein oder ein Mensch. Der Naturwissenschaftler ist durch sein analytisches Vorgehen
stets geneigt, zuerst die Gesamtheit zu betrachten und in ihre Einzelteile zu zerlegen. Da-
her kommt die Neigung der szientistischen Sozialwissenschaftler, die Kollektiva an den
Anfang der Analyse zu stellen oder mit diesen Kollektiva als Quasi-Wesenheiten zu ar-
beiten.'!* Diese Kollektivbegriffe sind Komplexe verschiedener Ereignisse oder Ele-
mente, die miteinander in einer Beziehung stehen. Ob diese Beziehung tatsédchlich ge-

nauso existiert, wie vermutet, ist zunédchst eine Hypothese. Diese Beziehung kann mit

110 ygl. Hayek (1968, 2003), S. 135; Hayek (1959, 2004), S. 50.
11 ygl. Hayek (1959, 2004), S. 50-51.

112 ygl. Schmid (1989), S. 126-127; Nozick (1977), S. 353-354.
13 Vgl. Hayek (1959, 2004), S. 53-55; Tietzel (1988), S. 85.
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einer Struktur oder einer Ordnung der einzelnen Elemente verglichen werden. Die Struk-
tur ist nicht in physikalischen Ausdriicken wahrnehmbar, denn diese Ganzheiten existie-
ren nur in dem Ausmal} wie die dahinterliegende Hypothese korrekt ist. Modelle kénnen
diese Beziehungen der einzelnen Elemente untereinander abbilden.!'* Die Aufgabe des
Sozialwissenschaftlers ist es, diese Ganzheiten zu schaffen. Es wird untersucht, welche
Bande basierend auf individuellen Handlungen die Ganzheit zusammenhalten. Hier wird
wieder der kompositive Charakter — anstelle des analytischen Charakters der Naturwis-
senschaften — deutlich: Es werden Modelle konstruiert, die die alltdglichen Beobachtun-
gen verallgemeinert beschreiben. Bei der Schaffung von Ganzheiten werden bestimmte
Beziehungen der Individuen untereinander in den Fokus genommen und diese kdnnen
dann mit einem neuen wissenschaftlich sauberen Begriff weiter erforscht werden. Ein
,Markt* war frither ein physisch abgegrenzter Raum, auf dem periodisch Menschen zu-
sammenkamen, um Giiter zu tauschen. Somit bestand eine enge Verwandtschaft zwischen
der umgangssprachlichen Bezeichnung und dem, was die Sozialwissenschaften mit einem
,Markt“ verbinden. Spiter erstreckte sich der Begriff iiber ein viel weiter gefasstes sozi-
ales Phinomen, sodass er auch andere Einrichtungen fiir einen regelméfBigen Kontakt von
Kiufern und Verkiufern, z.B. durch Werbung oder das Internet, abdeckt.!'!

Die kollektiven Ganzheiten sind hidufig damit verbunden, dass es eine bestimmte Masse
an Menschen gibt, die in einer systematischen Form handeln und es liegt die Vermutung
nahe, man konne mit der Statistik, dem mathematischen Werkzeug fiir Massenerschei-
nungen, arbeiten, um bestimmte RegelmiBigkeiten zu entdecken. Die Grundgesamtheiten
der Statistik sind verschieden von den kollektiven Ganzheiten; bei den letzteren sind die
einzelnen Elemente, d.h., die verschiedenen Menschen, aus denen man ein Kollektiv bil-
det, miteinander verkniipft. Dann gilt nicht das Gesetz der grolen Zahl, unter dem eine
Untersuchung mit Hilfe der Statistik moglich ist, denn die Eigenschaft der menschlichen
Gesamtheit kann sich verindern.!'® Die Statistik ist fiir verschiedene Messungen geeig-
net, bei denen die Elemente der statistischen Masse nicht untereinander verkniipft sind,
wie z.B. bei Bevolkerungszahlen. Daten iiber soziale Erscheinungen, wie bspw. das
Volkseinkommen, konnen dagegen nicht mit Hilfe der Statistik untersucht werden. Eine

solche Statistik ist eine moglicherweise niitzliche historische Information, mit der aber

114 Vgl. Hayek (1959, 2004), S. 55-56.
115 Vgl. Hayek (1959, 2004), S. 56-58.
116 Vgl. Hayek (1959, 2004), S. 61. Niheres zu diesem Punkt vgl. Kap. 2.2.2.
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keine RegelmiBigkeit der sozialen Erscheinungen entdeckt werden kann.!'” Ein Riick-
schluss vom Volkseinkommen auf die Wohlfahrt des Volkes ist nicht moglich. Man kann
sich das Volk nicht als ein einzelnes Subjekt vorstellen, dessen Bediirfnisse befriedigt
werden, sondern es sind die einzelnen Individuen, deren subjektive Wiinsche durch das
Volkseinkommen erfiillt werden miissen. Dazu ist es notwendig, dass das Volkseinkom-
men aus den richtigen Giitern besteht und diese zum richtigen Zeitpunkt an der richtigen
Stelle verfiigbar sind. Folglich kann die statistische GroB3e des Volkseinkommens nichts
iiber die Wohlfahrt aussagen. Die Auffassung, dass sich das Volksvermogen aus der
Summe der Individualvermogen zusammensetzt, lasst dagegen sinnvolle Schlussfolge-

rungen zu.''8

2.2. Der Szientismus bei Prognosen in den Sozialwissenschaften

In den Sozialwissenschaften und besonders in der Wirtschaftswissenschaft ist es hdufig
erstrebenswert, mit Hilfe des wissenschaftlichen Instrumentariums Prognosen abzuleiten.
Die folgenden Ausfiihrungen zeigen, dass Prognosen in diesen Wissenschaften — anders
als in den Naturwissenschaften — nur eingeschréinkt moglich sind. Es wird dann von ,,Szi-
entismus® gesprochen, wenn ein Wissenschaftler die Leistungsfihigkeit seiner Methoden
tiberstrapaziert. Das kann dann vorkommen, wenn er exakte Prognosen in einem sehr
komplexen System erstellt, wihrend in diesem Forschungsgebiet eine solche Prizision
der Prognose grundsitzlich unmoglich ist. Meist geht ein szientistisches Vorgehen mit
der Anwendung naturwissenschaftlicher Methoden in einem Forschungsfeld einher, in
dem diese Methoden eine nur sehr begrenzte Aussagekraft haben. Im Folgenden wird die
Verwendung naturwissenschaftlicher Methoden bei Phinomenen unterschiedlicher Kom-
plexititsgrade verglichen und deren Aussagekraft diskutiert. Zum Schluss wird mit der
Moglichkeit abstrakter Struktur-Voraussagen auch eine alternative Herangehensweise an

den Forschungsgegenstand vorgestellt.

2.2.1. Die Analyse einfacher physikalischer Phinomene mit mathematischen Me-

thoden

In der physikalischen Forschung vom 17. bis zum 19. Jahrhundert wurden vornehmlich
die Beziehungen zwischen zwei verdnderlichen Grofen analysiert. Eine solche Bezie-

hung ist z.B. die Abhingigkeit des Druckes eines Gases von der Gastemperatur. Hier

17 Vgl. Hayek (1959, 2004), S. 62-63.
118 Vgl. Menger (1871, 1968), S. 76-77.
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kann mit hinreichender Genauigkeit gesagt werden, dass eine Gastemperatur X zu einem
Druck Y fiihrt. Dabei wird die Einwirkung weiterer Faktoren vernachléssigt, wobei diese
weiteren Faktoren so unbedeutend sind, dass sie das Ergebnis nicht wesentlich beeinflus-
sen. Die physikalische Forschung machte hier durch die Moglichkeit der Messung mit
Experimenten deutliche Fortschritte, wobei durch geringfiigig andere Methoden auch Ab-
hiingigkeiten von drei oder vier Verinderlichen behandelt werden konnten.!'” Ein Blick
in eine Formelsammlung der Physik, welche die physikalischen Gesetze wiedergibt,
zeigt, dass die dortigen Gesetze sehr einfacher Natur sind. Ohne Zweifel ist es moglich,
die Fragestellung so zu verkomplizieren, dass auch ein physikalisches Problem von sehr
hoher Komplexitit sein kann. Die Grundelemente, aus denen sich das komplizierte Pha-
nomen zusammensetzt, sind aber wiederum einfach.'?® Im gleichen Zeitraum fand auch
ein Fortschritt in Biologie und Medizin statt, jedoch auf eine andere Art und Weise. Bei
Lebewesen lassen sich Untersuchungen nur sehr schwer durchfiihren, bei denen alle Ver-
anderlichen gleich bleiben, sodass man den Effekt auf eine oder wenige Variablen zuver-
ldassig messen konnte. Man hat es hier meist mit einer Vielzahl von Verinderlichen zu
tun, bei denen manchmal die Messung sogar unmoglich ist. AuBBerdem ist in der Welt der
Lebewesen die Sezierbarkeit nicht immer moglich. Eine Feder kann aus einem Uhrwerk
herausgelost werden und wieder eingesetzt werden, wonach die Uhr wieder lduft. Das
Herauslosen eines notwendigen Organs verdndert die Struktur eines Lebewesens unwi-
derruflich. Daher sind die biologischen Wissenschaften vor 1900 hauptsichlich mit der
Sammlung und Klassifizierung von Daten beschiftigt gewesen und hatten damit noch

keinen wesentlich quantitativen oder analytischen Charakter.!?!
2.2.2. Die Analyse unorganisiert komplexer Phinomene

Nach 1900 analysierten die physikalischen Wissenschaften mit Erfolg Phdnomene, bei
denen das Verhalten einer unbegrenzten Vielzahl von Variablen beschrieben werden
kann. Hier handelt es sich um Probleme unorganisierter Komplexitit. Als Beispiel dient
ein Billardtisch: Die Wirkung des StoRes einer Kugel auf die néchste ist ein einfacher
Zusammenhang. Sobald die Wirkung auf mehrere Kugeln, z.B. 15 Kugeln, analysiert

werden soll, steigt der Schwierigkeitsgrad der Berechnungen extrem stark an.'?> Ab einer

119 Vgl Weaver (1967), S. 163-164.

120 Vgl. Hayek (1961, 2007), S. 193.

121 Vgl. Weaver (1967), S. 165.

122 Dieser Zusammenhang wird auch als das sog. Dreikdrperproblem bezeichnet, vgl. Taleb (2008), S. 220-
223.
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solchen Anzahl kommt es zu Nichtlinearititen im System.'?* Dann kann ein unbedeuten-
der Input-Faktor erhebliche Auswirkungen auf das Endresultat haben. Ein Beispiel hier-
fiir ist das Schmetterling-Problem: Der Fliigelschlag eines Schmetterlings in Indien kann
theoretisch Jahre spiter die sichere Ursache eines Hurrikans in North-Carolina sein. Diese
Analyse lisst sich nur ,,vorwérts* machen; fiir einen Hurrikan kann es aber unbestimmbar
viele einzelne Ursachen gegeben haben. Um , riickwirts* zu erkennen, was fiir den Hur-
rikan verantwortlich war, miisste die genaue nichtlineare Funktion bekannt sein. Eine sol-
che Kenntnis ist aber ausgeschlossen. Die meisten Probleme in den Sozialwissenschaften
haben diese nichtlineare Natur, was aber damit zusammenhéngt, dass die einzelnen un-
tersuchten Elemente in Beziehung miteinander stehen.'?*

Im Fall des Billardtisches sind die Kugeln unverkniipft und sind auch nicht im Vorhinein
in einer bestimmten Weise angeordnet worden. Das Phidnomen ist also komplex, aber
unorganisiert. Eine Berechnung bestimmter Zusammenhénge auf einem Billardtisch mit
einer sehr groen Anzahl, z.B. einer Million in Bewegung gesetzter Kugeln ist wiederum
moglich: Durch die Methoden der Statistik und der Wahrscheinlichkeitstheorie kénnen
bspw. folgende Fragen beantwortet werden: Wie lange bewegt sich eine Kugel, bis sie
von einer anderen beriihrt wird oder wie viele Kugeln werden in einem bestimmten Zeit-
raum die Bande beriihren? Hier liegen Probleme unorganisierter Komplexitit vor, weil
die Billardkugeln zufillig — und damit unorganisiert — auf dem Tisch verteilt sind. In
diesem ganzen System gibt es also analysierbare Eigenschaften, die fiir den Durchschnitt
der Kugeln gelten.'” Diese Analysetechnik ist auch auf andere Gebiete anwendbar; so
fuBen die Thermodynamik oder die Analyse von Sternenbewegungen auf der Statistik.'?°
Die Extreme — sowohl Probleme mit sehr wenigen Variablen wie auch Probleme mit einer
hohen Anzahl an Variablen — kdnnen also mit einer wissenschaftlichen Methode behan-

delt werden.
2.2.3. Die Analyse von Phinomenen organisierter Komplexitiit

Es gibt in bestimmten Fachgebieten jedoch auch gerade den mittleren Fall, dass es eine
tiberschaubare Anzahl von Veréinderlichen gibt, die in einer besonderen Beziehung zuei-

nander stehen. Dies sind dann Probleme organisierter Komplexitit. So gut wie alle Fra-

123 Ein solches System weist dann chaotische Eigenschaften auf, vgl. Wrobel (2001), S. 220-221.
124 Vgl. Taleb (2008), S. 243-244; Kuhlmann (2007), S. 316; Buchanan, Vanberg (1991), S. 168.
125 Vgl. Weaver (1967), S. 166-167.

126 Vgl. Weaver (1967), S. 168.
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gestellungen der Biologie und die Wissenschaften, die sich mit geistigen und gesellschaft-
lichen Problemen befassen, fallen hierunter.'?” Dieser Bereich umfasst die meisten tko-
nomischen Phinomene: Wenn man die Frage aufwirft, wie sich ein bestimmter Preis bil-
det, so wird man eine betriachtliche Anzahl an beeinflussenden Variablen feststellen kon-
nen. Man wird auch eine gegenseitige und nicht zuféllige Abhiingigkeit dieser Variablen
identifizieren.!”® Das Muster bei der Abbildung komplexer Phinomene besteht also aus
einer Vielzahl von unterscheidbaren Elementen und gerade daher steigt die Anzahl an
Daten, die benotigt werden, sobald man eine spezifische Voraussage machen mochte. Fiir
eine Prognose im Bereich der organisierten Komplexitidt miissen vollstandige Informati-
onen beziiglich eines Elementes vorliegen.!” Die Datenlage ist dabei die Hauptschwie-
rigkeit; zunéchst ist der praktische Aufwand hier sehr hoch. Es ist zudem in epistemischer
Hinsicht unmoglich, alle notwendigen Daten zu erhalten. Das erklirt sich bspw. dadurch,
dass das verstreut vorhandene Wissen von Individuen nicht zentral erfasst werden
kann.'** Deswegen konnen die Determinanten des Verhaltens eines Individuums nicht
vollstindig ermittelt werden. Es ist somit hdufig vonnoten, mit der ceteris paribus-An-
nahme zu arbeiten, um das komplexe Muster so zu vereinfachen, dass iiberhaupt eine
Operationalisierbarkeit der Theorie ermoglicht wird. Dies geht aber wiederum zu Lasten
der Realititsnihe und damit auch der Prognosekraft der Theorie.'?!

Bei der Frage der Gesellschaftswissenschaften, was denn das menschliche Verhalten be-
stimmt, sind die Probleme der Komplexitit weiter verschirft. Es ist bekannt, dass sich
das Verhalten der Menschen in Abhingigkeit gewisser Reize jeweils unterscheidet. Es
kann sogar vorkommen, dass sich das Verhalten desselben Menschen im Zeitablauf ver-
dndert. Auch wenn man das Verhalten von Millionen von Menschen analysiert, kann es
sein, dass die Menschen durch bspw. Lernprozesse auf denselben Reiz im Zeitablauf an-
ders reagieren. Es kann auch sein, dass Millionen von Menschen aufgrund kultureller
Priagung auf einen Reiz anders reagieren, als Millionen von Menschen in einem anderen
Land. Wihrend beim Billardtischbeispiel die Kugeln untereinander vollig unabhéngig
sind, sind die Menschen und deren Verhaltensweisen unzweifelhaft miteinander ver-

kniipft und diese Abhingigkeiten konnen wiederum variieren.

1
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7 Vgl. Hayek (1961, 2007), S. 192-193.

128 Vgl. Weaver (1967), S. 169.

129 ygl. Hayek (1974, 2007), S. 91.

130 Vgl. Gaffeo, Tamborini (2011), S. 82.

B1 Vgl. Hayek (1961, 2007), S. 195. Der Zusammenhang zwischen der Komplexitiit von Annahmen und
der Prognosekraft einer Theorie wird in Kap. 2.3.6.4. tiefer betrachtet.
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Die Analyse menschlichen Verhaltens ist immer ein Problem organisierter Komplexitét.
Die Statistik befasst sich idealerweise mit gro3en Stichproben. Auch beim menschlichen
Verhalten kann mit Daten gearbeitet werden, fiir die die Statistik die passenden Methoden
bereitstellt. Das Eigentiimliche an der Statistik ist jedoch, dass sie genau die gegenseitigen
Abhingigkeiten der Elemente untereinander eliminiert. Sie nimmt also genau das weg,
was gerade das ,,Organisierte® bei organisiert komplexen Phianomenen ist. An die Stelle
der Information iiber ein individuelles Ereignis wird lediglich die Héaufigkeit der einzel-
nen Elemente gesetzt. Die Statistik basiert auf der Annahme, dass die Information iiber
Haufigkeiten einer statistischen Masse geniigt und dabei wird vorausgesetzt, dass die Ele-
mente der statistischen Masse nicht miteinander verkniipft sind.!*? Es muss moglich sein,
den Eigenschaften der Dinge bestimmte metrische Zahlenwerte zuschreiben zu kénnen,
die addierbar sind, z.B. Lingen oder Gewichte.!*} Die Methode der Statistik kann bei der
Beantwortung von Fragen dieser Phinomene organisierter Komplexitéit auch Erkennt-
nisse liefern und zwar genau dann, wenn die Verkniipfungen zwischen den Elementen
bewusst nicht beachtet werden oder nicht bekannt sind. Dann kann die Statistik zumindest
die Aufgabe vereinfachen, weil an die Stelle der individuellen Merkmale der Elemente
deren Hiufigkeit gesetzt wird. Genau bei den Fragen, bei denen es auf die Verbindung
der einzelnen Merkmale ankommt, ist die Statistik jedoch bedeutungslos.'** Diese Kritik
an mathematisch-naturwissenschaftlichen Verfahren in der Okonomie findet sich auch
bei Autoren, die nicht explizit auf Basis der Osterreichischen Schule argumentieren oder

diese Sichtweise nicht teilen.'®
2.2.4. Das Vier-Quadranten-Schema von Taleb

Die Phinomene organisierter Komplexitéit und die Rolle, die Prognosen bei solchen Phé-

nomenen spielen konnen, werden durch das Vier-Quadranten-Schema von Taleb nach-

132 Vgl. Hayek (1961, 2007), S. 197.

133 Vgl. Hayek (1959, 2004), S. 16.

134 Vgl. Hayek (1961, 2007), S. 197-198; Hayek (1959, 2004), S. 62.

135 Ein Autor einer marxistischen Perspektive kommt zur Schlussfolgerung, dass beim Vorliegen von
Nichtlinearititen der Prozess der Verdnderung im (Sozial-) Gefiige fokussiert werden muss anstelle der
exakten Berechnung eines Zustandes, vgl. Hahn (1999), S. 9. Insgesamt gibt es eine von den Marxisten
und bestimmten Keynesianisten ausgehende Kritik an der herrschenden Methodik in der Okonomie, die
stark der in dieser Arbeit vorliegenden Argumentation dhnelt, vgl. Reuten (1996), S. 62 (Fufinote 5),
der sich hier auf Dow (1985) bezieht. Diese Klassifizierung Dows der wirtschaftswissenschaftlichen
Schulen in ,,Neo-Austrian®, ,,Mainstream®, ,,Post-Keynesian* und ,,Marxian* scheint auch heute noch
aktuell zu sein. Keynes selbst wendet sich an einer Stelle seiner General Theory gegen die iibertriebene
Mathematisierung der Okonomie, weil sich dadurch die Komplexitit der Realitit nicht angemessen
erfassen lésst, vgl. Keynes (1936, 1964), S. 297-298.
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vollziehbar aufgezeigt. Dazu ist zunéchst eine Vorstellung von ,,Skalierbarkeit* notwen-
dig. Wenn ein System skalierbar ist, dann kann die Leistung mit wenig Aufwand verviel-
facht werden. Die Leistung eines Musikers in den vergangenen Jahrhunderten war nicht
skalierbar. Um seine Leistung zu erbringen, musste er physisch anwesend sein und mu-
sizieren. Im Zeitalter der Datentriiger ist die Leistung skalierbar. Eine Tonaufnahme
reicht, um die Leistung viele Male abzurufen.'*® Aus der Unterscheidung durch die Ska-
lierbarkeit lassen sich zwei Formen der Ungewissheit ableiten.

Es gibt einfache Tatsachen mit einem physikalischen Bezug, die sich sehr homogen ver-
halten. Eine grof3e Stichprobe fiihrt dann dazu, dass das Aggregat durch einen Einzelfall
nicht signifikant verdndert wird. Von einer Menge von 1000 Menschen kann eine durch-
schnittliche Korpergrofle berechnet werden. Selbst ein Ausreifler, bspw. ein Mensch mit
einer GroBe von 2,50 Meter wird den Durchschnitt nicht signifikant beeinflussen. Diese
Welt wird bei Taleb mit ,,Mediokristan* bezeichnet, weil hier alles planbar ist und nach
Regeln verlduft.!®” Es ist hdufig moglich, auf die Normalverteilung oder eine Ableitung
der Normalverteilung zuriickzugreifen, denn in diesem Mediokristan gilt das Gesetz der
groBen Zahl.'*® Die Ereignisse sind hier nicht skalierbar.

Ein anderer Bereich der Unsicherheit wird mit ,,Extremistan‘ bezeichnet, weil hier Ska-
lierbarkeit herrscht. Dies findet sich bei sozialen Phanomenen oder bei Ideen. Eine Idee
lasst sich z.B. beliebig oft iibertragen. Die Vermdogensverteilung ist ein soziales Phino-
men und hier ist eine sehr grole Ungleichheit moglich. Das Vermogen pro Person ist
skalierbar, eine einzelne Person kann ein extrem groBes Vermogen besitzen und diese
einzelne Beobachtung kann einen hohen Prozentsatz des Gesamtvermogens in einem
Volk ausmachen. Die einzelne Beobachtung wirkt sich dann sehr stark auf das Aggregat
aus und das Gesetz der grolen Zahl gilt nicht mehr. Das fiihrt dazu, dass die Ergebnisse
einer Datenreihe hier kaum interpretierbar sind, weil jederzeit ein Ausreifler auftreten
konnte, der das Gesamtergebnis gravierend beeinflusst.!* Die Normalverteilung ist hier
nicht anwendbar, weil in diesem Umfeld schwere Diskontinuititen herrschen; diese wer-
den von der Normalverteilung nicht erfasst, weil diese Verteilung den gravierenden Aus-

reiBern eine geringe Wahrscheinlichkeitsmasse zuordnet.'4?

1
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6 Vgl. Taleb (2008), S. 48-49.
7 Vel. Taleb (2008), S. 52-53.
8 Vel. Taleb (2008), S. 289.
9 Vegl. Taleb (2008), S. 54-55.
140 Vo], Taleb (2008), S. 287.
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Die zweite Dimension des Vier-Quadranten-Schemas fasst die Eigenschaften der vorlie-
genden Entscheidung ins Auge. Die erste Moglichkeit ist, dass eine binédre Variable vor-
liegt. Dies ldsst sich auf die Aussage reduzieren, dass etwas entweder wahr oder falsch
ist; es geht nicht um die Intensitit der Ausprigung. Ein Mensch kann tot oder lebendig
sein, eine Frau schwanger oder nicht schwanger. Beim Roulette gibt es die Moglichkeit
des Gewinns in einer bestimmten Hohe oder einen gewissen Verlustbetrag mit einer ex
ante bekannten Wahrscheinlichkeit. Der Gewinn oder Verlust ist auBerdem limitiert. In
der Realitit liegen binir verteilte Variablen selten vor.'*! Die zweite Moglichkeit umfasst,
dass die Ausprigungen einer Variablen einer nicht bekannten Funktion unterliegen. Es
kann bspw. eine Epidemie eintreten oder nicht, aber das Ausmall der Ausbreitung ist un-
bekannt. Weitere Bereiche dieser ungewissen Auspridgung einer Variablen sind z.B.
Buchverkiufe eines einzelnen Autors, die finanzielle Performance eines Wertpapiers o-
der Wetterereignisse.142 Es geht hier nicht nur um das ,,Ob* des Eintretens, sondern auch
um die Konsequenzen des Ereignisses, mithin um das Produkt der Eintrittswahrschein-
lichkeit und der Auswirkung.'*

Das Vier-Quadranten-Schema lésst sich also folgendermaf3en darstellen:

Einfache Ergebnisse Komplexe Ergebnisse
Erster Quadrant Zweiter Quadrant
Mediokristan
(physikalische Phéno- AuBerst sicher (Ziemlich) sicher
mene)
Dritter Quadrant Vierter Quadrant
Extremistan
(soziale Phinomene) Sicher Domiine des schwarzen
Schwans

Abbildung 1: Das Vier-Quadranten-Schema nach Taleb'*

141 Vgl. Taleb (2013), S. 91-92.

142 Vgl. Taleb (2013), S. 92-93.

143 Vgl. Taleb (2013), S. 74.

144 Eigene Darstellung in Anlehnung an Taleb (2013), S. 95.
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Das Schema zeigt, in welchen Bereichen Prognosen méglich sind. In den ersten drei
Quadranten kann man zuverldssige Prognosen erstellen; im vierten Quadranten ist das
nicht moglich, denn hier konnen (positive oder negative) ,,Schwarze Schwine* auftreten.
Schwarze Schwine sind seltene und unvorhersehbare Ereignisse. Bei dieser Klasse an
Ereignissen helfen empirische und damit induktive Methoden nicht weiter, weil gerade
tiber das Seltene wenige Daten verfiigbar sind und das Unvorhersehbare eben nicht in der
Kalkulation beriicksichtigt wird.'*> Es ist hier unméglich, mit Theorien oder Modellen

die Unsicherheit zu reduzieren.

2.2.5. Struktur-Erkennung und Struktur-Voraussagen bei Phinomenen organi-

sierter Komplexitit

Es stellt sich die Frage, wie mit Phinomenen organisierter Komplexitit umzugehen ist,
wenn die Anwendung der Statistik hier Mingel aufweist. Bestimmte Erkenntnisse und
Voraussagen sind auch bei Phianomenen organisierter Komplexitit moglich, jedoch sind
diese dann auf einer abstrakteren Ebene angesiedelt.

Der Mensch ist in der Lage, durch seine Sinne regelmiflige Phinomene in der Natur zu

erkennen, also bestimmte Strukturen wahrzunehmen und zu beschreiben.'#¢

Abbildung 2: Beispiele fiir Strukturen'*’

4=

Diese Fihigkeit des Menschen ist jedoch begrenzt. Viele Phiinomene in der Natur kénnen
dann erst mit einer Struktur beschrieben werden, nachdem jene in Gedanken rekonstruiert
worden sind. Die Mathematik konstruiert systematisch neue Strukturen. Dies sind dann
Strukturen, die zwar existieren, aber von den menschlichen Sinnen nicht wahrgenommen
werden konnen. ,,.Durch jede algebraische Gleichung oder jedes Gleichungssystem wird

[...] eine Klasse von Mustern definiert, und die individuelle Erscheinungsform dieser Art

145 Vgl. Taleb (2013), S. 71-72.
146 Vgl. Hayek (1961, 2007), S. 189.
147 Eigene Darstellung.
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Muster wird dann im Einzelnen spezifiziert, indem man fiir die Variablen bestimmte nu-
merische Werte einsetzt.“!*® Das Gleichungssystem beschreibt die zugrundeliegende
Struktur auf einer abstrakten Ebene. Es gibt eine unbegrenzte Anzahl an Erscheinungen
oder Zustinden in der Realitit, die mit der Struktur kompatibel sind, also ein konkretes
Muster darstellen. Dazu gibt es eine unbegrenzte Anzahl an Zustdnden, die nicht von der
Struktur beschrieben werden.

Nach der Identifikation einer Struktur kann je nach Datenlage eine Prognose iiber die
individuelle Erscheinungsform des Musters erstellt werden; dabei miissen weitere Rand-
bedingungen angenommen werden. Aber schon die Identifikation einer Struktur ist ein
Erkenntnisgewinn: Es kann gesagt werden, dass unter bestimmten Bedingungen eine
Struktur bestimmter Art auftritt oder nicht. Dies ist eine falsifizierbare Aussage. Es kann
bspw. behauptet werden, dass ein Teppich ein linienférmiges Muster aufweist, ohne dass
die genauen MaBe fiir die Linien geliefert werden. Es wird hier also unterschieden zwi-
schen der Voraussage, dass eine Struktur bestimmter Art erscheint und der Voraussage,
dass ein individueller Fall einer Struktur eintritt. Gerade in den Sozialwissenschaften ist
der individuelle Fall einer Struktur selten ermittelbar, wihrend die Voraussage iiber das
Erscheinen einer bestimmten Struktur durchaus moglich ist.'*

Eine weitere Dimension der Erkenntnis kann dadurch erlangt werden, dass Bedingungen
ermittelt werden, unter denen eine Struktur erscheint und von denen die Existenz der
Struktur abhingt.'*® Die Theorie bleibt also sehr allgemein, weil es nicht moglich ist,
spezielle Werte fiir die Variablen einzusetzen. Die gewonnene Theorie ist an dieser Stelle
schon das Ergebnis der Bemiithung des Forschers. Ihr empirischer Gehalt ist schwach aus-
gepragt, weil auf Basis der Strukturen stets Voraussagen gemacht werden konnen, die mit
vielen individuellen Situationen kompatibel sind. Ebenfalls sind hypothetische Voraus-
sagen moglich, d.h., es werden bestimmte Annahmen fiir die Zukunft gesetzt und auf
dieser Basis wird eine Aussage getitigt. Damit ist der Bereich der Ergebnisse, der mit der
Theorie kompatibel ist, grof} und die Falsifizierbarkeit ist gering, aber eben doch ein Er-
kenntnisgewinn und der Preis fiir das Vordringen in komplexe Phinomene.!*! Die geringe

Falsifizierbarkeit und der geringe empirische Gehalt fithren dazu, dass die Erkldrungs-

148 Hayek (1961, 2007), S. 190.

149 Vgl. Hayek (1961, 2007), S. 191.

150 Vgl. Hayek (1961, 2007), S. 196.

151 Vgl. Hayek (1961, 2007), S. 196-197; Hayek (1955), S. 220-221.
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kraft der Theorie gering ist. Eine geringe Erkldrungskraft ist gleichzusetzen mit einer ge-
ringen Prognosekraft.!>? Die iibliche ideale Vorgehensweise, eine Theorie empirisch zu
iberpriifen, indem eine Vorhersage getroffen wird und man kontrolliert, ob sich dies be-
wabhrheitet, ist bei organisiert komplexen Phidnomenen nicht anwendbar. Es gibt hier
keine regelmiBigen Beziehungen, keine Gesetze,'> die entdeckt werden konnten.'>*

Die Evolutionstheorie eignet sich als Beispiel fiir eine Struktur-Voraussage: Die Theorie
tiber die Auslese der am besten an die Umwelt angepassten Individuen ist unabhéngig
vom konkreten Ergebnis auf der Erde. Derselbe Prozess hitte auch an einem anderen Ort
stattfinden konnen und hétte unter anderen Bedingungen in der Erdgeschichte andere Er-
gebnisse hervorbringen konnen. Niemand ist in der Lage, aufgrund dieser Theorie eine
spezifische Vorhersage zu machen, wie eine bestimmte Art in vielen Jahrhunderten aus-
sehen wird, weil die Randbedingungen in der Zukunft nicht bekannt sind. Dennoch hat
die Theorie einen empirischen Gehalt: Das Auftreten eines gefliigelten Hundes wiirde die
Theorie beispielsweise widerlegen. Die Theorie wird also durch das, was sie verbietet,

empirisch gehaltvoll.!> Es kann eine positive ,,Erklirung des Prinzips* stattfinden.!>
2.2.6. Grenzen der vorliegenden wissenschaftstheoretischen Perspektive
2.2.6.1. VergroBerung des Abstraktionsproblems

Die wissenschaftstheoretische Grundlegung geht stets mit einer weiteren Dimension der
Abstraktion einher. Die Philosophie ist in diesem Kontext eine Priifung und Kritik der

Abstraktionsweisen.'”” Die Wissenschaftstheorie kann damit zumindest in negativer

152 Vgl. Holweg (2005), S. 36.

153 Hayek macht deutlich, dass die Definition eines Gesetzes als Verbindung zweier Phiinomene aufgrund

des Kausalitdtsprinzips (Ursache und Wirkung) auch bei organisiert komplexen Phdnomenen zutrifft:
Eine Struktur ist durch ein System simultaner Gleichungen definiert und kann eine bestimmte Klasse
von Zustinden annehmen. Dies ist immer noch ein ,,Gesetz®, aber kein Gesetz im Sinne von Ursache
und Wirkung, vgl. Hayek (1961, 2007), S. 210. Die Verwendung des Begriffes ,,Gesetz* im Bereich der
Sozialwissenschaften ist daher zumindest irrefiithrend, weil sie suggeriert, es géibe hier konstante Bezie-
hungen zwischen den Erscheinungen.
Eucken argumentiert dhnlich. Er bescheinigt den Naturwissenschaften einen ,,invarianten Gesamtstil®,
dass sich chemische Reaktionen oder das Verhalten physikalischer Korper gleichformig vollzieht, wih-
rend die Welt der Wirtschaft einen varianten Gesamtstil aufweist, was er am Beispiel unterschiedlicher
Wirtschaftsordnungen in der Geschichte expliziert, vgl. Eucken (1947a), S. 35-36.

154 Vgl. Hayek (1961, 2007), S. 202.

135 Vgl. Hayek (1961, 2007), S. 199-200.

136 Vgl, Hayek (1955), S. 218-219. Ein weiteres Beispiel fiir Strukturvoraussagen findet sich bei Ikeda
(2005), S. 44-45. Hier thematisiert er die sog. Austrian Political Economy. Er legt die Pramissen dieser
Theorie dar und listet die darauf basierenden Strukturvoraussagen auf. Er macht dabei auf den unter-
schiedlichen Abstraktionsgrad seiner Thesen aufmerksam: Ein abnehmender Abstraktionsgrad erhoht
den empirischen Gehalt der Voraussagen.

157 Vgl. Whitehead (1988), S. 75, zitiert nach GroB (2011), S. 409-410.
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Weise die Grenzen einer (Primér-) Wissenschaft aufzeigen und zum Reflektieren anre-
gen.'”® Zuniichst ist die Primirwissenschaft — hier die Okonomie — eine Abstraktionsleis-
tung, die dazu dient, aus dem Kosmos der Realitit bestimmte Erkenntnisse zu gewinnen
und daraus wirtschaftspolitische Handlungsempfehlungen abzuleiten. Neben den wirt-
schaftspolitischen Ratschldgen sind auch Aussagen von Bedeutung, welche die Praxis der
Haushalte oder der Unternehmungen betreffen. Wenn nun eine Reflexion iiber die Me-
thode der Primirwissenschaft stattfindet, so entspricht dies einem weiteren Schritt der
Entfernung von der Realitédt, was notwendigerweise mit einer weiteren Erhohung der De-
fizite einer abstrahierenden theoretischen Betrachtung einhergeht. Die wissenschaftsthe-
oretische Diskussion muss ein bestimmtes Bild von der wissenschaftlichen Praxis ent-
werfen, und dieses idealisierte Bild wird dann einer Analyse unterzogen, die wiederum

nur idealtypisch entwickelt werden kann.
2.2.6.2. Gefahr der Verabsolutierung des Szientismus

In den vergangenen Kapiteln wurde aufgezeichnet, dass ein szientistisches Vorgehen in
der Wirtschaftswissenschaft moglich ist. Die Probleme einer szientistischen Methode
wurden erldutert und es wurde mit der Beschrinkung der Analyse auf die Strukturerken-
nung eine Alternative vorgeschlagen, um eine Welt organisiert komplexer Phinomene
theoretisch abbilden zu konnen. Auch die darauf aufbauende alternative Herangehens-
weise mit der Struktur-Erkennung und der Struktur-Voraussage weist Schwéchen auf,
denn es ist nicht eindeutig bestimmbar, welcher Grad der Abstraktion bei Strukturen ge-
nau der richtige ist. Ab wann ist demnach etwas eine spezifische Voraussage und ab wann
eine Strukturvoraussage? Weil die Faktoren, die eine Struktur determinieren, verdander-
lich sind, ist es auch unsicher, ob eine bestimmte Struktur {iberhaupt auftritt. Es kann auf
dieser Basis also keine ,,sicheren Prognosen geben. Auch der Zeitpunkt, wann sich eine
bestimmte Struktur einstellt, ist unbestimmt.

Das Konzept der ,,szientistischen Methode* ist eine Idealisierung, denn sie setzt voraus,
dass innerhalb Wirtschaftswissenschaft streng naturwissenschaftliche Verfahren ange-
wendet werden und eine rein mechanische Sicht auf die Dinge eingenommen wird. Aber
selbst bei einer ,,mathematisierten‘ Methode spielen bestimmte Elemente des Wirtschaft-
lichen eine Rolle: Auch eine naturwissenschaftlich inspirierte Messung muss in einen
gewissen 0konomischen Rahmen gebettet sein, denn der zu untersuchende Sachverhalt

ist ein Element der 6konomischen Realitit. In einer empirisch zu testenden Hypothese

158 Vgl. Reuten (1996), S. 43-44.
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steckt schon eine Verstehensleistung des Wissenschaftlers und ist der rein naturwissen-
schaftlichen Betrachtung damit ein Stiick weit entriickt.

Die Charakterisierung des Forschungsgegenstandes als ein Gebiet organisiert komplexer
Phénomene ist ebenso eine Einschrinkung der Perspektive, denn dadurch wird der Blick
sofort auf die Makroverhiltnisse gelenkt. Die Mikroperspektive wird ausgeklammert und
der Betrachter verliert die besonderen, dort auftretenden Probleme aus den Augen. Die
Leugnung von RegelmiBigkeiten in der Welt organisiert komplexer Phinomene ist mit
dem Alltagsgeschehen nur bedingt vereinbar. Tédglich werden ,,Prognosen* iiber das Ver-
halten von Mitmenschen erstellt, die auch meist zutreffend sind. Eine vollkommene
Leugnung von Prognosen wiirde den menschlichen Alltag wie auch die zielgerichtete
Forschung unmdglich machen.!* Dieser Dualismus zwischen reiner Determiniertheit mit
erkennbaren GesetzmifBigkeiten und einer uniiberschaubaren Komplexitit, in der nur ver-
gangene empirische Gesetze erkannt werden konnen, kann durch das Denken in Ordnun-
gen entschirft werden.'®® Dies ist nicht die einzige Moglichkeit, dem szientistischen Feh-
ler zu entgehen, so gibt es verschiedene methodologische Formen, die den Kontext einer
sozialen RegelmiBigkeit in den Vordergrund riicken und dementsprechend kontextab-
hingige Hypothesen entwickeln, die aber in einem erkenntnistheoretisch problematischen
sozialen Konstruktivismus miinden koénnen.'! Beispielhaft fiir das Denken in Ordnungen
ist Walter Euckens (1891-1950) Ordnungstheorie. Hier werden abstrakte Ordnungen und
Formen 1im gesellschaftlichen Geschehen identifiziert. Dadurch werden die individuellen
Tatsachen eines Augenblicks wie auch die abstrakt-universellen GesetzmiBigkeiten zu-
sammengefiihrt. Dass die Gesellschaft aus verschiedenen Teilordnungen (z.B. die wirt-
schaftliche, rechtliche, politische oder kulturelle Ordnung) zusammengesetzt ist, wird er-
kannt und die Schnittstellen (die ,,Interdependenz‘‘) zwischen den einzelnen Ordnungen
werden ausgeleuchtet.'®?

Auf dem Finanzmarkt muss die Gefahr des Szientismus dennoch besonders betont wer-
den, denn es wird hier, was weiter unten in dieser Arbeit vertieft behandelt wird, hiufig

allzu unreflektiert szientistisch vorgegangen. Das wird bspw. dann zu einem ernsten

159 Vgl. Holweg (2005), S. 47-48.

160 Vgl. GroB (2011), S. 421.

161 Veol, Holweg (2005), S. 41. Zum Kritik am sozialen Konstruktivismus vgl. ebd., S. 73-74. Ein Beispiel
fiir die kontextabhingigen Theoriensysteme ist die Historische Schule der Nationalokonomie.

162 Vgl. Eucken (1947a). Zur Interdependenz der Ordnungen vgl. Eucken (1952, 2004), S. 180-184. Die
weiter unten beschriebene Ordnungstheorie Hayeks, aus deren Perspektive die weitere Analyse, erfolgt,
legt andere Akzente als die euckensche Variante und vermeidet den szientistischen Fehlschluss ebenso.
RegelmiBigkeiten werden in Form von Strukturerkennung und Strukturvoraussagen anerkannt, aber
dhnlich wie bei Eucken erfolgt dies nur auf einer abstrakten und langfristigen Ebene.
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Problem, wenn eine Investitionsstrategie auf eine empirische GesetzméfBigkeit aufgebaut
wird. Allgemeine Arbitragebeziehungen konnen auf dem Finanzmarkt zwar systematisch
ausgenutzt werden, aber empirisch ermittelte Zusammenhinge sind nichts weiter als eine
Spekulation darauf, dass der Zusammenhang auch in der Zukunft gilt. Diese Zusammen-
hinge sind aber keine GesetzmiBigkeit. Wenn auf einen solchen Zusammenhang — unter
Umstidnden mit einem hohen Leverage — gesetzt wird, dann ist die Gefahr hoher Verluste
gegeben, die vermieden werden konnten, wenn dem Entscheider die Tatsache bewusst
ist, dass er einem szientistischen Fehlschluss unterliegt. Es liegt hier eine ,,Kontrollillu-
sion“ vor, deretwegen zu hohe Risiken eingegangen werden. Die Managementstrategie
fiir den Hedgefonds LTCM ist ein Beispiel fiir diese Kontrollillusion.!®> Wenn eine Re-
gulierungsbehorde im Sinne der Finanzstabilitit szientistische Fehlschliisse begeht, dann
kann das die angestrebte Finanzstabilitit geradezu gefdhrden und dann hat die mangelnde
wissenschaftstheoretische Reflexion ernsthafte und meist unerwiinschte Auswirkungen

in der Realitiit.
2.2.6.3. Methodischer Pluralismus

Thomas Kuhn vertritt in seinem Werk ,,Die Struktur wissenschaftlicher Revolutionen*
die Auffassung, dass Wissenschaft nicht als ein reiner Anhdufungsprozess von Wissen
angesehen werden kann.!® Er definiert die ,,normale Wissenschaft“, wenn ein Forscher
innerhalb der allgemein akzeptierten Methoden und Erkenntnisse arbeitet. In diesem Rah-
men geht es dann fiir den Wissenschaftler darum, die Menge an Forschungsbeitrigen zu
vergrofern und das Wissen zu vertiefen. Die normale Wissenschaft kreist um bestimmte
Paradigmen, das sind ,,allgemein anerkannte wissenschaftliche Leistungen, die fiir eine
gewisse Zeit einer Gemeinschaft von Fachleuten mal3gebende Probleme und Losungen
liefern.“'% In der normalen Wissenschaft kann es vorkommen, dass fundamentale Neue-
rungen unterdriickt werden, weil sie zu einem bestimmten Aspekt des festgefiigten An-
nahmensets im Widerspruch stehen.!®® Die normale Wissenschaft ist stets mit Problemen
konfrontiert, die mit ihrem methodischen Werkzeug nicht auflosbar sind. Durch diese
Anomalien werden auflerordentliche Untersuchungen initiiert, auf deren Grundlage sich

weitere Forschungen anschlieBen. Diese aulerordentlichen Episoden werden von Kuhn

163 Vgl Mayer (2013), S. 3. Zur Geschichte der LTCM-KTrise vgl. Admati, Hellwig (2013), S. 122; Dowd,
Hutchinson (2010), S. 234-240.

164 Vgl. Kuhn (1981), S. 17.

165 Kuhn (1981), S. 10.

166 Vgl. Kuhn (1981), S. 19-20.
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als wissenschaftliche Revolutionen bezeichnet. ,,Sie sind die traditionszerstorenden Er-
ginzungen zur traditionsgebundenen Betitigung der normalen Wissenschaft.“!®” Aus der
Auffassung Kuhns lédsst sich die These ableiten, dass es in zeitlicher Abfolge durchaus
verschiedene nicht miteinander vereinbare Theorien und Methoden geben kann. Es gibt
dann nicht eine einzige und allgemeingiiltige Methode der Forschung, die nur beliebig
vertieft zu werden braucht, um einen Erkenntnisfortschritt zu erlangen. Vielmehr ist es
richtig, dass sich eine Wissenschaft zundchst aus einem anerkannten methodischen
Mainstream zusammensetzt, wobei es daneben alternative und konkurrierende methodi-
sche Ansitze geben muss, damit es zu wissenschaftlichem Fortschritt kommen kann.
Diese alternativen Ansétze fiillen die theoretischen Liicken, die der Mainstream nicht er-
kldren kann und wenn einer der alternativen Ansitze dem Mainstream insgesamt iiberle-
gen ist, konnte sich der alternative Ansatz etablieren und den alten Mainstream abldsen.
Dabher ist es fiir eine Wissenschaft erforderlich, sich mit konkurrierenden Ansitzen aus-
einanderzusetzen, um gerade in der Diskussion den eigenen Ansatz zu iiberdenken und
auf der Basis einer Kritik die Argumentation zu verfeinern und weiterzuentwickeln. Der
theoretische Pluralismus kann als eine Weiterentwicklung des kritischen Rationalismus
Poppers betrachtet werden. Dieses Vorgehen fiihrt zu einem stindigen Wettbewerb der
Ideen und zu einer permanenten gegenseitigen Kritik. Dies befordert auch die Interdis-
ziplinaritdt zwischen den einzelnen 6konomischen Schulen und ist insgesamt eine grof3e
Herausforderung fiir den einzelnen Wissenschaftler, weil er dann gezwungen ist, sich mit
einer Vielzahl an theoretischen Ansiitzen auseinanderzusetzen.'®

Der vorliegende Ansatz der theoretischen Handhabung von Phinomenen organisierter
Komplexitit ist in diesem Kontext ein alternativer Ansatz, der bestimmte Liicken der
herrschenden Lehre in den Wirtschaftswissenschaften aufgreift. Diese alternative Metho-
dik bietet einen bewussteren Zugang zu den Phinomenen organisierter Komplexitit und
befruchtet somit die Wirtschaftswissenschaft durch die Betrachtung aus einem anderen
Blickwinkel. Sobald verschiedene Moglichkeiten der Abstraktion zugelassen werden, be-
steht hierin gerade eine Stirke des wissenschaftlichen Vorgehens: Denn wihrend eine
einzelne Methode Abstraktion eine Entfernung von der Realitét darstellt, kann die Be-
trachtung aus verschiedenen Perspektiven und die Integration verschiedener Abstrakti-

onswege wieder ein Niaherriicken an den Gegenstand bewirken. Durch einen methodi-

167 Kuhn (1981), S. 20.
168 Vgl. zum theoretischen Pluralismus besonders Hartwig (1977), S. 153-156.
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schen Pluralismus gibt es einen Wettbewerb der Ideen, der den wissenschaftlichen Fort-
schritt befeuert. Auch ist eine partielle Synthese der verschiedenen Methoden nicht aus-
geschlossen.'®’

Die Notwendigkeit, dass verschiedene methodische Systeme nebeneinander existieren,
erkennt man besonders gut dann, wenn man apriorische Systeme bewerten mochte. Man
konnte annehmen, ein apriorisches System sei entweder wahr oder falsch, abhéngig da-
von, ob die Axiome wahr oder falsch sind. Auf Basis dieser Annahme kann man das
Gedankengebdude nur innerhalb des eigenen Rahmens bewerten, d.h. man priift es auf
die Richtigkeit der Axiome und auf die logisch einwandfreie Deduktion der Hypothe-
sen.!”® Es gibt aber konkurrierende apriorische System, die einen bestimmten Aspekt der
Realitit besser oder schlechter erfassen. Jeder Vertreter eines bestimmten apriorischen
Systems ist daher angehalten, entsprechende Beitrige in seinem Gebiet zu leisten ohne
die eigenen Erkenntnisse zu verabsolutieren und die wissenschaftstheoretischen Diffe-
renzen zu iiberstrapazieren.'”! Empiriker unterliegen hiufig dem Irrtum, nur diese Hypo-
thesen und Hypothesensysteme zu akzeptieren, die eine empirische Priifung zulassen und
apriorische Systeme wie die Praxeologie generell zu verwerfen. Die Hypothese, dass man
sich nur mit falsifizierbaren Hypothesensystemen auseinandersetzen muss, ist aber selbst
eine dogmatische Behauptung und der Vorwurf des Dogmatismus an Aprioristen geht

damit ins Leere.'”?

2.3. Methodische Alternativen in der modernen Wirtschaftswissenschaft
2.3.1. Mikro- und Makrookonomie

Die Wirtschaftswissenschaft untersucht das menschliche Verhalten in Bezug auf die
Knappheit von Giitern und Informationen.!” Die Wirtschaft ist das weltumspannende
Geflecht der Beziehungen zwischen Menschen, die Giiter und Geld miteinander tauschen.
Diese Beziehungen sind sehr zahlreich und nicht génzlich beobachtbar. Die Menschen
verhalten sich unterschiedlich und die Marktteilnehmer haben jeweils besondere Kennt-

nisse ihrer Situation, die keinem Wissenschaftler in ihrer Gesamtheit vorliegen konnen.

169 Unter methodischem Pluralismus kann man auch Interdisziplinaritéit verstehen. Durch ein solches plu-
ralistisches Vorgehen verliert eine Wissenschaft zwar an Geschlossenheit, aber dafiir konnen sich die
Gebiete durch die verschiedenen Blickwinkel gegenseitig befruchten, vgl. Krecké, Krecké (2007), S.
12-13.

170 Vgl. Caldwell (1994), S. 129-130.

71 Vgl. Caldwell (1994), S. 133.

172 Vgl. Caldwell (1994), S. 120 und S. 134.

173 Es gibt unterschiedliche Auffassungen, was den Gegenstand der Wirtschaftswissenschaft eigentlich
ausmacht. Vgl. dazu den historischen Abriss von Hausman (2013), Kap. 1.1.
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t,!7* miissen notwendi-

Da die Wirtschaft aber ein Phidinomen organisierter Komplexitit is
gerweise vollstindige Informationen beziiglich der einzelnen Untersuchungsobjekte — das
sind in erster Linie Preise — vorliegen.!” Folglich konnen die relevanten Daten, welche
Einflussfaktoren jeweils auf einen Preis wirken, nicht durch statistische GréBen ersetzt
werden. Die Einflussfaktoren auf die Preise sind auch die besonderen Kenntnisse von Ort
und Zeit'’® der handelnden Menschen, welche nicht beobachtbar sind. Die 6konomische
Theorie ist also darauf beschrinkt, bestimmte Arten von Strukturen zu beschreiben, die
dann auftreten, wenn einige Bedingungen erfiillt sind. Mit Hilfe von Gleichungssystemen
konnen diese Strukturen definiert werden. Es ist nicht moglich, hieraus Prognosen abzu-
leiten. Die Gleichgewichtstheorie im Sinne der Lausanner Schule!'”” dient der Beschrei-
bung von Strukturen mit Hilfe der Mathematik. Hier liegt ihr berechtigtes Wirkungsge-
biet. Es ist die Art der Wirtschaftsanalyse, die unter dem Begriff Makrookonomie bekannt
ist. Sie geht davon aus, dass die Umstinde, die das individuelle Handeln und damit den
okonomischen Prozess zu bestimmen, nicht bekannt sind und versucht an deren Stelle,
die iiberhaupt verfiigbaren Daten iiber Aggregate und statistische Zahlen zu nutzen.!”®
Um dem fehlenden Bezug der Makrookonomie zum Handeln der Individuen entgegen-
zuwirken, findet sich in der modernen Makrookonomik auch der Versuch, die Aggregate
aus dem mikrookonomischen Wirtschaftskalkiil herzuleiten.!” In der Anfangszeit war
die Makrookonomie ein Ausfluss keynesianischen Denkens; die spétere Mikrofundierung
fiihrte dazu, dass die Makrodkonomie mit allgemeinen Gleichgewichtsmodellen arbeitet.
Auf dieser Basis versucht man auch, empirisch bestimmte Parameter zu schitzen, die die
Makrovariablen determinieren. Dieses methodische Vorgehen innerhalb der Makrodko-
nomie hat Auswirkungen auf die darauf aufbauende Wirtschaftspolitik. Sie steht im Ge-
gensatz zum weiter unten ausgefiihrten ordnungsokonomischen Denken und adressiert

die Komplexitit des 6konomischen Geschehens nicht. '

1

~

* Von der ,,Wirtschaft* zu sprechen impliziert, dass eine Organisation besteht, in der die verfiigbaren

Mittel planméBig zur Erreichung bestimmter vorgegebener Zwecke verwendet werden. Dies ist in einer
offenen Gesellschaft, in der sich eine spontane Marktordnung bildet, nicht angemessen, weil die Men-
schen nach keinem fiir alle vorgegebenen Plan handeln. Ein besserer Begriff wire ,,Katallaxie®, was
den freiwilligen und ergebnisoffeneren Charakter des volkswirtschaftlichen Prozesses besser wieder-
gibt, vgl. Hayek (1968, 2003), S. 137-138.

Vgl. Hayek (1974, 2007), S. 91.

Siehe die Beispiele fiir Kenntnisse von Ort und Zeit bei Hayek (1945, 2007), S. 60.

7 Vgl. Ropke (1961), S. 36.

Vgl. Hayek (1978, 2007), S. 106.

Das ist dann die sog. Mikrofundierung der Makrookonomie, vgl. Sollner (2015), S. 177.

180 Vg, Gaffeo, Tamborini (2011), S. 83-84.
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In der Makrookonomik konnen gesamtwirtschaftliche Phinomene wie das Preisniveau
oder die Konjunktur, sowohl in der kurzen wie auch in der langen Frist beschrieben wer-
den.'®" Es besteht die Moglichkeit, mit Hilfe der Makrookonomie wirtschaftspolitische
Eingriffe zu rechtfertigen, die auf eine Beeinflussung der aggregierten Grofen hinwirken,
um bestimmte erwiinschte wirtschaftspolitische Ziele zu erreichen.'®? Solche interventi-
onistischen wirtschaftspolitischen Ratschldge basieren auf impliziten Prognosen, denn es
wird angenommen, dass ein Eingriff bestimmte erwiinschte Effekte hervorbringen wird,
was aber im Vorhinein nicht sicher ist. Sobald der Makrodkonom mit seinem theoreti-
schen Werkzeug Prognosen ableiten will, iiberschreitet er die Grenze der strengen Wis-
senschaftlichkeit; die Ergebnisse konnen niitzlich sein, sind aber als nicht mehr als grobe
Schiitzungen oder Faustformeln anzusehen.'®* Neue Einsichten, die Allgemeinheit bean-
spruchen konnen, lassen sich mit dieser Methode nicht finden. Was hier erarbeitet wird,
ist nur von historischem Interesse; mithin handelt es sich um ein Sammlung und Projek-
tion von jiingeren statistischen RegelmiBigkeiten.'8* Im Zusammenhang mit der Finanz-
krise hat sich gezeigt, dass die Standard-Makrookonomie nicht in der Lage war, die Krise
vorherzusehen. Klassische Makrookonomen waren vor der Krise auch nicht in der Lage
zu sehen, dass iiberhaupt Gefahrpotenziale auf dem Finanzmarkt vorliegen.'®

Ein anderer Ansatz ist die Mikrookonomie. Diese Art der Wirtschaftsanalyse ist sich der
Schwierigkeit bewusst, dass niemals eine modellhafte vollstindige Erkldarung der Wirt-
schaft und eine zutreffende Prognose gelingen konnen. Die Mikrookonomie bedient sich
der Konstruktion einfacher Modelle, welche die Beziehung zwischen Individuen (Unter-
nehmen und Haushalte) beschreiben. Es werden in Bezug auf das Verhalten verschiedene
Annahmen gesetzt. Diese Annahmen werden bei der weiter unten folgenden Beschrei-
bung der neoklassischen Theorie vertieft betrachtet. Es wird eine Reihe beeinflussender
Faktoren ausgeblendet bzw. man fokussiert nur die im untersuchten Zusammenhang in-
teressierenden Parameter. So kann die Anwendung der Mikrookonomie verschiedene
Verhaltensweisen und Umstinde beschreiben, die in der Realitit auftreten. Dies sind

Struktur-Voraussagen, denn es konnen bestimmte Arten von Ereignissen ausgeschlossen

181 Vgl. Séllner (2015), S. 153. Die folgenden Ausfiihrungen bei Sollner geben einen Uberblick iiber die
moderne Makrookonomik.

182 Bei Makrotkonomen gibt es Stromungen, die von einer inhérenten Stabilitdt der Marktwirtschaft aus-
gehen und solche, die eine inhédrente Instabilitit annehmen. Letztere nutzen die Makrodkonomie, um
ihre wirtschaftspolitischen Vorschldge zu untermauern. Ein Beispiel hierfiir ist die Konjunkturpolitik,
vgl. Pitzold, Baade (2008), S. 37-38.

183 Vgl. Hayek (1968, 2003), S. 135-136.

184 Vgl. Hayek (1978, 2007), S. 107; Caldwell (1994), S. 122.

185 Vgl. HeB, Storbeck (2012), S. 56-57; Mayer (2013).

45



werden. Die Struktur, die sich bilden wird, kann zumindest in groben Ziigen bestimmt
werden, ohne dass sich die konkrete Ausprigung der Struktur vorhersagen ldsst.'®® Im
weiteren Verlauf der Untersuchung wird sich zeigen, dass die Mikrookonomik im Mik-

rokosmos eines einzelnen Finanzinstituts wertvolle Dienste leisten kann.
2.3.2. Okonometrie

Die Okonometrie ist die Verbindung der quantitativen 6konomischen Theorie, also der
Mikro- und der Makroskonomie mit der wirtschaftlichen Statistik. Durch die Okonomet-
rie wird die Theorie mit der empirischen Messung verkniipft. Dadurch haben die empiri-
schen Messungen eine theoretische Basis und die Theorie kann auf Basis dieser Erkennt-
nisse fortentwickelt werden. Dadurch ist die Okonometrie mehr als nur das Sammeln von
Daten. Das Hauptanwendungsgebiet der Okonometrie liegt im Bereich makroskonomi-
scher Fragen und die Makrookonometrie hat eine lingere Geschichte als die Mikrooko-
nometrie.'®’

Die Theorien der Mikro- und der Makrodkonomie bestehen aus formalen Gleichungssys-
temen (Modellen), die sowohl exogen wie auch endogen determinierte Parameter enthal-
ten. Es ist also die Aufgabe der Wirtschaftstheorie, die Grundstruktur des Modells vorzu-
geben. Die Gleichungssysteme kdnnen sowohl statischen als auch dynamischen Charak-
ter tragen. Bei dynamischen Modellen gibt es mindestens eine Variable, die sich auf meh-
rere Zeitpunkte bezieht. Aufgabe der Okonometrie ist es, die einzelnen Parameter zu
schitzen. Eine weitere Aufgabe ist es zu identifizieren, ob Preisdnderungen durch eine
Verinderung der Angebots- oder Nachfragebedingungen ausgeldst werden.'®® Wenn die
Parameter des Modells geschitzt worden sind, konnen die Ergebnisse zur Prognose, zur
Politikanalyse oder zur Uberpriifung der skonomischen Theorie verwendet werden. Die
Modelle konnen durchaus auch stochastische Parameter enthalten und auch auf dieser
Basis konnen Prognosen erstellt und Zusammenhiinge erklirt werden. '’

Die sog. Lucas-Kritik macht das zentrale Problem der Okonometrie deutlich. Lucas hat
auf Basis der Annahme rationaler Erwartungen Implikationen fiir die Okonometrie erar-
beitet. Wenn sich die Wirtschaftspolitik d@ndert, dann wird sich das Verhalten der Wirt-
schaftssubjekte an diese veridnderten Rahmenbedingungen anpassen. Die Schlussfolge-

rung daraus ist, dass die strukturellen Parameter des 6konometrischen Systems nicht

186 Vgl. Hayek (1978, 2007), S. 102-103.
187 Vgl. Séllner (2015), S. 209.
188 Vgl. Séllner (2015), S. 210.
189 Vgl. Séllner (2015), S. 211.
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stabil sind. Daraus folgt, dass ldngerfristige Prognosen, die gerade fiir die Wirtschaftspo-
litik von Bedeutung sind, unbrauchbar sind.!*

Im Lichte der vorangegangenen Untersuchungen zum Szientismus und der darin enthal-
tenen These, dass es keine 6konomischen allgemeinen GesetzmifBigkeiten gibt, kann man
schlieBen, dass die empirische Forschung durch die Okonometrie nicht mehr ist als ein
Sammeln von Datenhistorien und einer Aufdeckung empirischer GesetzméBigkeiten, die
fiir einen bestimmten vergangenen Zeitraum Giiltigkeit haben.!”! Wenn man den kriti-
schen Rationalismus als methodologisches Paradigma zugrunde legt, dann ist die Okono-
metrie die Standardmethode, um die in der Theorie gewonnenen Hypothesen an der Re-
alitét zu tberpriifen. Die falsifizierten Theorien werden verworfen und die nicht-falsifi-
zierten Theorien werden als vorlédufig giiltig anerkannt. Dieser Falsifikationismus in An-

lehnung an Karl Popper ist neben anderen positivistischen methodologischen Positionen

aktuell in der Wirtschaftswissenschaft vorherrschend.!'*?
2.3.3. Die hayeksche Ordnungstheorie am Beispiel der Wissensteilung

Hayeks Denken ist stark vom Konflikt der Systeme Marktwirtschaft und Zentralverwal-
tungswirtschaft geprigt. Bei seinen Vorstellungen zur Rolle der Wirtschaftspolitik, die
hier mit dem Fokus auf die Wissensteilung angerissen werden, werden die Grenzen, die
der Wirtschaftswissenschaft vor dem Hintergrund der Theorie komplexer Phinomene ge-
zogen sind, eingehalten.

Das Wirtschaftsgeflecht ist in einer Marktwirtschaft ein System von Preisen, welche als
Knappheitsindikator fungieren und die Produktivkrifte in die gewinnbringendste Ver-
wendung lenken. Damit wird auf volkswirtschaftlicher Ebene die allgegenwirtige Knapp-
heit von Giitern wirksam vermindert. Wovon die Preise abhidngen und wie die Preise in
der Zukunft aussehen, ist die entscheidende Frage fiir einen Wirtschaftswissenschaftler.
Die Preise sind Elemente einer komplexen Struktur und daher konnen die Tatsachen, die
das spezifische Aussehen der Preise erkliren, nicht in Ginze ermittelt werden.!”® Die Da-

ten sind nie einem Einzelverstand gegeben, sondern die beeinflussenden Informationen

190 Vgl Séllner (2015), S. 212-213.

1 Vel, Caldwell (1994), S. 122-123.

192 Vgl, Caldwell (1994), S. 123-124; Polleit (2013); McCloskey (1983), S. 484-485. Die Probleme des
Falsifikationismus im Allgemeinen und speziell in den Wirtschaftswissenschaften beschreibt Caldwell
(1994), S. 124-128. Dort findet sich auch die These, dass zwar davon gesprochen wird, dass man falsi-
fikationistisch vorgeht, aber es oft bei der reinen Rhetorik bleibt, vgl. hierzu auch Kap. 2.3.6.4.

193 Vgl. Hayek (1974, 2007), S. 91.

47



sind in den Kopfen der handelnden Individuen verteilt. Daraus folgt, dass die Entschei-
dung, wie die Produktionsmittel in ihre einzelnen Verwendungen gelenkt werden, in einer
Zentralverwaltungswirtschaft nicht rational im Sinne 6konomischer Vernunft durchge-
fithrt werden kann.'®* Die Frage, wie die vorhandenen Produktionsmittel effizient ver-
wendet werden konnen, ist nicht 16sbar, denn die Produktionsmittel sind zwar physisch
gegeben, aber die notwendigen Informationen sind keinem Einzelverstand oder einer Be-
horde bekannt. Die Annahme, dass alle relevanten Informationen gegeben sind, und dass
der Wirtschaftswissenschaftler letztlich nur die Frage beantworten muss, wie sie in ihre
effizienteste Verwendung gelenkt werden, ist eine grundsitzliche Herangehensweise in
der Neoklassik.!”> Die Annahme vollkommener Informationen impliziert das wirtschaft-
liche Gleichgewicht. Die Gleichgewichtsanalyse gleicht also einer Tautologie: Jeder
Mensch bildet bestimmte Plidne iiber die Zukunft, und sobald die Pline der einzelnen
Menschen aufeinander abgestimmt sind, dass sozusagen ein konsistenter Gesamtplan
existiert, ist die Situation im Gleichgewicht.196 Dass die Pline der einzelnen Menschen in
der Realitét nicht perfekt aufeinander abgestimmt ist, weil jedem das Wissen iiber die
Plidne der anderen fehlt und selbst wenn er das Wissen hitte, nicht sichergestellt wire,
dass sich ein Konsens finden lie3e, ist das 6konomische Problem, das einer Losung harrt.
In der Zentralverwaltungswirtschaft ist das Problem scheinbar gelost, weil die Pldne der
einzelnen Menschen nicht beriicksichtigt werden und der Volkswirtschaft mit Zwang ein
einheitlicher Plan oktroyiert wird. Wie die Abstimmung der Pldne in einer Marktwirt-
schaft vonstattengeht, wie also die smithsche ,,unsichtbare Hand** genau funktioniert, ist
daher die zentrale Herausforderung der Okonomie als Sozialwissenschaft. Es gibt also
vergleichbar der Arbeitsteilung eine Wissensteilung.'®” Dadurch, dass die Neoklassik die
volkswirtschaftliche Koordination mittels der Annahmen des vollstindigen Wissens und
des vollstindigen Wettbewerbs als gegeben hinnimmt, geht sie dem eigentlichen Prob-
lem, das durch die Frage nach Wissensteilung aufgeworfen wurde, aus dem Weg. Der
Anpassungsprozess zum Gleichgewicht wird ausgeblendet.'®

Von einer Behorde kann die Bewiltigung der Wissensliicke nicht erwartet werden, weil

sie die besonderen Umstinde von Ort und Zeit nicht erfassen kann. Sie ist nicht in der

1
1
1
1
1

o

* Vgl. Hayek (1945, 2007), S. 57.

Vgl. Hayek (1945, 2007), S. 58.

Vgl. Hayek (1936, 2007), S. 139-140.

Vgl. Hayek (1936, 2007), S. 153; Taylor (1980), S. 18; Helmstidter (2000), S. 2.

8 Vgl. Boettke et al. (2013), S. 90-94; Taylor (1980), S. 19; Beckmann (1990), S. 59; Schmidtchen (1990),
S. 126.
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Lage, auf kurzfristige Verdanderungen der wirtschaftlichen Verhiltnisse angemessen zu
reagieren, von denen nur sich die Person vor Ort ein Bild machen und zielfiihrend handeln
kann. Es wire also notwendig, dass die Person vor Ort die neuen Daten an die Behorde
weiterleitet und der Gesamtplan unter Beriicksichtigung dieser neuen Information geén-
dert wird,'” was aussichtslos ist, denn es vergeht hier Zeit, in der weitere Anderungen in
den wirtschaftlichen Verhiltnissen stattfinden. Aulerdem wird es nach einer Dateniinde-
rung zu weitreichenden Verschiebungen der marginalen Substitutionsverhiltnisse kom-
men, sodass die Erstellung des Planes fiir eine ganze Volkswirtschaft in kurzer Zeit un-
moglich ist. Es bleibt als Mechanismus zur Wissensteilung nur die Option iibrig, dass die
Person vor Ort, die mit den Umstéiinden vertraut ist und weil3, welche Reaktion angemes-
sen ist, in die Lage versetzt wird, die Entscheidung selbstindig durchzufiihren. Dies ist
dann die dezentrale Variante der Wissensverwertung. Die Informationen, die diese Person
braucht, um ihre Entscheidung an die verdnderten Verhiltnisse der Gesamtwirtschaft an-
zupassen, steckt in den Giiterpreisen.’”® Durch das Handeln der Person erhilt das Preis-
gefiige eine neue Information. Das hat wiederum eine Wirkung auf weitere Akteure im
Umfeld des Preisgefiiges. Diese passen dann ihre Handlungen an die neue Struktur an.
Dieser Prozess passiert stindig und spontan, also ohne jede bewusste Planung. Die Krifte,
die zum Gleichgewicht hinwirken, werden deutlich, dennoch wird es nie erreicht.?’! Da-
bei ist bedeutsam, dass den Akteuren der Grund fiir die Preisinderung vollig unbekannt
ist, sei es dass sich ein Produktionsausfall fiir Produkt P aufgrund eines Brandes ereignet
hat.?> Wichtig ist nur, dass der Produktionsausfall zu einer Preiserhohung fiihrt und die-
ses Signal den Ubrigen mitteilt, dass sie mit Produkt P nun sparsamer umgehen miissen
oder auf ein giinstigeres Substitutionsprodukt zuriickgreifen sollten. Die Wirkung der
Veridnderung wird sich iiber das Preissystem schnell auf die Vorprodukte von P, die Ver-
wendungsmdoglichkeiten von P und damit auf die ganze Volkswirtschaft ausbreiten.?*®
Das Preissystem ist von keinem menschlichen Verstand bewusst entworfen worden, son-
dern das Handeln der Menschen fiihrte zu einem spontanen Erscheinen dieses Systems.
Es ist eine Institution, die den Menschen die Vorteile aus der Arbeits- wie auch der Wis-

sensteilung zukommen lisst.?** Bisher ist es keinem menschlichen Verstand gelungen,

199 Vgl Hayek (1945, 2007), S. 61-63.
20 ygl. Hayek (1945, 2007), S. 63.

201 Vgl. Taylor (1980), S. 20-21.

22 ygl. Taylor (1980), S. 64-65.

203 Vgl. Taylor (1980), S. 65.

204 Vgl. Taylor (1980), S. 66-67.
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ein technisch besseres System zu entwerfen, als das Preissystem. Dabei erméglicht dieses
System den Menschen zugleich ein Leben in Freiheit, was die Moglichkeit einschlief3t,
gemiB den eigenen Wiinschen und Fihigkeiten zu handeln.?®

An dieser Stelle sind schon erste Strukturen erkannt worden und es sind schon Struktur-
Voraussagen moglich: Je stirker die Entscheidungsfindung bei den Wirtschaftsakteuren
dezentralisiert ist, umso besser kann die Wissensteilung funktionieren. Es wird dann zu

einer schnelleren Befriedigung der Bediirfnisse kommen. Dies ldsst sich operationalisie-

ren und empirisch tiberpriifen.
2.3.4. Grundziige der neoklassischen Theorie

Die allgemeine Gleichgewichtstheorie verdankt ihr erstes Aufkommen den Arbeiten von

Léon Walras im 19. Jahrhundert. Ein wichtiger Meilenstein in der Entwicklung war dann

die Erweiterung des allgemeinen Gleichgewichtsmodells von Arrow und Debreu.?” Die

Grundfrage der neoklassischen Theorie lautet, wie die vorhandenen Ressourcen verwen-

det werden sollen, um die Bediirfnisse der Konsumenten bestmoglich zu befriedigen.?”’

Die wichtigsten Annahmen in dieser Denkwelt sind:

—  Es existiert vollstindiger Wettbewerb (polypolistische Marktstruktur).2%

— Die Wirtschaftssubjekte (Unternehmer/Produzenten und Haushalte/Konsumenten)
sind Nutzenmaximierer.?%’

— Die Wirtschaftssubjekte haben vollstindige Informationen iiber die relevanten Preise
(fiir tatsdchlich und potentiell genutzte Ressourcen) und diese Preise sind fiir alle
gleich hoch.?!°

— Jedes Wirtschaftssubjekt hat vollstandige Informationen iiber die eigenen Pldne und
die der anderen.?!! Es herrscht vollkommene Markttransparenz.

— Die Priferenzen der Wirtschaftssubjekte erfiillen die Bedingungen der vollstindigen
Ordnung, Stetigkeit und Unabhiingigkeit.?'*> Die Wirtschaftssubjekte handeln in die-

sem Sinne rational.

205 Vgl. Taylor (1980), S. 67-68.

206 Vgol. Beckmann (1990), S. 52.

207 Vgl. Veit (1990), S. 100.

208 Vgl, Erlei et al. (2007), S. 44.

209 Vgl. Caldwell (1994), S. 109.

210 Die Annahme vollstindiger Informationen iiber alle technischen Méglichkeiten in Produktion und Kon-
sum ist nicht notwendig, vgl. Beckmann (1990), S. 57. Ebenso duflert sich Schmidtchen, vgl. Schmidt-
chen (1990), S. 125.

211 Vgl. Hayek (1936, 2007), S. 139-140.

212 Vgl. Eisenfiihr et al. (2010), S. 250-253.
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Unter diesen Annahmen kann eine Modellwelt entwickelt werden, die sich durch Glei-
chungssysteme beschreiben ldsst. Im Gleichgewicht, welches sich unter diesem Annah-
menset einstellt, kann jeder Akteur das fiir ihn bevorzugte Konsum- oder Produktions-
Biindel vor dem Hintergrund seiner Budgetrestriktion realisieren. Durch die Preise als
Vermittler befinden sich die unabhéngig voneinander getroffenen Entscheidungen im
Gleichgewicht.?!3 Ist der Zustand des Gleichgewichts einmal erreicht, verschwinden die
Krifte, die auf Veridnderung hinwirken. Nach der Realisierung der Gleichgewichtspreise
sind alle Mirkte geraumt. Wenn ein System von Mirkten im Gleichgewicht ist, dann ist
der Zustand pareto-optimal.>'* Es kann dann niemand besser gestellt werden, ohne dass
ein anderer darunter Nachteile erleidet. Auf der Grundlage des vollstindigen Wettbe-
werbs wird die volkswirtschaftliche Wohlfahrt maximiert.?!> Das Pareto-Kriterium ist so-
mit der normative MaBstab der neoklassischen Theorie.?!®

Es lassen sich aus diesen Annahmen verschiedene Schliisse iiber das Verhalten der Wirt-
schaftssubjekte ableiten. Wegen des Gesetzes des abnehmenden Grenznutzens haben sie
abnehmende Grenzraten der Substitution, was dazu fiihrt, dass sie weniger fiir ein Gut
bezahlen, wenn sie mit diesem schon hinreichend ausgestattet sind. Unternehmen versu-
chen, ihren Gewinn zu maximieren. Aufgrund der polypolistischen Marktstruktur
herrscht vollstindiger Wettbewerb und alle Marktteilnehmer sind Preisnehmer, d.h. es ist
ihnen nicht méglich, durch ihr Handeln die Preise zu beeinflussen. Das rationale Handeln
der Wirtschaftssubjekte ldsst sich mithilfe der Spieltheorie noch detaillierter analysieren;
bei interaktiven Entscheidungen zwischen mehreren Akteuren kann eine nutzenmaximie-
rende Strategie des Handelnden hergeleitet werden.?!” Die Spieltheorie ist eine Verallge-
meinerung der neoklassischen Theorie, da sie auch auf Entscheidungssituationen au3er-
halb der Okonomie angewendet werden kann.?'8

Die Analyse der Neoklassik ist statisch, denn die Zeitdimension ist in den Variablen nicht
enthalten.?!” Sie kann durch die komparative Statik eine Voraussage erméglichen; dabei

werden die exogenen Variablen veridndert und es werden die Zustdnde vor und nach der

213 Vgl. Wiseman (1990), S. 147.

214 Vgl, Beckmann (1990), S. 58; Erlei et al. (2007), S. 46.

215 Vgl. Beckmann (1990), S. 60;

216 Vgl, Schmidtchen (1990), S. 128 und S. 136.

217 Vgl. Hausman (2013), Kap. 1.2.

218 Vgl. Séllner (2015), S. 259-260. Auf den folgenden Seiten findet sich auch eine detailliertere Beschrei-
bung der Spieltheorie.

219 Vgl. Veit (1990), S. 100.
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Anderung verglichen.?* Durch die Variation der exogenen GroBen konnen Stérungen der

Gleichgewichtssituation beschrieben werden.?!
2.3.5. Erweiterungen und Modifikationen der neoklassischen Theorie
2.3.5.1. Neue Institutionenokonomik

Die Mikro- wie auch die Makrodkonomik, die vollstindig auf der Idee des Gleichgewich-
tes und der Wohlfahrtsokonomik aufbauen, bilden das gegebene institutionelle Umfeld
nicht ab; sie sind sozusagen ,,institutionenneutral“.?>> Dies ist einerseits eine Stirke der
neoklassischen Theorie, weil damit der Grundgedanke der 6konomischen Effizienz unter
idealen Bedingungen ausgearbeitet werden kann und die Bedeutung der relativen Preise
klar zu Tage tritt. Die Schwichen des neoklassischen Ansatzes, die von den Anhédngern
der Neuen Institutionenskonomik (NIO) aufgegriffen werden, sind der mangelnde Ein-
bezug von Transaktionskosten, Irrationalitidten und unvollkommener Voraussicht. Daher
haben es sich die Vertreter dieses Forschungsprogramms zur Aufgabe gemacht, genau
diese Defizite der Neoklassik zu adressieren. Die NIO umfasst daher ein weites Spektrum
an Anwendungsmoglichkeiten. Dazu zdhlen die umfangreichen Modellierungen von
Transaktionskosten.??* Daneben findet sich der explizite Einbezug einer unvollkomme-
nen Voraussicht der Wirtschaftssubjekte wie auch die Annahme einer eingeschrinkten
Rationalitit. Auf diese Restriktionen aufbauend werden in den Modellen die Institutionen
als endogene Variable betrachtet und damit deren Entstehen erklirt.?**

Die Vertreter der alten Institutionendkonomik, zu denen auch die Vertreter der deutschen
Historischen Schule um Schmoller oder Sombart gehorten, hatten diese Schwichen schon
gekannt und lehnten darauthin die Neoklassik vehement ab. Diese Ablehnung bezog sich
auf die reine theoretische Arbeit unter der Annahme abstrakter Prinzipien wie Margina-
lismus oder Gewinnmaximierung. ,,Jm Gegensatz zu ihnen benutzen die Vertreter der
NIO den analytischen Apparat der neoklassischen Theorie und auch neuere Verfahren,
um Funktionsweise und Entwicklung institutioneller Ordnungen zu erklidren und somit

Geltungsbereich und Prognosefihigkeit der Mikroskonomik zu vergréBern.“?* Die NIO

220 Vgl. Beckmann (1990), S. 59.

21 Vel. Veit (1990), S. 100.

222 Vgl. Richter, Furubotn (2010), S. 1. In der neoklassischen Gleichgewichtsanalyse werden bestimmte
Institutionen — wenn auch nicht explizit modelliert — vorausgesetzt wie das Preissystem an sich und eine
auf Privateigentum aufbauende Rechtsordnung, vgl. Schmidtchen (1990), S. 126-127.

223 Fiir einen Uberblick vgl. Richter, Furubotn (2010), S. 14-16.

224 Vgl. Richter, Furubotn (2010), S. 17.

225 Richter, Furubotn (2010), S. 2.
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kann somit als eine Verallgemeinerung der Neoklassik verstanden werden, weil die
strenge Neoklassik auf einem restriktiven Annahmenset aufbaut und die NIO diese An-
nahmen in verschiedene Richtungen auflost.??® Die Idee des Marginalismus wird bspw.
auf die Informationsgewinnung angewendet: Die optimale Informationsversorgung liegt
dort, wo Grenzkosten und Grenznutzen der Informationsgewinnung gleich sind. Die
neoinstitutionendkonomische Theorie nutzt also das neoklassische Analysewerkzeug und
wendet dieses auf real beobachtbare Institutionen an.??” Gemeinsamkeiten mit dem ne-
oklassischen Forschungsprogramm sind dabei

— der methodologische Individualismus

— das eigennutzorientierte Handeln der Individuen (mit der Moglichkeit des Opportu-

nismus) und
— die Annahme individueller Rationalitdt (das gilt nicht fiir alle Stromungen der
NIO).>?8

Die Annahme der vollstidndigen individuellen Rationalitét findet sich in fritheren Arbei-
ten der NIO und auch heute noch bei der Prinzipal-Agent-Theorie, der 6konomischen
Analyse des Rechts, sowie der Public-Choice-Theorie.?* In weiten Bereichen sind folg-
lich die Annahmen iiber das Verhalten der Individuen von Neoklassik und NIO gleich.>*
Die NIO ist ein Anwendungsfeld der Mikrockonomie. Deren Vertreter grenzen sich von
der Neoklassik ab. Dieter Schneider erkennt eine Entwicklung der Neoklassik in mehre-
ren Stufen, wozu er die Partialanalyse zur Erkldrung realer Markte zéhlt. Hierunter fasst
er auch die NIO.?! Was die Methode anbelangt, so gibt es durch die normativ-modell-
theoretische Ausrichtung wie auch durch eine positiv-empirische Stromung der NIO wei-

tere Gemeinsamkeiten mit der Neoklassik.>*?
2.3.5.2. Verhaltensokonomik

Die Neoklassik hat eine konkrete Vorstellung von der Rationalitit der Wirtschaftssub-

jekte. Menschliches Handeln kann nicht ausschlieBlich auf der Basis eines bestimmten

226 Vgl. Richter, Furubotn (2010), S. 3.

227 Vgl. Boettke (1997), S. 27-28.

28 Fiir die Gemeinsamkeiten zwischen Neoklassik und NIO vgl. Picot, Schuller (2006), S. 1; Richter,
Furubotn (2010), S. 3-5; Schaffer (1999), S. 173-175. Erlei et al. sprechen bei der NIO von einer ,,Er-
weiterung* der Neoklassik, vgl. Erlei et al. (2007), S. 53. Sollner sagt dezidiert, dass der Neoinstitutio-
nalismus innerhalb des neoklassischen Paradigmas arbeitet, vgl. Sollner (2015), S. 125.

 Vgl. Richter, Furubotn (2010), S. 4.

O Vgl. Albert (1979), S. 23.

' Vgl. Schneider (2001), S. 357.

Vgl. Picot, Schuller (2006), S. 3.

ST
o

2
2
2
2

[SSEN S IOV
S

53



Rationalitdtskriteriums analysiert werden. Erfolgreiches Handeln scheint im Nachhinein
immer rational zu sein. Die Alternative dazu ist die Frage, wie vor einer Entscheidung
rationales Handeln aussehen soll. Dann hat man einen Mafstab, an dem man den Ratio-
nalitidtsgrad des Handelns messen und damit bewerten kann. Dies dient aber nicht der
Erkldrung menschlichen Handelns, denn damit wird nur ermittelt, in welchem Grad der
Handelnde sein Ziel erreicht oder verfehlt hat. Die Motivation in Form von Griinden und
Uberlegungen fiir das Handeln bleibt dabei auBen vor.2** Mises definiert in seinen Uber-
legungen zur praxeologischen Methode, dass alles menschliche Handeln zielgerichtet ab-
lduft und deswegen automatisch rational ist.>** Daher muss sich diese Methode nicht mit
einer besonderen Definition von Rationalitit auseinandersetzen.

Die Verhaltensokonomik versucht, realititsnihere Annahmen iiber das Verhalten von
Menschen zu treffen, als die Neoklassik. Der neoklassische homo oeconomicus verhélt
sich vollkommen rational, wéihrend der in der Realitit anzutreffende Mensch ein hiufig
von diesem Rationalitéitsprinzip abweichendes Verhalten aufweist. Aulerdem wird der
homo oeconomicus als ein rein eigenniitziger Akteur dargestellt, wihrend tatsdchlich
auch altruistisches Verhalten vorzufinden ist. Mit der Hilfe anderer Wissenschaften, vor-
nehmlich der Psychologie, werden Erkenntnisse gewonnen, die dann das sozialwissen-
schaftliche Menschenbild modifizieren und verbessern.?*> Besonders im Bereich der For-
schung iiber Finanzmirkte gibt es die Stromung des ,.Behavioral Finance®. Dort finden
sich zahlreiche Forschungsbeitrige, in denen Phdnomene auf den Finanzmirkten durch
die Irrationalitit der Akteure erklirt wird.?*

Die Verhaltensokonomen stellen sich hiufig in scharfer Abgrenzung zur Neoklassik dar.
Auf der methodischen Ebene weist dieser Ansatz aber hohe Ahnlichkeiten mit der Ne-
oklassik auf. Hiufig finden sich Untersuchungen im Bereich der Verhaltensokonomik,
die lediglich darauf hinauslaufen, die neoklassische Nutzenfunktion mit der Hilfe psy-
chologischer Erkenntnisse zu modifizieren. Dabei bleiben die Basisannahmen iiber Pri-
ferenzen der Neoklassik wie Vollstandigkeit oder Transitivitdt unberiihrt. Es wird dem-
nach keine bedeutende Verbesserung bei der Erkldrung menschlicher Entscheidungspro-
zesse und damit menschlichen Verhaltens erzielt.?” Durch viele verhaltensskonomische

Modelle wird das menschliche Verhalten iiber unrealistischere Annahmen abgebildet.

2
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3 Vgl. Schmid (1989), S. 130.

Vgl. Caldwell (1994), S. 119.

5 Vgl. Calance, Diacon (2014), S. 71; Berg, Gigerenzer (2010), S. 133-134.
236 Vgl. fiir einen Uberblick bspw. Barberis, Thaler (2002).

237 Vgl. Berg, Gigerenzer (2010), S. 140.
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Unrealistisch sind diese Annahmen deshalb, weil bei der Entscheidungsfindung ein kom-
plexeres Optimierungsproblem geldst werden muss als im einfacheren neoklassischen
Modell. Einige verhaltensokonomische Modelle entsprechen einer teilweisen Verallge-
meinerung des neoklassischen Ansatzes, wenn neue Parameter in die Zielfunktion einge-
baut werden oder die Restriktionen modifizieren. Die Situation ist paradox, denn die be-
schrinkte Rationalitdt des Menschen wird durch einen komplexeren Entscheidungspro-
zess abgebildet.”*® Sowohl Neoklassik als auch Verhaltensokonomik gehen von vollstéin-
diger Kommensurabilitit aus. Das bedeutet, dass in der Nutzenfunktion iiber ein Giiter-
biindel ein Gut vollstindig durch die Menge an anderen Giitern ersetzt werden kann, um
zum gleichen Nutzen zu kommen. In der Realitit ist bekannt, dass es bei der Entscheidung
iber ein Giiterbiindel ,,rote Linien* gibt, dass also ein Giiterbiindel nur genau dann Nutzen
stiftet, wenn ein bestimmtes Gut enthalten ist.>*° Der wissenschaftstheoretische Ansatz
Friedmans (1953), nach dem Annahmen nicht realititsnah sein miissen, sondern einen
hohen Erkldrungsgehalt und eine groB3e Prognosekraft besitzen sollten, wird offensicht-
lich sowohl von neoklassischer Seite wie auch von der Verhaltensokonomik geteilt. Dies
zeigt sich bei der Verhaltensokonomik dadurch, dass bei vielen Ansitzen stark darauf
geachtet wird, dass das Modell gut an die Daten angepasst ist und einen hohen Determi-
nationskoeffizienten R? aufweist. Ein hohes R? wird durch die im Vergleich zur Neoklas-
sik groBere Anzahl freier Parameter aber automatisch erreicht. Bei der Prognose hingegen
konnen die einfacheren Modelle der Neoklassik den komplexeren verhaltensokonomi-
schen Ansitzen iiberlegen sein.’*? Eine weitere Gemeinsamkeit ist, dass die rationale Pri-
ferenzbildung als normatives Ideal aufrechterhalten wird. Empirische Untersuchungen
der Verhaltensokonomik beschreiben Abweichungen vom normativen Verhaltensmodell

der Neoklassik ohne dasselbe in Frage zu stellen.?!

2.3.6. Vergleich der neoklassischen Gleichgewichtstheorie mit der Methodik der

Osterreichischen Schule

Es ist mit Schwierigkeiten verbunden, grobe Klassifizierungen vorzunehmen und von der

,,Methode der Neoklassik und der ,,Methode der Osterreichischen Schule® zu sprechen.

238 Vgl. Berg, Gigerenzer (2010), S. 140-141.

29 Vgl. Berg, Gigerenzer (2010), S. 141-143.

240 Vgl. Berg, Gigerenzer (2010), S. 143-144.

21 Vel Berg, Gigerenzer (2010), S. 147-149. Die Autoren bemerken, dass die Vertreter der Verhaltensoko-
nomik den normativen Kern der neoklassischen Verhaltensannahmen vehementer vertreten als die ne-
oklassischen Okonomen selbst, vgl. ebd., S. 157.
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Ein Wissenschaftler hilt sich i.d.R. nicht an exakt dieselbe Methodik, es ist daher prob-
lematisch, den einzelnen Wissenschaftler einer methodischen Ausrichtung zuzuordnen.
Es ist aber moglich, grundsitzlich unterschiedliche Herangehensweisen zu vergleichen.
Dass fiir die verschiedenen Methoden Namen gebraucht werden, ist offensichtlich, und
in dieser Arbeit werden die Begriffe (neoklassische) Gleichgewichtstheorie oder Ne-
oklassik auf der einen Seite und Theorie des Handelns oder Methode der Osterreichischen
Schule auf der anderen Seite verwendet.?*> White (2008) merkt an, ein gutes Unterschei-
dungskriterium sei, dass die beiden Ansitze unterschiedliche Fragen stellen. Mit unter-
schiedlichen Fragestellungen verbinden sich unterschiedliche Formen der Herangehens-

weise. 2

2.3.6.1. Theorie der Entscheidung vs. Theorie des Handelns

Die Neoklassik ist eine Theorie der Entscheidung, d.h., die Neoklassik ermittelt vor dem
Hintergrund eines gegebenen Zweck-Mittel-Rahmens die 6konomisch sinnvollste (ratio-
nale) Entscheidung. Die verschiedenen Szenarien fiir die Zukunft sind also gegeben, und
der Entscheider ermittelt ausgehend von seinen Priferenzen die fiir ihn nutzenmaximie-
rende Strategie. Dieser Herangehensweise nach ist die zukiinftige Entwicklung in der Ge-
genwart erkennbar. Dieser Aspekt wird in der strengen Annahme vollkommener Voraus-
sicht deutlich, aber auch in der weniger strengen Annahme der rationalen Erwartungen.?*
Diese Sichtweise des Effizienzstrebens oder auch Okonomisierens steht in Kontrast zur
Osterreichischen Denkweise, die zuerst von menschlichem Handeln ausgeht und sich an
dieser Stelle am pointiertesten von der Neoklassik unterscheidet.>*> Der Mensch handelt,
weil er sich besser stellen will; ansonsten wiirde er das Handeln unterlassen.>*® Die Indi-
viduen verfolgen mit dem Handeln die von ihnen gewihlten Ziele. Dass der Mensch han-
delt, ist das a priori wahre Axiom der Praxeologie, der Wissenschaft vom menschlichen
Handeln.?*’ Die Theorie des Handelns ist fiir einen kreativen Evolutionsprozess offen, in
dem die menschlichen Wahlentscheidungen und Innovationskréfte den sozialen Prozess

bestimmen.>*®

%2 Fiir weitere Bemerkungen, dass es nicht eine einzige Methode der Osterreichischen Schule gibt, vgl.

Block (2013), S. 71-72.

23 Vel. White (2008), S. 11-12.

244 Vgl. Buchanan, Vanberg (1991), S. 170-171.
245 Vgl. Huerta de Soto (1998), S. 76.

246 Vgl. Kirzner (1978), S. 26-27.

247 Vgl. Rothbard (1997), S. 58-59.

248 Vgl. Buchanan, Vanberg (1991), S. 170.
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2.3.6.2. Objektivismus vs. Subjektivismus

Bei der neoklassischen Analyse zeigt sich eine objektivistische Herangehensweise: Die
Maximierung des Nutzen wirkt als Antriebskraft, und alle menschlichen Handlungen
konnen aus dieser Kraft wie bei einem mechanischen Prozess erklirt werden.?*® Es zeigt
sich, dass die Neoklassik ein deterministisches Weltbild zugrunde legt.>*° In dieser Denk-
welt nimmt die Betonung von Gleichgewichtszustinden eine iibergeordnete Rolle ein,
wobei der Prozess zur Erreichung des Gleichgewichts nicht betrachtet wird und nur mit
Hilfe exogener Elemente simuliert werden kann.?*! Den handelnden Menschen wird ein
genaues Wissen um die zugrundeliegenden Fakten zugeschrieben.?>> Das konomische
Problem wird auf ein technisches Optimierungsproblem, das mathematisch 19sbar ist, re-
duziert. Der Mensch in diesem Paradigma, der homo oeconomicus, verhilt sich wie ein
Automat, der auf die duBeren Umstiinde lediglich reagiert.>3 Der Mensch wird also passiv
und quasi-mechanisch abgebildet. Jede Entscheidung kann mittels einer rechnerischen
Optimierung erkléart werden. Die menschliche Kreativitit und das unternehmerische Ele-
ment spielen hier keine Rolle.?>* Die Sichtweise der Theorie des Handelns ist i.Ggs. dazu
streng subjektivistisch, weil dort angenommen wird, dass die Individuen stets auf einen
bestimmten Zweck hin gerichtet handeln. Auflerdem handeln sie im Einklang mit der
Wahrnehmung ihrer Moglichkeiten, diese Ziele zu erreichen.?>> Die konomischen Tat-
sachen sind in diesem Sinne keine objektiven Tatsachen, sondern Ideen des Wirtschafts-

wissenschaftlers dariiber, welche Ziele andere verfolgen.?

2.3.6.3. Die Sicht auf den Wettbewerb: Gleichgewicht vs. Prozess

In der Neoklassik wird genau dann von Wettbewerb gesprochen, wenn das polypolisti-
sche Gleichgewicht eingetreten ist, also kann der Wettbewerb in diesem Kontext als ein
Zustand aufgefasst werden. Sind die Voraussetzungen des vollkommenen Marktes erfiillt,
dann kann das Verfahren des Wettbewerbs als Methode zur Anpassung an verdnderte
Umweltbedingungen nicht stattfinden.?>’ Der Preis im Gleichgewicht ist ein solcher, den

alle Beteiligten hinnehmen miissen, weil sie aufgrund der polypolistischen Marktstruktur

29 Vgl. Koslowski (1990), S. 3.

230 Vgl Wrobel (2001), S. 222.

1 Vel, Kirzner (1978), S. 26.

252 oI, Hayek (1945, 2007), S. 70.
233 Vgl. Huerta de Soto (2013), S. 44.
234 Vgl. Kirzner (1978), S. 28.

255 Vgl. White (1977), S. 4.

236 Vgl. Huerta de Soto (1998), S. 86.
257 Vgl. Hayek (1968, 2003), S. 132.
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keine Moglichkeit haben, den Preis zu beeinflussen. Uberrenditen sind nicht (mehr) mog-
lich. Beim vollkommenen Wettbewerb verhalten sich alle Marktteilnehmer identisch. Je-
des abweichende Verhalten wire sinnlos und der ,,Wettbewerb*, wie er intuitiv als riva-
lisierendes Verhalten wahrgenommen wird, ist dann nicht vorhanden.?® Es gibt in der
theoretischen Welt vollkommenen Wettbewerbs keinen Platz fiir Produktdifferenzierung,
Werbung, Preiswettbewerb, Preisdiskriminierung oder Innovationen, denn die Logik des
reinen Wettbewerbs schliet solches Verhalten aus und betrachtet es als gesamtwirt-
schaftlich unerwiinschte Ressourcenvergeudung.>> In die Welt vollkommenen Wettbe-
werbs kann die Vorstellung von Unternehmertum nicht eingefiihrt werden. Ein unterneh-
merischer und wettbewerblicher Prozess kann nur dann analysiert werden, wenn die An-
nahme vollkommenen Wissens iiber die relevanten Preise fallengelassen wird.?® Der Un-
ternehmer, der aus der Entdeckung bestimmter Unvollkommenheiten Gewinnchancen
wahrnimmt und der Unwirtschaftlichkeiten und Koordinationsméngel erkennt, kann bei
der Osterreichischen Schule die immerwihrende Tendenz zum Gleichgewicht erkli-
ren.”®! Die Informationen des Unternehmers sind subjektiver Natur, d.h., diese besitzt nur
er aufgrund der situationsbezogenen Umsténde von Zeit und Ort. Der findige Unterneh-
mer erkennt z.B., dass potentielle Verkédufer die Kauflust ihrer Kiufer unterschitzen und
daher einen zu niedrigen Preis verlangen. Der Unternehmer, mit dem Wissen um die ho-
here Zahlungsbereitschaft bestimmter Kiufer ausgestattet, kann dem zu giinstigen Ver-
kiufer die Produkte abkaufen und dem potentiellen Kiufer zu einem hoheren Preis wei-
terleiten. Der Unternehmer ist bestrebt, bestimmte Bediirfnisse bei potentiellen Kunden
zu erkennen. Wenn er in der Lage ist, diese Bediirfnisse adidquat zu befriedigen und dabei
geringere subjektive Kosten aufwenden muss, sodass er einen Uberschuss erzielen kann,
dann wird er die Transaktion durchfithren und die Gewinnméglichkeit erklirt die Ten-
denz zur Gleichgewichtssituation. In dieser Denkwelt ist ein wirklich ,,wettbewerblicher

Markt erkennbar: Jeder Marktteilnehmer weil3, dass seine Angebote nur dann zu einer

2% Vgl. Kirzner (1978), S. 72.

29 Vgl. Armentano (1978), S. 96; Hayek (1946, 2003), S. 111. Armentano schreibt, dass das Bild des
neoklassischen Wettbewerbs nicht nur unrealistisch ist, sondern genau das Gegenteil der Realitét dar-
stellt.

260 Vgl Kirzner (1978), S. 31.

261 Zur Unternehmertheorie hat besonders Israel Kirzner Beitriige geleistet; bei ihm fungiert der Unterneh-
mer als einer, der durch sein Handeln auf eine Gleichgewichtssituation hinwirkt. Joseph Schumpeter
hat das Bild vom Unternehmer als ,,kreativer Zerstorer in die Wirtschaftswissenschaft eingefiihrt, vgl.
Sollner (2015), S. 234-235. Dieser Ansatz erklart, weshalb es Tendenzen gibt, die vom Gleichgewicht
wegfithren. Die Bedeutung des Unternehmers in der Wirtschaftswissenschaft wurde schon friih ange-
sprochen; schon bei Richard Cantillon (1680-1734) spielt die Funktion des Unternehmers einer kirzner-
schen Ausprigung eine Rolle, vgl. Hébert (1985), S. 272-275.
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Transaktion fiithren, wenn sie fiir den Kontraktpartner die aus dessen Sicht vorteilhafteste
Gelegenheit ist. Der Unternehmer muss neben der Ermittlung der Bediirfnisse und der
Abschitzung der Pldne seiner potentiellen Kontraktpartner auch die Moglichkeit in Be-
tracht ziehen, dass ein Konkurrent seine Leistung zu besseren Bedingungen erfiillen
kann.?®? Der Unternehmer muss folglich dem Kunden bessere Angebote unterbreiten als
seine Wettbewerber. Durch den Marktprozess findet ein stidndiges sich Abtasten zwischen
den Wettbewerbern statt. Jeder muss versuchen, den Konkurrenten in Angebotsqualitiit
zu iibertreffen, aber er darf seinen Preis auch nicht zu niedrig ansetzen. Der Prozess kann
vollendet werden, wenn sich die Entscheidungen der Marktteilnehmer vollstindig einan-
der angepasst haben. Keiner muss sich weiter verbessern, weil schon die Grenze der Mog-
lichkeiten erreicht ist. So konnen die Wettbewerber eine Zeit lang nebeneinander beste-
hen, indem sie gleichwertige Gelegenheiten fiir die Kdufer bieten. Jetzt besteht ein tem-
porires Gleichgewicht und der Wettbewerb hat an dieser Stelle zunéchst keine Triebkraft
mehr.2% Das unternehmerische Handeln schafft jedoch immer an anderer Stelle neue Un-

vollkommenheiten, sodass sich dieser Prozess unendlich fortsetzt.?%*

2.3.6.4. Der positivistische Charakter der Neoklassik

Die Osterreichische Schule in der Tradition Hayeks leitet mittels Introspektion aus abs-
trakten Uberlegungen Schliisse ab. Kern der Idee ist die Dispersion des Wissens in der
Gesellschaft und das daraus resultierende Koordinationsproblem. Das Preissystem wird
als diejenige Institution angesehen, welche die Kommunikation zwischen den Individuen
bewerkstelligt und die gesamtwirtschaftliche Koordination zustande bringt.?®> Dieses
Vorgehen ist hypothetisch-deduktiv und steht in Kontrast zu einem positivistischen Vor-

gehen, das die empirische Realitit zum Ausgangspunkt der Uberlegungen nimmt.
Elemente des Positivismus in der Neoklassik: Kritischer Rationalismus

Bei der Neoklassik ist die Frage nach einer klaren wissenschaftstheoretischen Positionie-
rung nicht so einfach zu beantworten. Auf der einen Seite gibt es eine Fiille an introspek-
tiven und deduktiven Elementen in der Theorieentwicklung. Man denke hier nur an das

Modell des homo oeconomicus als rationaler Akteur und die Herleitung von Gleichge-

262 Vgl, Kirzner (1978), S. 9-10.

263 Vgl. Kirzner (1978), S. 11.

264 In Kap. 5.1.3.3. wird die Rolle des Unternehmers in der Wirtschaftstheorie nochmals aufgeworfen und
vertieft.

265 Vgl. Salerno (1993), S. 115.
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wichten auf den Mirkten, die zu pareto-optimalen Ergebnissen fiihren. In dieser gedank-
lichen Welt gibt es keinen direkten empirischen Bezug. Dennoch finden sich in der Ne-
oklassik durchaus positivistisch-empiristische Elemente.?*® Diese sind nimlich dann von
besonderer Bedeutung, wenn es um die Akzeptanz einer Theorie geht. Hier folgt die Ne-
oklassik — zumindest rhetorisch — hdufig dem kritischen Rationalismus, wobei in der wis-
senschaftlichen Praxis faktisch keine falsifizierten Hypothesen oder ein falsifiziertes For-
schungsprogramm verworfen werden.’®” Dies ist die aktuell in den Wirtschaftswissen-
schaften vorherrschende Methodologie.?®® Es sind demnach nur solche Theorien (vorliu-
fig) giiltig, die nicht falsifiziert sind. Die Theorie wurde also einerseits abstrakt-deduktiv
entwickelt, aber durch die Notwendigkeit der empirischen Bewédhrung kommt ein positi-

vistisches Element in die Methodologie hinein.
Elemente des Positivismus in der Neoklassik: Bedeutung der Prognosekraft der Theorie

Diese positivistischen Elemente finden sich auf weiteren Ebenen. Das wird besonders an
der zahlreich kritisierten Methodologie in Milton Friedmans vielgelesenem Aufsatz von
1953 deutlich. Trotz der meist negativen Reaktionen auf den Aufsatz hat diese methodo-
logische Position breite Akzeptanz in der wissenschaftlichen Gemeinde gefunden.?® Das
Ziel der Okonomie ist demnach, fruchtbare Einsichten zu erhalten und eine fiir den realen
Menschen niitzliche Theorie zu entwickeln. Dabei ist die Prognosekraft ein wichtiges
Merkmal der Niitzlichkeit einer Theorie.?’® Dass Annahmen zur Komplexititsreduktion
gesetzt werden, ist fiir die Theoriebildung notwendig. Friedmans These, dass auch anti-
realistische Annahmen durchaus legitim sein konnen und sogar geboten sind, wenn sich
die Prognosegiite verbessert, ldsst den Schluss zu, dass die Theorie weniger einem Wahr-
heitsgehalt verpflichtet ist, als einer Kongruenz mit der Datenlage. Dadurch wird erkenn-
bar, dass die Datenlage iiber die Akzeptanz einer Theorie entscheidet, was das positivis-
tische Element dieser Methodologie deutlich macht. Hayek bezeichnet Friedman sogar
als ,,arch-positivist®, der nur das empirisch Bestitigte als wissenschaftliches Argument
gelten lisst.?’! Es ist zu fragen, ob die Prognosekraft einer Theorie das einzige Ziel fiir

einen Wirtschaftswissenschaftler ist, oder ob die Erkldrung auch eine wichtige Dimension

266 Vgl. Reuten (1996), S. 40; Polleit (2013), S. 234-235; McCloskey (1983), S. 484-485. Siehe auch
Wisniewski (2014), S. 40 mit weiteren Literaturverweisen.

267 Vgl. Reuten (1996), S. 41; Caldwell (1994), S. 125-126; Herrmann-Pillath (1999), S. 1.

268 Eine Argumentation, dass der vorherrschende Falsifikationismus sich gerade nicht eignet, um die Oko-
nomie als Gebiet komplexer Phinomene zu behandeln, findet sich bei Herrmann-Pillath (1999), S. 1-2.

209 Vgl. Caldwell (1994), S. 173; Schroder (2003), S. 1; McCloskey (1983), S. 485.

270 Vgl. Schrider (2003), S. 5-7.

271 Vgl. Hayek (1994), S. 145 zitiert nach Huerta de Soto (1998), S. 97.
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der Forschung darstellt.””> AuBerdem besteht bei einem positivistischen Vorgehen die
Gefahr, dass nur genau diejenigen Theorien Bedeutung erlangen, die einer Messung zu-

ginglich sind, weil nur hier die notwendigen Daten vorliegen.?”?
Elemente des Positivismus in der Neoklassik: Modellspezifikation

Bei der Theoriebildung zeigen sich trotz der hypothetisch-deduktiven Elemente der Ne-
oklassik, die bestimmte Kernannahmen betreffen, auch positivistische Ziige. Durch die
neoklassische Analyse konnen Gleichgewichtssituationen beschrieben werden. Die Glei-
chung oder das Gleichungssystem besteht aus einer Reihe von Variablen. Durch eine em-
pirische Studie konnen die Parameter der Gleichung geschitzt werden, sodass es moglich
ist, die abhiingige Variable zu beschreiben. Mit diesem Werkzeug konnen unter Setzung
bestimmter Annahmen Prognosen abgeleitet werden. Das empirische Ermitteln der Para-
meter ist nicht mehr als eine historische Information iiber bestimmte Aspekte der Ergeb-
nisse des sozialen Prozesses. Es kann jedoch mit diesem Vorgehen keine Theoriebildung
stattfinden: Die Struktur der sozialen Prozesse kann nicht erkannt werden, und diese
Struktur besteht aus dem Wissen der Beteiligten am sozialen Prozess. Die Beeinflussung
der Theoriebildung durch 6konometrische Studien war in der Vergangenheit sehr ge-
ring.”’* Die Theoriebildung auf Basis der Empirie wurde schon von der Historischen
Schule durchgefiihrt, wobei dieser Vorgehensweise kein Erfolg beschieden war.?”> Die
gesammelten Informationen konnen aber zumindest Fortschritte in anderen Bereichen

wie der Soziologie, der Psychologie und der Anthropologie bewirken.?”®
Nutzen der mathematischen Sprache und Gefahr des Modellplatonismus

Die neoklassische Methode als Sprache kann sehr wohl dazu verwendet werden, be-
stimmte soziale Situationen darzustellen. Mit der ceteris paribus-Annahme verliert eine
Theorie zwar ihren empirischen Gehalt und sieht nur noch die reine Beziehung zwischen
verschiedenen Definitionen. Doch durch die mathematische Analyse werden die Konse-
quenzen einer Theorie und die Implikationen der Definitionen klarer. AuBBerdem schafft

diese Vorgehensweise eine unmissverstiandliche Sprache, mit der 6konomische Probleme

272 yel. Caldwell (1994), S. 181

273 Vgl. Hayek (1974, 2007), S. 88.
274 Vgl. Summers (1991), S. 132.

275 Vgl. Huerta de Soto (1998), S. 88.
276 Vgl. Wisniewski (2014), S. 42.
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angegangen werden.?’’ Viele Gebiete z.B. der mathematisch ausformulierten neoklassi-
schen Kapitalmarkttheorie konnen von sich beanspruchen, sehr elegant zu sein.?’® Neue
Erkenntnisse sind wegen des fehlenden empirischen Gehaltes nicht moglich, weil mit der
Sprache der mathematischen Methode nichts anderes ausgedriickt wird als das, was durch
die Annahmen schon in das Modell hineingelegt worden ist.?” Durch eine Uberbetonung
der formalen Fragen wie der mathematischen Handhabbarkeit von Modellen gegeniiber
inhaltlichen Fragen wie Realititsnihe oder Erklarungswert kommt es zu einem besseren
Verstindnis der Konsequenzen der Theorie. Durch diesen ,,Modellplatonismus* und die
Abkopplung von der Realitdt konnen die aktuell relevanten Fragen nicht addquat behan-
delt werden.?®® Durch eine iibertriebene Formalisierung findet keine Innovation und keine

Entwicklung der Erkenntnis statt.?8!
2.4. Konsolidierung der methodologischen Uberlegungen und weiteres Vorgehen

Nach der wissenschaftstheoretischen Positionsbestimmung auf der Basis der Uberlegun-
gen Hayeks lassen sich Schlussfolgerungen ziehen, die den weiteren Ausfithrungen in
dieser Arbeit zugrunde liegen. Diese Schlussfolgerungen werden nun zusammengefasst:

— Mathematisch-statistische Verfahren konnen in den Sozialwissenschaften nicht fiir
detaillierte Prognosen angewendet werden. Prognosen sind lediglich auf allgemeiner
Ebene als Struktur-Voraussagen moglich.

— Wirtschaftspolitische Empfehlungen lassen sich nicht mit positivistischen Methoden
begriinden, denn hinter jeder wirtschaftspolitischen MaBnahme steckt die Prognose,
welche Auswirkungen die Maflnahme haben wird.

— Die neoklassische Methode eignet sich zur Beschreibung von Strukturen. Das Ver-
halten der Elemente der Struktur kann im Detail analysiert werden. Es ist moglich,
auf der Basis neoklassischer Modelle die Effekte von Einwirkungen auf die Struktur
unter der ceteris paribus-Annahme zu beschreiben.

— Mit Hilfe der neoklassischen Methode kann das zentrale Problem in einer offenen
GroBgesellschaft, die Wissensteilung, nicht addquat behandelt werden, denn die Ne-
oklassik geht durch die Annahme des vollkommenen Marktes dem Aspekt der Wis-

sensteilung aus dem Weg.

27 Vgl. Caldwell (1994), S. 108.

278 Vgl. Friend (1973), S. 272.

2 Vgl. Hahn (1999), S. 9.

80 Vel. Albert (1979), S. 22.

Bl VeI, Reuten (1996), S. 40. Dieser Aspekt wird auch im Kontext der vorgestellten Erweiterungen der
Neoklassik (Neue Institutionendkonomik und Verhaltensokonomik) verdeutlicht.
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—  Mit der Methodik der Osterreichischen Schule kann die Wissensteilung erfasst wer-
den und auf dieser Basis ist es moglich, wirtschaftspolitische Schlussfolgerungen zu
ziehen. Die dahinterliegenden Prognosen haben einen generellen Charakter. Es ist
moglich zu erkennen, welche wirtschaftspolitischen Ziele sich nicht gemeinsam er-
reichen lassen.

— Die Aufgabe des Wirtschaftswissenschaftlers im Bereich der Wirtschaftspolitik ist es,
zu versuchen, eine Orientierung zu gewinnen anstatt priazise Vorhersagen zu machen.

— Die Aufgabe des praktischen Wirtschaftspolitikers ist es, die Beschrinktheit seiner
Moglichkeiten zu erkennen und eine funktionsfihige gesellschaftliche Ordnung zu
kultivieren anstatt aktiv zu steuern, um bewusst bestimmte Ziele des sozialen Prozes-
ses erreichen zu wollen.?$?

Die aus der wissenschaftstheoretischen Uberlegungen gewonnenen Ergebnisse werden

im Weiteren auf das Gebiet der Finanzmarktregulierung angewendet und verfeinert. Die

Regulierung der Finanzmirkte ist sowohl im theoretischen wie auch im praktischen Sinne

ein Anwendungsfeld der Wirtschaftspolitik. Diese wird aus der Perspektive der Osterrei-

chischen Schule mit dem Fokus auf die Wissensteilung untersucht.

Verwertung des Wissens in
der Gesellschaft:
b Wissensteilung durch Miirkte 4

Kritik und Ergiinzung der Theoretischer Vorbau zur R
_ . Beispiel fiir eine spontane
neoklassischen Kritik des
" _ Ordnung
Modellierung Interventionismus

Abbildung 3: Anwendung der Idee von der Wissensteilung im weiteren Verlauf**’

Zunichst ist die Frage relevant, mit welcher Begriindung der Wirtschaftstheoretiker fiir
eine Regulierung der Finanzmirkte pladiert. Diese Begriindungsmuster haben durchgén-
gig neoklassischen Charakter. Aus den oben ermittelten Beschrinkungen der neoklassi-

schen Wirtschaftsanalyse werden Schlussfolgerungen fiir die neoklassische Begriindung

22 Vel Hayek (1955), S. 225.
283 Eigene Darstellung.
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fiir die Finanzmarktregulierung aufgezeigt (Kapitel drei). Die risikobasierte Regulierung
verwendet als theoretische Grundlage wiederum neoklassische Methoden und die Kalib-
rierung der Regulierungsinstrumente folgt neoklassischen Denkmustern, sodass auch hier
die methodischen Beschrinkungen aufgezeigt werden konnen (Kapitel fiinf). Die Wis-
sensteilung in einer offenen Grof3gesellschaft kann als Begriindung herangezogen wer-
den, weshalb eine zentrale Verwaltung als Ordnungssystem der Wirtschaft nicht funktio-
niert. Partielle interventionistische Eingriffe sind ebensowenig funktionstihig. Diese Ar-
gumentation wird auf den Bereich der Finanzmirkte iibertragen und es wird aufgezeigt,
wie interventionistische Eingriffe auf dem Finanzmarkt wirken (Kapitel vier). Aus der
Kenntnis der Wissensteilung folgt, dass interventionistische Eingriffe im Bereich der Fi-
nanzmadrkte nicht die erwiinschten Wirkungen der Finanzmarktstabilitiit erzielen konnen.
Es gibt aber Krifte in einem freien Finanzsystem, die auf eine Stabilisierung hinwirken,
sodass eine spontane Ordnung entsteht. Es wird dafiir Rolle der Wirtschaftspolitik aufge-

zeigt und wie eine solche spontane Ordnung beschaffen sein konnte (Kapitel sechs).
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3. Theoretisch-normative Begriindung fiir die Finanzmarktregulierung

Die in der Realitidt vorzufindende Regulierung der Finanzmirkte wirft verschiedene
grundlegende Fragen fiir die Theorie auf. Zunichst muss geklirt werden, warum eine
Regulierung gerechtfertigt ist und welches Ausmal3 an Regulierung dabei optimal ist.
Man konnte auch eine andere Perspektive einnehmen und nachweisen, warum ein unre-
gulierter Finanzmarkt suboptimale Ergebnisse hervorbringt. Ebenso muss die Frage ge-
stellt werden, wie der privatwirtschaftliche Sektor mit den scheinbaren Instabilititen vor
dem Regulierungszeitalter umgegangen ist und ob diese Strategien funktionierten.?®* Ist
einmal dieser Nachweis gelungen, dass Regulierung notwendig ist, muss dkonomisch be-
griindet werden, welche Instrumente dabei angewendet werden sollen und ob Kosten und
Nutzen der Regulierung in einem angemessenen Verhiltnis zueinander stehen.?®

Regierungen greifen iiblicherweise dann in der Marktwirtschaft ein, wenn sie dafiir sor-
gen wollen, dass Mirkte effizient funktionieren oder um bestimmte soziale Ziele zu ver-
folgen. Im Bereich der Finanzmirkte geht es hauptsdchlich um die Korrektur von Markt-
versagen.”® Die Regulierung sorgt dann dafiir, dass Finanzinstitute gut gemanagt werden

und jederzeit liquide und mit Eigenkapital ausgestattet sind.?%’

Die Begriindung der Fi-

nanzmarktregulierung findet tiblicherweise tiber vier Kategorien statt:

1. Stabilitiit einer einzelnen Bank und Finanzmarktstabilitidt**®

2. Regulierung als Reprisentanz der (kleinen und uninformierten) Einleger, die ein Mo-
nitoring der Bank nicht eigenstiindig durchfiihren kénnen®*

3. Funktionsfihigkeit der Geldpolitik / Geldschopfung durch den Bankensektor

4. Fehlender oder mangelhafter Wettbewerb im Finanzsystem (Konzentration, Mono-
pole etc.)*

Die geldpolitischen Fragen stehen hier nicht im Vordergrund, auch deshalb, weil dieses

Begriindungsschema fiir die Regulierung auf der Idee aufbaut, dass die Geldversorgung

284 Vgl. Rodriguez (2002), S. 4.

285 Vgl Baltensperger (1990), S. 1; Tietzel (1988), S. 84.
26 Veol. Uhde (2007), S. 12-13,

287 Vgl. Schooner, Taylor (2010), S. xii.

288 Vgl. Santos (2000), S. 5-6.

289 Vgl. Santos (2000), S. 10.

20 Vgl. Baltensperger (1990), S. 2.
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von einem staatlichen Notenbankmonopol gewihrleistet werden muss, was nicht zwin-
gend notwendig ist.”’! Der Aspekt der Integritit von Finanzdienstleistungen, dass Anbie-
ter moglicherweise die Unerfahrenheit der Anleger ausnutzen, wird hier ebenfalls nicht
betrachtet.??

Grundsitzlich steht hinter den Regulierungsbegriindungen die These, dass ein streng
marktwirtschaftlich organisierter Finanzsektor nicht funktioniert. Es wird von den Regu-
lierungsbefiirwortern gezeigt, dass es eine inhdrente Instabilitit im Finanzsektor vorliegt
oder dass es Branchenbesonderheiten gibt, die eine Regulierung notwendig erscheinen
lassen.?> Diese Auffassung ist schon von Adam Smith vertreten worden.?** Die Annahme
einer inhirenten Instabilitét ist heute weit verbreitet und wird meist mit dem Modell von
Diamond und Dybvig (1983) untermauert.””> Verfechter eines weitgehend unregulierten
Finanzmarktes fiihren die gegenteilige These an, dass die Instabilititen gerade durch das
staatliche Eingreifen verursacht worden sind.?*® Innerhalb eines verniinftigen vom Staat
bereitgestellten Ordnungsrahmens sind keine endogen verursachten Instabilitidten auf den
Finanzmirkten nachweisbar, sondern sie leisten im Gegenteil hervorragende Dienste bei
der Verarbeitung von exogenen Schocks durch Erwartungs-, Preis- und Mengenanpas-
sungen.?®” Daher miissen die Befiirworter der Regulierung zunichst diese Thesen entkrif-
ten, um zu einer umfassenden theoretischen Fundierung der Finanzmarktregulierung zu
gelangen. Moglicherweise liegt die Besonderheit des Finanzsektors darin, dass diese
Branche sehr empfindlich auf regulatorische Eingriffe reagiert. Dies konnte damit be-
grilndet werden, dass hier keine greifbaren Giiter produziert werden, sondern dass die

Dienstleistung auf Vertrauen zwischen Kunde und Finanzinstitut basiert.

21 Vgl. Wenger, Kaserer (1999), S. 166. Zur Free banking-Schule, die die Notwendigkeit eines staatlichen
Notenbankmonopols verneint, vgl. grundlegend die ,,Entnationalisierung des Geldes* von Hayek (1976,
2011); Smith (1935, 1990) oder weiterfiihrend Selgin, White (1994); Chu (1999). Dieses Thema wird
auch in Kap. 4.2. in dieser Arbeit aufgegriffen.

292 Vgl. Hartmann-Wendels et al. (2015), S. 314.

23 Vgl. Dow (1996); Wenger, Kaserer (1999), S. 167. Argumente, dass durch mehr Wettbewerb im Ban-
kenmarkt auch mehr Instabilitdten auftreten, finden sich bei Van Hoose (2010), S. 127-130.

24 Smith nimmt eine inhérente Instabilitit vor dem Hintergrund eines Teilreservesystems an, vgl. Ro-
driguez (2002), S. 3; Rodriguez (2003), S. 116.

25 Vgl. Dowd, Hutchinson (2014), S. 366.

26 Vgl. die weiteren Kapitel dieser Arbeit. Vgl. auBerdem Knorr (1999), S. 361-365; Dowd (1996).

27 Vgl. Michler, Thieme (2009), S. 218-219.
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3.1. Die Theorie der Finanzintermediation

Fiir die spitere Regulierungsbegriindung durch die Modelle der Neuen Institutionendko-
nomik ist es hilfreich, sich zunéchst die Theorie der Finanzintermediation zu vergegen-
wadrtigen, warum es Finanzintermediire (zu denen Banken wie auch Versicherungen zéh-
len) gibt und welche Leistungen diese zu erbringen im Stande sind.

In einem arbeitsteiligen Wirtschaftssystem existieren Uberschuss- und Defiziteinheiten.
Die einen treten als Kapitalanbieter und die anderen als -nachfrager auf dem Finanzmarkt
in Erscheinung.?”® Ein Finanzintermediir schaltet sich in diese Beziehung ein, indem er
Kapital entgegennimmt und an die Defiziteinheiten weiterleitet. Die Theorie der Finan-
zintermediation erklért, weshalb diese Finanzierungsbeziehung gegeniiber der direkten
Finanzierung iiber den Kapitalmarkt Effizienzvorteile haben kann. Sie macht das durch
die Anwendung eines mikrodkonomischen Ansatzes.”” Der Finanzintermediir bindet
Kapital, weswegen eine Vorteilhaftigkeit gegeniiber dem Kapitalmarkt nicht direkt er-
sichtlich ist. Das in der neoklassischen Denkwelt mogliche pareto-optimale Ergebnis
kann unter Hinzuziehung eines Finanzintermediérs nicht erreicht werden. Daher wird der
neoklassische Ansatz verlassen, wobei das Pareto-Optimum als Benchmark weiter eine
Rolle spielt. Die Neue Institutionenokonomik stellt Erkldrungsmuster fiir die Existenz
von Institutionen bereit. Zu diesen Institutionen zihlen u.a. die mit einer Transaktion ein-
hergehenden Vertrige, Eigentums- und Besitzverhiltnisse, und die damit verbundenen
Transaktionskosten. Die Institutionen weisen immer eine Abhiingigkeit vom jeweiligen
Rechts- und Regulierungssystem auf und sind ebenso eingebunden in die Mentalitét oder
die Sitten eines Volkes.*” Auf dem Finanzmarkt werden besonders Informationsasym-
metrien in den Fokus genommen. Der Kapitalnehmer kennt z.B. seine Kreditwiirdigkeit
besser als der Kapitalgeber. Die Informationsasymmetrien werden unterteilt in solche vor,
wihrend und nach dem Abschluss eines Vertrages (ex ante, ex interim und ex post-Unsi-

cherheit).?"!

Es entsteht dadurch bspw. adverse Selektion, weil die Kapitalanbieter vorher
nicht genau um die Kreditwiirdigkeit Bescheid wissen und dann manche Kapitalnachfra-
ger nur zu einem hohen Zins Kapital iiberlassen bekommen. Daneben kann moral hazard

entstehen, weil der Kapitalgeber wihrend der Vertragslaufzeit nicht genau kontrollieren

298 Vgl. Bitz (1989), S. 430.

29 Vgl. Biischgen, Borner (2003), S. 3.

300 Vgl. Opper (2001), S. 601.

391 Vgl. Hartmann-Wendels et al. (2015), S. 99.
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kann, ob sich der Kapitalnehmer vertragsgemif verhilt.**?> Um diese Probleme abzumil-
dern, kann der besser informierte Vertragspartner Signalling betreiben; er versucht mit
Hilfe von iiberpriifbaren Signalen (z.B. Ratings) anzuzeigen, dass er von guter Qualitit
ist. Die schlechter informierte Vertragspartei kann mit Screening-Mechanismen versu-
chen, ein genaueres Bild von der Qualitét ihres Gegeniibers zu erhalten. Sowohl Signal-
ling als auch Screening sind mit Kosten verbunden.>%

Ein Finanzintermedidr kann durch bspw. Skaleneffekte in der Lage sein, die Kosten aus
den Marktunvollkommenheiten soweit zu verringern, dass der Finanzkontrakt mit der
Zwischenschaltung eines Finanzintermediérs giinstiger ist, als die direkte Kapitalmarkt-
beziehung. Der Vergleich dieser Situation mit Finanzintermediir (Second best-Losung)
mit dem pareto-optimalen Zustand ohne Finanzintermedidr fiihrt zur Bestimmung der
Agency-Kosten. Die Leistungen des Finanzintermedidrs lassen sich unterteilen in die
Transformation von LosgroRen, Fristen und Risiken.>** Aus der positiven Transformation
von Fristen, dass die durchschnittliche Laufzeit der Verbindlichkeiten kiirzer ist, als die
durchschnittliche Laufzeit der Aktiva, resultieren Liquidititsrisiken, und hierunter zihlt

die Gefahr eines Bankruns.’?

3.2. Neo-institutionenokonomische Marktversagensmodelle

Als Referenzpunkt fiir die Legitimitit staatlicher Eingriffe existiert gemeinhin das ne-
oklassische Modell vollkommener Konkurrenz. Hier geht man davon aus, dass sich ein
pareto-optimaler Zustand herausbilden kann, unter dem eine Maximierung der Wohlfahrt
erreicht wird. Sobald sich in der Realitit dieses Optimum nicht verwirklicht vorfindet,
liegt per definitionem eine Form des (allokativen) Marktversagens vor, welche durch ei-
nen staatlichen Eingriff behoben werden soll. Wenn mit dem staatlichen Eingriff eine
Wohlfahrtssteigerung erzielt werden kann, also der Nutzen des Eingriffes dessen Kosten
iiberwiegt, dann liegt eine Rechtfertigung fiir die Regulierung vor.>*

Es gibt in der Neuen Institutionenokonomik viele Modelle, aus denen sich Regulierungs-
implikationen ableiten lassen; zuerst sind dabei diejenigen Modelle zu nennen, die erkla-

ren, weshalb es die Finanzintermediire iiberhaupt gibt. Diese Erkldrungen konnen iiber

die Aktiv- oder die Passivseite eines Finanzintermediars erfolgen.307 Die Modelle, die

392 Vgl. Hartmann-Wendels et al. (2015), S. 100-103.

303 Vgl. Paul (2002), S. 44-46; Schauenberg (2005), S. 38-39.

304 Vgl. Biischgen, Borner (2003), S. 20-21.

305 Vgl. Biischgen, Borner (2003), S. 23; Hartmann-Wendels et al. (2015), S. 220.
306 Vgl. Schmidtchen (1990), S. 127-128.

397 Vgl. Bhattacharya et al. (1998), S. 747; Dionne (2003), S. 9-11.
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iber die Aktivseite argumentieren, sagen aus, dass die Monitoring-Funktion eines Inter-
medidrs kostengiinstiger ist, als wenn das Monitoring von vielen einzelnen Kreditgebern
durchgefiihrt wiirde. Beispielhaft wird dafiir das Modell von Diamond (1984) vorgestellt.
Auf der Passivseite eines Finanzintermedidrs werden die Spareinlagen erfasst. Das An-
gebot von Einlagen gibt den Wirtschaftssubjekten die Moglichkeit der Konsumgléttung
und auch hiermit kann die Existenz von Finanzintermediiren erklirt werden.**® Als Bei-
spiel fiir diese Art der Erkldarung wird das Modell von Diamond und Dybvig (1983) her-
ausgegriffen. Weitere Regulierungsbegriindungen gibt es iiber die Vernetzung von Ban-
ken. Dafiir wird das Modell von Allen und Gale (2000) exemplarisch herangezogen.
SchlieBlich verweisen Dewatripont und Tirole (1994) auf die schwache Position der Ein-
leger und leiten hieraus Regulierungsimplikationen ab. Dies wird in den folgenden Kapi-

teln dargestellt und diskutiert.
3.2.1. Das Modell von Diamond (1984)

Das Modell von Diamond (1984) gilt als die erste in sich geschlossene Existenzerkldarung
von Finanzintermedidren. Die Funktion, die der Finanzintermedidr im Modell von Dia-
mond erfiillt, ist der Abbau von (ex post-) Informationsasymmetrien durch Screening und
Monitoring.>* Die Existenz wird also iiber die Aktivseite der Bilanz erklirt. Der Finanz-
intermedidr biindelt die Kapitalien der Anleger und leitet sie an die Kreditnehmer weiter.
Dadurch minimiert er die Monitoringkosten im Vergleich zur Situation, wenn jeder ein-
zelne Kreditgeber Monitoring betreiben miisste.>!? Der Kapitalgeber hat damit die Mog-
lichkeit, iiber den Finanzintermediir in ein diversifiziertes Portfolio zu investieren, anstatt
mit nur einem einzelnen Unternehmer zu kooperieren.’!! Es entstehen zwar zusitzliche
Agency-Kosten durch die Kapitalgeber-Finanzintermediir-Beziehung, aber der Diversi-
fikationseffekt auf der Aktivseite des Finanzintermedidrs ldsst diese mit zunehmender
GroBe des Geschiftsvolumens stark sinken. Ergo kann der Finanzintermedidr durch seine
Existenz einen Wohlfahrtsgewinn herbeifiihren.

Hieraus lassen sich bestimmte Regulierungsimplikationen ableiten. Dazu zdhlen bei-
spielsweise, dass eine Beschriankung der Fremdfinanzierung einer Bank und eine Limi-

tierung der Bankgrof3e nicht sinnvoll sind, damit der groBtmogliche Diversifikations- und

308 Vgl. Bhattacharya et al. (1998), S. 747-748.
39 Vgl. Baltensperger (1990), S. 4.

310 Vgl Diamond (1984), S. 393.

311 Vgl. Hartmann-Wendels et al. (2015), S. 129.
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Kostendegressionseffekt erzielt werden kann.>'? Daneben lisst sich eine Regulierung
tiber das Vorhalten einer bestimmten Eigenkapitalausstattung begriinden, denn es wird
sich in der Realitit aufgrund von positiven Korrelationen keine Diversifikation der Pro-
jekte erzielen lassen, die zur Risikolosigkeit der Einlagen fiihrt. Auch die Existenz syste-
matischer Risiken zeigt, dass das Risiko nicht vollstindig durch Diversifikation ver-
schwinden kann.*'® Die Hinzuziehung von Eigenkapital fiihrt im Modell dazu, dass auch
schon kleinere Banken mit weniger diversifizierten Portfolios mit optimalen Delegations-

kosten arbeiten und risikolose Einlagen anbieten konnen.?'*
3.2.2. Das Modell von Diamond und Dybvig (1983)

Das Modell von Diamond und Dybvig (1983) liefert eine Existenzerkldrung von Finanz-
intermedidren iiber deren Passivseite der Bilanz. Es hat eine groe Bekanntheit erlangt
und seine Veroffentlichung fiel mit einer weltweiten Verbreitung von Einlagensiche-
rungssystemen zusammen.>'> Der Finanzintermediir kann in diesem Modell den Sparern
eine Versicherung gegen individuelle Liquiditétsrisiken verschaffen; dies bedeutet, dass
Sparern durch eine Sichteinlage die Moglichkeit gegeben wird, ihr Geld zinsbringend
anzulegen, aber gleichzeitig jederzeit konsumieren zu kénnen.*!® Der Finanzintermediir
investiert in ein kurzfristig liquidierbares Projekt ohne Ertrag und in ein langlaufendes
Projekt, das Ertrige abwirft. Der Finanzintermedidr betreibt dabei Fristentransformation;
den jederzeit verfiigbaren Sichteinlagen auf der Passivseite stehen z.T. ldngerfristige In-
vestitionsprojekte auf der Aktivseite gegeniiber. In dieser Konstellation gibt es zwei
Gleichgewichte: Nach Ablauf der ersten Periode kann es sein, dass die erwarteten Aus-
zahlungen an die Sparer geleistet werden, es gibt aber auch die Moglichkeit, dass sich
mehr Sparer als erwartet ihr Geld auszahlen lassen wollen, wodurch ein Liquidititsprob-
lem bei dem Finanzintermediér entsteht und es zu einem Bankrun kommen kann. In die-
sem Falle ziehen sogar die Einleger, die eigentlich ihr Sparguthaben ldnger angelegt las-
sen wollen, aufgrund von Panik ihre Gelder ab.?!” Dies verursacht hohe Wohlfahrtsver-
luste und dadurch ldsst sich eine staatliche verordnete Einlagensicherung begriinden, die
dafiir sorgt, dass schon ex ante fiir die Einleger keine Notwendigkeit besteht, in Panik zu

verfallen, weil sie im Zweifel ihre Einlagen zuriickbekommen. Die Befriedigung ihrer

312 Vgl. Bhattacharya et al. (1998), S. 749; Dionne (2003), S. 11.
313 Vgl. Dewatripont, Tirole (1994, 1999), S. 109.

314 Vgl. Hartmann-Wendels et al. (2015), S. 130.

315 Vgl. Selgin (2015), S. 15-16.

316 V¢l. Diamond, Dybvig (1983), S. 405.

317 Vgl. Diamond, Dybvig (1983), S. 402.
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Liquidititspriferenzen ist dann jederzeit gewahrt.>'® Die gleiche Wirkung hiitte Eingrei-
fen der Zentralbank als lender of last resort. Dann miisste die Zentralbank Liquiditét be-
reitzustellen, die iiber den Wert der verfiigbaren Sicherheiten hinausgeht.?!”

Mit dem Ansatz von Diamond und Dybvig sind einige Probleme verbunden. Problema-
tisch ist zunichst die Bezeichnung der Finanzkontrakte als demand deposit contract
(Sichteinlage), da durch das Wort ,,demand* eine Form der Forderung des Agenten ge-
geniiber der Bank angedeutet wird. Da aber in t=1 nur solange ausgezahlt wird, bis die
Mittel erschopft sind, besteht fiir Typ-1-Sparer sowie fiir Typ-2-Sparer die Gefahr, dass
sie iiberhaupt keine Auszahlung erhalten. Es existieren also keine festgelegten Riickzah-
lungen in t=1 und t=2, wie bei einem Fremdkapitalkontrakt. Demzufolge handelt es sich
bei den Finanzintermedidren im Modell nicht um Banken, sondern vielmehr um Invest-
mentfonds.*?° Dies wird bei Jacklin (1987) weiter ausgefiihrt: Er entwickelt ein Modell,
in dem Sparer in Eigenkapitalkontrakte investieren konnen, mit denen das Geld in die
gleiche Produktionstechnologie wie bei Diamond/Dybvig angelegt wird. Die Anteile wer-
fen in t=1 eine fixe Dividende ab und sind handelbar. Die Typ-1-Sparer verkaufen also
in t=1 ihre Anteile und der Preis wird so gesetzt, dass die Typ-2-Sparer einen Anreiz
haben, sie von den Typ-1-Sparern zu erwerben. Bei dieser Vertragskonstellation wird
dasselbe Optimum wie bei Diamond/Dybvig erreicht und die Bankrun-Gefahr wird iiber
den Handel mit den Fondsanteilen eliminiert.*?! Es existiert des Weiteren im Modell von
Diamond und Dybvig keine modellinhirente Theorie, weshalb der Bankrun entsteht. Er
ist lediglich ein Sunspot-Phédnomen, das darauf aufbaut, dass sich eine besondere Erwar-
tungsbildung bei den Agenten in Bezug auf das Verhalten der iibrigen Agenten vollzieht,
wobei sich hier die Frage stellt, warum rationale Akteure ihre Erwartungen auf diese
Weise bilden sollten. Es wird also deutlich, dass eine Moglichkeit fiir Bankruns besteht,
aber es ist unklar, ob sie auftreten oder nicht.’?> Ein Aussetzen der Zahlungen im Bank-
run-Fall hitte denselben Effekt wie eine Einlagensicherung oder ein lender of last resort.
Die Bank weil3 im Modell von Diamond und Dybvig, wie viele Typ-1-Sparer es gibt, und

sie miisste einfach die Zahlungen aussetzen, sobald mehr als die erwarteten Typ-1-Sparer

318 Vgl. Bhattacharya et al. (1998), S. 752-753.

319 Vgl. Diamond, Dybvig (1983), S. 417.

320 Vgl. Dowd (1992), S. 111-112.

321 Vgl. Jacklin (1987), S. 26; Dowd (1992), S. 113-114.
322 Vgl. Dowd (1992), S. 113.
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ihre Einlagen zuriickfordern.*?® Ein weiteres gewichtiges Gegenargument gegen eine Ein-
lagensicherung sieht wie folgt aus: Angenommen, im Bankensystem liegt tatsdchlich eine
inhdrente Instabilitdt vor und eine Einlagensicherung wire das addquate und wohlfahrts-
steigernde Gegenmittel, dann wiirden die Marktteilnehmer freiwillig einen solchen Fonds
einrichten, weil sie damit ihren Interessen dienen. Das Modell gibt keine Begriindung
dafiir, dass eine Einlagensicherung durch staatlichen Zwang eingerichtet werden

miisste.’?*

3.2.3. Das Financial contagion-Modell von Allen und Gale (2000)

Ansteckungseffekte (sog. Contagion-Effekte) im Bankensystem sind ein weiterer Grund,
weshalb eine staatliche Regulierung dieses Sektors geboten zu sein scheint. Prinzipiell
sind Ansteckungseffekte lediglich eine besondere Form von Kontrahentenausfallrisiken
und jedes Finanzinstitut sollte in der Lage sein, diese angemessen zu managen. Die mog-
licherweise sehr schiddlichen gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen einer systemischen
Krise lassen den Bankenmarkt als eine Branche mit speziellen Besonderheiten erschei-
nen, was eine Regulierung rechtfertigt, auch deshalb weil andere Branchen offenbar nicht
solchen Ansteckungseffekten ausgeliefert sind.**> Ein Beispiel fiir die modelltheoretische
Abbildung diese Ansteckungseffekte ist das Modell von Allen und Gale (2000). Hier geht
es um bilanzielle Ansteckungseffekte zwischen Finanzintermedidren, das sog. financial
contagion. Es baut auf dem Modell von Diamond und Dybvig (1983) auf, erweitert es
jedoch um einen Interbankenmarkt zwischen den Finanzintermediiren mehrerer Regio-
nen, iiber welchen diese ihre Liquidititsbediirfnisse besser ausgleichen konnen.*?° Diese
Konstellation weist aber auch bestimmte Probleme auf: Die Liquidititsallokation iiber
den Interbankenmarkt fiihrt nicht dazu, dass sich die gesamte Liquiditit im Bankensystem
erhoht. Falls es im System zu einer tibermédBigen Liquidititsnachfrage kommt, hat keine
Bank einen Anreiz, die Liquiditit iiber einen Verkauf des langfristigen Anlagegutes zu
beschaffen, denn ein vorzeitiger Verkauf kann nur unter hohen Verlusten stattfinden.
Folglich wird die liquidititsnachfragende Bank zuerst die Ausleihungen am Interbanken-
markt zuriickfordern. Wenn eine Bank, die schon Netto-Kreditnehmer am Interbanken-

markt ist, weitere Kredite wiinscht, wird ihr dies von den anderen Banken aufgrund von

23 Vgl. Dowd (1992), S. 113,

324 Vgl. Dowd, Hutchinson (2014), S. 368.
325 Vgl. Kaufman (1994), S. 123.

326 Vgl. Allen, Gale (2000), S. 2-4.
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Unsicherheit womoglich verwehrt. Sie ist dann gezwungen, ihre langfristigen Anlagegii-
ter unter Verlusten zu verkaufen, wodurch eine Insolvenz ausgelost werden konnte, wenn
die Erlose nicht ausreichen, um die geforderte Liquiditit zu beschaffen. Dies fiihrt dazu,
dass die tibrigen Banken ihre Ausleihungen an die insolvente Bank abschreiben miissen,
woraus wiederum Liquidititsknappheit und weitere Insolvenzen resultieren konnen.??’
Das Ergebnis hiingt noch davon ab, wie die Verflechtung zwischen den Finanzintermedi-
aren aussieht; bei einem vollkommenen Interbankenmarkt, bei dem die Finanzintermedi-
dre aller Regionen miteinander verbunden sind, ist die Ansteckungsgefahr geringer im
Vergleich zum unvollkommenen Interbankenmarkt, bei dem jede Region nur mit einer
kleinen Zahl der iibrigen Regionen verkniipft ist.?%8
Der durch das Modell von Allen und Gale beschriebene Dominoeffekt hat empirisch ge-
sehen wenig Relevanz; dies liegt daran, dass mehrere Voraussetzungen gleichzeitig er-
fiillt sein miissen, damit es zu Ansteckungseffekten kommt:**
— Die die Ansteckung verursachende Bank muss grof3 und systemisch relevant sein.
— Die Verluste der Bank miissen grofl genug sein, dass eine Insolvenz ausgelost wird.
— Die Gldubiger der Bank haben wenig diversifizierte Portfolios. Dies entspricht der
Unvollkommenheit des Interbankenmarktes im Modell von Allen und Gale.
— Die Gldubiger der Bank verhalten sich vollig passiv und fithren keine Gegenmaf3nah-
men durch.3¥
Es konnen aber auch auBlerhalb bilanzieller Verkniipfungen Ansteckungseffekte zwischen
Finanzinstituten entstehen; dazu gehoren die Ansteckungseffekte iiber Informationen.
Der Schock, der durch eine Bankeninsolvenz ausgelost wird, fiihrt zu einer Erwartungs-
anpassung der Finanzmarktakteure, sodass auch andere Finanzinstitute durch héhere Ri-
sikoprdmien beeinflusst werden konnten. Dann ist die Information der Grund fiir die Ab-
wirtsbewegung und nicht die bilanzielle Verkniipfung.**! Des Weiteren ist es moglich,
dass aufgrund der Notverkdufe von Bankaktiva Abwirtsspiralen bei den Preisen fiir diese
Aktiva ausgelost werden. Dies ist eine bessere Erkldrung fiir Ansteckungseffekte, gerade

auch bei marktorientierten Finanzsystemen.>*2

327 Vgl. Allen, Gale (2000), S. 4.

38 Vgl. Allen, Gale (2000), S. 4-5.

329 Vgl. Bédard (2012), S. 354-355.

30 Vgl. Brunnermeier et al. (2009), S. 16.

31 Vgl. Bédard (2012), S. 356; Gerhardt (2005), S. 13.
332 Vgl. Brunnermeier et al. (2009), S. 16-17.
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Gegner der These von den Ansteckungseffekten wenden ein, dass im Falle eines Bank-
runs ein sog. flight to quality stattfindet. Banken, die eine hohere Kapitalkraft besitzen,
ziehen dann die Einlagen der schwachen Banken an. Dieser Mechanismus stabilisiert das
System. Es gibt auch empirisches Material, das aufzeigt, dass Bankruns nicht unbedingt

mit Ansteckungseffekten einhergehen.3
3.2.4. Die representation hypothesis von Dewatripont und Tirole (1994)

Dewatripont und Tirole (1994) gehen davon aus, dass Regulierung prinzipiell darauf ba-
siert, dass es ein Bediirfnis fiir den Schutz von kleinen und uninformierten Einlegern
gibt.3** Sie leiten eine Legitimation von Regulierungseingriffen iiber die Principal-Agent-
Beziehung zwischen Bankmanagement auf der einen und kleinen und uninformierten
Sparern auf der anderen Seite her. Letztere sind nicht in der Lage, aufgrund von Informa-
tionsasymmetrien das Management angemessen zu iiberwachen, weil die Kosten fiir die
Uberwachung zu hoch sind und es wegen des Trittbrettfahrerproblems keine Anreize gibt,
die Uberwachung durchzufiihren. Es kann aufgrund der fehlenden Uberwachung zu Mo-
ral hazard-Effekten durch das Bankmanagement kommen.**> Angenommen, dem Bank-
manager entstehen bestimmte Kosten, wenn er sich anstrengt, um ein moglichst gutes
Kreditportfolio aufzubauen, dann ist nicht sichergestellt, dass er auch wirklich zu jedem
Zeitpunkt das Maximum an Leistung erbringt. Der Anreiz fiir den Bankmanager, mog-
lichst viel Leistung abzuliefern, wird dariiber bestimmt, wer iiber die Kontrollrechte an
der Bank verfiigt; haben die Aktiondre die Kontrollrechte, kann er eher mit einer schwa-
chen Leistung durchkommen, als wenn der Regulator — als Reprédsentant der kleinen und
uninformierten Einleger — die Kontrolle innehat. Der Regulator wird bei schlechter Leis-
tung das Bankmanagement entlassen. Der Nutzen des Bankmanagers bestimmt sich in
diesem Modell danach, die Bank moglichst lange zu leiten.33

Ob der Regulator oder die Aktiondre die Verfiigungsgewalt iiber die Bank haben, hingt
im Modell von Dewatripont und Tirole von der Leistung des Managements nach Ablauf
der ersten Periode ab.**7 Letztlich ist die Ausstattung mit Eigenkapital dafiir entschei-

dend, ob die Aktiondre oder der Regulator die Verfiigung iiber die Leitung der Bank be-

333 Vgl. Dowd (1996), S. 683. Dowd (1990), S. 99. Uber die Plausibilitit des flight to quality, vgl. Dowd
(1990), S. 98.

334 Vgl. Dewatripont, Tirole (1994, 1999), S. 31.

335 Vgl. Dewatripont, Tirole (1994, 1999), S. 31, 133; Freixas, Rochet (2008), S. 324; Santos (2000), S. 10.

336 Vgl. Dewatripont, Tirole (1994, 1999), S. 135-136.

337 Vgl. Dewatripont, Tirole (1994, 1999), S. 140.
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kommt. Daher lisst sich aus diesem Modell die Notwendigkeit einer Eigenkapitalregu-
lierung ableiten.™*® Wenn vollstindige Vertrige zwischen Bankmanagement und Aktio-
ndren moglich wiren, so konnte die Kapitalstruktur gemédll Modigliani-Miller irrelevant
bleiben.**® Da aber in der Realitit asymmetrische Informationen gegeniiber dem Bank-
management vorliegen und die kleinen und uninformierten Sparer nicht in der Lage sind,
einen Einfluss auf das Bankmanagement auszuiiben, wird eine Regulierungsinstanz be-
notigt, die deren Interessen vertritt und am Eingehen iibermiéRiger Risiken hindert.?*

Bei diesem Ansatz wird iibersehen, dass auch in einem unregulierten Markt Moglichkei-
ten fiir die Einleger existieren, die eigenniitzigen Strategien des Managements zu unter-
binden. So ist es denkbar, dass die Einleger bei Bekanntwerden einer riskanten Strategie
ihre Einlagen abziehen und sich auf diese Weise die riskante Strategie nicht auszahlen
kann.**! Diese disziplinierende Wirkung durch die Fremdkapitalgeber ist trotz Informati-
onsasymmetrien moglich, denn durch ein freiwilliges Reporting kann eine Bank eine ho-
here Glaubwiirdigkeit erlangen und eine langfristige Reputation aufbauen. Auflerdem
muss die Reprisentanz der Einleger nicht zwingend durch eine staatliche Institution ge-
wihrleistet werden; es ist auch denkbar, dass eine private Institution mit diesen Aufgaben

betraut wird.>*?

3.3. Probleme bei der Legitimation von Regulierungseingriffen auf Basis der neoin-

stitutionenokonomischen Modellierung

In einer Marktwirtschaft ist es die Aufgabe des Staates, einen Ordnungsrahmen fiir die
Marktteilnehmer zur Verfiigung zu stellen. Die Hauptaufgabe ist dabei die Sicherstellung
des Privateigentums und die Durchsetzung von privatwirtschaftlichen Vertragen. Auf die-
ser Basis kann der Wettbewerb als ordnende Potenz wirken. Die damit hergestellte Funk-
tionsfihigkeit des marktwirtschaftlichen Wirtschaftssystems wird von neoklassischer
Seite aus anerkannt.*** Die reine Neoklassik stellt die Allokationseffizienz in den Vor-

dergrund. Die genannten Modelle auf neoinstitutionendkonomischer Basis 10sen verein-

338 Vgl. Freixas, Rochet (2008), S. 328.

339 Vgl. Freixas, Rochet (2008), S. 325.

340 Vgl. Carmassi, Micossi (2012), S. 2; Dionne (2003), S. 17.

31 Vgl. Wenger, Kaserer (1999), S. 167.

32 Vgl. Santos (2000), S. 10.

33 Vgl. Schmidtchen (1990), S. 126-127; Christl (1998), S. 127. Auf der Basis der staatlich festgesetzten
Rahmenbedingungen fiir eine Wettbewerbsordnung kann sich immer noch eine spontane Ordnung im
Sinne Hayeks entfalten und die staatliche Ordnung ist in diesem Sinne keine ,,Anmafung von Wissen®,
vgl. Christl (1998), S. 132-133.
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zelt die Annahmen der reinen Neoklassik auf und sie konnen zeigen, dass bestimmte In-
stitutionen spontan entstehen, die das Marktergebnis verbessern. Gleichzeitig werden sie
zur Begriindung von Regulierungseingriffen herangezogen.*** Doch es gibt logische
Probleme mit solchen Begriindungsmethoden auf einer formalistischen Basis:**> Man
geht in der Neoklassik davon aus, dass Marktversagen dann vorliegt, wenn das neoklas-
sische Allokationsoptimum bzw. das paretianische Wohlfahrtsmaximum nicht erreicht
werden. Das neoklassische Optimum wird aufgrund seiner idealistischen Annahmen, wie
z.B. dem Vorhandensein aller entscheidungsrelevanten Informationen, in der Realitét nie
vorzufinden sein. Die Realitéit also mit einem theoretischen Ideal verglichen; folglich
wird immer und tiberall in der Wirklichkeit ,,Marktversagen* vorliegen. Dementspre-
chend miisste der Staat auch iiberall regulierend eingreifen, was aber mit einer marktwirt-
schaftlichen Grundordnung nicht in Ubereinstimmung zu bringen ist. Auch eine graduelle
Abstufung, zu sagen, dass der Staat nur bei ,,schwerwiegendem Marktversagen* eingrei-
fen solle, leidet unter der Unmoglichkeit der einvernehmlichen Bewertung dieser Markt-
versagenstatbestinde.’*® Bei der neoinstitutionenskonomischen Modellierung wurden
gerade bestimmte Annahmen der neoklassischen Idealwelt aufgelost; es ist daher nicht
direkt einsichtig, warum die neoklassische Idealwelt dann als normativer MafBstab heran-
gezogen wird.

Die Notwendigkeit der Gleichgewichte in der Neoklassik fiihrt zu der paradox anmuten-
den Tatsache, dass das Marktversagen im Rahmen von gleichgewichtigen Bedingungen
festgestellt wird.**” Weil jeder Eingriff zwangsliufig zu einer Abweichung vom ur-
spriinglichen Gleichgewicht fiihrt, macht er die Situation pareto-inferior und stellt also

manche Wirtschaftssubjekte schlechter als zuvor.?#

344 Aufbauend auf der Annahme der Bankrun-Anfilligkeit von Finanzintermedidren mit Sichteinlagen wird
neben anderen Mafinahmen héufig die Notwendigkeit einer staatlichen Einlagensicherung geschluss-
folgert, vgl. Santos (2000), S. 6-7. Fiir die Verbindung von Existenzerkldarungen von Finanzintermedi-
dren und Regulierungsimplikationen vgl. besonders Bhattacharya et al. (1998), S. 747-752.

Die Theorie des Marktversagens verwendet neoklassische Kategorien, weil auf die Vorstellung voll-
kommener Mirkte Bezug genommen wird. Daher ist es neben dem Keynesianismus auch die Neoklas-
sik, auf deren Basis interventionistische Eingriffe befiirwortet werden, vgl. Wrobel (2001), S. 219;
Boettke (1997), S. 18-19. Die mehrheitlich keynesianisch inspirierten Interventionisten zeigen in ihren
formalen Modellen die Unfihigkeit von Mirkten, sich selbst zum Gleichgewicht auszutarieren und fiih-
ren den Staat als deus ex machina ein, der diese Probleme beheben kann, vgl. Boettke (1997), S. 43.
Auch mit der Forschungsrichtung der Behavioral Economics werden Regulierungseingriffe begriindet,
was aber nicht haltbar ist, vgl. Boettke et al. (2013).

346 Vgl. Eickhof (1993), S. 208; Koch (1995), S. 102-103.

37 Vgl. Schmidtchen (1990), S. 127.

38 Vgl. Wiseman (1990), S. 147.
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76



3.3.1. Asymmetrische Informationsverteilung als Regulierungsbegriindung

Die vorgestellten Modelle bauen auf der Annahme asymmetrisch verteilter Informationen
auf. Dies ist der entscheidende Punkt, an dem die Regulierungsimplikationen ansetzen.
Die Einleger sind nicht in der Lage, die Aktionen des Managements des Finanzinterme-
diirs vollstindig zu tiberwachen. Das Management ist ergo in der Lage, die Informations-
asymmetrie auszunutzen und eine zu niedrige Kapitalquote zu halten, um die personli-
chen Profite zu erhohen. Die Aufgabe der Regulierungsbehorde ist es, den Intermediéren
eine Eigenkapitalquote vorzuschreiben, die iiber die Hohe hinausgeht, welche die Inter-
mediidre auch ohne den Eingriff halten wiirden. Es gibt drei Punkte, welche diese Regu-
lierungsbegriindung herausfordern:

— Asymmetrische Informationsverteilungen gibt es auch auBerhalb des Finanzsek-
tors.** Folglich miisste auch in anderen Wirtschaftsbereichen eine #hnliche Regulie-
rung installiert werden, die darauf abzielt, die Unternehmen zu risikodrmeren Ge-
schiftsstrategien zu zwingen.*>® In anderen Wirtschaftsbereichen ist bekannt, dass
eine stindige Reduktion der Eigenkapitalquote oder anderweitige Risikoerhohungen
mit Zinsaufschligen und moglicherweise mit der génzlichen Einstellung einer Finan-
zierung beantwortet werden. Es ist daher nicht sofort einsichtig, warum dieser simple
marktwirtschaftliche Mechanismus nur bei Finanzinstituten nicht funktionieren
sollte. ™!

— Die Annahme, dass aufgrund asymmetrisch verteilter Informationen keine Moglich-
keit fiir die Einleger bestiinde, die Bank zu {iberwachen, ist empirisch gesehen an-
fechtbar. Grundsitzlich haben Bankeigner und Management Anreize, den Einlegern
Signale fiir ithre Qualitit zu senden und ihnen das Monitoring moglichst einfach zu
machen. In den USA waren die Einleger vor der Einfithrung einer Einlagensicherung
in der Lage, zwischen Banken hinsichtlich ihrer Kapitalstiarke zu unterscheiden. Im
Falle von Bankruns sind Einleger auch in der Lage, ihr Geld bei schwachen Banken
abzuziehen und bei guten Banken wiederanzulegen (flight to quality).>*?

— Die Regulierungslosung muss nicht zwingend der Marktlosung oder alternativen Lo-

sungen iiberlegen sein. Sollte der Regulator als eine externe Instanz in der Lage sein,

349 Beispiele fiir von Informationsasymmetrien betroffene Branchen sind Medizin, Bildung, Versicherun-
gen, oder juristische Beratungen, vgl. Dowd (1990), S. 97.

350 Vgl. Dowd (1999), S. 41-42.

331 Vgl. Schick, Kern (2015), S. 511.

352 Vgl. Dowd (1999), S. 43-44.
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die notwendigen Informationen zur Einschidtzung der Kapitalstirke und Kreditwiir-
digkeit einer Bank zu beschaffen, dann konnte die Bank auch ein glaubwiirdiges Sig-
nal an die Einleger senden. Wenn der Regulator hierzu nicht in der Lage ist, dann

konnen auch seine Regulierungseingriffe nicht funktionieren.>>?

3.3.2. Die Probleme der Legitimation staatlicher Regulierung am Beispiel des Mo-

dells von Dewatripont und Tirole (1994)

Im Modell von Dewatripont und Tirole wird mit der Annahme, dass nur der Manager
seinen Arbeitsaufwand beobachten kann, der entscheidende Punkt am Anfang der Ana-
lyse implementiert.>>* Dies ist die Informationsasymmetrie, die dazu fithren kann, dass
die Interessen von Management und Einlegern oder auch Aktionédren divergieren. Das
zeigt die Analyse des Modells. Es bildet einen speziellen Aspekt in der Realitét ab. Dass
ein angestelltes Management seine Arbeitsleistung besser beobachten kann als Einleger
und Aktionidre es zu beobachten im Stande sind, ist eine in der Realitit vorzufindende
Tatsache. Diese modelltheoretische Abbildung ist auch sinnvoll, denn es schérft das Ver-
standnis fiir die in diesem Zusammenhang wirkenden Mechanismen und bietet eine Basis,
auf der eine wissenschaftliche Diskussion stattfinden kann. Dass dieses Modell jedoch
eine staatliche Regulierung notwendig macht, ist ein non sequitur. Dewatripont legen fol-
gende Argumentation zur Begriindung der Regulierung vor:
e Pramisse I: Der angestellte Manager kann seine Arbeitsleistung besser beobachten
als Aktionire und Einleger; es herrscht eine asymmetrische Informationsverteilung.
® Prdmisse 2: Die Informationsasymmetrie kann durch das Management zum Schaden
der Aktionidre und Einleger ausgeniitzt werden.
® Prdamisse 3: Die Einleger haben nicht die Expertise oder die richtigen Informationen,
um das Management zu iiberwachen.
—> Conclusio: Es bedarf einer staatlichen Regulierung, die die Interessen der Einleger
reprasentiert und das Management im Sinne der Einleger tiberwacht.
Aus verschiedenen Perspektiven lédsst sich diese Conclusio in ihrer Stringenz relativieren.
Es kann gezeigt werden, dass eine staatliche Regulierung aufbauend auf dieser Argumen-
tation nicht zwingend notwendig ist:
— Dewatripont und Tirole zeigen in ihrem Modell, wie das nutzenstiftende Potential an

Intermediationsleistung durch staatliche Regulierung erhoht werden kann. Ziel der

333 Vgl. Dowd (1999), S. 45.
3% Vgl. Dewatripont, Tirole (1994, 1999), S. 133.
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Regulierung ist es, dass mehr Einleger der Bank vertrauen und einen hoheren Betrag
an Spareinlagen zur Verfiigung stellen. Diese Erhohung fiihrt dazu, dass mehr Banken
in der Lage sind, Kredite zu vergeben und damit Wachstum und Wohlstand fordern.
Auch wenn man dieses wirtschaftspolitische Ziel teilt, wird damit keine flichende-
ckende Regulierung begriindet: Es wire denkbar, dass es eine staatliche Bank gibt,
die Einlagen zu einem bestimmten Zins garantiert und dann an die nachfragenden
Finanzintermedidre weiterleitet. Dabei wire es nicht ausgeschlossen, dass es daneben
unregulierte Banken gibt, die mit diesen garantierten staatlichen Einlagen konkurrie-
ren. Es bliebe dann der Risikoeinstellung des Einlegers iiberlassen, wo er seine Liqui-
ditit zur Verfiigung stellt. Das Potential an Finanzintermediation lieBe sich auch tiber
diesen Weg maximieren.

Ein alternativer Vorschlag, der sich niher an den Vorschlag von Dewatripont und
Tirole annihert, wire, dass es von vorneherein feststeht, dass sich bestimmte Banken
einer Regulierung im Sinne der representation hypothesis unterziehen und andere un-
reguliert bleiben. Die regulierten Banken wiirden sich den Regulierungsbehdrden un-
terwerfen und hitten dann vermutlich einen Wettbewerbsvorteil beziiglich der Akqui-
sition von Einlagen. Die unregulierten Banken konnten durch hohere Einlagenzinsen
risikofreudigere Anleger anwerben. Sollte sich keine Bank freiwillig der Regulierung
unterwerfen, wire das ein Zeichen dafiir, dass die Einleger in diesem institutionellen
Arrangement keinen Vorteil sehen, und die regulierten Spareinlagen nicht nachfra-
gen. Im Zweifel konnte der Staat eine eigene Bank griinden, die auch risikoaversen
Anlegern ein Angebot von Spareinlagen ermdoglicht.

Die staatliche Regulierung ist nicht die einzige institutionelle Struktur, mit der die
vorliegenden Ineffizienzen behoben werden konnen. Wenn etwas aus diesen Pramis-
sen folgt — und um das zu erkennen ist das Modell hilfreich — dann ist es, dass einer-
seits das Management versuchen muss, durch Bereitstellung von Informationen, also
durch Signalling-MaBBnahmen, die Informationsasymmetrien abzubauen und zu zei-
gen, dass das Management im Interesse der Einleger und Aktionire handelt. Anderer-
seits sollten die Einleger, um ihr Vermogen vor Verlusten zu schiitzen, nicht ginzlich
untitig bleiben. Es sind unterschiedliche Moglichkeiten des Screenings denkbar: So
konnte eine private Agentur beauftragt werden, im Sinne der Einleger das Manage-
ment gebiindelt zu iiberwachen. Das wire sicherlich mit Kosten verbunden, aber die-
sen Kosten stiinde auch ein Nutzen durch die Erhohung der Sicherheit der Einlagen

gegeniiber. Moglich wire es auch, die Informationsasymmetrie aufzulosen, wenn
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mehrere gro3e Gliubiger nachrangige Kontrakte zeichnen und die kleinen Sparer vor-
rangige Kontrakte halten. Dann hitten die Eigner der nachrangigen Kontrakte einen
Anreiz wie auch die finanziellen Kapazititen, das Monitoring durchzufiihren.?>> Auch
ist es aufgrund des Wettbewerbs im Bankenmarkt denkbar, dass sich ein Markt fiir
Informationen bildet, iiber den die Asymmetrien abgebaut werden konnen, denn jede
Bank hat ein Interesse daran, moglichst transparent und damit attraktiv fiir Kunden zu
sein. Diese privatwirtschaftlichen Losungsmoglichkeiten gehen nicht mit einer Ver-
letzung der Eigentumsrechte und der Freiheit der Menschen einher, wie es bei der
staatlichen Regulierung der Fall ist.

— Dewatripont und Tirole vergleichen die in der Realitit vorzufindenden asymmetri-
schen Informationsverteilungen mit einem theoretischen Ideal. Man kann diesen An-
satz als einen nirvana approach bezeichnen, denn man macht eine idealistische Welt
zum Mal3stab, erkennt die Diskrepanz von Realitédt und dieser idealistischen Welt und
leitet daraus den Auftrag ab, der Staat miisse eingreifen, um die reale Welt diesem
nirvana anzunéghern. Offensichtlich ist die Grenze, ab der die Informationsasymmetrie
so schwer wiegt, dass ein Regulierungseingriff notwendig ist, nicht eindeutig be-
stimmbar. Der dem gegeniiberstehende Ansatz ist der comparative institution ap-
proach, bei dem mehrere in der Realitdt vorhandene oder denkbare institutionelle Ar-
rangements gegeneinander abgewogen werden.*°
In der Benchmark-Idealwelt von Dewatripont und Tirole sind die Einleger mit voll-
standigen Informationen ausgestattet und konnen ihre disziplinierende Funktion voll-
umfédnglich ausiiben. Das Management hat folglich keinen opportunistischen Spiel-
raum und kann nicht auf Kosten der Einleger die Risiken iiberméBig erhohen. In ihrem
Modell zeigen sie, dass aus einer nutzenorientierten Perspektive die Wohlfahrt erhoht
werden kann, wenn die Regulierung als Reprisentanz der Einleger auftritt. Die utili-
taristische Sichtweise blendet andere Perspektiven aus, denn eine staatliche Regulie-
rung geht immer mit der Verletzung von Privateigentumsrechten einher.?*” Diese Ver-

letzung bleibt nicht ohne Folgen, was im Kapitel vier ausfiihrlich aufgezeigt wird. Die

335 Vgl. Dowd (1999), S. 42.

3% Vgl. Demsetz (1969), S. 1; Uhde (2007), S. 13; Boettke (1997), S. 48; Schneider (2001), S. 387-388.
Hayek sagt in diesem Kontext: ,,Die Vergleichsgrundlage, nach der die Errungenschaft des Wettbe-
werbs beurteilt werden sollte, kann nicht eine Situation sein, die anders ist als die objektiven Tatsachen
und die durch keine uns bekannten Mittel geschaffen werden kann, sondern die Vergleichsbasis miif3te
die Situation sein, die bestehen wiirde, wenn der Wettbewerb ausgeschaltet wiirde. Nicht die Annihe-
rung an ein unerreichbares und bedeutungsloses Ideal, sondern die Verbesserungen gegeniiber den Be-
dingungen, die ohne Wettbewerb bestiinden, sollten den Priifstein bilden.” Hayek (1946, 2003), S. 114.

357 Vgl. Block, Barnett (2005), S. 99.
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im Modell nicht erfassten Folgewirkungen vermindern die Wohlfahrt, sodass sich
selbst aus einer utilitaristischen Perspektive ergibt, dass die staatliche Regulierung
mehr schadet als niitzt. Jeder Staatseingriff verdndert die Wirtschaftsrechnung der
Produzenten und Konsumenten und schafft eine weniger effiziente Allokation von
Ressourcen.?® Neben diesem Punkt ist unklar, weshalb der kleine und uninformierte
Einleger zu Lasten des ebenso moglicherweise kleinen und uninformierten Steuer-
zahlers bevorzugt werden sollte.*® Fiir kleine und uninformierte Aktionire findet

ebenso kein besonderer Schutz statt.>°

3.4. Wettbewerbsversagen anstelle von Marktversagen als Konzept zur Rechtferti-

gung von Finanzmarktregulierung

Eickhof (1993) identifiziert sehr wenige Fille, in denen das Konzept des Marktversagens

t.3%! Aussichtsreicher erscheint es

zur Rechtfertigung einer staatlichen Regulierung dien
ihm, zu untersuchen, ob der Wettbewerbsmechanismus versagt und ein staatliches Ein-
greifen iiber diesen Weg zu begriinden. Daher ist es lohnenswert, auch zu iiberpriifen, ob
ein Wettbewerbsversagen auf dem Finanzmarkt dessen staatliche Regulierung rechtferti-
gen konnte.

Auf dem Markt werden die individuellen Pldne zu einer spontanen Handelnsordnung ko-
ordiniert und der Wettbewerb fiihrt zu einer Verbesserung der Marktergebnisse.*®? Der
Wettbewerb weist in der Marktwirtschaft sogar eine doppelte Funktion auf: Einmal dient
er zur Stimulierung der Leistung der handelnden Individuen, aber er hat auch eine steu-
ernde und ordnende Funktion fiir eine auf Privateigentumsprinzip beruhende Volkswirt-
schaft inne.’®® Der Wettbewerb fiihrt nimlich dazu, dass der marktwirtschaftliche Selek-
tionsmechanismus greift und die guten von den schlechten Unternehmern getrennt wer-
den. Die Insolvenz ist ein notwendiger Sanktionsmechanismus, damit Mérkte funktionie-

<365

ren.’®* Der Unternehmer ist ein ,,Diener des Marktes**%, was der Marktwirtschaft ihre

Vorzugsstellung gegeniiber der zentralverwaltungswirtschaftlichen Alternative im Hin-

38 Vgl. Salerno (1993), S. 131; Wisniewski (2013), S. 61

3% Vgl. Dowd (1999), S. 39.

360 Vgl. Gerhardt (2005), S. 11.

361 Vgl. Eickhof (1993), S. 212. Zu diesen Ausnahmefillen z#hlt Eickhof die Moglichkeit eines anomalen
Nachfrage- oder Angebotsverhaltens und zyklische Preisschwankungen aufgrund von Cobweb-Prozes-
sen.

362 Vgl. Eickhof (1993), S. 209.

363 Vgl. Ropke (1958, 2009), S. 136.

364 Vgl. Michler, Thieme (2009), S. 197.

365 Ropke (1958, 2009), S. 47.

[N
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blick auf die Erfiillung der Konsumentenwiinsche verleiht. Der Wettbewerb als ein Pro-
zess, der das Funktionieren des Marktmechanismus verbessert, ist in den Gebieten des
wirtschaftlichen Lebens von besonderer Wichtigkeit, in denen es ,,die Natur der Giiter
und Dienstleistungen unmoglich macht, daB3 je ein vollkommener Markt im theoretischen
Sinn entsteht.***® Durch die neoinstitutionsbkonomischen Marktversagensmodelle wurde
gezeigt, dass auf dem Finanzmarkt besonders die asymmetrische Informationsverteilung
die Erreichung des pareto-optimalen Gleichgewichtes unmoglich macht. Daher ist hier
ein funktionierender Wettbewerb besonders vonnéten.

Fiir RegulierungsmafBnahmen, die den Wettbewerb einschrinken, wie z.B. Marktzutritts-
beschrinkungen, gibt es soweit keine Rechtfertigung. Von neoklassisch inspirierten Au-
toren wird modelltheoretisch gezeigt, dass Wettbewerb die Instabilitdt im Finanzsektor
erhohen kann.*” Sicher gibt es Kriifte im Bankenmarkt, die ein Interesse daran haben,
durch Lobbying den Marktzutritt zu erschweren, um selbst Wettbewerbsvorteile zu gene-
rieren.*®® Hayek bemerkt zu Wettbewerbsbeschrinkungen Folgendes: ,,Die unvermeidli-
chen Unvollkommenheiten des Wettbewerbs in der Wirklichkeit sind ebensowenig ein
Argument gegen den Wettbewerb, als die Schwierigkeiten, irgendeine andere Aufgabe
vollkommen zu I6sen, ein Argument dagegen sind, die Losung {iberhaupt zu versuchen,
oder ebensowenig, als unvollkommene Gesundheit ein Argument gegen die Gesundheit
ist.*3% Es kann also nur Bedarf nach staatlichen MaBnahmen geben, die den Wettbewerb
erhohen und nicht vermindern.*’® Gleichwohl gibt es tatsichlich wettbewerbsbeschrin-
kende Regelungen im Finanzsektor. Ein prominentes Beispiel aus der Vergangenheit ist
die Trennung des Investmentbankings von den Commercial Banking-Aktivititen.*’! Im
Zuge der Finanzkrise wurde diese Trennung aufgehoben; sie wird jedoch gelegentlich

wieder gefordert.
3.4.1. Natiirliche Monopole

Anzunehmen, dass auf dem Markt fiir Finanzdienstleistungen eine Tendenz zum natiirli-
chen Monopol besteht, erscheint auf den ersten Blick plausibel; die Funktion der Infor-

mationsverarbeitung ist mit Skalenertrigen und Verbundeffekten behaftet. Ebenso wird

366 Hayek (1946, 2003), S. 118.

37 Vgl. Van Hoose (2010), S. 127-130. Es gibt die Auffassung, dass der Marktzutritt von der Aufsicht
geregelt werden sollte, vgl. Dionne (2003), S. 28.

38 Vgl. Wenger, Kaserer (1999), S. 167.

3% Hayek (1946, 2003), S. 118.

370 Vgl. Michler, Thieme (2009), S. 198.

371 Vgl. Benston, Kaufman (1996), S. 695. Die Autoren nennen weitere Felder wettbewerbsbeschriinkender
MaBnahmen durch die Finanzmarktregulierung.
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ein Finanzintermedidr mit zunehmender Grof3e auch eine hohere Sicherheit fiir die Ein-
lagen bieten konnen, denn es treten Diversifikationseffekte auf der Aktivseite des Finanz-
intermediérs auf, was im Modell von Diamond (1984) gezeigt wird. Dann konnte ein
groBBer Anbieter durch niedrigere Preise die kleineren Anbieter sukzessive aus dem Markt
verdriingen.’’? Es gibt Belege dafiir, dass Skaleneffekte im Bankwesen tatséichlich auftre-
ten, aber sie sind nicht groB genug, dass ein natiirliches Monopol entstiinde.>”® Es gibt
dagegen auch Argumente dafiir, dass mit zunehmender BetriebsgroB3e die Komplexitits-
kosten steigen, was den positiven Skaleneffekten entgegenliuft.>’* Empirisch gesehen
zeichnet sich ein einheitliches Bild, dass nimlich eine Existenz von natiirlichen Monopo-
len auf Mirkten fiir Finanzdienstleistungen nicht feststellbar ist.>”> Es wird meist sogar
die These vertreten, dass Deregulierung der Finanzmirkte zu mehr Wettbewerb fiihrt.>’®
Dann miisste auch die umgekehrte These richtig sein, dass Regulierung den Wettbewerb
beschrinkt. Es wird auch geltend gemacht, dass sich durch Finanzinnovationen und neue
Handelstechnologien in den letzten Jahrzehnten der Wettbewerb auf den Finanzmérkten
erhoht hat.?”’

Aus der Sicht der Osterreichischen Schule gibt es zum Umgang mit Monopolen unter-
schiedliche Haltungen.?”® Davon ist eine besonders streng, dass nimlich Monopole vom
Staat vollkommen unbehelligt agieren diirfen. Diese Position wird von den eher praxeo-
logisch arbeitenden Vertretern wie bspw. Murray N. Rothbard eingenommen. Hayek ver-
tritt eine geméBigtere Position, da er ein staatliches Eingreifen nur bei Monopolen ge-
rechtfertigt sieht, bei denen Zwang ausgeiibt wird. Beide Positionen geben Monopolen
oder allgemeiner: Marktverhiltnissen, die durch eine gewisse Marktmacht gekennzeich-

net sind, sehr grofe Freirdume von staatlichem Einfluss. Sie werden im Folgenden kurz

372 Vgl. Steden (2002), S. 22; Fest (2008), S. 47-48.

373 Vgl. Dowd (1996), S. 680.

374 Vgl. Fest (2008), S. 49; Admati, Hellwig (2013), S. 146.

375 Vgl. Fest (2008), S. 49; Benston, Kaufman (1996), S. 689; Wenger, Kaserer (1999), S. 166; Hartmann-
Wendels et al. (2015), S. 312-313; Steden (2002), S. 22. Bei Steden werden empirische Studien zu
diesem Gebiet zitiert.

376 Vgl. Dionne (2003), S. 22.

377 Vgl. Dionne (2003), S. 2.

378 Fiir einen Uberblick iiber die Position der wichtigsten Vertreter der Osterreichischen Schule in Wettbe-
werbsfragen vgl. Armentano (1978).
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vorgestellt. Die ordoliberale Position, die bspw. von Eucken vertreten wird, legt viel gro-
Beren Wert darauf, dass der Staat die Rahmenbedingungen fiir einen moglichst gut funk-

tionierenden Wettbewerb setzt.3”’
3.4.1.1. Das Monopolproblem bei Rothbard

Rothbard unterscheidet drei Formen des Monopols. Die erste Form ist das klassische Mo-
nopol, wenn ein Wirtschaftssubjekt alleiniger Anbieter eines Gutes ist.**° Diese Mono-
poldefinition hinkt jedoch daran, dass sie viel zu umfassend ist. Danach konnte bei jedem
angebotenen Gut, welches keine vollstindige Homogenitit mit einem anderen Produkt
aufweist, ein Monopol identifiziert werden.*®! Eine saubere 6konomische Definition des
,Monopols* ist laut Rothbard nicht moglich, denn Monopolpreise konnen nicht logisch
stringent in einer freien Marktwirtschaft definiert werden.*3> Die zweite Monopoldefini-
tion ist die Einrichtung eines besonderen Privilegs durch eine staatliche Instanz. Diese
Definition wurde auch schon im 17. Jahrhundert verwendet. Demnach wird einem Indi-
viduum oder einer Gruppe der Bereich der Produktion eines bestimmten Gutes reserviert.
Der Marktzutritt ist dann fiir andere versperrt.®* Nach dieser Definition gibt es folglich
auch einen alleinigen Anbieter, aber die Existenz desselben griindet sich auf einen staat-
lichen Akt und ist kein Ergebnis des freien Marktes.*®* Das ist die von Rothbard akzep-
tierte Definition. Eine dritte Definition kénnte dann von einem Monopol sprechen, wenn
es einer Marktpartei gelungen ist, einen Monopolpreis zu erhalten. Diese Definition ent-
spricht dem Monopolproblem in der Neoklassik. Diese wird von Rothbard aber verwor-
fen, u.a. weil wie bei der ersten Definition keine saubere Unterscheidung zwischen Mo-
nopolpreis und dem Preis auf dem freien Wettbewerbsmarkt moglich ist.>%

,»30 far we have established that there is nothing “wrong” with a monopoly price, either

when instituted by one firm or by a cartel; that, in fact, whatever price the free market

37 Eucken hat als Ideal die ,,Wettbewerbsordnung* vor Augen und ordnet alles staatliche Handeln darauf
aus, diese Wettbewerbsordnung auf Basis der konstituierenden und regulierenden Prinzipien bestmog-
lich zu verwirklichen, vgl. Eucken (1952, 2004), S. 241-324. Aus der Sicht von Hayek sind manche der
euckenschen Vorschlige, insbesondere die regulierenden Prinzipien, eine ,,Anmaflung von Wissen®,
weil hier eine Idealvorstellung auf die Wirtschaft projiziert wird, vgl. Christl (1998).

Dies macht auch aus etymologischer Perspektive Sinn, denn ,,Monopol* hat seine Wurzeln im Altgrie-
chischen und bedeutet ,,alleiniger Anbieter (monos = einer; polein = verkaufen), vgl. Rothbard (1962,
2009), S. 665.

381 Vgl. Rothbard (1962, 2009), S. 665-667; Armentano (1978), S. 102.

382 Vgl. Armentano (1978), S. 104.

383 Vgl. Rothbard (1962, 2009), S. 668-669.

38 Vgl. Rothbard (1962, 2009), S. 670.

385 Vgl. Armentano (1978), S. 102-103.

380
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(unhampered by violence or the threat of violence) establishes will be the “best” price.”¥°

Rothbard vertritt eine konsequent anti-interventionistische Haltung, was die Monopol-
frage angeht; fiir ihn sind schlicht keine Probleme erkennbar, wenn ein Monopolist seinen
Preissetzungsspielraum ausniitzt. Ein Monopol ist ein legitimes Ergebnis des Marktpro-
zesses, weil beide Marktparteien freiwillig eine Ubereinkunft treffen. Niemand ist ge-
zwungen, das Produkt eines Monopolisten zu kaufen, sodass die Freiwilligkeit einer
Transaktion oder einer Nicht-Transaktion immer gewahrt bleibt.’®” Rothbard geht also
davon aus, dass es fiir jedes Produkt ein hinreichend vollkommenes Substitut gibt, sodass
es immer eine gewisse Ausweichmoglichkeit fiir den Konsumenten vorhanden ist. Aus
Wohlfahrtsgesichtspunkten gibt es durch ein Monopol keine Probleme, denn die Inelasti-
zitdt der Nachfrage ist die freie Entscheidung der Konsumenten. Damit ist die Setzung

eines Monopolpreises keine Verletzung der Konsumentenwohlfahrt.*%8

3.4.1.2. Das Monopolproblem bei Hayek

Hayek hat ein anderes Bild als Rothbard, was das Problem von Marktmacht angeht. Er
weist in der Frage der Marktmachtbekidimpfung eindeutig dem Staat die Verantwortung
zu.*® In der Frage, wie eine Antitrust- oder Antimonopolgesetzgebung auszusehen hat,
spricht sich Hayek in erster Linie fiir seinen allgemeinen Grundsatz aus, dass eine solche
Intervention, die auf Zwang durch die Regierung aufbaut, bestimmten bekannten, abs-
trakten und verldsslichen Prinzipien gehorchen muss und die einzelnen Gesetze innerhalb
der Intervention alle diesen zuvor aufgestellten Grundsitzen geniigen. Diese Gesetze gel-
ten dann fiir jedermann ohne Bevorzugung bestimmter Gruppen und Einzelpersonen.**°

Fiir Hayek ist von entscheidender Bedeutung, ob bei der Handlung zweier Wirtschafts-
subjekte Zwang ausgeiibt wird. Solange kein Zwang stattfindet, ist jede Transaktion zwi-
schen den beiden Parteien unproblematisch. Rothbard geht dagegen davon aus, dass im-
mer Freiwilligkeit vorliegt. In den meisten Fillen des alltiglichen Wirtschaftsgeschehens
ist es unwahrscheinlich, dass das Handeln unter Zwang vor sich geht; es ist jedem erlaubt,
denjenigen Transaktionspartner auszuwéhlen, der die giinstigsten Konditionen anbietet

oder der den subjektiven Geschmack am besten bedient. Wann ist also damit zu rechnen,

3
3

%

6 Rothbard (1962, 2009), S. 661.

7 Vgl. Rothbard (1962, 2009), S. 662.
38 Vgl. Armentano (1978), S. 104.

389 Vgl. Frankel Paul (2005), S. 168.
3% Vgl. Frankel Paul (2005), S. 170.
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dass eine Handlung ,,gezwungenermallen* stattfindet? Hierzu miissen zwei Bedingungen

erfiillt sein:

1. Der Anbieter muss iiber Marktmacht verfiigen, denn ansonsten konnte man die Trans-
aktion mit einem gleichwertigen Anbieter durchfiihren.

2. Der Nachfrager muss sich bei seinem Bediirfnis, das es zu befriedigen gilt, in einer
gewissen Zwangslage befinden, denn wenn es sich um ein nicht zwingend notwendi-
ges Bediirfnis handelt, konnte der Nachfrager darauf ganz verzichten und so den un-
giinstigen Konditionen des Anbieters ausweichen.*!

Ein Beispiel fiir eine solche Konstellation wire der alleinige Eigentiimer einer Oase in

der Wiiste: Wenn sich Menschen hier befinden, moglicherweise weil eine andere Oase

kiirzlich versiegte, dann sind sie dem Monopolisten fiir Wasser ausgeliefert, denn die

Versorgung mit Trinkwasser ist ein existentiell notwendiges Gut. Gegen eine solche Form

der Monopolstellung wiirde Hayek einen Staatseingriff befiirworten.*?

Eine zweite Begriindung, dass Monopole durch staatliches Eingreifen aufgehoben wer-

den miissen, wird von Hayek geliefert, wenn er feststellt, dass ein Monopolist seine

Marktmacht dahingehend ausnutzen konnte, seinen Markt von potentiellen Konkurrenten

abzuschotten, welche den Willen haben, den Markt besser zu bedienen. Mittels Preisdis-

kriminierung kann ein Monopolist in der Lage sein, seinen Markt abzuschotten, wenn er

z.B. nur in bestimmten lokalen Gebieten die Preise senkt, um dort den Eintritt eines Wett-

bewerbers zu verhindern.*?

Fiir die iiberwiegende Zahl der Fille ist Hayek skeptisch, was ein Eingreifen des Staates

bei Monopolen angeht, weil er dessen Wirksamkeit bezweifelt. Griinde hierfiir liegen ins-

besondere in den Ermessensspielriumen der staatlichen Instanzen®* und an der Tatsache,
dass Monopole oftmals lediglich ein temporires Problem sind, welches sich mit der Zeit
von alleine 16st, sollte der Staat nur dafiir sorgen, dass keine Markteintrittsbarrieren vor-

liegen.?*
3.4.1.3. Zwanglose Monopole auf Finanzmirkten

Wie sieht der Vergleich der von Hayek oder Rothbard aufgestellten Forderungen mit der

Realitdt an den Finanzmirkten aus? Im Folgenden werden Argumente dafiir geliefert,

31 Vgl. Frankel Paul (2005), S. 174-175.

392 Vgl. Frankel Paul (2005), S. 175.

393 Vgl. Frankel Paul (2005), S. 179.

34 Vgl. Frankel Paul (2005), S. 175. Hier wird auch auf schlechte Erfahrungen mit Antitrustgesetzen in
der Vergangenheit verwiesen.

395 Vgl. Frankel Paul (2005), S. 175-176.
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dass auf Finanzmaérkten zwar Monopoltendenzen bestehen konnen, diese aber weitgehend
unproblematisch sind und keinen Regulierungseingriff rechtfertigen.

Aus der Sicht Rothbards gibt es durchaus wettbewerbsbeschriankende Strukturen auf dem
Finanzmarkt, aber diese resultieren aus staatlichen Privilegierungen, wie z.B. den Markt-
zutrittsbeschrinkungen (,,Banklizenz*) oder den hohen qualitativen regulatorischen An-
forderungen fiir das Risikomanagement.**® Die qualitativen Anforderungen wirken fak-
tisch wie eine pekunidre Markteintrittsbarriere, weil ein neuer Wettbewerber diese Kosten
zundchst aufwenden muss, bevor er die Erlaubnis bekommt, Finanzdienstleistungen an-
zubieten. Wenn der Staat bestimmten Personen oder Institutionen verbietet, Bankge-
schifte zu betreiben, liegt lediglich eine Einschrinkung der freien Konsumentenwahl vor,
und es gibt aus dieser Perspektive keinen Rechtfertigungsgrund fiir eine weitergehende
Regulierung.

Es kann auf dem Finanzmarkt durchaus vorkommen, dass aufgrund von Skaleneffekten
in der Informationsverarbeitung eine Tendenz zum Monopol besteht. Auch konnte man
davon ausgehen, dass Finanzinstitute mit zunehmender Grofe ein hoheres Vertrauen und
folglich eine hohere Bonitét genieBen, was ihnen Kostenvorteile bei der Refinanzierung
gegeniiber kleineren Konkurrenten verschafft.*®” Dies alleine ist noch keine Rechtferti-
gung fiir eine staatliche (Preis-) Regulierung, denn es ist hier nicht zu erkennen, dass sich
jemals eine Person in einer Zwangslage befindet, wodurch sie gendtigt wird, Finanz-
dienstleistungen nachzufragen. Eine Finanzdienstleistung ist die ,,Marktleistung eines
Unternehmens, die sich auf das Zustandekommen oder den Abschluss von Finanzkon-
trakten (sowie die Abwicklung von Zahlungen bezieht).“**® Da der Abschluss von Fi-
nanzkontrakten ebenso wie die Teilnahme am elektronischen Zahlungsverkehr keine le-
bensnotwendigen Dienstleistungen konstituieren, kann es hier nicht dazu kommen, dass
ein Regulierungsbedarf im Sinne Hayeks gerechtfertigt wird. Durch empirische Untersu-
chungen lassen sich Tendenzen zu natiirlichen Monopolen auf dem Finanzmarkt nicht
nachweisen.*’

Finanzintermedidre sind eine moglicherweise kostengiinstigere Alternative zum direkten
Abschluss von Finanzkontrakten iiber den (direkten) Finanzmarkt.* Jeder Finanzinter-

medidr steht also jederzeit in unmittelbarer Konkurrenz zum Finanzmarkt, weshalb sich

3% Vgl. dhnlich Armentano (1978), S. 108.

37 Vgl. Steden (2002), S. 22

38 Biischgen, Borner (2003), S. 25.

39 Vgl. Steden (2002), S. 22.

400 Vo], Hartmann-Wendels et al. (2015), S. 2.
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auch aus dieser Perspektive nicht zeigen ldsst, dass jemals durch ein Monopol auf dem
Finanzmarkt Zwang ausgeiibt werden kann. Uber das Internet wird der Zugang zu Fi-
nanzdienstleistern zunehmend einfacher und das Internet kann auch als Medium fungie-
ren, liber Plattformen direkte Kreditgeschifte einzugehen.

Offenbar priferieren es die Konsumenten, ihre Einlagen einer groen Finanzinstitution
zu geben. Sie sanktionieren durch ihr Verhalten den verringerten Wettbewerb. Sie haben
jederzeit die Moglichkeit, ihr Geld zu niedrigeren Renditen bei einem kleineren Finan-
zinstitut anzulegen, zu hoheren Finanzierungskosten Kredite nachzufragen oder ihre Kon-
trakte iiber den direkten Finanzmarkt abzuwickeln und damit den Konkurrenzdruck auf
die groBeren Hiuser zu verschirfen. Die Marktstruktur dient folglich den Konsumenten-
wiinschen und hier liegt eine allokative Effizienz vor, wihrend in der neoklassischen
Analyse durch die unrealistische Vorstellung des vollkommenen Wettbewerbs das Vor-
liegen einer allokativen Ineffizienz angenommen und daraus eine Regulierungsnotwen-

digkeit abgeleitet wird.*"!
3.4.2. Ruinose Konkurrenz

Das Problem der ruindsen Konkurrenz ist abzugrenzen von einem Preisverfall aufgrund
einer Branchen- oder Strukturkrise durch Uberkapazititen.**? Durch eine solche Krise
aufgrund von Uberkapazititen kann aber das Entstehen von ruindser Konkurrenz begiins-
tigt werden. Ein Wettbewerbsversagen tritt erst dann auf, wenn der Abbau von Uberka-
pazititen durch Marktaustritte iiber das rechte MaBl hinausgeht oder wenn nicht effiziente
Unternehmen die effizienteren verdringen.**® Auf der theoretischen Ebene findet sich
wenig, was fiir eine Regulierung beim Vorliegen ruindser Konkurrenz spricht. Letztlich
ist die ruindse Konkurrenz nur ein Unterfall des Monopols, weil dasjenige Unternehmen,
welches die Preisunterbietung initiiert, davon ausgeht, dass es in Zukunft eine Monopol-
rente abschopfen kann. Es wurde oben schon aufgezeigt, dass gerade auf dem Finanz-
markt Monopole kein Rechtfertigungsgrund fiir Regulierung sind. Dennoch wird hier
noch einmal erldutert, weshalb die ruindse Konkurrenz auch keinen Anspruch erheben
kann, Regulierungsbemiihungen zu rechtfertigen. Dazu werden drei Thesen aus der Per-

spektive Rothbards vorgestellt:

401 Vgl. sinngemiB Armentano (1978), S. 98.
402 Vgl. Eickhof (1993), S. 217.
403 Vgl. Eickhof (1993), S. 218.
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Jeder Unternehmer geht bei seiner Investitionsentscheidung Risiken ein, fiir welche
er einen Unternehmergewinn erhilt. Er steht dabei im Wettbewerb mit zahllosen Fir-
men zahlreicher Industrien. Wenn nach dem Preisdumping das schwichere Unterneh-
men Verluste einfihrt, so ist das ein Ergebnis des Marktes. Es ist des Weiteren ein
Zeichen dafiir, dass die vom ,,Verlierer verbrauchten Inputfaktoren an anderer Stelle
sinnvoller wurden, weshalb der Marktaustritt sogar zu begriilen ist, 404

Angenommen, eine Unternehmung hat es geschafft, mittels Preisdumping zu einer
Monopolstellung zu gelangen und einen Monopolpreis zu setzen, dann kann sie diese
Sonderstellung durchaus auch wieder verlieren. Hinter der Vorstellung von ruindser
Konkurrenz steht die Annahme, dass es sich bei dem betrachteten Markt gerade nicht
um ein natiirliches Monopol mit subadditiver Kostenfunktion handelt. Der Markt ist
also angreifbar und es ist nicht zu auszuschlieBen, dass sich ein kapitalkriftiges Un-
ternehmen findet, welches wieder in den Markt einsteigt, um die Monopolrente mit-
abzuschopfen.*® Dies senkt dann wiederum die Preise. Letztlich entspricht die Atta-
cke des Marktes dann lediglich einem Geschenk an die Konsumenten.

Durch eine staatliche Regulierung wird die Ursache der ruindsen Konkurrenz nicht
bekampft, sondern es wird nur eine Kur an den Symptomen vorgenommen. Eine
Wettbewerbsbeschrinkung zum Schutz der Anbieter wiirde zwar den Preisverfall auf-

halten, aber ebenso wiirde der Bereinigungsprozess bei Uberkapazititen gestoppt.

3.5. Externe Effekte

Héufig findet sich die Ansicht, dass externe Effekte eine mogliche Auspriagung des

Marktversagens sind. Vertreter der Osterreichischen Schule akzeptieren diese These

nicht. Sie sind der Auffassung, dass positive externe Effekte durchaus vorkommen, aber

nicht weiter zu betrachten sind. Negative externe Effekte sind ein Problem nicht vollstin-

dig spezifizierter Eigentumsrechte und damit im Kern ein Staatsversagen, denn es obliegt

dem Staat, eine funktionstiichtige Eigentumsordnung zu gewihrleisten.*’® Diese Auffas-

sung, wie mit negativen externen Effekten umzugehen sei, wird in Form der Theorie der

Verfiigungsrechte als Teilgebiet der Neuen Institutionendkonomik in dhnlicher Weise

404 Vgl. Rothbard (1962, 2009), S. 681-682.
405 Vel. Rothbard (1962, 2009), S. 684.
406 Vgl, Wisniewski (2013), S. 61; Rothbard (1962, 2009), S. 181-182; Demsetz (1967).
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auch von Wissenschaftlern vertreten, die sich nicht explizit der Osterreichischen Schule
zuordnen.*"’

Diese Argumentation wird nun nicht weiter verfolgt, sondern es wird die Frage unter-
sucht, ob das Vorliegen externer Effekte bei einer Bankeninsolvenz als Grund fiir die
Notwendigkeit staatlicher Regulierung herangezogen werden kann.*®® Die Annahme,
dass externe Effekte ein Regulierungsgrund sind, hingt eng damit zusammen, dass die
meisten Okonomen von einer dem Finanzmarkt inhéirenten Instabilitit ausgehen. Ein Run
auf eine Bank ist im Modell von Diamond und Dybvig (1983) ein Grund fiir externe Ef-
fekte, weil sie eine vorzeitige Liquidierung der eigentlich langfristig angelegten Assets
der Bank notwendig machen.*” Dass Banken einer besonderen Regulierung unterliegen
sollen, wird mit den Besonderheiten des Bankgeschiftes begriindet. Im Falle einer Insol-
venz gibt es Effekte auf scheinbar unbeteiligte Dritte: Die Verbindlichkeiten einer Bank
haben die Eigenschaft, gleichzeitig neu geschaffenes Geld zu sein. In einer gesamtwirt-
schaftlichen Krisensituation konnen Banken gezwungen sein, die Einlosung ihrer Ver-
bindlichkeiten auszusetzen und Kredite zu verknappen. Das fiihrt zu einer Verringerung
des Geldangebots und verschirft die Krise weiter. Durch mogliche Dominoeffekte oder
Ansteckungseffekte anderer Art konnen weitere Finanzinstitute betroffen sein.*!® Durch
die Dominoeffekte werden systemische Risiken begriindet. Diese konnen zu einem Zu-
sammenbruch des Bankensystems fithren und daraus entstehen erhebliche Vermdogens-
verluste der Einleger. Der Gldubigerschutz als Ziel des Regulators ist in diesem Zusam-
menhang ein héaufig erwihntes Schlagwort. Ein weiteres Resultat aus einer systemischen
Bankenkrise kann die Gefihrdung der Stabilitét des politischen Systems sein. Diese Ar-
gumente fiihren zu der These, dass eine Regulierung des Finanzsystems geboten ist.*!!
Dass diese hiufig vorgebrachten Argumente auf der Annahme der inhirenten Instabilitit
des Finanzsystems beruhen, wurde aufgezeigt. Das Vorliegen von Instabilitit ist die not-
wendige Voraussetzung fiir eine Finanzmarktregulierung. Dass der Staat das beste insti-
tutionelle Arrangement fiir die Behebung der Probleme aus der Instabilitit ist, ist die hin-

reichende Bedingung.*!?

407 Coase (1960) als Vorreiter der Neuen Institutionendkonomik vertritt diese Auffassung in seinem Auf-

satz ,, The Problem of Social Cost*“. Auf der Basis der neoklassisch inspirierten Arbeiten von Coase lédsst
sich nicht schlussfolgern, dass Markte immer in der Lage sind, das Externalititenproblem vollstindig
zu losen, weil in der Realitéit Transaktionskosten vorhanden sind, vgl. Leschke (2014), S. 5-7.

408 Vgl, Fest (2008), S. 50-51; Steden (2002), S. 38-42; Uhde (2007), S. 34-36.

409 Vgl. Dionne (2003), S. 11.

410 ygl. Dionne (2003), S. 12-13.

41 Vg, Hartmann-Wendels et al. (2015), S. 313.

412 Vgl. Uhde (2007), S. 13.
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Ein staatliches Eingreifen mit externen Effekten zu begriinden, ist problematisch, weil

hier wieder der nirvana approach greift. Es fallen praktisch mit jeder Produktion oder

Konsumtion eines Gutes externe Effekte an.*'® Externe Effekte sind in der Mikrokono-

mie oder der Theorie der Wirtschaftspolitik prizise definiert. Ein Beispiel hierfiir ist die

Umweltverschmutzung bei der Produktion eines Gutes als ein negativer externer Effekt.

Es stellt sich die Frage, ob die Wirkungen aus Bankenzusammenbriichen tatsdchlich der

Definition von externen Effekte entsprechen. Im Folgenden wird daher eine Definition

externer Effekte mit den Verhiltnissen auf dem Finanzmarkt in Folge eines Bankenzu-

sammenbruchs abgeglichen.

Externe Effekte lassen sich folgendermafen definieren: ,,Ein externer Effekt ist die Aus-

wirkung 6konomischen Handelns auf die Wohlfahrt eines unbeteiligten Dritten, fiir die

niemand bezahlt oder einen Ausgleich erhilt.“*'* Diese Definition besteht aus drei Teilen:

— Es liegt okonomisches Handeln vor. Gemeint ist damit beispielsweise die Produktion
eines Gutes.

— Das Handeln hat Auswirkungen auf die Wohlfahrt eines unbeteiligten Dritten. Mog-
licherweise wird bei der Produktion eines Gutes eine Substanz freigesetzt, die die
Umwelt verschmutzt und einen Dritten schéadigt, weil z.B. Krankheiten aufgrund ver-
pesteter Luft entstehen. Dieser Dritte ist an der Transaktion mit der Fabrik nicht be-
teiligt.

— Der Verursacher muss fiir den entstandenen Schaden nicht bezahlen, bzw. der Ge-
schidigte erhilt keinen Ausgleich fiir den Schaden. Die Umweltverschmutzung ist fiir
das Unternehmen kostenlos.

Nun stellt sich die Frage, inwieweit bei einer Bankeninsolvenz von externen Effekten

gesprochen werden kann. Es ist also die These zu priifen: ,,Durch die Insolvenz einer

Bank und die Ansteckungseffekte im Bankensystem entstehen negative externe Effekte

fiir unbeteiligte Dritte durch die Schidigung der Gesamtwirtschaft.*
Tatbestand des ,,0konomischen Handelns *

Es kann nicht davon gesprochen werden, dass die juristische Feststellung der Zahlungs-
unfidhigkeit ein ,,0konomisches Handeln* ist, denn das die Insolvenz verursachende Han-
deln fand in der Vergangenheit statt. Dieses 6konomische Handeln war bspw. der iiber-

miBige Abbau von Liquiditit durch die Gewidhrung neuer Kredite oder eine zu hohe

413 Vgl. Eickhof (1993), S. 213.
414 Mankiw (2001), S. 221. Hervorhebung im Original.
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Fremdfinanzierung. Ein Finanzinstitut hat sich also insgesamt untragbare Risiken aufge-
laden. Es liegt also 6konomisches Handeln vor. Der erste Teil der Definition externer
Effekte ist gegeben.

Damit es zu einer systemischen Krise kommt, miissen weitere Voraussetzungen erfiillt
sein, denn die Insolvenz eines einzelnen Instituts begriindet noch keine systemische
Krise. Wenn die Einleger ihre Spareinlagen abziehen, werden sie diese in bar oder bei
einer sicheren Bank wieder deponieren. Wenn man von einem heterogenen Bankensys-
tem mit einer angemessenen Diversifizierung ausgeht, kann keine das ganze System be-
treffende Krise entstehen.*!> Eine systemische Krise kann durchaus entstehen und dies
auch bei einem angemessen Risikoprofil eines Finanzinstituts, wenn nidmlich ein starker
externer Schock auftritt. Dies konnte ein Biirgerkrieg oder ein dhnlich gravierendes Sze-
nario sein. Ein solcher Schock entsteht nicht endogen innerhalb des Bankensystems und
daher kann einen solchen auch die Finanzmarktregulierung nicht verhindern. In den Ver-
gangenen Jahrhunderten entstanden Bankenkrisen vornehmlich aufgrund von Zahlungs-
ausfillen von Staaten und Monarchen.*'® Diese Tatsachen dienen nicht dazu, die These
einer inhdrenten Instabilitit von Finanzsystemen zu belegen, sondern deuten darauf hin,
dass Staatsversagen die Ursache fiir Bankenkrisen ist. Eine endogene Akkumulation von
Risiken ist durch systematische Anreizprobleme zwischen Kapitalgeber und Finanzinter-
medidr denkbar. Wie im Modell der representation hypothesis von Dewatripont und Ti-
role (1994) beschrieben, geht eine solche Problematik auf Informationsasymmetrien zwi-
schen Bankmanagement und Einleger zuriick.*!” Die Bankeninsolvenzen in der Vergan-
genheit haben gezeigt, dass auch die Regulierung nicht in der Lage ist, Krisen vor dem
Hintergrund der Anreizprobleme aufgrund asymmetrischer Informationen abzuweh-

ren.*!8

Gewohnliche Kreditausfallrisiken statt Auswirkungen auf unbeteiligte Dritte

Die Definition externer Effekte verlangt auBerdem, dass unbeteiligte Dritte durch das

okonomische Handeln geschiddigt werden. Gewohnlich wird nicht genau untersucht, ob

45 Vgl. Selgin (1996), S. 194.

416 Vo], Admati, Hellwig (2013), S. 314. Die Autoren belegen ihre These mit dem bekannten Werk von
Reinhart und Rogoff (2009) iiber Bankenkrisen mit dem Titel ,,This Time Is Different: Eight Centuries
of Financial Folly*.

417 Im Kapitel 3.3.2. wird gezeigt, mit welchen Problemen eine Regulierungsbegriindung auf dieser theo-
retischen Basis behaftet ist.

418 Vol. Gerhardt (2005), S. 13-14.
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dieser Tatbestand zutreffend ist; hidufig wird diese These damit begriindet, dass ein ge-
sundes Finanzinstitut und dessen Einleger durch die Ansteckungseffekte unverdienter-
weise beeintrichtigt werden. Diese Akteure sind aber keinesfalls ,,unbeteiligte* Dritte:
Eine Bank, die sich stark mit anderen Banken vernetzt, trigt ein normales Kreditausfall-
risiko. Selbst wenn die Insolvenz einer Bank eine Kettenreaktion auslost und eine ge-
sunde Bank iliber mehrere Zwischenstufen von dieser Insolvenz betroffen ist, so ist das
immer noch ein Unterfall des gewdhnlichen Kreditrisikos. Diese gesunde Bank hilt
Fremdkapitalkontrakte einer anderen Bank und in diesem Augenblick muss sie sich mit
dem Ausfallrisiko abfinden oder die Vernetzung vermindern. Auch ein Einleger dieser
gesunden Bank ist durch seine Spareinlage Kreditgeber, nimmt ein Ausfallrisiko in Kauf
und ist somit ein nicht-unbeteiligter in der Kreditkette.

Eine systemische Krise hat Auswirkungen auf das Wachstum. Durch die in Folge der
Krise sehr wahrscheinlich stark verminderte Kreditvergabe des Bankensystems werden
weniger Investitionen durchgefiihrt, der Konsum sinkt und es kann zu einer scharfen Re-
zession kommen. Dadurch werden auch Personen betroffen, die moglicherweise keine
finanzielle Verflechtung mit dem Bankensystem aufweisen und dennoch indirekt von der
systemischen Krise betroffen sind. Diese sind dann in der Tat unbeteiligte Dritte. Eine
Regulierungsbegriindung auf Basis dieser Argumentation hitte aber zur Folge, dass alle
nicht durch eine Bankenkrise ausgelosten Konjunkturphinomene auch wegen der These
der externen Effekte eingedimmt werden miissten. Dies wiirde in letzter Konsequenz eine
totale Konjunktursteuerung erfordern, was nur in einer Zentralverwaltungswirtschaft

durchgefiihrt werden konnte.
Haftung fiir die Verursacher externer Effekte

Die vorliegende Argumentation ldsst sich zusammenfassen, dass zwar durch systemische
Krisen zwar externe Effekte auf unbeteiligte Dritte vorliegen, diese aber keine weiterge-
hende Regulierung begriinden konnen. Dabei ist zu betonen, dass die Schadensverursa-
cher zumindest zum Teil fiir die Produktion der externen Effekte bezahlen miissen. In
einem freien Finanzsystem erleidet dieser Verluste und darauf kann die Zahlungsunfa-
higkeit folgen. Das bedeutet, dass sowohl Eigen- als auch Fremdkapitalgeber ihr Kapital
verlieren konnen und somit haften. Der Insolvenzprozess sorgt dafiir, dass die geschei-
terten Unternehmer vom Markt ausscheiden. Nur wenn der Staat als rettende Instanz ein-
greift, findet eine Sozialisierung der Verluste statt, sodass die Verursacher tatsédchlich

nicht fiir den entstandenen Schaden haften.
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3.6. Offentliche Giiter

Mit dem Hinweis auf das Vorliegen offentlicher Giiter wurden in der Vergangenheit
schon staatliche Eingriffe in den Finanzmarkt wie auch die staatliche Bereitstellung von
Finanzdienstleistungen begriindet.*'® Um das Vorliegen eines 6ffentlichen Gutes zu di-
agnostizieren, miissen zwei Bedingungen erfiillt sein: ,,Offentliche Giiter unterliegen
weder dem AusschluBprinzip noch dem Konkurrenzprinzip der Giiternutzung.“*** Weil
durch die NichtausschlieBbarkeit jeder das 6ffentliche Gut nutzen kann und nicht gleich-
zeitig gezwungen werden kann, fiir das Gut zu bezahlen (Free rider-Problematik), so
werde vom Markt zu wenig dieses ¢ffentlichen Gutes angeboten und der Staat miisse fiir
eine angemessene Bereitstellung sorgen. Demnach sind Finanzdienstleistungen sicher
kein offentliches Gut, denn jeder kann sie nachfragen und die Nutzungsmoglichkeiten
werden durch Inanspruchnahme nicht verringert. Eine kompliziertere Frage ist, ob das
Vorhandensein von Finanzmarktstabilitit ein offentliches Gut ist, was im Weiteren un-
tersucht wird.
Bestimmte Okonomen der Osterreichischen Schule vertreten die Auffassung, dass selbst
wenn die Kriterien fiir ein 6ffentliches Gut erfiillt sein sollten, dies keinen Grund fiir die
staatliche Bereitstellung derselben liefert. Die Abgrenzung zwischen 6ffentlichen und pri-
vaten Giitern ist nicht immer eindeutig.**! Es gibt zudem eine unendliche Anzahl poten-
tieller offentlicher Giiter.*?? Ein Beispiel hierfiir ist z.B. das Aufstellen eines groBen scho-
nen Bildes in der Offentlichkeit. Keiner der Vorbeilaufenden kann vom Genuss des Bil-
des ausgeschlossen werden, das Bild ist so groB3, dass es jedermann ohne Einschrinkung
sehen kann. Damit sind die Kriterien der NichtausschlieBbarkeit und der Nichtrivalitit
erfiillt. Niemand wird annehmen, dass alle denkbaren 6ffentlichen Giiter vom Staat be-
reitgestellt werden miissten. Es gibt weitere Griinde dafiir, dass offentliche Giiter nicht
zwingend staatliches Handeln begriinden:
— In der Realitit gibt es eine Vielzahl von Giitern, die unter die Definition eines 6ffent-
lichen Gutes fallen und dennoch von Privaten angeboten werden. Beispiele sind hier-
fiir das Radio, das Fernsehen oder Computer-Software.*** Es werden folglich durch

die staatliche Bereitstellung unternehmerische Aktivititen verhindert, die auch fiir

49 Vgl, Steden (2002), S. 23.

420 Mankiw (2001), S. 246. Hervorhebung im Original.
421 Vgl. Hoppe (1989), S. 29-30.

422 Vgl. Hoppe (1989), S. 28-29.

423 Vgl. Holcombe (1997), S. 7.
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eine Produktion 6ffentlicher Giiter sorgen konnten.*** Der Staat kann durch die Schaf-
fung eines geeigneten institutionellen Umfeldes das private Angebot 6ffentlicher Gii-
ter fordern.*?

Es gibt wie gezeigt ein Kontinuum an 6ffentlichen Giitern. Die Einschitzung, dass
ein offentliches Gut der Allgemeinheit Nutzen stiftet und demnach wiinschenswert
ist, entspricht einem Werturteil. Es kann nicht objektiv abgegrenzt werden, ab wann
ein Offentliches Gut dem anderen vorzuziehen ist. Um dies abzuleiten, miisste zuerst
eine ethische Theorie formuliert werden.*?* Die Behauptung, dass ein ,kollektives
Bediirfnis“ existiere, ist kein Problem der Free rider-Problematik. Wenn A und B
bspw. einen Deich bauen mochten, konnen sie das tun, auch wenn C davon profitiert.
Nach dem Bau sind alle bessergestellt. Ein Okonom, der die Auffassung vertritt, dass
das offentliche Gut notwendig sei, sagt damit nur, dass seine wie auch immer herge-
leitete Wertschitzung fiir ein bestimmtes Gut hoher ist, als die Wertschidtzung der
betroffenen Individuen und begibt sich damit in die Rolle eines Moralisten.*?’

Der Anbieter des 6ffentlichen Gutes hat die Beweispflicht zu zeigen, dass seine Ver-
wendung der aufzuwendenden Mittel einen hoheren Nutzen stiftet, als wenn jeder
Steuerzahler oder jeder erzwungenermallen an der Finanzierung des offentlichen Gu-
tes Beteiligter das Geld in seinem Sinne verwendet.*?

Die Frage, ob ein 6ffentliches Gut fiir jedermann einen positiven Nutzen stiftet, ist
nicht eindeutig geklart: Fiir einen Pazifisten mag Landesverteidigung einen Missnut-
zen stiften und das oben erwihnte Bild muss nicht jedermanns Geschmack treffen.
Vielleicht sind die Menschen von dem Bild so entziickt, dass sie eine naheliegende
Gartenausstellung nicht mehr ansehen méchten.*” Es ist zunichst eine unbewiesene
Behauptung zu wissen, welche Priferenzen die einzelnen Wirtschaftssubjekte haben.
Bei der Theorie offentlicher Giiter geht man davon aus, zu wissen, dass die Wirt-

schaftssubjekte genau dieses und jenes Gut haben mochten, was dann vom Staat be-

S}
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Es gibt viele denkbare Moglichkeiten fiir die Bereitstellung 6ffentlicher Giiter, so z.B. Deiche, vgl.
Bagus (2006), S. 25, oder Sicherheit, vgl. Hoppe (1989), S. 35.

Diese These geht schon auf Coase zuriick, vgl. Leschke (2014), S. 9.

Vgl. Hoppe (1989), S. 31.

Vgl. Rothbard (1956), S. 39.

Vgl. Fielding (1980), S. 295; Hoppe (1989), S. 32.

Vgl. Hoppe (1989), S. 29.
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reitgestellt werden soll. Aber dieses Vorgehen ist nichts mehr als psychologische Spe-
kulation, denn die Priferenzen duflern sich im konkreten Handeln der Wirtschaftssub-
jekte.*0

Der Propagierung der Theorie 6ffentlicher Giiter liegt das Menschenbild des homo
oeconomicus und damit eine einseitige Vorstellung von Anreizen der Wirtschaftssub-
jekte zu Grunde: Es wird lediglich auf den Free rider-Anreiz abgestellt, d.h., dass
diejenigen, die nicht bezahlen, auch vom o6ffentlichen Gut profitieren. In der Realitit
ist aber anzunehmen, dass es neben der eigennutzenmaximierenden Free rider-Strate-
gie noch andere Anreize gibt, wie z.B. die christliche Nichstenliebe, Pflichtgefiihl
oder Biirgerstolz und dass aus diesen Motiven heraus eine private Finanzierung des
offentlichen Gutes nicht vollig ausgeschlossen ist.**' Es ist auch fiir den einzelnen
nicht unplausibel, anzunehmen, dass anderen ebenso Gefiihle des Pflichtbewusstseins
gegeniiber der Gemeinschaft innewohnen und unter dieser Annahme bereit sind, ihren
Anteil zur Finanzierung des offentlichen Gutes beizutragen. Menschen wihlen also
nicht systematisch die Trittbrettfahrerstrategie.**

Es ist fiir den Staat unmoglich, zu wissen, welche Quantitit des 6ffentlichen Gutes
bereitgestellt werden muss, um die Bediirfnisse optimal zu befriedigen. In der Litera-
tur wird lediglich der Hinweis darauf geliefert, der Markt produzieren alleine zu we-
nig und der Staat miisse die optimale Menge bereitstellen, ohne zu wissen, wo genau
die optimale Menge liegt. Um dies herauszufinden, miisste die Annahme vollkomme-

ner Informationen iiber die wahren Priferenzen der Beteiligten erfiillt sein.**?

Finanzmarktstabilitiit als offentliches Gut

Wihrend Finanzdienstleistungen definitiv keine offentlichen Giiter sind, so konnte man

annehmen, dass Finanzmarktstabilitit ein 6ffentliches Gut ist.*** Ubersetzt bedeutet dies,

dass sowohl Haushalte als auch Unternehmen jederzeit Zugang zu einer normal funktio-

nierenden Finanzmarkt-Infrastruktur haben.**®> Dann sind die Kriterien fiir 6ffentliche Gii-

@
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Vgl. Fielding (1980), S. 296. Priferenzen lassen sich nur am konkreten Handeln ablesen (Demonstrated
preference-Ansatz) und sie lassen sich nicht wie die utilitaristische Neoklassik das annimmt ex ante
ermitteln, vgl. Rothbard (1956), S. 28.

Vgl. Fielding (1980), S. 294; Bagus (2000), S. 24.

Vgl. Tietzel (1988), S. 100.

Vgl. Fielding (1980), S. 295. Es wird wieder das Problem der Erfassung dieser Priferenzen schlagend.
Vgl. Mitchell, Mosler (2002), S. 16; Dionne (2003), S. 32; Michler, Thieme (2009), S. 212. Fiir eine
Argumentation, dass die Stabilitdt des Bankensektors ein Klubgut ist vgl. Knorr (1999), S. 365.

435 Vgl. Mitchell, Mosler (2002), S. 15.
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ter in der Tat erfiillt: Niemand kann vom Genuss der Dienstleistungen auf dem Finanz-

markt ausgeschlossen werden. Ist dies nun eine hinreichende Rechtfertigung fiir staatli-

ches Eingreifen auf dem Finanzmarkt? Es greifen hier die oben genannten Probleme, die

mit dem Konzept der 6ffentlichen Giiter zusammenhéngen.

Es ist nicht direkt ersichtlich, weshalb gerade Finanzmarktstabilitdt ein besonders
wichtiges offentliches Gut ist. Finanzmarktstabilitét bringt Vorteile fiir einzelne Sub-
jekte im Gemeinwesen, aber eine objektive Quantifizierung des Vorteils und der Ab-
gleich mit alternativen Projekten ist nicht moglich, weshalb als Begriindung lediglich
die Wertaussage iibrigbleibt, fiir Finanzmarktstabilitidt zu sorgen, sei wiinschenswert.
Die Kosten, die fiir die Sicherung der Finanzmarktstabilitit aufgewendet werden, stif-
ten dem Einzelnen einen Ertrag. Ob aber dieser Ertrag die Kosten iibersteigt, bleibt
zu beweisen.

Das offentliche Gut der Finanzmarktstabilitit stiftet zwar jedermann einen positiven
Nutzen, aber die Mallnahmen, die fiir die Aufrechterhaltung der Finanzmarktstabilitit
sind, konnen manche Wirtschaftsakteure schlechter stellen. Jemand, der die Erwar-
tung hat, dass das Finanzsystem zusammenbricht und konsequenterweise auf das Sin-
ken bspw. der Aktien von Banken spekuliert, hat ein klares Interesse daran, dass der
Staat keine MaBBnahmen zur Systemstabilisierung ergreift. Wenn die Notenbank die
Geldmenge erhoht, um Finanzinstituten mit Liquiditdt auszuhelfen, dann wird diese
Geldmengenerhohung an irgendeiner Stelle im Wirtschaftskreislauf fiir Preiserhohun-
gen sorgen, was auch nicht zwingend von jedem erwiinscht sein muss. Eine konser-
vative Bankpolitik wird durch die staatliche Garantie von Finanzmarktstabilitit nicht
honoriert.

Private Einrichtungen zur Sicherung von Finanzmarktstabilitét sind denkbar; moglich
ist hier bspw. ein freiwilliger Zusammenschluss mehrerer Banken fiir eine Einlagen-
sicherung oder die Selbstregulierung des Bankensektors.**® Weitere stabilititsfor-
dernde Institutionen werden im Kapitel sechs in dieser Arbeit aufgezeigt.

Die Free rider-Anreize sind auf dem Finanzmarkt nicht unbedingt auch die dominie-
renden. Diejenigen Finanzinstitute, welche eine besonders riskante Geschéftspolitik
(z.B. mit hohem Leverage) betreiben, sind die free rider im hiesigen Falle, die die

Stabilitit des Finanzsystems gefdhrden. Es kann aber nicht verallgemeinert werden,

436 Vgl. Uhde (2007), S. 142.
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dass alle Finanzinstitute so handeln, denn mit den hohen Risiken wird auch das Ka-
pital der Eigen- und Fremdkapitalgeber gefidhrdet. Diese haben in erster Linie das
Interesse, mit ihrem Kapital einen Gewinn zu erwirtschaften, was den Kapitalerhalt
miteinschlieft. Ein Manager hat moglicherweise den Anreiz, eine langfristige Repu-
tation aufzubauen, was ihn daran hindert, eine zu riskante Geschiftspolitik zu betrei-
ben.

— Im Falle der Finanzmarktstabilitiit stellt sich die Frage nach der Bereitstellung der
richtigen Quantitit. Die Herausforderung liegt fiir den Staat hier in der richtigen Do-
sierung der Mallnahmen zur Herstellung von Finanzmarktstabilitit. Zu den Mafnah-
men konnen beispielsweise

o Eigenkapital- und Liquiditadtsvorschriften,

o Einlagensicherungssysteme,

o die Bereitschaft der Zentralbank, als lender-of-last-resort zu fungieren, oder

o die Einrichtung von Exit-Strategien fiir insolvente Finanzinstitute gezihlt

werden.*’

Jede dieser MaBBnahmen verursacht Kosten auf ihre Art und Weise. Um eine vollstéin-
dige Systemstabilitidt herzustellen, miissten Kosten getragen werden, die in keinem
Verhiltnis zum Nutzen stehen, denn dann gébe es praktisch keine Finanzintermedia-
tion mehr.**® Wo genau das richtige MaB liegt, lisst sich nicht ermitteln.

Die Regulierungsbegriindung iiber das Vorhandensein 6ffentlicher Giiter beruht wieder

auf der Annahme der inhérenten Instabilitdt von Finanzmirkten. Die Diskussion zeigt,

dass das Argument, die Gewihrleistung der Finanzmarktstabilitit sei Aufgabe des Staa-
tes, im Kontext der Theorie offentlicher Giiter nur schwer zu begriinden ist. Auch wenn
die Argumente iiberzeugen wiirden, dann stellt sich immer noch die Frage, ob es nicht
alternative institutionelle Arrangements gibt, die die Stabilitit des Finanzsystems besser

gewihrleisten konnen.

3.7. Zusammenfassung der Ergebnisse und die Existenzerklirung der Regulierung

iiber die positive Theorie

Die Diskussion in diesem Kapitel hat gezeigt, dass die normative Theorie der Regulierung

immer von der Annahme geleitet ist, dass Marktversagen ein hinreichender Grund fiir

47 Vgl. diese Auswahl mit Mitchell, Mosler (2002), S. 16.
438 Ein absoluter Ausschluss von den Risiken aus Bankruns wire durch ein 100%-Reserve-System theore-
tisch moglich. Dieser Vorschlag wird in Kap. 4.3. diskutiert.
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eine staatliche Regulierung der Finanzmarkte ist. Das Konzept des Marktversagens ist ein

Aspekt der neoklassischen Analyse, bei der die Phinomene in der Realitiit mit einer the-

oretischen Idealwelt verglichen werden. Die Schliisse daraus konnen bestenfalls eine not-

wendige Bedingung fiir die Finanzmarktregulierung sein;**° hier wurde eine Argumenta-
tion vorgelegt, dass diese Notwendigkeit der Bedingung nicht besteht. Das Konzept des

Wettbewerbsversagens kann eine Regulierung ebenso nicht rechtfertigen. Die hinrei-

chende Bedingung, dass die staatliche Regulierung die optimale Moglichkeit der Prob-

lemlosung ist, wurde bisher nicht thematisiert. Die weiteren Kapitel werden zeigen, dass
ein staatlicher Eingriff auf den Finanzmérkten nicht nur nicht hilfreich bei der Problemls-
sung, sondern sogar die Ursache fiir die Instabilititen ist.*

Es stellt sich bei diesem Befund die Frage, warum es iiberhaupt Finanzmarktregulierung

gibt und warum gerade in dieser Branche die Regulierungsdichte besonders hoch ist. Die

sog. ,,positive Theorie* der Regulierung unternimmt den Versuch, genau dies zu erkléren.

Es gibt demnach eine Nachfrage nach Regulierung. Politische Parteien oder Behorden

sind die Anbieter der Regulierung.**! Sie sind dazu in der Lage, weil sie die staatliche

Zwangsgewalt fiir wirtschaftspolitische Eingriffe anwenden koénnen.**? Die Nachfrage

nach Regulierung setzt sich aus mehreren Teilbereichen zusammen:

— Die Interessenvertretungen bestimmter (Grof3-) Banken versuchen, die Krifte des
Wettbewerbs in ihrem Sinne lahmzulegen und die Regulierungsbehdrden zu beein-
flussen. Solche Wettbewerbsverzerrungen werden in Kapitel 4.5.3. tiefer diskutiert.**?

— Die Biirokraten in den Regulierungsbehdrden versuchen, ihre Machtposition auszu-
bauen, sie wiinschen daher eine Maximierung ihres Gesamtbudgets.**

— Die Politik hat in der Demokratie ein Interesse daran, ithre Wihlerstimmen zu maxi-
mieren. Eine strenge Finanzmarktregulierung kann eine MaBnahme zu Wihlerstim-
menmaximierung sein.**

— In der aktuellen Phase exorbitanter Staatsverschuldung ist es offensichtlich das Ziel

der Politik, durch finanzielle Repression eine Entlastung der Staatshaushalte herbei-

zufithren. Die Finanzmarktregulierung ist durch die Bevorzugung von Staatsanleihen

439 Vgl. Uhde (2007), S. 14.

40 Diese Auffassung wird auch in der aktuellen Publikation ,,Fragile by Design: The Political Origin of
Banking Crises and Scarce Credit” von Calomiris und Haber (2014) vertreten.

41 Voel, Freytag (2001), S. 230.

42 vgl. Stigler (1971); Gerhardt (2005), S. 17.

43 Vgl. Wenger, Kaserer (1999), S. 167; Van Hoose (2010), S. 195.

44 Vgl. Niskanen (1974).

5 Vgl. Belke (2001), S. 277.
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bei der Eigenkapital- und Liquidititsregulierung ein Kanal der finanziellen Repres-
sion.*46

Diese Beispiele sind nur ein Ausschnitt aus der umfassenden Literatur zur positiven The-
orie der Regulierung. Sie scheinen einen hohen Grad an Plausibilitit zu besitzen. Die
Public Choice Theorie, zu der die positive Regulierungstheorie gehort, geht von der Be-
obachtung aus, dass die angekiindigten Intentionen der Handelnden (Orientierung am Ge-
meinwohl) von der tatsichlichen Intention abweicht. Die Osterreichische Politische Oko-
nomie wird im nichsten Kapitel beschrieben und auf die Finanzmarktregulierung ange-
wendet. Hier wird versucht, die Abweichung von intendiertem Handeln und tatséchli-
chem Ergebnis zu erkldren. Die beiden Ansichten stehen in einem komplementidren Ver-

hiltnis zueinander. Beide zeigen auf ihre Weise auf, dass die staatliche Korrektur von

einem wahrgenommenen Marktversagen nicht notwendigerweise die Wohlfahrt er-
hoht. 4

#6 Vol Homburg (2013), S. 731.
7 Vgl. Ikeda (2005), S. 46-47.
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4. Die Wirkung von Regulierungseingriffen auf Finanzmirkten

Das folgende Kapitel behandelt die Wirkungen der Regulierung auf der Basis der Ideen
von Ludwig von Mises. Es wird gezeigt, dass ein einmaliger interventionistischer Eingriff
in einer Marktwirtschaft zu Fehlentwicklungen fiihrt. Um diese Fehlentwicklungen zu
korrigieren, sind weitere Interventionen notig, wodurch das grundlegende Problem aber
nicht gelost wird. Wenn der Staat eine MaBBnahme durchfiihrt, die mit einer Verletzung
von Eigentumsrechten einhergeht, wird diese im Weiteren als ,,interventionistische Malf3-
nahme* bezeichnet. Das Eigentumsrecht ist das entscheidende Merkmal, um ein markt-
wirtschaftliches System von einer Zentralverwaltungswirtschaft abzugrenzen. Die Aus-
wirkungen dieser Eigentumsverletzungen auf dem Finanzmarkt sind hier von besonderem
Interesse; sie fithren stets zu einer Destabilisierung des Systems. Interessant ist der Pro-
zess, der zu einer solchen Destabilisierung fiihrt. Dieser Prozess ldsst sich in der neoklas-
sischen Denkwelt nicht im Vorhinein erkennen. Damit wird die Alternative zur neoklas-
sischen Modellierung aufgezeigt: Es wird versucht, bestimmte Strukturen zu entdecken,
die sich im sozialen Gefiige etablieren. Diese Strukturen sind auch an bestimmte Annah-
men gebunden, aber diese Annahmen sind weniger streng als die der Neoklassik. Bspw.
ist die hier angenommene Welt ohne Staatseinfluss im Finanzsystem in der Realitit mog-
lich; so hat es in der Geschichte der Menschheit Phasen gegeben, in denen Finanzge-
schifte auch vollig ohne Staatseinfluss durchgefiihrt werden konnten.**® Die idealen An-
nahmen der Neoklassik konnen zu keinem Zeitpunkt verwirklicht sein.

Durch diese Art der Analyse, die eng mit der hayekschen Theorie und methodologischen
Implikation von der Wissensteilung verkniipft ist, kann ein umfassendes Verstindnis der
Auswirkungen der Regulierung auf dem Finanzmarkt gewonnen werden. Es lassen sich
mit dieser Vorgehensweise nur grobe Strukturen vorhersagen und diese umfassen einen
tendenziell langen und unbestimmbaren Zeitraum. Die Analyse hat also mit der schritt-
weisen Betrachtung i.Ggs. zur Neoklassik auch eine Zeitdimension, sodass die Dynamik
des Prozesses analysiert werden kann.**” Mit dieser Vorgehensweise bleibt vieles unbe-

stimmt und unvorhersehbar, doch ein Erkenntnisgewinn findet statt. ¥

48 VeI, die Hinweise zu empirischen Studien iiber Free banking-Systeme bei Dowd (1996), S. 681.

49 Vgl. Kurrild-Klitgaard (2005), S. 5.

450 [M)ch gestehe, daB mir ein richtiges, wenn auch unvollkommenes Wissen, das vieles unbestimmt und
unvoraussagbar 14Bt, lieber ist als ein vorgeblich exaktes Wissen, das wahrscheinlich falsch ist.* Hayek
(1974, 2007), S. 93.
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4.1. Das ,,Olflecktheorem* von Ludwig von Mises

Mises analysierte in den 1920er Jahren die Auswirkungen staatlicher Eingriffe in das
System freier Mirkte. Er nennt dieses System ,,Interventionismus‘; es ist ein Mittelding
zwischen freier Marktwirtschaft mit Privateigentum und einer Zentralverwaltungswirt-
schaft mit Gemeineigentum. ,,Der Interventionismus will das Sondereigentum an den
Produktionsmitteln beibehalten, dabei jedoch das Handeln der Eigentiimer der Produkti-
onsmittel durch obrigkeitliche Gebote, vor allem aber durch obrigkeitliche Verbote, re-
gulieren.“451 Es ist dann der Extremfall denkbar, dass formell Privateigentum an den Pro-
duktionsmitteln besteht, faktisch der Unternehmer aber keine Verfiigungsgewalt ob der
vielen Vorschriften iiber die Produktionsmittel besitzt. Dann entspricht das System dem

Sozialismus, da faktisch Gemeineigentum an den Produktionsmitteln herrscht.*>

4.1.1. Definition eines interventionistischen Eingriffs

Eingriffe des Staates, die dazu dienen, das Privateigentum an den Produktionsmitteln zu
begriinden und zu gewihrleisten, sind keine Eingriffe im Sinne des Interventionismus.*?
Eine funktionierende Marktwirtschaft bedarf einer Rahmenordnung, welche die Siche-
rung des Eigentums im weiteren Sinne** des einzelnen zum Ziel hat und wodurch sich
diese Konzeption vom Anarchismus abgrenzt. Werden also Gesetze zum Schutz des Ei-
gentums im weiteren Sinne erlassen und umgesetzt, so sind dies keine interventionisti-
schen Eingriffe.*’

Mises stellt fest, dass es ,,marktkonforme* Eingriffe des Staates gibe, die nicht in sein
Raster der interventionistischen MaBBnahmen fallen. Marktkonform ist eine Maflnahme
dann, wenn sie nicht in die Eigentumssphire des Unternehmers eingreift. Wenn also die
Angebots- und Nachfrageverhiltnisse bspw. durch Subventionen beeintrichtigt werden,

456

liegt kein interventionistischer Eingriff vor.*" ,,Der [interventionistische] Eingriff ist ein

von einer gesellschaftlichen Gewalt ausgehender isolierter Befehl, der die Eigentiimer der

1 Mises (1929, 1976), S. 1.

432 Vgl. Mises (1929, 1976), S. 2.

433 Vgl. Tkeda (2005), S. 43-44.

4% Es ist eine grundlegende These einer naturrechtlichen Philosophie wie der Theorie der Osterreichischen
Schule, dass der Mensch ein Eigentumsrecht an seinem eigenen Korper besitzt (selfownership). Im na-
turrechtlichen Denken umfasst der Begriff des ,,Eigentums® mehr, als gemeinhin unter Eigentum ver-
standen wird: Neben dem Sacheigentum an rechtmiBig erworbenen Gegenstianden gehoren ebenso dazu
die unverletzbaren Grundrechte, wie Leben, korperliche Integritit, Bewegungsfreiheit und rechtlich er-
laubte Handlungsfreiheit, vgl. Siep (2007), S. 203-204.

#5 Vel. Mises (1929, 1976), S. 3.

436 Ropke hat die Vorstellung der Marktkonformitit verfeinert, vgl. Ropke (1948), S. 258-264.
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Produktionsmittel und die Unternehmer zwingt, die Produktionsmittel anders zu verwen-
den, als sie es sonst tun wiirden.“*>’ Mises verwendet den Begriff ,,isolierter Befehl*, um
den Interventionismus von der kompletten Umstellung der Volkswirtschaft auf den So-
zialismus abzugrenzen, der ein Biindel an Befehlen umfasst, die alle auf ein Ziel ausge-
richtet sind. Diese isolierten Befehle lassen sich in zwei Kategorien unterteilen: Die einen
hemmen oder erschweren die Produktion; dies sind die produktionspolitischen Eingriffe.
Die anderen veridndern die Preise der betroffenen Giiter; dies sind die preispolitischen

Eingriffe.**

4.1.2. Produktionspolitische Eingriffe

,,Die produktionspolitischen Eingriffe sind MaBBnahmen der Obrigkeit, die direkt und in
erster Linie darauf abzielen, die Produktion (im weitesten Sinne des Wortes, so dass auch
Handel und Transport mitverstanden werden) von den Wegen abzulenken, die sie in der
unbehinderten Marktwirtschafts einschlagen wiirde.“*° Durch einen produktionspoliti-
schen Eingriff wird bspw. die Produktion bestimmter Giiter ganz verboten oder die Pro-
duktion wird erschwert bzw. verteuert. 6

Durch einen produktionspolitischen Eingriff findet in jedem Falle eine Effizienzminde-
rung fiir die gesamte Volkswirtschaft statt. Es entstehen auch Opportunititskosten fiir die
Allgemeinheit dadurch, dass ein Verzicht fiir Dinge geleistet werden muss, die ohne den
Eingriff zu erreichen gewesen wiren.*®! Die unmittelbaren Ziele der Regierung werden
durch den Eingriff in der Tat erreicht, wenn bspw. der Staat eine Frauenquote einfiihrt,
dann wird es auch zu einer erhohten Beschéftigung von Frauen z.B. im Management oder
Aufsichtsrat einer Unternehmung kommen. Der Eingriff hat jedoch immer Auswirkun-
gen, welche in einer Verringerung der Effizienz der Gesamtwirtschaft resultieren: Mog-
licherweise gibt es fiir die zu besetzenden Stellen nicht geniigend addquat ausgebildete
Frauen und dadurch kann es zu Produktivititseinbuflen kommen. Unbestritten ist, dass
der Eigentiimer der Unternehmung einer Moglichkeit beraubt wird, und zwar nach eige-

nem Ermessen zu entscheiden, wer die geeignete Personalie fiir eine bestimmte Stelle im

457 Mises (1929, 1976), S. 5-6. Kurrild-Klitgaard fasst das Entscheidende des Interventionismus folgender-
maflen zusammen: ,,[A]n act whereby resources (in the broadest possible sense) through the coercive
intervention of the government are reallocated relative to what would have been the outcome if human
beings had been allowed to interact freely, and where this intervention results in welfare losses for at
least some of the parties involved and potentially for all.” Kurrild-Klitgaard (2005), S. 5.

438 Vgl, Mises (1929, 1976), S. 6.

49 Mises (1940), S. 663. Die produktionspolitischen Eingriffe regeln ,,nebensichliche Dinge*, vgl. Mises
(1929, 1976), S. 31.

40 ygl. Mises (1940), S. 663.

41 Vgl. Tietzel (1988), S. 91.
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Unternehmen ist. Der produktionspolitische Eingriff fiihrt immer dazu, dass aus dem
Kontinuum der Moglichkeiten, die ein Unternehmer hat, um sein Kapital zu verwenden,
ein Teil ausgeschlossen wird, wodurch es im besten Falle zu gar keiner Verdnderung der
Effizienz, ansonsten aber zu einer Effizienzminderung der Produktion kommt.*®? Im Ub-
rigen fiihrt der Eingriff stets zu einem Ressourcenverbrauch im Staatssektor, denn es
muss eine Biirokratie geben, die die notwendigen Gesetze erlédsst und deren Einhaltung
kontrolliert. Die behordliche Leistungserstellung fiihrt nicht zur Produktion von Giitern
und vermindert die volkswirtschaftliche Produktivitit. Die Anwendung von staatlichem
Zwang fiihrt also dazu, dass zwei Marktparteien einen Tausch unter Bedingungen voll-
ziehen, der auf rein freiwilliger Basis anders ausgesehen hitte. Es findet bei Anwendung
staatlichen Zwangs immerzu an einer Stelle eine Wohlfahrtserhohung statt (z.B. bei der
Beschiftigung einer Frau in Folge einer Frauenquote), wihrend dieser an anderer Stelle
eine Minderung der Wohlfahrt gegeniibersteht (z.B. beim Unternehmer, der die Stelle
gerne mit einem Mann besetzt hitte). Gleichzeitig gibt es eine Verwaltung, die Gesetze
erldsst und diese durchsetzt und aus Steuermitteln bezahlt wird. Rothbard folgert aus die-
sen Uberlegungen: ,,We conclude therefore that no government interference with ex-

changes can ever increase social utility.”*®

4.1.3. Eingriffe in der Sphiire von Finanzdienstleistern

Bei Finanzdienstleistern stellt sich die Frage, inwiefern die Bezeichnung ,,produktions-
politischer Eingriff* iberhaupt passt, da Mises seine Erorterungen unzweifelhaft auf die
produzierende Industrie bezog, bei der der Kern des Geschiifts in der Verarbeitung von
Vorprodukten liegt und der finanziellen Sphére eine untergeordnete Bedeutung zukommt.
Es gibt aber auch bei Finanzdienstleistern Ansitze, die dortige Produktionsleistung in ein
theoretisches Konzept einzuordnen: Unstrittig ist die Einordnung des technisch-organi-
satorischen Bereiches zu den Produktionsfaktoren, aber auch der liquiditdtsméBig-finan-
zielle Bereich entspricht einem Teil dieser Produktionsfaktoren.*** Dies hingt mit der
besonderen Funktion der Passiva in der Bilanz zusammen: Klassischerweise sieht man in
den Passiva Inputfaktoren, was sich aber bei einer Bank nicht aufrechterhalten ldsst, denn
hier haben insbesondere die Einlagen eher den Charakter des Outputs. Der Einleger ist

im Sinne der Wertschopfungskette auf derselben Ebene anzusiedeln wie der Aktivkunde.

42 Vgl, Mises (1929, 1976), S. 8.
463 Rothbard (1956), S. 31. Hervorhebung im Original.
464 Vgl. Biischgen, Borner (2003), S. 29.
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Dies steht in klarem Gegensatz zu einer klassischen Industrieunternehmung, bei der der
Lieferant in der Wertschopfungskette vorgelagert und der Kunde nachgelagert ist. Dane-
ben lésst sich die Spareinlage nicht mit einem in beliebiger Menge erhéltlichen Vorpro-
dukt vergleichen, denn in der Hereinnahme von Spareinlagen liegt eine Absatzleistung
der Bank. Fiir die Bank ist die Verfiigbarkeit von Kundengeldern ein Engpassfaktor. Man
nimmt aulerdem an, dass die Vorprodukte im Produktionsprozess eine gewisse Verede-
lung erfahren. Bei einer Spareinlage ist aus der Sicht der Marktzinsmethode ein Mehrwert
hergestellt, ndmlich die Differenz des Zinses mit einem fristenkongruenten Gegenge-
schift am (Interbanken-) Geldmarkt. Dies sind die Griinde, weshalb die Spareinlage eher
den Charakter eines Outputfaktors trigt.*®> Ebenso lisst sich beim Eigenkapital der Bank
und dem Zentralbankgeld nicht eindeutig die Zuordnung zum Input oder zum Output vor-
nehmen. Hier scheint es sinnvoll, diese Elemente als Teil der Produktionsfaktoren wahr-

zunehmen.*6°

4.1.4. Preispolitische Eingriffe

,Die preispolitischen Eingriffe gehen darauf aus, die Preise von Giitern und Dienstleis-
tungen und die Zinssidtze anders festzusetzen, als der unbehinderte Markt sie bilden
wiirde.**” Damit meint Mises die Festsetzung von Mindest- und Hochstpreisen. Hiernach
muss der Staat fiir die Durchsetzung mittels seines Gewaltmonopols sorgen.*®® Es ist auch
heute aus der mikrookonomischen Theorie die Ansicht gingig, dass der Staat mit Min-
dest- und Hochstpreisen nicht die Zwecke erreichen kann, die er zu erreichen beabsich-
tigt. Vielmehr erreicht er das Gegenteil. Die Preisbildung in einer Volkswirtschaft ist
Ausdruck einer GesetzmaBigkeit; sie spiegelt die aktuellen Angebots- und Nachfragebe-
dingungen zu einem bestimmten Zeitpunkt wider. Preisdnderungen sind demnach nur
moglich, wenn sich die den Preisen zugrundeliegenden Daten dndern. Die Macht der Re-
gierung trifft hier auf eine fiir sie auch mit Gewalt nicht iiberwindliche Schranke.**®® Die
Vorschrift tiber einen Hochst- oder Mindestpreis ist aus dieser Perspektive nicht nur nutz-

los, sondern dariiber hinaus sogar kontraproduktiv:*’ Angenommen, die Regierung setzt

465 Vgl. Biischgen, Borner (2003), S. 30.

466 Vgl. Biischgen, Borner (2003), S. 31.

467 Mises (1940), S. 668. Die preispolitischen Eingriffe regeln ,,wesentliche Dinge* bezogen auf den Kon-
trakt mit dem Geschiftspartner, vgl. Mises (1929, 1976), S. 31.

468 Vgl. Mises (1940), S. 668.

469 Vgl. Mises (1940), S. 670.

470 ygl. Mises (1940), S. 671. Dies zu bestreiten kiime der Ablehnung der 6konomischen Theorie gleich,
die davon ausgeht, dass Preise das Ergebnis von Angebot und Nachfrage sind und nicht das Ergebnis
staatlicher Festsetzung. Ein Wissenschaftler der historischen Schule, welche die Existenz von dkono-
mischen Gesetzen ablehnt, konnte diese Auffassung vertreten.
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bspw. einen Hochstpreis (der logischerweise unterhalb des Marktpreises liegt) fiir Brot,
damit die Bevolkerung sich besser mit Nahrungsmitteln versorgen kann, dann entsteht im
ersten Augenblick zum gegebenen Preis eine Ubernachfrage nach Brot. Das bedeutet,
dass mehr Menschen Brot kaufen wollen, als angeboten wird; folglich muss es zu einer
Rationierung kommen. Die Produktionsmittel, die fiir das Backen von Brot aufgewendet
werden miissen, kdnnen jetzt bei einer alternativen Verwendung eine hohere Rendite er-
zielen und werden teilweise aus der Brotproduktion abgezogen. Es wird insgesamt in der
Folgezeit sogar weniger Brot produziert werden, was die Versorgungslage verschlechtert

und genau dem Gegenteil dessen entspricht, was urspriinglich beabsichtigt war.*"!
4.1.5. Folgen des Interventionismus

Die Setzung eines Hochstpreises hat zur Folge, dass die Ware in geringerer Quantitét
angeboten wird. Will die Regierung dies nicht akzeptieren, so muss sie die Vorprodukte
der betrachteten Ware zwangsweise verbilligen, damit die Produzenten wieder einen Ge-
winn erwirtschaften und die Ware in vollem Umfang anbieten konnen. Im obigen Beispiel
miisste die Regierung dafiir sorgen, dass bspw. das Getreide zum Brotbacken giinstiger
wird. Wird nun ein Hochstpreis fiir Getreide festgesetzt, dann tritt wieder das gleiche
Problem ein; es wird nicht im gewiinschten Volumen produziert, d.h., die Regierung
miisste auch wiederum die diesen vorgelagerte Produkte zwangsweise verbilligen.*’? Die-
ser Mechanismus ist unter dem Begriff des ,,Olflecktheorems* oder der sog. ,,Interventi-
onsspirale““*”> bekannt, d.h., eine Intervention hat — um die von der Regierung erwiinsch-
ten Ergebnisse zu bekommen — zwangsldufig neue Interventionen zur Folge, denn die
Intervention bewirkt immer dem eigentlichen Ziel zuwiderlaufende Reaktionen. Die Re-
gierung hat ab einem bestimmten Punkt ein solches ,,Chaos* angerichtet, dass sie sich
entscheiden muss, ob sie das Sondereigentum an den Produktionsmitteln vollstindig auf-
hebt und eine Zentralverwaltungswirtschaft errichtet, oder ob sie die Interventionen ab-
schafft und den Marktkriéften die Steuerung des Wirtschaftsgeschehens iiberlésst. Die Es-
senz dessen, was Mises schrieb, ist demzufolge, dass der Interventionismus als ,,dritter
Weg* zwischen Marktwirtschaft und Zentralverwaltungswirtschaft in sich widerspriich-

lich und auf lange Sicht unmdglich ist. Man muss sich ab einem bestimmten Punkt zwi-

471 Vgl. zu diesem Beispiel Mises (1940), S. 672-673.
472 Vgl. Mises (1929, 1976), S. 11.
473 ygl. Kolev (2012), S. 50.
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schen Marktwirtschaft und Zentralverwaltungswirtschaft entscheiden, da der Interventi-
onismus in sich instabil ist und zwangsliufig zu Krisen fiihrt.*’* Hayek hat in seinem
Werk ,,.Der Weg zur Knechtschaft® (engl. ,,The Road to Serfdom*) denselben Ansatz ver-
treten und warnt, dass das schrittweise Zulassen interventionistischer Eingriffe in eine
Spirale in Richtung einer totalitiren Staatswirtschaft miindet.*” Es ist ein Irrtum zu glau-
ben, man konne als politischer Entscheider den Grad an Interventionismus einmal bestim-
men und daran festhalten.*”®

Eine weitere Folge des Staatseingriffes wird sein, dass die Betroffenen mit allen Mitteln
versuchen werden, die Regelungen zu umgehen. Dabei werden vermutlich die legalen
Umgehungsmoglichkeiten bis zum letzten ausgeschopft; es wird aber auch zu illegaler
Umgehung kommen, bspw. durch Korruption oder schwarze Mérkte.*”” Mises stellt ein-
deutig fest, dass ohne die Umgehung das interventionistische System einen Zusammen-
bruch erleiden wiirde; bei der konsequenten Durchsetzung eines unter dem Marktpreis
liegenden Hochstpreises wiirde die angebotene Menge sinken, aber durch Umgehungen
wird dennoch den Interessen der Verbraucher gedient und eine ausreichende Versorgung
gewihrleistet.*’® Die illegale Umgehung hat Riickwirkungen auf die Geschiftsmoral der
Vertragspartner: Ist es notig fiir das Gedeihen einer Unternehmung mit illegalen Mitteln
zu arbeiten oder ist die Produktion ohne Ubertretung eines bestimmten Gesetzes gar nicht
mehr moglich, so entsteht ein Gewohnungseffekt an das Unrecht und die Wirtschaftsak-

teure verlieren das Vermogen, zwischen Recht und Unrecht zu unterscheiden.*””

474 Vgl. Mises (1929, 1976), S. 23 und 38; Kurrild-Klitgaard (2005), S. 6. Es gibt keinen ,.dritten Weg*
zwischen Marktwirtschaft und Zentralverwaltungswirtschaft. Dies findet sich anschaulich bei Ropke,
der sagt: ,.Fiir das eine oder das andere muf3 man sich entscheiden. Zerstort man die Ordnung der Markt-
wirtschaft, dann mufl man entschlossen sein, den anderen Weg der Befehlswirtschaft zu gehen [...].
Die strenge AusschlieBlichkeit dieser Wahl nicht scharf ins Auge zu fassen, ist einer der Hauptfehler
eines sogenannten ,,geméfBigten Sozialismus. [...] Hier, wo es sich um das ordnende Prinzip der Wirt-
schaft handelt, gibt es keinen ,,Mittelweg* oder ,,Dritten Weg*, da entweder die Preise oder die Behor-
den die Produktion ordnen miissen, andernfalls ein Chaos im Wirtschaftsleben eintreten wiirde. [...]
Wer das bestreitet, mul sich den Vorwurf gefallen lasse, dal er das Problem einfach nicht zu Ende
gedacht hat, wobei es ihm ein Trost sein mag, dal er sich dabei in der Gesellschaft prominenter Natio-
nalokonomen befindet.” Ropke (1950), S. 93-94.

475 Vgl. Hayek (1945, 1952). Vgl. hierzu auch Kurrild-Klitgaard (2005), S. 3.

476 Vgol, Kurrild-Klitgaard (2005), S. 4-6.

477 Vgl. Mises (1929, 1976), S. 15. Wenn auf schwarzen Mirkten hohere Preise gezahlt werden, dann las-
sen sich diese vor dem Hintergrund der misesschen Theorie als Kriminalitatspramie interpretieren, vgl.
Mises (1929, 1976), S. 32.

478 Vgl. Mises (1929, 1976), S. 16-17.

479 Vgl. Mises (1929, 1976), S. 17-18.

107



4.1.6. Die Verbindung der Wissensteilung mit der Idee des Interventionismus

Das auf dem Privateigentum aufbauende Wirtschaftssystem der Marktwirtschaft ist laut
Mises das einzige Wirtschaftssystem, welches iiberhaupt funktionsféhig ist. In den 1920er
Jahren entbrannte eine Debatte iiber die Funktionsfahigkeit des Sozialismus, bei der Lud-
wig von Mises auf der Seite der Osterreichischen Schule den Sozialismus fiir nicht funk-
tionsfihig erklirte.*® Diese Argumentation wurde im 1922 erschienenen Buch von Mises

,.Die Gemeinwirtschaft* ausgearbeitet.*8!

Kern der Argumentation ist, dass im Sozialis-
mus keine sinnvolle Wirtschaftsrechnung stattfinden kann, weil in dieser auf dem Ge-
meineigentum an den Produktionsmitteln aufbauenden Wirtschaftsform keine Preise
existieren. Dadurch fehlt es in diesem Wirtschaftssystem an einem Indikator fiir die
Knappheit eines Gutes. Entsprechend konnen keine Opportunitédtskosten berechnet wer-
den. Die Fiihrer in einem planwirtschaftlichen Regime konnen Investitionsprojekte nicht
sinnvoll miteinander vergleichen. Es kommt dadurch zur Kapitalvernichtung, weil nicht
die rentabelsten Investitionsprojekte durchgefiihrt werden. Ein zentralverwaltungswirt-
schaftlich organisierter Staat wird durch diese andauernde Kapitalaufzehrung in der lan-
gen Frist zusammenbrechen miissen.*3

Damit sagte Mises den Zusammenbruch der vielen sozialistischen Experimente im Laufe
des 20. Jahrhunderts voraus.*** Nur in einer auf dem Privateigentum basierenden Wirt-
schaftsform bildet sich ein freier Markt, und durch den freien Giiteraustausch entstehen
die Preise, die wie ein Knappheitsindikator fungieren. Hayek hat diesen Gedanken spiter
verfeinert und erkannt, dass durch das Handeln der Wirtschaftssubjekte auf dem freien
Markt die besonderen Informationen von Zeit und Ort in den Preisen stecken. Es gibt also
neben der Arbeitsteilung auch eine Art Wissensteilung.*3* Eine Zentralverwaltungswirt-
schaft ist nie in der Lage, diesen Schatz an Informationen zu heben und das auf alle Kopfe
verteilte Wissen zusammenzufiihren. Ein interventionistisches System verzerrt die relati-
ven Preise und verfilscht die Informationen, die von den Preisen iibermittelt werden. Die
Krifte, welche durch das unternehmerische Handeln auf eine Gleichgewichtssituation

hinarbeiten und die Verzerrung der relativen Preise riickgingig machen wiirden, werden

durch den interventionistischen Eingriff unterdriickt.*®> Dadurch werden die dem Markt

480 VeI, Huerta de Soto (2013), S. 5-6; Hayek (1945, 2007), S. 68.
481 Vol, Mises (1922).

482 Vgl. Taylor (1980), S. 9, 16;

483 Vgl. Huerta de Soto (2013), S. 6.

44 Veol. Hayek (1945, 2007).

485 Vgl. Ikeda (2005), S. 41.
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eigenen Moglichkeiten der Fehlerbehebung ausgeschaltet. Es folgen aus den unterdriick-
ten Kriften die in diesem Kapitel beschriebenen unerwiinschten Konsequenzen, die mit

interventionistischen MaBnahmen einhergehen.*%
4.1.7. Kiritische Reflexion der Theorie des Interventionismus

Die empirische Wirklichkeit zeigt, dass interventionistische Wirtschaftssysteme weltweit
die Regel sind, obwohl Mises betont, man kdnne ein solches System in der langen Frist
nicht aufrechterhalten. Zudem wird nicht klar begriindet, weswegen Politiker, die am Ge-
meinwohl orientiert sind, stets denselben Fehler machen sollten, wenn sie immer weitere
interventionistische MaBBnahmen ergreifen und dabei nicht erkennen, dass diese Politik
mehr schadet als niitzt.*®” Bei Mises liegt ein Determinismus vor, der besagt, dass man
nur zwischen einem der beiden Wirtschaftssysteme wihlen konne.**® Aus der Sicht von
Mises ist die normative Rechtfertigung eines interventionistischen Systems nicht gege-
ben; daraus kann aber dennoch der Schluss gezogen werden, dass es sich in der Realitit
langfristig etablieren kann. Offensichtlich gibt es also Effekte, die dazu fiihren, dass ein
interventionistisches System in einem Gleichgewichtszustand verharrt und nicht wie Mi-
ses es annimmt, an einem bestimmten Punkt in die totale Markt- oder Planwirtschaft iiber-
fiihrt werden muss. Es gibt folglich keine ,,Einbahnstrae* des Interventionismus.** Dies
bedeutet, dass ein Kontinuum an realisierbaren Wirtschaftssystemen zwischen den beiden
Idealen existiert. Fiir die Realisierung des Wirtschaftssystems sind auch die Priferenzen
der Individuen von Bedeutung. Offenbar gibt es starke Priferenzen fiir eine interventio-
nistische Wirtschaftsordnung. Es ldsst sich nicht ex ante bestimmen, wie sich Politiker
verhalten, ob sie mehr oder weniger Regulierung beschlieBen oder im Zweifel gar nichts
tun und das System in seinem Zustand belassen.*® Die positive Theorie der Regulierung
gibt Einsichten, weshalb es die Finanzmarktregulierung trotz einer nicht vorhandenen
normativen Rechtfertigung gibt. Hier spielen wieder die Priferenzen bestimmter Interes-

sengruppen eine Rolle, was darauf hinausliduft, ein Mehr an Regulierung zu erzeugen.

486 Die Analyse dieser unerwiinschten Konsequenzen kann noch weiter verfeinert werden, vgl. Ikeda
(2005), S. 29. Ikeda macht in seinem Aufsatz die Grenzen der Theorie des Interventionismus von Mises
und Hayek deutlich. Er erweitert diesen Ansatz aber auch im Lichte neuerer Erkenntnisse.

7 Vgl. Ikeda (2005), S. 29-30.

488 VeI, Kurrild-Klitgaard (2005), S. 10.

489 Vgl. Wrobel (2001), S. 232.

40 Vgl. Kurrild-Klitgaard (2005), S. 11.
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4.2. Die Zentralbank als primére Ursache fiir Instabilititen im Finanzsystem

Damit der Staat seine Ausgaben finanzieren kann, muss er Steuern erheben. Wenn er-
hohte Ausgaben finanziert werden sollen, muss er die wahrscheinlich unpopuliren Steu-
ern erhohen. Er ist nicht wie Biirger und Unternehmen darauf angewiesen, mehr Giiter
und Dienstleistungen anzubieten. Der Staat steht vor einer anderen Aufgabe: Er muss
moglicherweise gegen den Willen der Biirger von diesen mehr Geld einziehen. In einer
Tauschwirtschaft miisste der Staat die Ressourcen in natura einfordern; in einer Geldwirt-
schaft kann er die Steuern iiber die subtile Form der Inflation substituieren.*! Dazu
braucht der Staat ein Monopol auf das Geldangebot und muss jegliche Bindung an reale
Giiter (z.B. Edelmetalle) beseitigen. In einem sodann geschaffenen Fiat-Geldsystem kann
die Geldmenge fast beliebig ausgeweitet werden.**> Der Drang nach ,,billigem Geld* zur
Finanzierung von Staatsausgaben ist stets grof3.**?

Das Vorhandensein einer staatlichen zentralen Notenbank wird in der Wirtschaftswissen-
schaft meistens damit begriindet, dass nur eine hoheitliche Aufsicht iiber das Geldwesen
die Preisniveaustabilitit sicherstellen kann oder dass ein Wihrungswettbewerb gesamt-
wirtschaftlich ineffizient ist. Aus historischer Sicht ist die zentrale Notenbank kein Er-
gebnis des Marktprozesses, sondern das Resultat von staatlichen Bestrebungen, das Geld-
angebot zu kontrollieren, um die Staatshaushalte mittels Inflation zu sanieren. Um das zu
erreichen, wird die Produktion von Geld iiber den freien Markt unterdriickt, indem eine

494 Notenbankmono-

vom Staat angebotene Wihrung verschiedene Privilegien genief3t.
pole wurden stets schrittweise eingefiihrt, weil so weniger Widerstand zu erwarten war.**
In der Vergangenheit wurde die Miinzpriagung monopolisiert und durch eine beliebige
Festsetzung des Nominalwertes war es moglich, Seignoragegewinne zu erzielen. Haufig
wurde auch der Name des Geldes gedndert; wurden die Miinzen vorher noch mit Gewich-
ten bezeichnet, was die enthaltene Edelmetallmenge andeutet, so wurden neue Namen
geschaffen, um diese Beziehung von Geld und einer bestimmten Edelmetallmenge zu
verwischen.*”® Weitere MaBnahmen waren die Verringerung des Edelmetallgehaltes bei

) 497
b

gleichbleibendem Nominalwert (Miinzverschlechterung rechtliche Bestimmungen,

1 VeI, Rothbard (1991, 2005), S. 63-64.

42 Vgl Hiilsmann (2007), S. 184.

493 Vol. Hayek (1976, 2011), S. 223.

494 Vgl. Hiilsmann (2007), S. 123-124; Rothbard (1962, 2009), S. 1014-1015; Freytag (2001), S. 221.
495 Vgl. Rothbard (1991, 2005), S. 69; Hiilsmann (2007), S. 127.

49 Vo], Rothbard (1991, 2005), S. 70.

#7 Vgl. Rothbard (1991, 2005), S. 71; Hiilsmann (2007), S. 130-132.
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was genau als Geld fiir die Buchhaltung und Transaktionen verwendet werden darf (ge-

setzliches Zahlungsmittel)**®

und die Erlaubnis, dass Banken nicht jederzeit in der Lage
sein miissen, ihre Zahlungsverpflichtungen voll zu erfiillen (Teilreserve-Banking).**® Der
letzte Schritt ist die Gewidhrung des Geldangebotsmonopols an eine staatliche Zentral-
bank.’® Dass Zentralbanken Privatleuten gehoren, ist auch moglich; diese Zentralbanken
sind aber stets von staatlichen Interessen beeinflusst. Privaten Banken ist die Notenemis-
sion verboten oder zumindest so unattraktiv gemacht, dass kein Angebot stattfindet.>"!

Das Vorhandensein einer Zentralbank zeigt einen ersten interventionistischen Eingriff
auf. Es besteht in demokratischen Systemen eine Legitimation der staatlichen Zentral-
bank, weil idealerweise die Wihler die politische Struktur bestimmen. Aber die Zentral-
bank ist nicht ein staatlicher Anbieter auf dem wettbewerblich organisierten Markt fiir
Geld. Der Eingriff ist interventionistisch, weil die Menschen gezwungen sind, das staat-
lich angebotene Geld zu benutzen. In dieser Arbeit ist die Analyse der Auswirkungen
eines Geldangebotsmonopols auf die Stabilitit des Finanzsystems nicht zentral; vielmehr
werden die Auswirkungen der Finanzmarktregulierung untersucht. Es existiert bereits
eine umfangreiche Literatur zu den Auswirkungen des Zentralbankmonopols auf die

Konjunktur und die Stabilitit der Finanzmiirkte.*?

4.3. Zur Diskussion des Teilreserve-Bankings

Von manchen Autoren wird vorgeschlagen, das Teilreserve-Banking abzuschaffen, um
das Finanzsystem zu stabilisieren.’** Eine Bank hat eine bestimmte Menge an Spareinla-
gen auf der Passivseite ihrer Bilanz verbucht. Aufgrund von Erfahrungswerten ist be-
kannt, dass es bei diesen Spareinlagen einen bestimmten Bodensatz gibt, der von den
Sparern nicht abgerufen wird. Die Bank nimmt dann einen Teil dieser de iure tdglich

filligen Einlagen und verleiht sie mit lingeren Fristen weiter. Sie arbeitet dann auf Teil-

498 Vgl. Rothbard (1991, 2005), S. 75; Hiilsmann (2007), S. 147.

499 Vgl. Rothbard (1991, 2005), S. 78; Hiilsmann (2007), S. 179-180.

50 Dies ist dann ein gesetzliches Monopol und kein Monopol im ékonomischen Sinn, vgl. Hiilsmann
(2007), S. 135-136.

01 Vgl. Rothbard (1991, 2005), S. 80.

302 Fiir eine Untersuchung der Auswirkungen der Politik der amerikanische Notenbank, vgl. Selgin et al.
(2010). Grundlegend vgl. Dowd (1989); Dowd (1988), S. 652-653; Hayek (1976, 2011), S. 220-221.

303 Dazu existiert ein Working Paper vom IWF, in dem dieser Plan unterstiitzt wird, vgl. Benes, Kumhof
(2012). Bei den Autoren der Osterreichischen Schule sind die Meinungen zum Teilreserve-Banking
gespalten. Fiir Gegner des Teilreserve-Bankings vgl. Hoppe et al. (1998); Hiilsmann (2000); Hiilsmann
(2003); Huerta de Soto (2006). Fiir die Seite der Befiirworter innerhalb der Osterreichischen Schule vgl.
White (2003).
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reserve-Basis; damit betreibt die Bank Fristentransformation und kann mit dem zusétzli-
chen Potential fiir die Kreditvergabe ihren Gewinn erhohen. Dadurch entsteht aber ein
latentes Illiquiditétsrisiko; aus verschiedenen Griinden konnten die Sparer von der Mog-
lichkeit Gebrauch machen, ihr Geld abzuheben und mehr Liquiditit nachzufragen, als die
Bank in der Liquiditétsreserve hat. Wenn dieser Fall eintritt, ist die Bank insolvent. Die
Gliubiger erleiden unter diesem Szenario Verluste. Uber die Vernetzung der Finanzinsti-
tute kann es zu Ansteckungseffekten kommen, welche die Systemstabilitit beeintrichti-
gen.

Per definitionem konnen in einem 100%-Reserve-System keine Insolvenzen aufgrund
von Bankruns stattfinden. Die Bank muss in diesem System jederzeit Liquiditit in Hohe
der tiglich félligen Spareinlagen vorhalten. Dies schmalert das Ertragspotential der Bank,
denn es entfillt fiir die Bank teilweise die Moglichkeit der Fristentransformation.’** Fiir
langer als tiglich abrufbare Spareinlagen kann noch Fristentransformation stattfinden.
Die Bank wird daher nicht bereit sein, dem Einleger einen positiven Zins auf die tiglich
falligen Spareinlagen zu zahlen. Die Bank ist in diesem System nichts anderes als ein
Leihhaus; die tiglich fillige Einlage des Kunden ist lediglich ein Kostenfaktor.’®” Die
Geldschopfung durch das Bankensystem ist nun nicht mehr moglich und die Gesamtwirt-
schaft wird mit weniger Liquiditit versorgt.’® Die Geldschopfung geht mit einer zusitz-
lichen Kreditvergabe einher. Wenn das Bankensystem durch ein 100%-Reserve-System
keine Moglichkeit der Geldschopfung mehr hat, dann entféllt damit auch ein prozyklisch
wirkender Faktor fiir die Konjunktur.’"’

Die Diskussion iiber das Teilreservebanking wurde schon vor ldngerer Zeit im Zusam-
menhang mit dem Modell von Diamond und Dybvig (1983) gefiihrt.’®® Diese Autoren
vermuten, dass mit einer Einfithrung einer Vollreserve andere Unternehmen (z.B. Schat-
tenbanken) die Fristentransformation durchfiihren wiirden. Dann wére das Instabilitits-
Problem lediglich verlagert. Auerdem haben Sparer die Moglichkeit, durch die Investi-
tion in Geldmarktfonds 100% gedeckte Sparprodukte nachzufragen.’® Mit der These,

dass die Vollreserve Ausweichreaktionen der Marktteilnehmer auslosen wiirde, ist ein

504 Vgl. Hartmann-Wendels et al. (2015), S. 384. Hinter diesem Argument steht die Vorstellung, dass die
Geldschopfung durch das Teilreserve-System der Definition von ,,Finanzintermediation entspricht,
vgl. Cochran et al. (1999).

305 Vgl. Hoppe (1994), S. 65-66.

306 Vgl. Dionne (2003), S. 14.

07 Vgl. Benes, Kumhof (2012), S. 5. Fiir den Einfluss, den Verbriefungen im Teilreservesystem auf die
Geldschopfung und damit auf den Konjunkturverlauf haben, vgl. Gertchev (2009).

308 Vgl. Diamond, Dybvig (1986), S. 65-66; Dionne (2003), S. 14.

59 Vgl. Diamond, Dybvig (1986), S. 66-67.
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weiteres Anwendungsbeispiel der misesschen Theorie des Interventionismus gegeben. In
den folgenden Kapiteln werden die realen Regulierungsinstrumente auf Basis dieser The-

orie untersucht.
4.4. Instrumente der Finanzmarktregulierung

Die nun folgende Systematisierung der Regulierungsinstrumente folgt dem Schema ,,pri-
mire und sekundire Regulierungsinstrumente®, das auch Schierenbeck et al. (2008) ver-
wenden.’'” Dieselbe Zuordnung der Instrumente, jedoch hinter einer anderen Terminolo-

“31 " wobei

gie, ist die Aufteilung in ,,protektive und priventive Regulierungsinstrumente
die protektiven Instrumente ein ,,Sicherheitsnetz* fiir den Insolvenzfall spannen®'?, wih-
rend die priaventiven Instrumente den Eintritt eines Insolvenzfalles an sich schon weniger
wahrscheinlich machen sollen.”'® Hier wird die Logik von Schierenbeck et al. (2008) ver-
wendet, weil der Charakter der Regulierungsinstrumente als interventionistischer Eingriff
durch diese Terminologie deutlicher wird: Es ist eine Regulierungshierarchie erkennbar,
da die Instrumente der zweiten Ebene die Probleme der Instrumente der ersten Ebene

korrigieren.>'4

Primére Regulierungsinstrumente Sekundire Regulierungsinstrumente
(protektiv) (praventiv)
— FEinlagensicherung / Institutssiche- | — Eigenkapitalvorschriften
rung — Liquidititsvorschriften
— Zentralbank als lender of last resort | — Diversifikationsvorschriften
— Staatliche Bailouts — Begrenzung der erlaubten Geschifte
— Moratorium — Trennung von Geschiften

— Zulassungsanforderungen
— Informationsgebote
— Rechnungslegungs- und Bilanzie-

rungsvorschriften

Tabelle 1: Ubersicht der primiren und sekundiren Regulierungsinstrumente’'’

310 Vgl Schierenbeck et al. (2008), S. 117-119.

511 Vel. Burghof, Rudolph (1996), S. 39-42; Fest (2008), S. 34-36.

512 Vgl. Gerhardt (2005), S. 24; Burghof, Rudolph (1996), S. 40.

513 Vgl. Burghof, Rudolph (1996), S. 39.

314 Vgl. Schierenbeck et al. (2008), S. 118; Burghof, Rudolph (1996), S. 40-41.
315 In Anlehnung an Schierenbeck et al. (2008), S. 119.
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4.4.1. Primire Regulierungsinstrumente und Schaffung von Moral hazard-Effek-

ten
4.4.1.1. Einlagensicherung / Institutssicherung

Die Einrichtung einer gesetzlichen Einlagensicherung bedeutet, dass die Finanzinstitute
mit Einlagengeschift gezwungen werden, Beitrige in einen Fonds einzuzahlen, der im
Falle der Insolvenz eines Institutes die Inhaber von Sparanlagen ausbezahlen kann. Dabei
wird eine Mindestsumme festgelegt, die der Einleger im Konkursfall erhilt.’'® Die Insti-
tutssicherung der Sparkassenverbiinde und des Genossenschaftssektors in Deutschland
ist eine freiwillige Form der Einlagensicherung. Das Ziel liegt dabei, die Gefahr eines
Bankruns fiir ein einzelnes Institut zu reduzieren und das Vertrauen der Sparer in die
Sicherheit ihrer Einlage zu stiarken. Der Schutz vor einem systemweiten Zusammenbruch
wird dabei nicht gewihrleistet.’!” Dabei ist aber zu beriicksichtigen, dass eine glaubwiir-
dige Einlagensicherung zumindest zur systemischen Stabilitit beitrdgt, weil das Ver-
trauen der Sparer in die Sicherheit ihrer Einlagen die Wahrscheinlichkeit einer instituts-

iibergreifenden und moglicherweise irrationalen Panik reduziert.>'8

Die Verpflichtung zur Einlagensicherung als interventionistischer Eingriff

Der Zwang zur Einrichtung eines Systems der Einlagensicherung ist ein interventionisti-
scher Eingriff in die Eigentumssphére des Finanzinstituts. Es gibt zwar auch freiwillige
Einlagensicherungssysteme, die aber nur existieren, um einer staatlichen Vorschrift zu-
vorzukommen.>!? Dabei ist der Beitrag, den die Institute an den Sicherungsfonds entrich-
ten miissen, das Objekt des Eingriffes. Es liegt hier also ein produktionspolitischer Ein-
griff vor, denn er verteuert die Produktion von Einlagen. Die Zahlungen an den Fonds
entsprechen Kosten, denn der Fonds zahlt im Falle der Insolvenz an die Kunden anderer
Banken und falls das eigene Institut insolvent wird, bekommt das Geld nicht das Institut
selbst, sondern die Kunden desselben.

Mises schreibt dezidiert, dass jede staatliche Intervention an einer anderen Stelle Aus-
weicheffekte verursacht, die dem eigentlichen Ziel des Interventionisten entgegenlaufen.

Dies ist bei der Einlagensicherung leicht zu zeigen, denn in der Literatur wird gewohnlich

516 Vgl. Hartmann-Wendels et al. (2015), S. 367-368.
517 Vgl Burghof, Rudolph (1996), S. 74.

318 Vgl. Steden (2002), S. 129.

519 ygl. Fest (2008), S. 91.
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mit der Beschreibung von Einlagensicherungssystemen im selben Atemzug auf das Ent-
stehen von Moral hazard-Effekten hingewiesen, sobald eine Einlagensicherung einge-

fiihrt wird.
Moral hazard-Effekte durch die Installation eines Einlagensicherungssystems

Nun wird die Beziehung zwischen Einleger und Management des Finanzinstituts betrach-
tet. Es ist an dieser Stelle unerheblich, ob das Management auch Eigentiimer der Unter-
nehmung ist oder ob es sich um ein angestelltes Management handelt. Das Management
hat die Aufgabe, die Spareinlage sachgemil zu verwalten und die Zinsen dafiir zu erwirt-
schaften; es hat gleichzeitig auch einen Informationsvorsprung gegeniiber dem Einleger,
denn es kann die Risiken seiner Investitionen besser einschitzen.

Wird ein Einlagensicherungsfonds eingefiihrt, dann konnen sich die Sparer verhéltnismaé-
Big sicher sein, dass die Einlage am Ende der Laufzeit zuriickgezahlt wird. Sollte die
Bank insolvent werden, wird der Sicherungsfonds die Einlage garantieren. Das nimmt
den Sparern den Anreiz, das Finanzinstitut zu iiberwachen. Der Handlungsspielraum des
Managements wird dadurch erweitert, gerade auch deshalb, weil die Finanzierungskosten
fiir das Finanzinstitut sinken. Dies erfolgt, weil die Sparer keinen Anreiz haben, ihre Ein-
lagen abzuziehen, falls sich an der Bonitit des Finanzinstituts etwas éndert.”>° AuBerdem
wird sich fiir die unterschiedlichen im Wettbewerb stehenden Institute ein recht einheit-
licher Zins bilden, sodass keine Diskriminierung iiber Risikopridmien aufgrund unter-
schiedlicher Bonititen erfolgt.”! Durch die Einlagensicherung wird die disziplinierende
Funktion des Marktes ausgeschaltet.???

Folglich kann das Management, um die eigenen Interessen zu verwirklichen — sei es als
Eigentiimer, um einen hoheren Gewinn zu erwirtschaften oder als angestellter Manager,
um von einem hoheren variablen Gehalt zu profitieren — eine riskantere Strategie umset-
zen. Die duBert sich moglicherweise in einem hoheren Leverage oder in riskanteren In-
vestitionen im Aktivgeschift.’>® Dadurch steigt die Ausfallwahrscheinlichkeit der Spar-

einlage, ohne dass es zu einem Effekt auf die Risikopridmie fiir die Verbindlichkeiten des

520 Vgl. Rochet (1992), S. 1138; Fest (2008), S. 91; Dowd, Hutchinson (2010), S. 24.

21 Vgl. Baltensperger (1990), S. 7.

522 Vgl. Kim, Santomero (1988), S. 1219. Hier finden sich weitere Angaben zur Literatur {iber den Einfluss
eines Einlagensicherungssystems ohne Risikokomponente (fixed-rate insurance system) auf die Risiko-
iibernahme von Banken.

323 Vgl. Dowd, Hutchinson (2014), S. 365; Vollmer (1999), S. 55. Eine mogliche modelltheoretische Er-
kldrung findet sich bei Rochet (1992), S. 1143-1146.

115



Finanzinstituts kommt.>?* Die Primienzahlungen an den Einlagensicherungsfonds ent-
sprechen nicht exakt dem Risiko des betreffenden Finanzinstituts. Wiirden die Pramien
im gleichen Ausmaf} mit einer Risikoerh6hung des Managements einhergehen, dann wiir-
den die Anreize zur Risikoerhdhung fiir das Management entfallen. Weil die Risiken in
den Pramienzahlungen aber nicht exakt erfasst werden kdnnen, werden c.p. die relativ
risikoreichen Institute von den risikodrmeren subventioniert und dadurch entstehen wie-
derum keine Anreize fiir die risikoreichen Institute, ihre Risiken zuriickzufahren, weil die
aus der Risikoerhohung resultierenden Ertrige keine Kompensation an den Einlagensi-
cherungsfonds zur Folge haben.’” Die Versicherungsprimie fiir eine einzelne Bank exakt
zu kalkulieren, ist ein nicht 10sbares praktisches Problem.”?° Das Problem ist dasselbe wie
bei der ,korrekten* Kalkulation des regulatorischen Eigenkapitals, welches in Kapitel

funf detailliert untersucht wird.
4.4.1.2. Die Zentralbank als lender of last resort

Auf den heutigen Finanzmirkten ist es weltweit {iblich, dass die Wihrung von einem
1.d.R. staatlichen Monopolisten und nicht iiber den Marktmechanismus bereitgestellt
wird. Dass die Einrichtung eines Geldangebotsmonopols an sich schon ein interventio-
nistischer Eingriff des Staates in den Finanzmarkt ist, welcher zu Instabilititen fiihrt,
wurde im Kapitel 4.2. diskutiert. Der Monopolist produziert ungedecktes Papiergeld (fiat
money) und kann die Geldmenge beliebig ausweiten. Auch daher kommt die Notwendig-
keit fiir die Zentralbank, als lender of last resort aufzutreten, denn im Falle einer System-
krise wiirde ohne Liquiditétsspritzen fiir das System auch die Zentralbank ausscheiden,
und zwar dadurch, dass etwas anderes als Tauschmittel verwendet werden wiirde.’?’
Durch die Geldschopfung der Geschiftsbanken entsteht neues Geld. Die Banken gehen
dabei Verbindlichkeiten ein, die aber nur in Zentralbankgeld eingelost werden kdnnen.

Die Geschiftsbanken diirfen aber kein Zentralbankgeld emittieren und sie sind deswegen

stets auf die Zentralbank angewiesen. In einem solchen Ein-Reserve-System, welches mit

524 Vgl. Goebel (2013), S. 67; Gleeson (2012), S. 21.

925 Vgl. Goebel (2013), S. 67-68.

326 Vgl. Dewatripont, Tirole (1994, 1999), S. 60-61; Vollmer (1999). Fiir einen Uberblick iiber weitere
Literatur vgl. Dionne (2003), S. 15-16 sowie Santos (2000), S. 9-10. Hartmann-Wendels betont, dass
neben der unvollstindigen Messung des Ausfallrisikos auch das Risiko nur mit einer zeitlichen Verzo-
gerung in die Berechnung des Versicherungsbeitrages eingeht, vgl. Hartmann-Wendels (2012), S. 43.

327 Vgl. Dowd (1988), S. 652; Wood (2000), S. 206.
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einem Notenbankmonopol untrennbar verbunden ist, ist ein lender of last resort notwen-
dig.>?® Walter Bagehot formulierte im 19. Jahrhundert vor dem Hintergrund des damali-
gen Metallstandards in England die Uberlegung, dass der lender of last resort gebraucht
wird, um die unvermeidbaren Instabilititen des Ein-Reserve-Systems abzufedern. Er
machte dabei aber auch deutlich, dass dies lediglich eine Second-best-Losung vor dem
Hintergrund der damaligen institutionellen Gegebenheiten zu verstehen ist.”*° Das Ein-
greifen der Zentralbank als lender of last resort wird jedoch mehrheitlich als optionaler
Eingriff zum Schutze der Sparer vor einem Systemkollaps dargestellt.

Bei der Betrachtung der Einlagensicherung wurde erwéhnt, dass dieser Schutz nur fiir ein
einzelnes Finanzinstitut wirkt, aber nicht fiir das System als Ganzes. Dies ist beim Ein-
greifen der Zentralbank als lender of last resort anders, denn dieses Instrument wirkt ge-
rade auch dann, wenn das ganze System Gefahr lduft zusammenzubrechen.’* Da die
Zentralbank im Fiat-Geldsystem theoretisch unbegrenzt neue Liquiditidt schaffen kann,
ist sie auch in der Lage, dem Finanzsystem jede beliebige Menge an Liquiditit bereitzu-
stellen. Die Kriterien Bagehots scheinen heute nicht mehr beachtet zu werden; demnach
soll die Zentralbank gegen ordentliche Sicherheiten und einen Strafzins jede geforderte
Menge an Liquiditit bereitstellen.>*! Ein Strafzins wird im Falle einer systemischen Krise

nicht gefordert und die Anforderungen an Sicherheiten wurden von der EZB gesenkt.
Der lender of last resort als interventionistischer Eingriff

Beim Eingreifen der Zentralbank als lender of last resort ist nicht direkt offensichtlich,
weshalb dies als ein interventionistischer Eingriff klassifiziert werden muss. Es stellt sich
die Frage, wie hier begriindet werden kann, dass ein Eingriff in die Privateigentumssphire
der Menschen vorliegt. Die Zentralbank erhoht die Geldmenge durch die zusétzliche Li-
quidititsbereitstellung, um eine Bankeninsolvenz abzuwenden. Diese diskretionédre Erho-
hung der Geldmenge ist ein Eingriff in das Privateigentum der iibrigen Geldhalter. Geld
ist eine Ware, die zum Tauschen gebraucht wird. Wenn nun mehr von dieser Ware pro-
duziert wird, dann sinkt ihr Grenznutzen und damit der Wert jeder Geldeinheit.>*? Der
springende Punkt ist, dass die Zentralbank ein Monopol auf die Notenausgabe hat. Der

Einzelne ist gezwungen, zur Abwicklung seiner tdglichen Transaktionen das vom Staat

528 Vel. Hayek (1976, 2011), S. 225.

329 Vgl. Bagehot (1873), S. 329-330; Selgin (2015), S. 10-11.

330 Vgl. Baltensperger (1990), S. 10.

31 Vgl. Bagehot (1873), S. 51-52 und S. 56-57; Dowd (1989), S. 39-40.
532 Vgl. Hoppe (1995, 2007), S. 15.
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zur Verfligung gestellte Zahlungsmittel zu verwenden. Es wird daher ein bestimmter
Geldbetrag als Transaktionskasse gehalten. Wenn die Zentralbank die Geldmenge iiber-
raschend erhoht, um die Funktion des lender of last resort zu erfiillen, dann schidigt sie
die aktuellen Geldbesitzer. Gibe es die Freiheit, zwischen verschiedenen Geldanbietern
zu wihlen, dann wire die Geldmengenausweitung eines bestimmten Anbieters unproble-
matisch, weil der Geldhalter dann den Anbieter wechseln und genau diesen auswihlen
konnte, der den Geldwert stabil hilt.>*® Dann wiirde der Zwangscharakter durch das Geld-
monopol der Zentralbank wegfallen und die Privateigentumsrechte der Biirger wéren ge-
wahrt. Ein weiteres gravierendes Problem mit einer diskretionidren Geldmengenerhohung
ist, dass dies eine Umverteilungswirkung nach sich zieht. Diese Wirkung ist unter dem
Begriff ,,Cantillon-Effekt* bekannt und besagt, dass die Erstempfidnger des neu geschaf-
fenen Geldes zu den gegebenen Preisen kaufen konnen.”** Die Letztempfinger des Gel-
des konnen aber nur zu erhohten Preisen kaufen und erleiden somit einen Kaufkraftver-

lust. Eine Geldmengenerhchung ist folglich nie neutral %

Moral hazard-Wirkungen der Lender of last resort-Praxis

Steht die Zentralbank als lender of last resort bereit, konnen daraus zwei Probleme fiir
das Finanzsystem entstehen. Das eine ist, dass Banken nun hohere Risiken eingehen kon-
nen, da sie aufgrund des Schutzes vor Illiquiditit durch die Zentralbank die aus den ho-
heren Risiken resultierenden Gewinne behalten konnen, wihrend etwaige Risiken aus der
Insolvenz aufgrund von Illiquiditit ausgeschaltet werden.>*® Finanzinstitute haben dann
einen Anreiz, illiquidere Vermdgenswerte mit hoheren Ertrdgen zu halten. Das Liquidi-
tatsrisiko wird dadurch auf die Zentralbank und damit auf die Gesellschaft abgewilzt,
wihrend die Ertragschancen bei dem Finanzinstitut verbleiben.>*” Das zweite Problem
ist, dass Sparer aufgrund der durch die Zentralbank geschaffenen Sicherheit fiir die Ein-
lagen nun weniger Anreize haben, das Geschiift der Banken zu iiberwachen.’*® Der letz-
tere Punkt fiihrt dazu, dass es dem Bankmanagement wiederum einfacher gemacht wird,
die hoheren Risiken einzugehen. In der Erwartung, dass bei einer systemischen Liquidi-

tiatskrise wie z.B. dem Zusammenbruch des Interbankenmarktes die Zentralbank die not-

533 Vel. Hayek (1976, 2004).

334 Vgl. Huerta de Soto (2006), S. 533, 615-617; Marquart, Bagus (2014), S. 58-60.
35 Vel. Hayek (1976, 2011), S. 223-224.

336 Vgl. Niskanen (2002), S. 7.

37 Vgl. Kugler (2009).

338 Vgl. Niskanen (2002), S. 12.
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wendige Liquiditit bereitstellt, ist es fiir das einzelne Institut sogar geboten, die Liquidi-
titsrisiken beispielsweise durch Fristentransformation zu erhohen: Da die Wettbewerber
die gleichen Vorteile aus der Sicherheit durch die Zentralbank ziehen, muss das einzelne
Institut seine Risiken erhohen, um im Wettbewerb nicht ins Hintertreffen zu geraten.539

Die Lender of last resort-Praxis kann auch als eine Art ,,Versicherungsleistung des Staates

gegen Insolvenz‘*

interpretiert werden, fiir die die Finanzinstitute eigentlich bezahlen
miissten. Es ist bekannt, dass der Abschluss einer Versicherung iiber ein Risiko, das der
Versicherte selbst beeinflussen kann, zu Moral hazard-Anreizen fithrt. Das Risiko der
Insolvenz kann ein Finanzinstitut durch seine Risikopolitik ohne Zweifel steuern.>*!

Die Gefahr des interventionistischen Eingriffes kann auch auf eine andere Art und Weise
beschrieben werden. Die Bereitstellung von Notfallliquiditit durch die Zentralbank fiihrt
zu einer Senkung der Refinanzierungskosten der Finanzinstitute, die von dieser Sicherheit
profitieren, denn die Gldubiger und die Eigentiimer brauchen fiir dieses Risiko keine Pria-
mie in ihren Renditeforderungen. Das fiihrt dazu, dass die Zinssitze nicht mehr die ur-
spriinglichen Risikoverhiltnisse widerspiegeln; sie sind durch das Wirken der Zentral-
bank verzerrt. Der Preis fiir das Risiko entspricht also nicht mehr den richtigen Angebots-

und Nachfrageverhiltnissen, was eine typische Folge des interventionistischen Eingriffes

ist.

4.4.1.3. Staatliche Bailouts und die Doktrin des too big to fail und des too intercon-

nected to fail

Ein dritter Punkt bei der Aufzéhlung der primiren Regulierungsinstrumente ist das Ein-
greifen des Staates in Form des Bailouts eines angeschlagenen Finanzinstituts, also eines
Finanzinstituts, das droht, in Kiirze insolvent zu werden. Ein Finanzinstitut, das kurz vor
einer Insolvenz steht, befindet in dieser Lage aufgrund falscher Managemententscheidun-
gen. Die Schuld fiir die Bedrohung wird aber an anderer Stelle vermutet: Es wird hiufig
angegeben, das Vertrauen auf dem Finanzmarkt sei erschiittert, weswegen ein Finan-

zinstitut in einer so schweren Krise ist.>** Staatliche Entscheider lassen sich dann i.d.R.

5% Die Aussage ,,[A]s long as the music is playing, you have to get up and dance* von Charles Prince
verdeutlicht diesen Zusammenhang. Zitiert nach Farhi, Tirole (2012), S. 62.

340 Deutlicher ist diese staatliche ,,Versicherung gegen Insolvenz* bei der weiter unten beschriebenen staat-
lichen Bailout-Politik erkennbar, aber vom Prinzip her ist das Eingreifen der formal unabhéngigen aber
dennoch staatlichen Zentralbank genauso eine ,,Versicherung gegen Insolvenz*.

31 Vgl. Vaubel (2010), S. 316.

32 Vgl. Kling (2009), S. 9. An dieser Stelle macht der Autor Kling anhand verschiedener Beispiele deut-
lich, dass die Auffassung, die Schuld einer Insolvenz bei anderen zu suchen, unhaltbar ist. Wenn wirk-
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dahingehend iiberzeugen, dass es notwendig ist, durch RettungsmaBBnahmen das Ver-
trauen in den Finanzsektor wiederherzustellen. Dieser Bailout kann verschiedene Formen
annehmen. So kann der Staat eine gewohnliche Kapitalerhohung mitzeichnen, was wih-
rend der Finanzkrise z.B. bei der Royal Bank of Scotland geschehen ist. In Deutschland
wurde der Sonderfonds fiir Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) gegriindet, der den Ban-
ken auf Antrag Eigenkapitalspritzen und Garantien verabreicht. Die meisten Institute lit-
ten lediglich unter behebbaren Liquidititsengpissen.’* Bei der Commerzbank hat sich
der deutsche Fiskus durch eine stille Einlage beteiligt. Insgesamt hat der SoFFin Eigen-
kapitalhilfen und Garantien in Hohe von ca. 150 Mrd. € bereitgestellt.’** Die Rettung der
Hypo Real Estate féllt aus diesem Rahmen heraus, weil sie insolvent war und aufgrund
ihrer angeblichen Systemrelevanz aufgefangen wurde.* Allein in Deutschland wurden
fiir Rekapitalisierungsmafinahmen und Garantien fiir Finanzinstitute bis zum August
2009 Gelder in Hohe von 24% des BIP aufgewendet. Rettungsaktionen in dhnlichen Gro-
Benordnungen wurden weltweit durchgefiihrt.>*

Auch bei diesem Eingreifen ist die Begriindung der staatlichen Entscheider der Schutz
des Finanzsystems vor dem Zusammenbruch. Wie im Kapitel 3.2.3. beschrieben kann es
theoretisch durch Ansteckungseffekte dazu kommen, dass Finanzinstitute dhnlich einem
Domino-Effekt nacheinander zusammenbrechen. Oft wird behauptet, die Kosten eines
solchen Zusammenbruchs seien so aulerordentlich groB3, dass der Staat faktisch gezwun-
gen sei, hier einzugreifen.>*’ Der Bailout fiihrt dazu, dass die Eigen- und insbesondere die
Fremdkapitalgeber der Bank wieder vertrauen, weil sie wissen, dass ihre Einlagen durch
den Staat geschiitzt sind. Die Gefahr eines Bankruns wird minimiert. Die Gefahr des Zu-
sammenbruchs einer einzelnen Bank wie auch des Gesamtsystems verringert sich.>*® Ein
kompletter Systemzusammenbruch kann meist nur durch Finanzinstitute entstehen, die
eine kritische Grofe haben. Diese haben dann den Too big to fail-Status; sie sind also mit
anderen Worten systemrelevant, sodass behauptet wird, diese seien vom Staat in einer
Schieflage mit allen Mitteln zu schiitzen. Es kann auch vorkommen, dass ein Finanzinsti-

tut zwar nicht besonders grof ist, es jedoch eine besonders enge Verflechtung mit anderen

lich mangelndes Vertrauen der Grund fiir hohe Abschldge auf Assetpreise ist, dann wiirden sich Ge-
winnchancen auf den Finanzmérkten ergeben. Dass nur die Regierung bereit ist, diese Gewinnchancen
einzugehen, spricht nicht dafiir, dass das am Markt auch so gesehen wird.

33 Vgl. Kirchner (2014), S. 55.

344 Vgl Sachverstindigenrat (2009), S. 123.

35 Vgl. Kirchner (2014), S. 104-105.

36 Vgl. Sachverstindigenrat (2009), S. 119-120.

37 Vgl. Kirchner (2014), S. 102; Beck et al. (2010), S. 39.

8 Vgl. Kling (2009), S. 8.
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Finanzinstituten aufweist, sodass auch hieraus ein systemisches Risiko entsteht. Diese
Institute sind dann too interconnected to fail, weswegen sie auch den besonderen Schutz
des Staates in einer Schieflage genieB3en. Diese beschriebenen Ansteckungseffekte exis-
tieren sehr wohl, sie sind aber nicht — wie in Kapitel 3.5. gezeigt — von gewohnlichen
Kreditausfallsrisiken zu unterscheiden. Im Kontext dieser Arbeit lédsst sich ein staatlicher

Eingriff damit folglich nicht begriinden.
Bailouts als interventionistischer Eingriff

Der besondere staatliche Schutz kann auf zwei Ebenen als interventionistischer Eingriff
klassifiziert werden: Zum Einen fiihrt die Ankiindigung des staatlichen Schutzes zu einer
Senkung der Refinanzierungskosten der Institute, die den Too big to fail-Status haben.
Dabei ist es nicht relevant, ob ein staatlicher Entscheider diese Garantie jemals ausge-
sprochen hat oder sie in Gesetzesform vorldge; das Wissen um die Systemrelevanz und
die Tatsache, dass kein staatlicher Entscheider den Zusammenbruch des Finanzsystems
riskieren wird, schafft den Instituten, die too big to fail sind, ein Erpressungspotential
gegeniiber dem Staat. Zum Anderen fiihrt der faktische Eingriff zu einer Beeintrachtigung
des Privateigentumsrechtes der Konkurrenzinstitute auf dem Markt. Wiirden die staatli-
chen Entscheider ein Finanzinstitut, wie es die marktwirtschaftliche Selektion erfordert,
durch Insolvenz ausscheiden lassen,>* so entstiinden durch neue Geschiftsmoglichkeiten
fiir die iiberlebenden Institute: Sie konnten die Kunden der insolventen Bank akquirieren
oder die profitablen Geschiftsteile iibernehmen. Aber diese notwendigen Anpassungs-
prozesse und Chancen fiir die Banken, die besser gewirtschaftet haben, finden aufgrund
des staatlichen Eingreifens nicht statt. Neben der Ausschaltung des marktwirtschaftlichen
Selektionsmechanismus bedeutet eine Bankenrettung indirekt die Rettung bestimmter
Privatvermogen zu Lasten der Steuerzahler. Dies fiihrt zu einer Umverteilung hin zu gro-

Ben Vermogen.>>°

Moral hazard-Wirkungen der Bailouts

Die impliziten Staatsgarantien fiithren dhnlich wie die beschriebene Einlagenversicherung
und die Liquiditdtsgarantie durch die Zentralbank als lender of last resort zu massiven

Fehlanreizen. Das fiir das Funktionieren von Mirkten unabdingbare Haftungsprinzip wird

39 Auch Admati und Hellwig vertreten die These, dass staatliche Bailouts den Selektionsmechanismus
aufer Kraft setzen und stellen fest, dass dieser Mechanismus insgesamt die Grofle des Bankensektors
determiniert, vgl. Admati, Hellwig (2013), S. 282.

330 Vgl. Schick, Kern (2015), S. 499-500.
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auBer Kraft gesetzt.”>! Das Bankmanagement kann nun riskante Geschiftsstrategien
durchfiihren, ohne im Verlustfall fiir die Risiken haften zu miissen. Die genuin privaten
Risiken werden dann vom Steuerzahler getragen, der fiir die Glidubiger einspringt.>? Auf-
grund des Zeitinkonsistenzproblems kann sich ein Akteur darauf verlassen, dass der Staat
rettend einspringt: Ex ante werden die staatlichen Akteure immer angeben, dass die Glédu-
biger ihre Verluste selbst zu tragen haben, aber wenn tatsdchlich der Krisenfall eintritt,
erscheint den staatlichen Akteuren das Problem gravierender und sie handeln doch gegen
ihre urspriingliche Intention.>>

Die staatlichen Garantien durch Bailouts, aber auch durch die Lender of last resort-Funk-
tion der Zentralbank, wirken wie eine Subvention, sobald die Marktteilnehmer auf sie
vertrauen konnen. Es wird dadurch eine tibermiflige Verschuldung begiinstigt. Wenn der
Krisenfall eintritt, werden die Bailouts durchgefiihrt und die privaten Kosten werden auf
den Steuerzahler abgewilzt und somit sozialisiert. Es besteht ein enger Zusammenhang
zwischen der Senkung der Eigenkapitalquoten von Banken im 20. Jahrhundert und der
Ausweitung staatlicher Sicherheitsnetze. Aus der volkswirtschaftlichen Perspektive fiihrt
eine solche Subvention im Saldo zu Verlusten. Die Kosten aus einer Bankenkrise sind so
hoch, dass der Vorteil der Finanzinstitute in Form der niedrigeren Finanzierungskosten
tiberkompensiert wird. Eine Erhohung der Eigenkapitalquote bei den Finanzinstituten
wire demnach aus gesellschaftlicher Perspektive vorteilhaft.>>* Admati und Hellwig
schreiben: ,,.Die mit impliziten Garantien fiir gro3e, systemrelevante Banken verbundenen
Subventionen sind besonders problematisch und pervers, weil sie die Banken dazu ver-
leiten, sich ibermidBig zu verschulden, wodurch die Instabilitdt des Finanzsektors sogar

noch zunimmt. >

4.4.2. Sekundire Regulierungsinstrumente und Verminderung der Effizienz der

Finanzintermediation

Um die Moral hazard-Risiken zu begrenzen, die in Folge der primédren Regulierungsin-
strumente entstehen, wurden zusitzliche Regulierungsmafnahmen eingefiihrt, die sich

insbesondere auf die Vorgabe bestimmter Eigenmittelnormen belaufen.>*® Offensichtlich

31 Vgl. Michler, Thieme (2009), S. 197-198.

332 Vgl. Sachverstindigenrat (2009), S. 118.

533 Vel. Kling (2009), S. 29.

34 Vgl. Admati, Hellwig (2013), S. 205-231 (Kapitel 9).

355 Admati, Hellwig (2013), S. 308.

336 Vgl. Schierenbeck et al. (2008), S. 118. Vollmer spricht im Kontext von Einlagensicherung und der
Zentralbank als lender of last resort bei Mindestkapitalvorschriften oder Liquiditdtsvorschriften von
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zeigt sich hier schon die von Mises beschriebene Interventionsspirale, denn auf die erste
(primdre) RegulierungsmaBnahme folgt direkt die nichste, um die Probleme der ersten
zu beheben. Die Spirale der Intervention ist an diesem Punkt gemif3 von Mises noch nicht
beendet, so folgt auch auf die zweite Regulierungsmafinahme ein Problem und darauthin
ein interventionistischer Akt. Dies wird im Laufe der folgenden Untersuchungen deutlich.
Dass die zur Begrenzung von Moral hazard-Risiken eingefiihrte Regulierung eine Folge
des staatlichen Eingriffs in die Finanzmarkte ist, wird hdufig missverstanden. Ein Beispiel
dafiir ist das Autorenpaar Schooner und Taylor (2010), die schreiben: ,,Thus, capital reg-
ulation is justified as an attempt to correct the market failure that results from banks’
preference for a higher debt/equity ratio than is socially optimal.”3’ Kurz vorher haben
die Autoren argumentiert, weshalb Banken tendenziell zu wenig Eigenkapital halten und
haben das auch damit begriindet, dass durch primére Regulierung wie Einlagensicherung
und lender of last resort die Fremdkapitalkosten zu niedrig sind. Sie erkennen nicht, dass
der zu hohe Verschuldungsgrad gerade kein Marktversagen ist, sondern eine Folge des
vorherigen Staatseingriffs. Auch Kareken und Wallace (1978) formulieren die These,
dass in einem unregulierten Markt nach der Einfithrung einer Einlagensicherung die Ban-
ken dazu neigen, riskantere Portfolios zu halten und damit auf Kosten der Einleger hohere
Gewinne erzielen.”® Aus ihrer Perspektive ist unter der Annahme von Insolvenzkosten
und einer Primie fiir die Einlagensicherung, die sich unabhiingig von den eingegangenen
Risiken berechnet, weitere Regulierung notwendig. ,,Regulation is not an alternative to
deposit insurance but rather a necessary complement. That is how distortions are elimi-
nated — by regulating banks.”>> Bei Kim und Santomero (1988) wird die Eigenkapitalre-
gulierung als ,,coinsurance”% bezeichnet, als ob die Einlagensicherung die hauptsichli-
che Versicherung und die Kapitalvorschriften eine nebengeordnete Versicherung gegen
Stabilitdtsrisiken sei. Die nebengeordnete Versicherung wire dann zu interpretieren als
eine Versicherung, die gegen die Unwirksamkeit der priméren Versicherung wirkt, sozu-
sagen ein ,,zweites Auffangnetz. Die Autoren sind sich der verzerrenden Wirkung der

Eigenkapitalregulierung auf die Assetallokation von Banken bewusst, glauben aber, dass

.JFolgeregulierungen®. Er stellt fest, dass diese auch wieder Umgehungsanreize auslosen, vgl. Vollmer
(1999), S. 55.

37 Schooner, Taylor (2010), S. 135.

338 Vgl. Kareken, Wallace (1978), S. 414-415.

39 Kareken, Wallace (1978), S. 415.

360 Kim, Santomero (1988), S. 1219.
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durch eine ,,theoretisch korrekte* Bestimmung der Risikogewichte neben anderen Mal3-

nahmen die auftretenden Probleme beseitigt werden konnten. ¢!
4.4.2.1. Eigenkapitalvorschriften

In den hier untersuchten Regelwerken Basel III und Solvency II finden sich zahlreiche
Vorschriften beziiglich des vorzuhaltenden Eigenkapitals. Diese sind auch das Herzstiick
der jeweiligen Regulierungskataloge. Im Kapitel fiinf werden die Eigenkapitalvorschrif-
ten einer tieferen methodologischen Untersuchung unterzogen. Um den bei den priméren
Regulierungsinstrumenten ermittelten Moral hazard-Problematik entgegenzuwirken, be-
stimmt der Gesetzgeber eine bestimmte Menge an vorzuhaltendem Eigenkapital. Solange
geniigend Eigenkapital in der Unternehmung vorhanden ist, haften die Eigentiimer aus-
reichend fiir die von ihnen eingegangenen Risiken. Das Eigenkapital fungiert als Verlust-
puffer und das Versprechen, den Gldubigern ihre Einlagen zuriickzuzahlen, kann einge-
halten werden.>®? Eigenkapitalvorschriften fiihren bei Banken jedoch zu weiteren Moral
hazard-Risiken. Ein Finanzinstitut hat Anreize, nach der Einfiihrung einer Mindestkapi-
talquote das Portfoliorisiko zu erhdhen, sodass danach ineffiziente Portfolios gehalten
werden. Das Insolvenzrisiko fiir die einzelne Bank steigt demnach, obwohl mit der Re-
gulierungsmaBnahme genau der gegenteilige Effekt erwartet worden war.”®> Wenn das
Eigenkapital besonders niedrig ist, dann sind auch die Moral hazard-Anreize fiir die Ei-
gentiimer besonders hoch (gambling for resurrection):*** Wenn ein Finanzinstitut kurz
vor der Insolvenz steht, so bleibt als letzte Moglichkeit, extrem hohe Risiken einzugehen.
Etwaige Gewinne sanieren dann das Institut, wiahrend Verluste von den Glaubigern oder
dem faktisch haftenden Steuerzahler ausgeglichen werden miissen.’®> Sobald das Eigen-
kapital eine bestimmte Schwelle unterschreitet, greift die Regulierungsbehorde ein: Sie
entzieht dem bisherigen von den Eigentiimern ausgewihlten Management die Leitungs-
befugnis und leitet die Unternehmung selbst im Sinne der Fremdkapitalgeber bzw. Ein-
leger.>%

Es gibt mehrere Griinde, warum Banken trotz des Irrelevanztheorems von Modigli-

ani/Miller einen Anreiz haben, moglichst wenig Eigenkapital vorzuhalten. Dazu z&hlt die

61 Vgl. auch Dionne (2003), S. 16. Diese These wird sehr héufig vertreten. Es lieBen sich viele weitere

Beispiele fiir die unkritische Hinnahme einer Einlagensicherung und der dazugehorigen Eigenkapital-
regulierung anfiihren.

362 Vgl. Schooner, Taylor (2010), S. 133.

363 Vgl. Koehn, Santomero (1980).

364 Vgl. Arentz (2008), S. 13; Dewatripont, Tirole (1994, 1999), S. 123.

%65 Vgl. Sachverstindigenrat (2009), S. 127-128; Gleeson (2012), S. 21.

366 Vgl Hartmann-Wendels et al. (2015), S. 318.

124



Moglichkeit, Fremdkapitalkosten von der Steuer absetzen zu kénnen.>®” Die Kunden der
Bank sind bereit, fiir die hohe Liquiditédt der Einlagen einen niedrigeren Zins zu akzeptie-
ren, was die Finanzierungskosten der Bank auf diese Fremdkapitaltitel senkt. Auerdem
besteht durch das Sicherheitsnetz der Einlagensicherung und der Lender of last resort-
Eigenschaft der Zentralbank die Wahrnehmung, dass Einlagen unabhiingig von der Kre-
ditwiirdigkeit der einzelnen Bank sehr sicher sind.>®

Die Vorschriften des Basler Akkords zur Eigenkapitalregulierung werden in Kapitel 5.3.
ausfiihrlich behandelt und werden hier nur in Kiirze dargestellt. Die Eigenkapitalvor-
schriften implizieren eine Begrenzung des Verschuldungsgrades (FK/EK) nach oben hin.
Dies ist gleichbedeutend damit, dass den Aktiva ein gewisser Prozentsatz an Eigenkapital
gegeniiberstehen muss.”® Wird dieser Prozentsatz unterschritten, greift die Regulierungs-
behorde ein, iibernimmt die Geschifte und verwaltet die Bank im Sinne der Einleger.
Eine leverage ratio garantiert einen Minimalbetrag an Eigenkapital, der die Bank vor Ver-
lusten schiitzt und es handelt sich hier um ein sehr einfaches Regulierungsinstrument.>’°
Die Risiken, die sich auf der Aktivseite der Bank befinden, werden durch die leverage
ratio nicht erfasst. Deswegen bestimmt sich die Hohe des Eigenkapitals in Abhéngigkeit

von den Risiken auf der Aktivseite, das Eigenkapital ist also risikogewichtet.”’! Es wird

eine bestimmte Mindestquote festgelegt, die jederzeit erfiillt sein muss:

Eigenkapital
Quote risikogewichteter Aktiva = - g p. — > 8%
gesamte risikogewichtete Aktiva

Der Regulator legt fest, was als Eigenkapital zdhlt, denn es werden hier auch bestimmte
Fremdkapitalposten hinzugerechnet und er bestimmt, wie die risikogewichteten Aktiva
berechnet werden.>’? Die Bank kann unter Umstinden interne Risikomodelle zur Bewer-
tung der Aktivseite heranziehen. Diese Thematik wird in Kapitel 5.3.2.2. ausfiihrlich be-

schrieben.

%7 Vgl. Kling (2009), S. 42. Admati und Hellwig bestitigen die These, dass aufgrund von steuerlichen
Vorteilen eine Begiinstigung von Fremdkapital existiert. Sie vertreten zudem die Auffassung, dass das
Modigliani-Miller-Theorem bei Banken nicht gilt, weil die Einlagen mit einer Geldschdpfung einher-
gehen und somit eine besondere Finanzierungsform darstellen, vgl. Admati, Hellwig (2013), S. 179-
180. Dort finden sich auch weiterfithrende Literaturhinweise zu der These, dass Modigliani-Miller bei
Banken nicht gilt.

%8 Vgl. Schooner, Taylor (2010), S. 133-134.

39 Vgl. Hartmann-Wendels et al. (2015), S. 318.

570 Vgl. Schooner, Taylor (2010), S. 136.

571 Vgl. Schooner, Taylor (2010), S. 137.

572 Vgl. Schooner, Taylor (2010), S. 138-139. Dabei muss auch ein Einbezug auBerbilanzieller Positionen
sichergestellt werden. Je nach Risikokategorie muss ein Aktivposten nur mit einem vorgeschriebenen
Prozentsatz zu den risikogewichteten Aktiva hinzugezidhlt werden. Bspw. werden Barmittel oder An-
leihen von ausgewihlten Staaten mit 0% beriicksichtigt, d.h. es muss hierfiir kein Eigenkapital gehalten
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Es kann passieren, dass die regulatorische Eigenmittelanforderung von der tatsdchlichen
okonomischen Anforderung abweicht. Dieses Abweichen kann nach unten stattfinden,
dass etwa zu wenig Eigenkapital fiir eine bestimmte Risikoklasse vorgeschrieben ist.
Dann hat die Regulierung keine signifikanten Auswirkungen und die Solvenzrisiken fiir
das einzelne Institut konnen iiberproportional steigen. Weicht die regulatorische Eigen-
mittelanforderung nach oben ab, so entsteht moglicherweise aus der Sicht des Finanzin-
stituts kein Anreiz mehr, bestimmte Geschifte iiberhaupt durchzufiihren, was zu einer
Senkung der Intermediationsleistung und zu einem gesamtwirtschaftlichen Wohlfahrts-
verlust fiihrt.”’> Der interventionistische Charakter der Eigenkapitalregulierung wird
deutlich, weil die Unternehmer gezwungen werden, ihre Mittel anders zu verwenden, als
sie dies in einem unregulierten Umfeld tun wiirden und dies hat wiederum Folgewirkun-
gen: Es besteht dariiber hinaus immer der Anreiz zu regulatorischer Arbitrage: Das Aus-

nutzen von Regulierungsliicken, um die Eigenmittelanforderungen abzusenken.’’*
Eigenkapitalregulierung bei Versicherungen

Versicherungen sind auch von der Regulierung des Eigenkapitals betroffen. Sie miissen
nach Solvency II, das sich aktuell noch in der Implementierungsphase befindet, zwei Ka-
pitalanforderungen, die Mindestkapitalanforderung (MCR, minimum capital require-
ment) und die Solvenzkapitalanforderung (SCR, solvency capital requirement) erfiillen.
Dabei entspricht die MCR dem Kapitalniveau, bei dem schon eine ernsthafte Gefahrdung
des Versicherungsinstituts vorliegt und unterhalb dieser Schwelle die Regulierungsbe-
horde das Unternehmen abwickelt.>”> Das SCR besteht grob gesprochen aus den Risiken
auf der Aktivseite (Kapitalanlage) wie auch aus den Risiken durch die abgeschlossenen
Versicherungsvertriige. Ebenso werden hier die operativen Risiken erfasst.”’® Das SCR
entspricht dann dem 6konomischen Kapital, das notwendig ist, um eine Insolvenz mit
einer Wahrscheinlichkeit von 99,5% zu verhindern oder dem value at risk bezogen auf
ein Jahr mit dem Konfidenzniveau von 99,5% iiber die vorhandenen Eigenmittel.’’’ Eine

Unterschreitung dieses Wertes fiihrt schon zu einem Eingreifen der Aufsicht, was jedoch

werden; Kredite an Privatkunden werden zu 100% angesetzt, d.h. diese miissen mit 8% Eigenkapital
unterlegt werden, vgl. ebd., S. 139-140. Diese Aspekte werden alle im fiinften Kapitel vertieft.

573 Vgl. Schierenbeck et al. (2008), S. 119-120.

574 Vgl. Blundell-Wignall, Atkinson (2010), S. 21.

575 Vgl. van Hulle (2011), S. 14.

376 Vgl. Wiesemann (2011), S. 340.

377 Vgl. Krischanitz (2012), S. 40.
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nicht so gravierend ist wie das Unterschreiten der MCR. Der Regulator gibt ein Standard-

modell vor, was jedoch ganz oder teilweise durch interne Modelle ersetzt werden kann.>’®

4.4.2.2. Liquiditatsvorschriften

Die Liquiditit ist eine besonders wichtige Eigenschaft eines Finanzinstituts. Durch die
positive Fristentransformation einer Bank ist diese bei asymmetrischen Informationen ei-
nem immerwéhrenden Liquiditétsrisiko ausgesetzt: Die Verpflichtungen auf der Passiv-
seite sind frither fillig als die Vermodgensgegenstinde der Aktivseite, die bei einer Bank
insbesondere aus Krediten besteht. In einer Welt vollkommener Mirkte konnten alle Ak-
tiva jederzeit in Liquiditit getauscht werden. Bei Vorhandensein von Informationsasym-
metrien und Transaktionskosten ist dies nun nicht mehr ohne Weiteres moglich. Auch
wenn man von der Moglichkeit der Verbriefung und vorzeitigen Liquidierung von Kre-
diten ausgeht, fiithren die Informationsasymmetrien zu Friktionen, denn Kredite konnen
hier, wenn iiberhaupt, dann moglicherweise nur mit einem Abschlag verkauft werden.>”
Sieht sich die Bank einer erhohten Riickzahlung der Verpflichtungen auf der Passivseite
ausgesetzt, bspw. durch gestiegene Auszahlungen an die Einleger, dann muss sie versu-
chen, dahingehend eine Refinanzierungsquelle zu erschlieBen. Gelingt ihr das nicht, dann
ist die Bank insolvent aufgrund von Zahlungsunfihigkeit. Um diesen Fall moglichst un-
wahrscheinlich zu machen, gibt es Vorschriften, dass eine Bank ihre Mittel so anzulegen
hat, dass eine jederzeitige Zahlungsfahigkeit gewdihrleistet ist. Dies wird dadurch ver-
sucht, dass die Struktur der Kapitalbindungsfristen moglichst ausgeglichen sein muss.>*°
Die Zahlungsmittel auf der Aktivseite werden zu den fristenkongruenten Verpflichtungen
auf der Passivseite ins Verhiltnis gesetzt. Eine solche Kennzahl muss dann >1 sein oder
zumindest einen vorgegebenen Schwellenwert iibertreffen und wird fiir verschiedene

Laufzeitbiander bestimmt. Tiefere Ausfithrungen zu diesem Thema finden sich in Kapitel

5.3.2.4.

578 Vgl. Krischanitz (2012), S. 41.
579 Vgl. Hartmann-Wendels et al. (2015), S. 382-383
380 Vgl. Biischgen, Borner (2003), S. 340.

127



4.4.2.3. Qualitative (Banken-) Regulierung

Qualitative Regulierung kann verstanden werden ,, [...] als ein System von Normen, das
nicht primir auf Zahlen des Jahresabschlusses oder des internen Rechnungswesens, son-
dern auf der Bewertung von Strukturen und Prozessen in Banken basiert.“>! Der Regu-
lator versucht also, die durch Risikomodelle vorgenommene Bewertung und Steuerung
der Risiken nach bestimmten Standards zu tiberwachen. Es wird tiberpriift, ob die strate-
gische Eigenkapitalplanung einer Bank mit einem angemessenen Risikoprofil in Einklang
steht. Es werden stirker Verfahren und Ablédufe iiberpriift anstelle einer direkten Vor-
schrift beziiglich einer Kennziffer. Die verschiedenen Aspekte aus der Sidule I, wie z.B.
die Verfahren zur Bestimmung interner Ratingnoten, die Abbildung operationeller Risi-
ken oder die Techniken zur Kreditrisikominderung werden im Hinblick auf die Einhal-
tung der Zulassungskriterien kontrolliert. Als weiterer Punkt werden Risiken erfasst, die
in S#ule 1 noch nicht abgebildet wurden, wie z.B. Zinsinderungsrisiken.’®? Es wird darauf
geachtet, dass die verschiedenen Banken ihrem Entwicklungsstand addquate Risikomess-
verfahren implementiert haben. Das bedeutet, dass groBere und komplexere Banken auch
detailliertere Messverfahren benotigen. Als weiteres Element behandelt die qualitative
Aufsicht die Kontrolle der internen Governance-Strukturen; es wird bspw. tiberpriift, ob
das Datenmanagement und das Berichtswesen angemessen sind, die Controlling-Abtei-
lung ausreichend unabhingig ist und ob die Prozesse der internen Revision angemessen

und funktionsfihig sind.*®?

RegelmiBig durchzufiihrende Stresstests sind auch ein Ele-
ment der qualitativen Aufsicht.”®*

Die qualitative Bankenregulierung ist im Sinne Mises® ein produktionspolitischer Ein-
griff. Die Uberwachung durch die Regulierungsbehorde verursacht Biirokratiekosten in
den Finanzinstituten und die Regelungen schrinken die Handlungsfreiheit der Manager
iber das ihnen anvertraute Kapital ein. Wiirde die qualitative Bankenregulierung in einem
ansonsten unregulierten und stabilen System eingefiihrt, zeigt sich die Problematik der
qualitativen Regulierung: Die Eigentiimer der Finanzinstitute haben von sich aus ein In-

teresse an einer moglichst exakten Bewertung der Risiken, die durch ihre Geschiftstétig-

keit entstehen. Sollte es ein Institut geben, was hierbei fahrlidssig vorgeht und deswegen

381 Borner (2003), S. 337.

382 Vgl. Paul (2007), S. 22. Die Zinséinderungsrisiken werden im Rahmen eines standardisierten Zinsinde-
rungsschocks separat bewertet und die Aufsicht ordnet dann diskretiondr die Vorhaltung zusitzlicher
Eigenmittel an.

383 Vgl. Paul (2007), S. 16-17.

384 Vgl. Paul (2007), S. 23.
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in Solvenzprobleme gerit, dann sorgt der marktwirtschaftliche Selektionsmechanismus
tiber Verluste oder die Insolvenz dieses Instituts fiir die Losung des Problems. Die Insti-
tute, welche die finanzwirtschaftlichen und operationellen Risiken besser bewerten, wer-
den dann durch im Marktprozess hohere Gewinne erwirtschaften und deren Bewertungs-
systeme werden sich durchsetzen. Es ist nicht nachvollziehbar, weshalb durch eine staat-
liche Regulierung hier ein Vorteil generiert werden konnte. Sie sorgt lediglich fiir eine
Behinderung des Geschiftsbetriebes und fiihrt gesamtwirtschaftlich zu unnotigen Kosten,

wodurch die Wohlfahrt negativ beeintrichtigt wird.
4.4.2.4. Diversifikations- und Kapitalanlagevorschriften

Seit der Einfiihrung von Solvency II gibt es fiir Versicherer keine direkten Kapitalanla-
gevorschriften mehr. Im klassischen regelbasierten Recht wurde vorgegeben, welche An-
lagevehikel zuléssig sind und ebenso wurden Hochstquoten fiir die Anlagegattungen fest-
gelegt. Daneben gab es Vorschriften in Bezug auf Hochstquoten von Anlagen, die auf
denselben Schuldner aufgestellt sind. Diese Mischungs- und Streuungsquoten gibt es nun
nicht mehr; die qualitativen und quantitativen Beschridnkungen sind seit Solvency II
durch den Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht ersetzt.’> Dennoch gibt es auch mit
Solvency II zumindest eine indirekte Beeinflussung der Kapitalanlage. Durch unter-
schiedliche Eigenkapitalunterlegungssitze fiir einzelne Anlagen gibt es attraktivere oder
weniger attraktive Anlagemoglichkeiten. So sind z.B. Aktien mit 30% Eigenmitteln zu
unterlegen, Private-Equity-Beteiligungen oder Hedgefonds sind mit 40% zu unterlegen,
wihrend Staatsanleihen von EU-Staaten gar nicht mit Eigenkapital unterlegt werden miis-
sen.>®® Auch bei Banken gibt es Kapitalanlagevorschriften. Dies sind z.B. GroBkreditvor-
schriften, die regeln, dass das Exposure gegeniiber einem Kreditnehmer einen gewissen
Prozentsatz des haftenden Eigenkapitals oder eine absolute Hohe nicht iiberschreiten
darf 5%

Auf einem vollkommenen Kapitalmarkt wiirde eine Bank von sich aus ein perfekt diver-
sifiziertes Portfolio anstreben. Durch die Marktunvollkommenheiten in der Realitit gibt
es verschiedene Griinde, weshalb eine Bank ein Interesse daran haben kann, {iberpropor-
tional hohe unsystematische Risiken zu tibernehmen. Dazu zihlt, dass Kredit oft auf lang-

jdhrigen Kundenbeziehungen basieren. In einem solchen Fall haben die Banken gute

35 Vgl. Biirger (2015), S. 44-45.
386 Vgl. Sehrbrock, Gal (2012), S. 144.
%7 Vgl. Burghof (1998), S. 105; Jiger (2012), S. 63; Admati, Hellwig (2013), S. 144.
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Kenntnisse ihrer Kunden und besondere Moglichkeiten der Einwirkung, die ein neuer
Kreditgeber erst aufbauen miisste. Mit einem kleineren Kreditvolumen sinken die Ein-
wirkungsmoglichkeiten der Bank und die Informationen miissten von vielen einzelnen
Parteien erhoben werden, was zu Kostensteigerungen fiihrt.*®® Durch die Diversifikati-
ons- oder Kapitalanlagevorschriften kann die Insolvenzwahrscheinlichkeit aufgrund einer
riskanten Portfoliokombination gesenkt werden. Dies kann nur dann funktionieren, wenn
gleichzeitig fiir eine Begrenzung des Leverages gesorgt ist.”®

Dadurch, dass die Portfoliozusammensetzung einer Bank nicht vollkommen frei ist, liegt
ein produktionspolitischer Eingriff vor. Die Verwendung des Bankkapitals wird in andere
Richtungen gelenkt. Dadurch entstehen hohere Kosten fiir die Finanzinstitute, denn die
Vorteile aus dem relationship lending kdnnen nicht vollstindig ausgeniitzt werden. Au-
Berdem wird die vom Bankmanagement angestrebte optimale Portfoliokombination nicht
realisiert. Gerade dann, wenn das Eigenkapital einer Versicherung knapp ist, wird sie ihre
Porfoliozusammensetzung stark an den Kapitalanforderungen ausrichten, die fiir einen

Vermogensgegenstand vorgesehen sind, anstelle einer Realisierung des optimalen Diver-

sifikationsgrades.””’
4.5. Die Kombination primérer und sekundéirer Regulierungsinstrumente

Die Aufzidhlung der verschiedenen Regulierungsinstrumente und das Aufzeigen deren
Wirkungen im Lichte der Uberlegungen von Ludwig von Mises iiber den Interventionis-
mus machen deutlich, dass die sekundéiren Regulierungsinstrumente als eine interventio-
nistische Fortsetzung der primédren Regulierungsinstrumente interpretiert werden konnen.
Ein zeitgendssischer Autor, John H. Cochrane trifft folgende Feststellung zur gegenwér-
tigen Regulierungspolitik: ,, [...] [OJur government tries to regulate the riskiness of bank
assets and imposes capital requirements to limit banks' debt funding. Then banks game
their way around regulations, take on more risk, and skirt capital requirements; shadow
banks grow up around regulations; and another crisis happens. The government guaran-
tees more debts, expands its regulatory reach, and intensifies asset regulation.”*! Das
folgende Kapitel systematisiert die unerwiinschten Effekte der Kombination von primérer

und sekundérer Finanzmarktregulierung, die Cochrane schon andeutet: Finanzinstitute

588 Val. Burghof, Rudolph (1996), S. 153.
389 Vgl. Kahane (1977), S. 216-217.

% Vgl. Biirger (2015), S. 48-49.

M1 Cochrane (2014), S. 5.
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umgehen die Regulierungsvorschriften und Erhohen ihren Leverage-Grad durch die Aus-
nutzung des von der Regulierungsbehorde eingesetzten Spielraums (race to the bottom)
und schaffen neue Risiken durch vom Regulator nicht erfasste Geschiftsaktivititen (sha-
dow banking). Die sekundédren Regulierungsinstrumente weisen jeweils Liicken auf, die
von den Finanzmarktakteuren konsequent ausgenutzt werden, was letztlich dazu fiihrt,
dass die Regulierung genau das Gegenteil von dem erreicht, was sie zu erreichen vorhatte:
Es findet eine Reduktion der Eigenkapitalquote und eine Erh6hung der Risiken der ge-

haltenen Assets statt.>*?
4.5.1. Race to the bottom

Mit race to the bottom in Zusammenhang mit Regulierungsfragen meint man grundsétz-
lich, dass ein Unterbietungswettbewerb zwischen staatliche Akteuren stattfinden konnte,
weil sich Unternehmen ggf. dort ansiedeln, wo die Regulierungsstandards am laxesten
ausgestaltet sind oder die Steuersiitze am niedrigsten liegen.>** Dieses Bild einer Abwiirts-
spirale ldsst sich auch auf das Agieren von Finanzinstituten iibertragen. Eine Bank hat vor
dem Hintergrund der priméren Regulierungseingriffe ein Interesse daran, moglichst hohe
Risiken einzugehen, da das Management im Falle der Insolvenz keine negativen Konse-
quenzen zu fiirchten hat. Das bedeutet in erster Linie, dass sie das haftende Eigenkapital
moglichst minimiert. In diesem Kontext wird das regulatorisch vorgegebene Eigenkapital
nicht mehr als ein notwendiger Sicherheitspuffer angesehen, sondern es stellt lediglich
eine restriktive Nebenbedingung der kurzfristigen Gewinnmaximierung dar.>** Folglich
wird das Management aus Eigeninteresse die vorgegebenen Untergrenzen fiir die Eigen-
kapitalquote nicht freiwillig iiberschreiten. Das Management ist dazu geneigt, die Vor-
schriften so anzuwenden, dass das vorzuhaltende Eigenkapital moglichst gesenkt wird,
und dazu bietet die Anwendung interner Risikomodelle bei der Berechnung des Eigenka-
pitalbedarfs eine Mdoglichkeit. Es besteht der Verdacht, dass Banken durch die Anwen-

dung interner Modelle die Risiken auf der Aktivseite systematisch zu niedrig ansetzen,

32 Dowd et al. (2011), S. 24 schreiben: ,It is widely accepted by finance industry insiders that regulatory

arbitrage is the primary factor driving securitization and the growth of credit derivatives. The result,
therefore, is that in a context where decisionmakers are already incentivized to take excessive risks: the
regulation itself pushes bankers to plunder their own banks, reduce their capital standards, and take
additional risks that are passed on to unsuspecting third parties. In this respect, Basel is a spectacular
example of a policy that achieved the direct opposite of what it set out to do.”

33 Vgl. Dombret (2012); Kling (2009), S. 42; Van Hoose (2010), S. 199.

3% Vgl. Dowd et al. (2011), S. 6.
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um Eigenkapital einzusparen. So ist es moglich, dass dasjenige Finanzinstitut am kapital-
stirksten erscheint, das die Risiken am aggressivsten kleinrechnet.’>> AuBerdem werden

Verbriefungsmethoden genutzt, um die Eigenkapitalvorschriften zu umgehen.
Empirische Befunde

Haldane (2013) zeigt auf, dass die Risikogewichte verschiedener groBer Banken im Zeit-
raum 1993-2011 gesunken sind. Die durchschnittliche Risikogewichtung betrug 1993 ca.
70% und halbierte sich beinahe bis Ende 2011 auf ca. 40%. Daraus konnen drei Schluss-
folgerungen gezogen werden:

(1) Das Risiko der Bankaktiva hat sich in diesem Zeitraum in etwa halbiert.

(2) Die Féhigkeit der Banken, diese Risiken zu managen, hat sich im untersuchten

Zeitraum (ca. 20 Jahre) verdoppelt.

(3) Die Banken haben Regulierungsarbitrage betrieben.
Es gibt verschiedene Griinde, weshalb die dritte These zutreffend ist. Zunéchst spricht
das Erscheinen der Finanzkrise dafiir, dass nicht von einer Stirkung der Eigenkapitalbasis
ausgegangen werden kann. Banken haben Anreize, stirker in Assetklassen mit niedrige-
ren Risikogewichten zu investieren. Es ist auch vorgekommen, dass Banken ihre Risi-
komodelle manipulierten, um ein hoheres regulatorischen Eigenkapital auszuweisen.>*®
Ein Vergleich der Ergebnisse verschiedener Risikomodelle hat ergeben, dass fiir diesel-
ben Risiken erheblich unterschiedliche Risikogewichte bestimmt werden. Folglich exis-
tiert keine einheitliche regulatorische Behandlung der unterschiedlichen Risiken und dies
verdeutlicht die groen Ermessensspielrdume der Banken sowie die erheblichen Modell-

risiken.>’
Modelltheoretische Argumentation

Blum (2008) zeigt modelltheoretisch, weshalb eine leverage ratio aufbauend auf Basel 11
notwendig ist: In seiner Modellwelt, welche durch adverse Selektion, gewinnmaximie-
rende Banken und Eigenkapitalkosten gekennzeichnet ist, fiihrt die Einfithrung von risi-
kogewichteten Eigenkapitalanforderungen dazu, dass Banken einen Anreiz haben, die Ri-
siken der Aktiva zu unterschitzen. Die Aufsicht kann in diesem Modellrahmen nur ex

post identifizieren, wie hoch die Risiken der Bankaktiva sind.’*® Insgesamt kommt Blum

35 Vgl. Lanz (2013); Admati, Hellwig (2013), S. 262 und S. 282-283.
36 Vgl. Haldane (2013), S. 4-5.

7 Vgl. Haldane (2013), S. 6.

9% Vel. Blum (2008), S. 1699-1700.
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zu dem Schluss, dass die Einfiihrung einer risikoungewichteten Kennziffer zur Begren-
zung der Risiken aus der falschen Risikobewertung durch interne Modelle eingefiihrt
werden muss. Die Modellwelt Blums ist vergleichbar mit der hier erorterten Problematik:
Die gewinnmaximierenden Banken bei Blum sind die Entsprechung zu den Finanzinsti-
tuten, die Aufgrund der primiren Regulierung zu moral hazard neigen. Dass die Aufseher
im Modell von Blum Informationsnachteile haben, kann als Abbildung der Regulierungs-
arbitragemoglichkeiten in der Realitét betrachtet werden. Damit liegt hier ergéinzend eine

modelltheoretische Begriindung fiir den Race to the bottom-Effekt vor.
4.5.2. Regulierungsarbitrage und shadow banking

Die Regulierungsarbitrage ist der legale’®® Weg, die Regulierungsanforderungen zu um-
gehen. Regulierungsarbitrage umfasst zunédchst das Ausnutzen von Regulierungsliicken.
Die Problematik der zunehmenden Nutzung von Kreditverbriefungen im Rahmen der
jiingsten Finanzkrise ist hinlinglich bekannt.’® Dabei wusste die Aufsicht von der Nut-
zung dieser Instrumente.®’! Daneben kann eine fehlende Harmonisierung der nationalen
oder supranationalen Regulierungsnormen zu Regulierungsarbitrage fithren.*? Regulie-
rungsarbitrage findet dann schon statt, wenn ein Finanzinstitut seinen Geschiftssitz in ein
Land verlagert, in dem es von niedrigeren Steuern oder anderweitig giinstigeren Bedin-
gungen profitieren kann.®® Ansonsten umfasst Regulierungsarbitrage die Verlagerung
von Geschiften in unregulierte oder weniger stark regulierte Teilbereiche des Finanz-
marktes.** Die Nutzung von Verbriefungen, Weiterverbriefungen und derivativen Finan-
zinstrumenten, um die Eigenkapitalanforderungen zu reduzieren, fiihren zu einer erhoh-
ten Vernetzung der Akteure und einer groeren Komplexitit des Finanzsystems. Der

Markt wird weniger iiberschaubar und die Einschidtzung von Kontrahentenrisiken wird

39 Auch wenn der Begriff ,,Schattenbank™ suggeriert, dass es sich hierbei um obskure Geschiifte auBerhalb
der Legalitit handelt, so ist eine Schattenbank doch ohne Zweifel legal, arbeitet jedoch auflerhalb des
offiziellen Regulierungsrahmens, vgl. Rudolph (2012b), S. 846; Dombret (2014), S. 346.

600 Vgl, Kaserer (2008), S. 6; Financial Stability Board (2011), S. 5; Kling (2009), S. 10. Konkrete Bei-
spiele fiir Regulierungsarbitrage durch Verbriefungsstrukturen finden sich bei Dowd et al. (2011), S.
23-24. Ein Aufsatz, der bereits aus dem Jahre 2000 stammt, beleuchtet die Probleme ausfiihrlich, vgl.
Jones (2000).

01 Vgl. Burghof, Prothmann (2008), S. 8; Kaserer (2008), S. 6; Kling (2009), S. 24.

602 Vgl. Boegl, Jiger (2014), S. 41.

603 Siehe auch die Uberlegungen bestimmter britischer Banken, ihre Sitze aus London ins Ausland zu ver-
lagern, vgl. Maisch (2010).

04 Vgl. Paul (2007), S. 7. Im Zuge der Finanzkrise haben bspw. GroBbanken ihren Eigenhandel mit Deri-
vaten abgespalten. Diese Geschifte wurden danach von weniger regulierten Hedgefonds oder anderen
Nicht-Banken durchgefiihrt, vgl. Riecke (2010).
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erschwert. Dies fordert die Bildung von systemischen Risiken.®®> Die Theorie der Finan-
zintermediation erklirt, weshalb Finanzintermediére einen komparativen Vorteil gegen-
iiber dem Kapitalmarkt haben. Die Regulierungsarbitrage fiihrt hidufig dazu, dass zuneh-
mend Kapitalmarktprodukte zum Risikotransfer genutzt werden anstelle des Bankensys-
tems. Dieses als ,,Disintermediation* bezeichnete Phinomen ist durch die Regulierung
des Bankensystems zu erkldren, welche den Nicht-Banken einen ungerechtfertigten Wett-
bewerbsvorteil verschafft.5%

Diese Institutionen, welche die verlagerten Geschifte abwickeln, werden Schattenbanken
genannt. Das Financial Stability Board beschreibt shadow banking als ,,[...] credit inter-
mediation involving entities and activities outside the regular banking system.*“*’ Dort
wird festgehalten, dass das Schattenbankensystem Regulierungsarbitrage ermoglicht: ,,It
can also create opportunities for arbitrage that might undermine stricter bank regulation
[...]“%%8. Die Schattenbank ist in der Lage, Bankgeschifte zu betreiben, die mit Risiken
aus Fristentransformation oder Hebeleffekten einhergehen, ohne der gleichen Regulie-
rung wie Banken unterworfen zu sein oder einer Einlagensicherung anzugehoren.5%
Schattenbanken haben keinen Zugang zu Zentralbankgeld; dennoch sind sie durch die
Fristentransformation in der Lage, Geldschopfung zu betreiben und daher gibt es eine
latente Gefahr des Zusammenbruchs. Es liegt eine enge Verbindung von Schattenbanken
zum traditionellen Bankensystem vor, wenn Banken z.B. Kreditgarantien fiir Schatten-
banken vergeben.®'” Es gibt neben der Institution von Schattenbanken auch einzelne
Transaktionen/Geschifte, die schattenbankidhnliche Charakteristiken aufweisen. Mithin
ist die Definition von Schattenbanken nicht einheitlich.®!' Im Rahmen dieser Arbeit eig-
net sich die Definition des Financial Stability Board, weil die Schattenbanken genau das
erfiillen, was durch den Interventionismus vorauszusehen ist, ndmlich eine Verlagerung
der Geschiftsaktivitdten in unregulierte Bereiche des Finanzmarktes.

Die Diskussion um die Regulierung von Schattenbanken und das von der Européischen
Kommission herausgegebene Griinbuch entstand im Zusammenhang mit der Finanzkrise:

Die Schattenbankwirtschaft hatte bis zur Finanzkrise schon weltweit ein groles Wachs-

tum zu verzeichnen — auch wenn man bedenkt, dass die Datenlage iiber Schattenbanken

605 Vol Admati, Hellwig (2013), S. 283-287; Hellwig (2010), S. 10.
606 Vgl. Knorr (1999), S. 348.

607 Financial Stability Board (2011), S. 1.

608 Financial Stability Board (2011), S. 1.

609 Vgl. Financial Stability Board (2011), S. 5; Kling (2009), S. 10-11.
610 Vgl. Utzig (2012), S. 18-20.

611 Vgl, Rehahn (2013), S. 18-19.
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schlecht ist. Weil auch von den Schattenbanken mitunter erhebliche systemische Risiken
ausgehen, sieht man hier einen Regulierungsbedarf.%!? Diese systemischen Risiken resul-
tieren aus der unregulierten Fristen- und Liquiditétstransformation, die die Schattenban-
ken betreiben. Es fehlt hier der Zugang zu Zentralbankliquiditdt und der Einlagensiche-
rung, was weitere Risiken begriindet. Daneben bestehen enge Verflechtungen zwischen
Schattenbanken und dem reguldren Bankensystem. Wenn es bei einer Schattenbank zu
einem Run kommt und diese auf schnelle Liquiditit angewiesen ist, kann es aufgrund der
Vernetzung zu einem Preisverfall der Assets kommen und diese Risiken konnen sich auf
das regulire Bankensystem iibertragen.®!?

Die Ausprigungen von Schattenbanken sind zahlreich, eine klare Abgrenzung existiert
nicht und die Zuordnungen sind zweifelsohne umstritten. Zu den Schattenbanken zihlen
z.B. Geldmarktfonds®'4, Hedgefonds, Zweckgesellschaften oder Versicherungen, die
Kreditprodukte emittieren. Der Schattenbankensektor kann auch iiber bestimmte Titig-
keiten wie Verbriefungen oder Wertpapierleihgeschifte definiert werden.®'> Wenn Geld-
marktfonds als Schattenbanken zédhlen, weil es in bestimmten Marktsituationen moglich
ist, dass die Liquiditit austrocknet, dann miissten konsequenterweise auch Rentenfonds
als Schattenbanken zédhlen. Es werden auch borsengehandelte Indexfonds (ETFs) zu
Schattenbanken gezihlt, obwohl diese keine Kriterien einer Schattenbank erfiillen und
tatsdchlich schon einer vollumfianglichen Regulierung unterliegen. Bei Hedgefonds und
Private-Equity Fonds kann die Einordnung als Schattenbanken auch in Frage gestellt wer-

den, weil diese iiber andere spezielle Vorschriften reguliert werden.®'®
4.5.3. Wetthewerbsverzerrungen

Sowohl die primédren wie auch die sekunddren Regulierungsinstrumente verzerren den
Wettbewerb auf dem Finanzmarkt. Sie schrinken den Wettbewerb stirker ein, als dass
sie ihn férdern, sodass die Regularien insgesamt zu einer Kartellbildung fiihren.®'” Die
expliziten Wettbewerbsbeschrankungen durch z.B. das Trennbankensystem oder der
Zwang, nur in einer bestimmten Region Finanzdienstleistungen anbieten zu diirfen, wer-

den an dieser Stelle nicht weiter behandelt.

612 Vgl, Rehahn (2013), S. 17-18;

613 Vgl. Dombret (2014), S. 347.

614 Eine ausfiihrlichere Beschreibung von Geldmarktfonds im Kontext von Schattenbanken findet sich bei
Hauck et al. (2014), S. 10-11.

615 Vgl. Buropiische Kommission (2012), S. 4. Zur Wertpapierleihe vgl. Hauck et al. (2014), S. 12-13.

616 Vgl. Richter (2012); Fischer (2012).

617 Vgl. Richter (1991), S. 59; Admati, Hellwig (2013), S. 226-227; Benston, Kaufman (1996), S. 689.
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Niedrigere Finanzierungskosten fiir systemrelevante Institute

Bei den priméren Instrumenten wirkt die Einlagensicherung zum Schaden der risikoér-
meren Institute, weil die Pramie fiir die Einlagensicherung nicht sauber kalkuliert werden
kann und dadurch die risikoreicheren von den risikodrmeren Instituten subventioniert
werden. Die Zentralbank und der Staat springen in der Regel erst dann ein, wenn es um
eine Bank oder eine Versicherung geht, die eine bestimmte kritische Groe aufweist und
damit als ,,systemrelevant® klassifiziert wird. Folglich genieBen nur die Institute, die too
big to fail oder too interconnected to fail sind, die Vorteile aus der impliziten Staatsga-
rantie. Daneben gibt es noch die Moglichkeit des too many to fail, wenn es um viele
Institute mit einem gleichartigen Geschift und den daraus resultierenden gleichartigen
Risiken geht.®!® In Kombination mit einem fehlenden funktionsfihigem Insolvenzrecht
fiihrt dies dazu, dass deren Finanzierungskosten niedriger sind als von Instituten, die von
diesem Schutz nicht profitieren, denn es bilden sich bestimmte Erwartungen beziiglich
zukiinftiger weiterer Hilfen.®'® Die Wettbewerbsverzerrungen entstehen also daraus, dass
manche Institute mehr Staatshilfe erhalten als andere. Die Profiteure haben auch Anreize,
die Aufgaben des Screenings und des Monitorings weniger sorgfiltig wahrzunehmen und
insgesamt hohere Risiken einzugehen. Diese Risikoeffekte triten im Aggregat auch dann

auf, wenn die Staatshilfen gleichmiBig auf die Institute verteilt wiirden.5?
Uberproportionale Fixkostenbelastung fiir kleinere Institute

Die sekundiren Regulierungsinstrumente verzerren den Wettbewerb, weil die Berichts-
pflichten an die Aufsichtsbehorden (Biirokratiekosten) zu einem erheblichen Teil Fixkos-
ten sind, wodurch ein degressiver Kostenverlauf entsteht, der kleinere Institute stirker
belastet als groBere.%?! Der Termindruck, die Planungsunsicherheit durch Regulierungs-
novellen und die Komplexitit sind neben den unmittelbaren Kosten die Anforderungen,
die besonders den dezentralen Verbiinden wie Sparkassen und Genossenschaftsbanken
Probleme bereiten.®*? Die regional titigen Banken haben andere Risikostrukturen und be-

treiben ein anderes Geschift als die international titigen Gro3banken. Daher ist es fiir die

618 'Vgl. Monopolkommission (2014), S. 530. Die Monopolkommission behandelt in ihrem 20. Hauptgut-
achten intensiv den Wettbewerb auf den Finanzmaérkten.

619 Vgl. Monopolkommission (2014), S. 532-533. Die Abwicklung von groBen international vernetzten
Banken ist ein duflerst schwieriges Unterfangen, vgl. Admati, Hellwig (2013), S. 125-131.

620 Vgl Beck et al. (2010), S. 51-52.

621 Vgl. Schenkel (2015), S. 27; Wilkens et al. (2007), S. 94.

622 Vgl. Kiihner, Terliesner (2014), S. 13. Die dezentralen Verbiinde haben sich in der Krise als stabil er-
wiesen. Die Verschirfung der Regulierungsvorschriften trifft ironischerweise diese Institute besonders
stark.
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kleineren Institute problematisch, denselben international harmonisierten und dadurch
komplexen Regelungen zu unterliegen.®?* Kleinere Institute haben auch dadurch Wettbe-
werbsnachteile, dass der Aufwand fiir die Anerkennung interner Modelle hoch ist, weil
hier sehr detaillierte Vorschriften existieren.®** GroBere Banken konnen mit diesen An-
forderungen besser umgehen, weil es sich hier wiederum um stark fixkostenlastige Auf-
wendungen handelt. Die Anwendung interner Modelle fiihrt zu einer Entlastung bei den
Eigenkapitalanforderungen, sodass sich hieraus ein Wettbewerbsvorteil fiir die grofleren
Banken ergibt.®” Die Regulierung fiihrt insgesamt dazu, dass die kapitalmarktbasierte
Unternehmensfinanzierung Vorteile gegeniiber der kreditbasierten Finanzierung hat. Da-
raus folgt, dass kleinere Banken, die ein eher kreditbezogenes Geschift betreiben, Wett-
bewerbsnachteile gegeniiber kapitalmarktorientierten Geschiftsmodellen groerer Ban-

ken haben.%%
Einheitliche Regulierung fiir heterogene Geschdftsmodelle

Haufig wird die These vertreten, die Regulierung miisse ein level playing field schaffen,
was mit der ansonsten moglichen Regulierungsarbitrage begriindet wird.%?” Dieses level
playing field bedeutet, dass auf internationaler Ebene alle Institute mit den gleichen Risi-
ken auch mit denselben Regulierungsvorschriften konfrontiert werden. Das fiihrt dazu,
dass unterschiedliche Banken einer einheitlichen Regulierung unterworfen werden. Vor
dem Hintergrund der Systemstabilitét ist es nicht zwingend notwendig, kleine Banken
und Versicherungen genauso streng zu regulieren, wie grole Banken, wenn eine Insol-
venz jener keinen weiteren Einfluss auf das Finanzsystem besitzt.*® Vor dem Hinter-
grund der einheitlichen Regulierung kann es fiir spezialisierte Geschiftsmodelle Nach-
teile geben. Gerade Banken, die kleine Unternehmen und den Mittelstand finanzieren,
sind durch den starken Einfluss externer Ratings benachteiligt. Kleine Finanzinstitute
sind meist nicht in der Lage, den komplexen internen Ratingansatz anzuwenden. Daher
benutzen sie den Kreditrisiko-Standardansatz und dieser setzt zur Einschitzung der Aus-

fallwahrscheinlichkeit stark auf externe Ratings. Deren mittelstindische Kreditnehmer

623 Vgl. Artopoeus (1997), S. 1154.

24 Vgl. Paul (2007), S. 29.

625 Vgl. Schooner, Taylor (2010), S. 159.

626 Vgl. Monopolkommission (2014), S. 638.

27 Die einheitliche Regulierung in einem bestimmten Gebiet fiihrt nicht dazu, dass die Regulierungsarbit-
rage aufhort, denn es wird immer andere Linder und Regionen geben, in denen weniger bzw. mehr
reguliert wird. Die Regulierungsarbitrage wird also nur verlagert. Der Wettbewerb der Finanzplitze
untereinander existiert und der Schattenfinanzsektor macht Regulierungsarbitrage immer moglich. Vgl.
dazu auch Weimer (2014), S. 33.

28 Vgl. Wilkens et al. (2007), S. 93-94.
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haben héufig kein Rating vorzuweisen und auch wenig Anreize, ein solches einzuholen.
Deswegen konnen diese kleineren Institute hier nicht von den Eigenkapitalentlastungen

durch interne Modelle profitieren.*
Mafinahmen gegen Wettbewerbsverzerrungen

Den Wettbewerbsverzerrungen wird an wenigen Stellen entgegengearbeitet. Ein aktuelles
Konsultationspapier des Basler Ausschusses schlédgt vor, die Bedeutung externer Ratings
zu verringern, sodass sich die hieraus ergebenden Probleme in Zukunft abmildern kénn-
ten.®** Ein weiterer Aspekt ist die Einfiihrung eines Kapitalpuffers fiir global systemrele-
vante Institute nach Basel I1I. Diesen kann die nationale Aufsichtsbehodrde unter bestimm-
ten Bedingungen anordnen. Das hat dann zur Folge, dass die davon betroffenen system-
relevanten Institute mehr hartes Kernkapital vorhalten miissen, was deren Eigenkapital-

kosten im Vergleich zu kleineren und nicht-systemrelevanten Instituten erhht.®!

4.54. Interventionsspirale durch die Komplexitit der Regelwerke

Basel II umfasste mit Anhidngen, Working Papers und dazugehérigen Dokumenten schon
im Jahre 2001 tiber 1000 Textseiten im Vergleich zu Basel I, bei dem man noch mit ca.
30 Textseiten auskam.®*? Die aktuelle EU-weite Regulierung umfasst weit mehr als 1000
Textseiten relevanter Richtlinien und Rechtsdokumente.®** Schon vor fast 20 Jahren wa-
ren Klagen iiber den hohen biirokratischen Aufwand der Bankenregulierungsvorschriften
zu vernehmen. Die komplizierten Regelungen wurden damit begriindet, dass es notwen-
dig ist, eine europdische Harmonisierung der Aufsicht zu etablieren, womit ein gemein-
samer Markt verwirklicht und Wettbewerbsverzerrungen beseitigt werden.** Dies ge-
schah auf der europidischen Ebene und wurde auf der internationalen Ebene fortgesetzt.
Es gibt aber immer noch nationale Alleinginge fiir bestimmte Regulierungsvorhaben auf
europdischem Gebiet, die parallel zu den gemeinsamen Regulierungsbestrebungen lau-
fen.%*> Im Zuge der jiingsten Finanzkrise hat sich die Anzahl der Regulierungsprojekte
erhoht. Anstelle einer Reform in Richtung Uberschaubarkeit und Stabilitit der Rahmen-

bedingungen hat man das vorhandene ohnehin schon detaillierte Konstrukt noch weiter

29 Vgl. Kaltofen, Stein (2011), S. 185.

630 Vgl. Baule, Tallau (2015).

031 Vgl. Schulte-Mattler (2014), S. 12-13.

632 Vgl. Rodriguez (2002), S. 24.

633 Fiir Anhaltspunkte iiber den Seitenumfang der aktuellen Capital Requirements Regulation und dazuge-
horigen Dokumenten vgl. Schick, Kern (2015), S. 506. Weitere Seitenzahlen bei Haldane (2012), S. 7.

034 Vgl. Artopoeus (1997), S. 1152-1153; Lehnhoff (1997), S. 1169.

35 Vgl. Briihl (2014), S. 43.
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ausdifferenziert.®*® Diese Krise hatte viele Problemstellen der bisherigen Regulierungs-
architektur aufgedeckt und folglich hatten die staatlichen Instanzen an vielen Stellen pa-
rallel laufende Regulierungsprojekte initiiert. Das hat solche AusmaBle angenommen,
dass selbst Experten Schwierigkeiten haben, das komplexe Geflecht der Regulierungsini-
tiativen zu iiberblicken.%*” Weil die aktuellen Regeln genauso unwirksam sein werden
wie die vorherigen, wird es wahrscheinlich zu weiteren Vergrolerung der Komplexitiit
kommen.®*® Dies hingt auch damit zusammen, dass es keinen Wettbewerbsdruck auf eine
Regulierungsbehorde gibt: Die Kosten der Regulierung trigt der Steuerzahler und durch
ein komplexeres Regelwerk sichert die Behorde ihre Existenz. Aulerdem gibt es keine
Mechanismen, die dafiir sorgen, dass die Fehler der Regulierung aus der Vergangenheit
korrigiert werden. Im Gegenteil funktioniert das System nur in die Richtung, dass bei
einer Reform die gleichen Regulierungsstrategien nur in einem gro3eren Ausmal} ange-
wendet werden. Die gleiche fehlerhafte Strategie wird somit paradoxerweise stindig wie-
derholt und es wird dabei immer erwartet, dass sich ein anderes Ergebnis als bei den
friiheren Versuchen einstellt.®*

Wenn man die Bankenaufsicht als ,,Spiegelbild der Verdnderungen im modernen Finanz-
wesen“®* auffasst, dann liegt der Schluss nahe, dass aufgrund der gestiegenen Komple-
xitit des Bankgeschiiftes auch die Komplexitiit der Regulierung steigen miisse.**! Es gibt
aber auch die entgegengesetzte These, dass Komplexitit nicht mit Komplexitidt bekimpft
werden kann und man daher einem einfachen Regulierungsmechanismus vertrauen sollte.
Ein Beispiel hierfiir ist die hiufig in die Diskussion gebrachte leverage ratio, eine einfa-
chere risikoungewichtete Kennziffer. Es gibt zudem Effekte, die zu einer iiberproportio-
nalen Steigerung der Komplexitit fithren. Die Reaktion des Regulators auf Umgehungs-
moglichkeiten von Eigenkapitalvorschriften durch Schattenbanken, Derivate oder Wei-
terverbriefungen fiithren dazu, dass das Regelwerk immer weiter ausdifferenziert wird und
dadurch immer komplexer wird.®*? Diese Ausweichstrategien im ,,Katz-und-Maus-

Spiel“** fiihren zu einer stéirkeren Vernetzung und zu systemischen Risiken im reguliren

Finanzsystem. Die Bewertung von derivativen Finanzinstrumenten ist an sich schon

636 Vgl. Schick, Kern (2015), S. 501.

637 Vgl. Brithl (2014), S. 40. Dieser Autor schafft einen Uberblick iiber die unterschiedlichen Felder der
Regulierung, deren Rechtsgrundlagen und der Regulierungsinstitutionen, vgl. ebd., S. 42.

638 Vgl. Dowd, Hutchinson (2014), S. 370-371.

639 Vgl. Dowd, Hutchinson (2014), S. 379-380.

640 Artopoeus (1997), S. 1153.

641 Vgl. Rodriguez (2003), S. 122.

642 Vgl. Wilkens et al. (2007), S. 95; Bieg (1997), S. 60-61.

3 Altenburg (2015), S. 393.

)
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schwierig. Wenn diesen komplexen Wirkungen auf die Systemstabilitit durch die Regu-
lierung entgegengetreten werden soll, dann fiihrt das zu einer weiteren Potenzierung der
Komplexitit des Regelsystems ohne dass sich die zugrundeliegende Problematik 16sen
lieBe. Die Vielschichtigkeit der Bestimmungen hat zugenommen und es wird immer mehr
Detailregulierung durchgefiihrt. Dadurch kommt es zu Uberlappungen und auch z.T. zu
Widerspriichlichkeiten im gesamten Regelwerk.%**

Die immer dichter werdende Komplexitit der Regulierung ist folglich ein typisches Bei-
spiel fiir die misessche Interventionsspirale. Die Finanzwirtschaft ist ein Gebiet, in dem
es immer wieder zu Innovationsschiiben kommt. Die neuen Finanzprodukte konnen dann
moglicherweise zur Umgehung der bisherigen Regeln genutzt werden. Die Aufsichtsbe-
horden kénnen nur reagieren, weil die Banken immer einen Schritt voraus sind, wenn es
zu Innovationen kommt.

Die Komplexitit der Regulierung fiihrt dazu, dass ein groBerer Teil der Arbeit im Kun-
dengeschift von Banken fiir Dokumentationspflichten verwendet wird, was zu Lasten des
kundenorientierten Anteils der Arbeit geht. Zudem werden bestimmte Produkte gar nicht
mehr angeboten, weil der biirokratische Aufwand zu hoch ist. Es kann auch vorkommen,
dass Banken und Vermogensmanager bevorzugt solche Produkte verkaufen, bei denen
die juristischen Risiken gering sind, anstelle von Produkten, die fiir den Kunden notwen-
dig sind.%*

Das aktuelle Niedrigzinsumfeld belastet die Margen der Banken. Dazu kommen die er-
hohten Anforderungen der Regulatorik, die wiederum die Margen weiter unter Druck set-
zen. Durch dieses Zusammenspiel erhoht sich der Konsolidierungsdruck in der Branche.
Das fiihrt zu oligopolistischen Marktstrukturen, woraus ein hoheres systemisches Risiko
der einzelnen Konzerne resultiert. Dies stellt wiederum den Regulator auf den Plan, dieser
Too big to fail-Problematik entgegenzuwirken, was eine nochmalige Komplexititserho-
hung des Regelwerkes zu Folge haben kann. Die konzentriertere Marktstruktur verursacht
in der Tendenz eine Benachteiligung der Kunden durch hohere Preise, den Wegfall von
Bankprodukten oder eine anderweitig niedrigere Servicequalitit. Wenn dies dazu fiihrt,
dass Privatpersonen einen schwierigeren Zugang zu Bankprodukten erhalten, wird das

wiederum den Regulator mit neuen GegenmaBnahmen beschiftigen.®*°

64 Vgl. Fitschen (2014), S. 11. Beispiele fiir solche Uberlappungen und Widerspriichlichkeiten finden sich
bei Briihl (2014), S. 41-42.

645 Vgl. Kiihner, Terliesner (2014), S. 17-18

46 Vgl. Holldnder et al. (2015), S. 12.
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Das Verhdiltnis von Standardsetzung und Komplexitdt

Die Rechnungslegungsvorschriften wurden in dieser Arbeit nicht unter den Begriff ,,Re-
gulierung® gefasst. Dennoch soll dieser Aspekt kurz angesprochen werden, weil hier dhn-
liche Muster der Komplexititssteigerung zu erkennen sind, wie bei den Finanzmarktre-
gulierungsvorschriften. Aulerdem gibt es enge Verbindungen zwischen Rechnungsle-
gung und Bankenaufsicht.®*’ Die Rechnungslegungsnormen werden vom International
Accounting Standards Board (IASB) gesetzt. Das Verfahren der Standardsetzung ent-
spricht nicht einer demokratischen Gesetzgebung, sondern eine Expertengruppe be-
schlieBt die Zusammensetzung der internationalen Rechnungslegungsvorschriften.®*® Die
Mitglieder des IASB haben kein Interesse an moglichst einfachen Rechnungslegungsnor-
men, weil sie durch die Mitgliedschaft in diesem Gremium ein Exklusivwissen besitzen.
Eine Haftung fiir mogliche Schiden aus der Standardsetzung existiert nicht.

Diese fehlende Haftung liegt auch beim Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht vor, der die
regulatorischen Standards fiir die Bankenaufsicht festlegt.®*’ Dadurch dass es sich hier
um ein internationales Gremium handelt, ist die demokratische Mitwirkung der einzelnen
Staaten reduziert.®® Der Basler Ausschuss legt Empfehlungen vor, die dann von den Na-
tionalstaaten in geltendes Recht umgesetzt werden.®>! Trotz der fehlenden demokrati-
schen Fundierung des Basler Ausschusses besitzt dieser weitreichende Kompetenzen. Er
nimmt die Regelsetzung vor, iiberwacht die Implementierung in den einzelnen Lindern
und hat die Regelkontrolle in der Hand. Eine mit demokratischen Verhiltnissen ver-
gleichbare Gewaltenteilung existiert hier nicht.®>? Die Vorschriften werden von der Ban-
kenlobby mitgestaltet. Es existiert eine enge Verquickung von Bankenlobby, Politik und
Regulierungsbehorden, weswegen die Vereinnahmung der Regulierungsbehorden (regu-

latory capture) in dieser Branche besonders stark ausgeprigt ist. Politiker haben ein Inte-

%7 Fiir einen kurzen Uberblick der Zusammenhiinge vgl. Grasl (2012), S. 203 und S. 223-226.

8 Vel. Grasl (2012), S. 112-113.

49 Vgl. Schick, Kern (2015), S. 503-504; Admati, Hellwig (2013), S. 310; Liithje (2013), S. 26.

630 Vgl. Schick, Kern (2015), S. 504-505. Die Autoren stellen den Implementierungsweg neuer Standards
in der europdischen Union kurz dar und zeigen auf, dass die parlamentarische Kontrolle weitgehend
unmoglich ist.

851 Vgl. Grasl (2012), S. 204.

Vgl. Liithje (2013), S. 39. Liithje spricht stets vom Basel-Regime, womit er die undemokratische und

willkiirliche Einstellung dieses Systems ausdriickt. Dowd und Hutchinson sprechen hier klar von Dik-

tatur, weil die Herrschaft des Gesetzes (vgl. hayek) ausgehebelt wird: ,,If we have so many rules that no
one else can keep up with them, and if the regulators are free to pick and choose the rules or policies
they apply, exploiting inconsistencies as they see fit, and if there is no effective mechanism to hold them
to account, then we are no longer living under the rule of law; we are living under a regulatory dictator-
ship.” Dowd, Hutchinson (2014), S. 385.
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resse an dieser engen Verbindung, weil die Finanzindustrie fiir die Finanzierung von po-
litischen Projekten sorgen kann.®>* Im Gegenzug kann es dazu kommen, dass die Politik
wettbewerbsbeschrinkende MafBnahmen einfiihrt, um den Banken zusitzliche Profite zu
ermoglichen.5* Banken haben ein Interesse an moglichst laxen Eigenkapitalvorschrif-
ten.®> So wie politische Parteien in der Regierung kénnen die Lobbygruppen durch die
Nihe zu den Aufsichtsbehorden und den Zentralbanken Einfluss auf den Baseler Aus-
schuss ausiiben.®>® Die Lobby hat ein Interesse an einer moglichst friihen Kenntnis der
Standards, damit sie bei der Anwendung der komplexen Vorschriften behilflich sein
kann. So macht sie sich fiir die Banken unentbehrlich und es wird deutlich, dass auch sie

kein Interesse an simplen Vorschriften hat.%%’

Quantitative Methoden und Komplexitdit

Die Regulierung nach Basel III baut durch die Anwendung interner Modelle stark auf
quantitativen Methoden auf. Banken haben ein Interesse daran, weil es ihnen die Mog-
lichkeit einrdumt, ihr Eigenkapital kleiner zu rechnen und somit ihren Leverage zu erho-
hen. Damit konnen sie ihre Eigenkapitalrendite steigern, was aber mit einer Erh6hung der
Risiken einhergeht. Diese Risiken werden jedoch mdglicherweise auf die Offentlichkeit
abgewilzt.®*® Die mit den internen Modellen erzielte hohere Risikosensitivitiit ist er-
wiinscht, hat aber die hohe Komplexitit zur Folge.®* Durch die hohe Komplexitiit des
Regulierungswerkes wird die Behorde anfillig fiir eine Vereinnahmung durch die Finanz-
industrie. Es kann sein, dass die Finanzinstitute die internen Modelle besser verstehen
konnen, als die Regulierungsbehorde. Das Personal der Regulierungsbehorde hat ein In-
teresse daran, seinen guten Ruf zu behalten und weil es die zur Priifung vorgelegten in-
ternen Modelle moglicherweise nicht ganz versteht, geben sie eher die Zustimmung zur
Anwendung des internen Modells, als zuzugeben, dass die Thematik zu anspruchsvoll
ist.%0 Im Umfeld der Standardsetzer wie auch der Banken befinden sich viele Beschif-
tigte, die aus den Bereichen Mathematik, Physik und der quantitativen Okonomie

(,,Quants“) kommen. Diese haben ein Interesse an komplexen Standards, weil damit der

33 Vgl. Admati, Hellwig (2013), S. 301-302 und S. 316; Dowd, Hutchinson (2014), S. 381-382.

654 Vgl. Benston, Kaufman (1996), S. 695.

55 Vgl. Admati, Hellwig (2013), S. 278. Dies betrifft neben der Quantitit auch die Qualitit der Eigenka-
pitalanforderungen. Ein Beispiel fiir den Einfluss der Lobby ist auch die zweifelhafte Anerkennung von
Contingent Convertible Bonds (sog. Coco-Bonds) als Eigenkapital, vgl. ebd. (2013), S. 290-291.

Vgl. Grasl (2012), S. 214-215.

Vgl. Liithje (2013), S. 41-42.

8 Vgl. Hellwig (2010), S. 5-6.

° Vgl. Haldane (2012), S. 10.

60 Vgl. Hakenes, Schnabel (2014).
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Marktwert ihrer Fahigkeiten steigt: Je komplexer die Regulierung, umso hoher ist ihr Ex-
pertenwissen fiir diesen Bereich. Dies gilt aber auch fiir die nicht-quantitativen Basel-
Spezialisten, die an der Implementierung und Interpretation der Basler Regeln verdie-
nen.%®! Ebenso wiirde eine systematische Abkehr von quantitativen Methoden den Wert
des Humankapitals an Universitdten und Forschungseinrichtungen schmaélern. Es herrscht
somit eine gewisses Gesetz der Trédgheit, das Veridnderungen nur in der langen Frist zu-
l4sst.°? Dies geht einher mit einer grundsitzlichen Pfadabhiingigkeit in diesem Bereich:
Jeder, der am Zustandekommen und der Implementation der Basler Regelwerke mitge-
wirkt hat, diirfte wenig personliches Interesse an einer grundsitzlichen Abkehr von dem
bisher eingeschlagenen Pfad haben.®®® Die starke Pfadabhiingigkeit wird auch dadurch
deutlich, dass im Zuge der Finanzkrise, die einem wirklich gravierenden Einschnitt im
Finanzsystem entspricht, keine systematischen Reformen bei den institutionellen Struk-
turen der Regulierung auslosen konnten. Wenn selbst ein so heftiges Ereignis dafiir nicht
ausreicht, dann scheint der Regulierungskomplex unreformierbar.%®* GroBbanken, die
iiberméfBig von den Vorteilen interner Modelle profitieren und durch die Komplexitit
Wettbewerbsvorteile erhalten, haben auch keine Anreize, sich durch Lobbying fiir simp-
lere Regeln einzusetzen, obwohl auch sie mit hohen Kosten durch die Komplexitit belas-
tet werden. Das Gegenteil ist der Fall: Weil im Krisenfall der Steuerzahler fiir Verluste
aufkommt und die Komplexitit den kleineren Wettbewerbern schadet, lohnt sich ein Lob-
bying gegen hohere Eigenkapitalanforderungen. Die komplexeren Regeln fiihren also zu
einer Konzentration der Markmacht auf die gro3en Banken und deren systemische Rele-
vanz nimmt zu.%® Fiir Investoren ist es vor dem Hintergrund komplexer Regulierung
schwieriger, die Risikosituation einer Bank einzuschitzen. Daher konnte bei einer simp-
leren Regulierung von den Investoren mehr Marktdisziplin ausgeiibt werden. Dies wiirde

auch die Bedeutung der Aufsicht als disziplinierende Instanz vermindern.®®¢

1 Vgl Dowd, Hutchinson (2014), S. 370; Admati, Hellwig (2013), S. 306; Liithje (2013), S. 58.

Vgl. Bieta (2015), S. 612. Hier zeigen sich Verbindungen mit der in Kap. 2.2.6.3. angesprochenen The-
orie Kuhns, dass in der Wissenschaft bestimmte Paradigmata vorherrschen, die nur durch eine wissen-
schaftliche Revolution abgelost werden konnen.

663 Vgl. Schick, Kern (2015), S. 507; Liithje (2013), S. 103-104.

4 Vgl. Grasl (2012), S. 58. Dieser Autor beschreibt die Pfadabhiingigkeit in einem anderen Kontext.

665 Vgl. Schick, Kern (2015), S. 512-514.

666 Vgl. Schick, Kern (2015), S. 515.
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4.6. Konsolidierung der Ergebnisse und Uberleitung

Im Kapitel drei wurde die theoretisch-normative Begriindung der Finanzmarktregulie-
rung ausfiihrlich betrachtet. Hierbei wurde insbesondere herausgearbeitet, dass die ne-
oklassischen Begriindungsmuster mit theoretischen Schwierigkeiten verbunden sind.
Komplementidr dazu wurde in diesem Kapitel eine umfassende Analyse der Wirkungen
der einzelnen Regulierungsinstrumente durchgefiihrt. Dabei wurde eine verbal-deduktive
Methode verwendet: Es wurden die Vorstellungen von Mises in Bezug auf den Interven-
tionismus zugrunde gelegt und auf Basis dieser Ideen wurden die Folgen der bedeutenden
Regulierungsinstrumente abgeleitet. Die Argumentation hat aufgedeckt, dass jedes Re-
gulierungsinstrument nicht intendierte Folgen nach sich zieht, die der urspriinglichen
Zielsetzung des Regulators entgegenwirken. Durch die Regulierung wird im Ergebnis die
Instabilitéit des Finanzsystems gefordert und die Organisations- und Selbstheilungskrifte
des Marktes werden geschwicht. Es findet eine Wettbewerbsverzerrung zu Gunsten gro-
Berer Finanzinstitute statt und die Regulierung fiihrt durch ihre steigende Komplexitit zu
erhohten Kosten beim Steuerzahler und beim Bankkunden.

Im folgenden Kapitel wird die Analyse der Regulierung in einem besonders bedeutenden
Bereich vertieft. Die Eigenkapitalregulierung wie auch die Liquidititsregulierung funkti-
onieren auf einer risikoorientierten Basis. Der Regulator versucht, Risiken zu messen und
die Messergebnisse in Regulierungsvorschriften zu iibersetzen. Es wird die theoretische
Fundierung dieser Regulierungsvorschriften genauer untersucht. Dabei wird auf die in
Kapitel zwei vorgenommenen wissenschaftstheoretischen Untersuchungen zuriickgegrif-
fen und analysiert, ob die wissenschaftliche Methode des Regulators bei der Fundierung
der Regulierungsvorschriften angemessen ist und welche Folgen die Verwendung dieser
Methoden zeitigt. Dadurch wird die Erklirung des vergangenen Kapitels, weshalb es
durch Regulierung zu mehr Instabilitit im Finanzsystem kommt, durch eine weitere Di-

mension vertieft.
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5. Die Ausgestaltung der risikobasierten Regulierung — eine konstruk-

tivistische AnmafBlung von Wissen

Die Neoklassik mit der Vorstellung des Marktversagens ist die theoretische Basis, mit der
der Regulator die Notwendigkeit der Eigenkapitalregulierung begriindet. Das wurde im
Kapitel drei aufgezeigt. Aus dieser Regulierungsbegriindung ergibt sich nicht direkt, wel-
che Hohe an Eigenkapital und Liquiditit genau die ,richtige® ist. Die risikobasierte Re-
gulierung versucht sich an der Losung dieses Problems und ist damit der Kern der sekun-
dédren Regulierungsinstrumente. Gleeson schreibt: ,,Bank regulation is primarily about the
quantification and restriction of the level of risk which banks are permitted to take.*¢%’
Die neoklassische Kapitalmarkttheorie kann hier durch die finanzmathematische Bewer-
tung (,,Messung®) von Risiken ein Werkzeug bereitstellen: Nach einer theoretischen Mo-
dellierung konnen die Risiken mit der Hilfe eines geeigneten Datensatzes in konkrete
Wihrungseinheiten iibersetzt werden. Darauf aufbauend lésst sich die notwendige Hohe
an Eigenkapital bestimmen. Diese Methode ist von ihrem Vorgehen her zwingend empi-
risch und nicht deduktiv. Die Risikomessung impliziert eine Prognose fiir die Ausfall-
wahrscheinlichkeit von Krediten.

Die Erkenntnis, dass es eine Wissensteilung gibt, wird in der neoklassischen Denkwelt
und mit dieser Messmethode nur unzureichend erfasst. Die Methode trigt der Tatsache,
dass der Finanzmarkt ein Phdnomen organisierter Komplexitit ist, nicht Rechnung.
Punktgenaue Prognosen sind in diesem Gebiet inhdrenter Komplexitiat unmoglich, sodass
sich die ermittelten Werte fiir die Eigenkapitalunterlegung als unzureichend herausstellen
werden. Es liegt somit hier eine wissenschaftstheoretische Argumentation fiir eine falsche
Wirtschaftspolitik des Regulators vor. Die Methodik des Regulators macht von der Mog-
lichkeit von Strukturvoraussagen keinen Gebrauch; das wirtschaftspolitische Komple-
ment dieser alternativen wissenschaftlichen Methode wiren langfristig angelegte ord-
nungspolitische Manahmen.

Dass die risikobasierte Eigenkapitalregulierung génzlich auf der neoklassischen Kapital-
markttheorie fult, wird in den folgenden beiden Kapiteln aufgezeigt: Kapitel 5.1. be-
schreibt und diskutiert die moderne Kapitalmarkttheorie als Ergebnis neoklassischen
Denkens. In Kapitel 5.2. wird kurz gezeigt, wie sich die Eigenkapitalregulierung entwi-

ckelt hat und dabei werden deren Wurzeln in der neoklassischen Denkwelt deutlich. In

7 Gleeson (2012), S. vii.
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den Kapitel 5.3. und 5.4. wird dann fortgefahren mit der Beschreibung der konkreten
Vorschriften beziiglich der Eigenmittel der Sdulen 1 in den Regelwerken von Basel 111
und Solvency II. Darauf folgt die methodologische Analyse dieser Vorschriften in Kapitel
5.5. vor dem Hintergrund der Theorie komplexer Phinomene. Zum Schluss werden die
Folgen des szientistischen Vorgehens bei der Fundierung der Eigenkapitalnormen erldu-

tert.
5.1. Die moderne Kapitalmarkttheorie als Produkt neoklassischer Denkweise

Die theoretische Basis der modernen Kapitalmarkttheorie, die auch mit dem Begriff ,,Fi-
nance‘ bezeichnet wird, besteht aus zwei Sdulen: Das ist zum Einen die Hypothese von
effizienten (Kapital-) Mérkten (EMH: efficient market hypothesis) und das capital asset
pricing model (CAPM).%®® Diese sind so verwoben mit allen iibrigen Themenbereichen

der Kapitalmarkttheorie, dass sie unmoglich davon separiert werden konnen.
5.1.1. Die Hypothese effizienter (Kapital-) Miirkte

Die EMH geht auf Eugene F. Fama (1965) zuriick. Die Kernaussage ist, dass Preise auf
Finanzmirkten einem random walk folgen. Es ist demnach nicht moglich, durch Be-
obachtung der Vergangenheit Muster zu erkennen und diese fiir eine Prognose zu ver-
wenden, wie es Charttechniker tun.®® Das hat die Erkenntnis zur Folge, dass der gegen-
wirtige Preis eines Wertpapieres alle verfiigbaren Informationen widerspiegelt.®’’ Fama
beschreibt zunidchst zwei Annahmen, auf die seine Hypothese aufbaut:

(1) Aufeinanderfolgende Preisdnderungen sind voneinander unabhéngig.

(2) Den Preisidnderungen liegt eine bestimmte Wahrscheinlichkeitsverteilung zu-

grunde.®’!

Spéter kommen noch weitere Annahmen hinzu. Diese sind:

(3) Es gibt keine Transaktionskosten beim Wertpapierhandel.

(4) Die Marktteilnehmer konnen alle verfiigbaren Informationen kostenlos erhalten.

(5) Alle Marktteilnehmer sind sich einig, welche Auswirkung der gegenwirtige In-

formationsstand auf die gegenwirtigen Preise und auf die Wahrscheinlichkeits-

verteilung der zukiinftigen Preise der Wertpapiere hat.57?

68 Vgl. Howden (2009), S. 63.

669 Fama untersuchte Aktienmirkte, um seine Hypothese zu belegen, vgl. Fama (1965), S. 34.
670 Vgl. Fama (1970), S. 386.

671 Vgl. Fama (1965), S. 35.

72 Vgl. Fama (1970), S. 387.
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Die Schlussfolgerung aus diesen Uberlegungen ist dann, dass die Preise der Wertpapiere
alle bekannten Informationen enthalten, und damit spiegeln sie auch die kollektive Er-
wartung der Investoren wider. Daraus kann weiter gefolgert werden, dass es unmoglich
ist, durch die Sammlung zusitzlicher Informationen eine Uberrendite zu erzielen.®”3
Laut Fama (1970) geht man bei empirischen Untersuchungen von drei verschiedenen
Graden der Informationseffizienz aus: Es gibt die starke Form der Informationseffizienz,
bei der Uberrenditen nur dadurch erzielt werden konnen, dass jemand einen monopolis-
tischen Zugang zu Informationen (Insiderinformationen) hat. Die halbstarke Form der
Informationseffizienz besagt, dass in den Preisen alle 6ffentlich verfiigbaren Informatio-
nen enthalten sind. Schwache Informationseffizienz liegt dann vor, wenn in Preisen nur
historische Informationen und Renditen enthalten sind.®’* Die starke Form der Informa-
tionseffizienz sollte nach Fama nicht als realistisch angesehen werden, dafiir aber als
Benchmark, um Abweichungen davon einschitzen zu kénnen.®”

Die Kritik der EMH lésst sich auf zwei Aspekte zuriickfithren: Zunichst ist die Annahme
problematisch, dass Preise sich nur genau dann bewegen, wenn der Markt neue Informa-
tionen erhilt. AuBerdem folgt aus der EMH, dass spekulative Geschifte die Preise stets
dem inneren Wert niherbringen. Die Moglichkeit fiir irrationales Verhalten der Marktak-
teure wird dadurch ausgeschlossen.®’® Die Forschungsgebiete, auf denen versucht wird,
die EMH zu widerlegen, sind z.B. die Theorie rationaler Blasen, die Noise-Trader-Theo-
rie und das Vorhandensein von Transaktionskosten fiir die Beschaffung von Informatio-
nen.®”’ Der Einbezug von Transaktionskosten fiihrt zu einem Paradox der EMH. Es muss
eine Beschaffung von Informationen stattfinden, die aber nicht kostenlos ist. Sobald je-
doch alle verfiigbaren Informationen in den Preisen abgebildet sind, diese also effizient
sind, gibt es keine Anreize mehr, weitere dieser nicht-kostenlosen Informationen zu be-

schaffen. Daher kann in einer Welt mit Transaktionskosten die EMH nie gelten.®”

5.1.2. Das capital asset pricing model

Wie der Name der Theorie andeutet, wird mit dem capital asset pricing model (CAPM)

versucht, Vermogensgegenstinde monetidr zu bewerten. Die Kernaussage ist, dass der

73 Vgl. Howden (2009), S. 13.

74 Vgl. Fama (1970), S. 383, 414.

75 Vgl. Fama (1991), S. 1575.

676 Vgl. Kortian (1995), S. 2.

677 Vgl. Kortian (1995), S. 6; Howden (2009), S. 24.

678 Vgl. Grossman, Stiglitz (1980). Diese Argumentation kann nicht auf die ,,Informationseffizienz* im
Sinne Hayeks angewendet werden, vgl. Boettke (1997), S. 29-30.
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Wert des Vermogensgegenstandes einer Funktion seines Risikos entspricht. Der Weg zu
dieser Schlussfolgerung wird im Folgenden in groben Ziigen aufgezeigt.

Die moderne Portfoliotheorie hat ihren Ursprung in dem Nachweis von Markowitz
(1952), dass sich durch Diversifikation in einem Portfolio kostenlos Risiken beseitigen
lassen. Die Portfoliotheorie beschreibt, wie man bei gegebener erwarteter Rendite das
Portfoliorisiko optimieren kann.®” Markowitz stellt zunichst fest, dass jeder Investor ver-
sucht, seine erwarteten Renditen zu maximieren und dass Rendite per se etwas Erwiinsch-
tes ist, wihrend gleichzeitig das damit einhergehende Risiko etwas Unerwiinschtes ist.%%
Es wird folglich angestrebt, die Renditemaximierung unter der Nebenbedingung zu errei-
chen, dass das durch die Standardabweichung gemessene Risiko dabei moglichst klein
gehalten wird. Hier ist auch ersichtlich, dass die Portfoliotheorie mit genau zwei Deter-
minanten der Anlageentscheidung arbeitet: Rendite und Risiko. Die ausschlaggebende
Erkenntnis von Markowitz ist, dass sich die Risiken nicht addieren, sondern dass im Zuge
der Portfoliobildung das Portfoliorisiko kleiner ist, als die addierten Einzelrisiken. Dieser
Effekt ist dann besonders grof3, wenn die zusitzlichen Wertpapiere mit dem bestehenden
Portfolio moglichst unkorreliert sind.®8!

Tobin (1958) bezog Erwartungen in die Portfoliotheorie von Markowitz mit ein und fand
heraus, dass es sinnvoll ist, einen Teil des Vermogens in Cash oder einem risikofreien
Wertpapier zu halten, wenn das Wirtschaftssubjekt Verluste seiner Vermogenswerte er-
wartet.%®? Das gesamte Portfolio eines Wirtschaftssubjektes besteht dann jeweils entspre-
chend der individuellen Priferenzen aus einer Kombination von Vermogensgiitern und
dem risikolosen Wertpapier (Tobin-Separation). Das optimale Teil-Portfolio aus risiko-
behafteten Vermogensgiitern ist fiir alle Investoren identisch. Fiir alle Marktteilnehmer
ist folglich der Preis fiir die Reduktion der Risiken gleich hoch. Die realisierten Portfolios
der Marktteilnehmer unterscheiden sich nur hinsichtlich des Anteils des risikolosen Wert-
papieres.®%3

Durch die Erweiterung von Sharpe (1964) wurde der Fokus auf das Risiko verschoben:
Wihrend bei Markowitz das Risiko durch die Varianzen und Kovarianzen der einzelnen
Wertpapiere bestimmt wurde, hat Sharpe das Risiko eines einzelnen Wertpapiers in Ab-

hingigkeit vom Marktrisiko dargestellt. Dies fiihrte zu einer erheblichen Vereinfachung

79 Vgl. Howden (2009), S. 32.

680 Vgl. Markowitz (1952), S. 77.

681 Vgl. Howden (2009), S. 32.

682 Vgl. Tobin (1958), S. 66.

%3 Vgl. Howden (2009), S. 34 und S. 46.

148



des Rechenaufwandes.®®* Er stellte fest, dass ein Investor ein Portfolio entlang der Kapi-
talmarktlinie realisiert. Es gibt einen Preis fiir die Zeit; das ist der Zins des risikolosen
Wertpapieres und es gibt einen Preis fiir die Risikoiibernahme. Dieser entspricht der Ri-
sikoprimie in der Rendite der risikobehafteten Vermogenswerte.®®> Sharpe stellt den
Preis fiir die Risikoiibernahme in Abhéngigkeit von den Marktkonditionen dar. Jetzt ist
es moglich, den Preis des Vermogensgegenstandes durch die Betrachtung der einzelnen
Risikokomponenten, die auf den Vermdgensgegenstand einwirken, zu berechnen.%%

Nach diesen Uberlegungen kann der Erwartungswert der Rendite eines Assets in Abhiin-

gigkeit von den Marktkonditionen folgendermafen dargestellt werden:®%’
E(r) =15+ B X [E(rm) — 77]

Der Erwartungswert der Rendite E (1;) eines Vermogensgegenstandes entspricht dem ri-
sikofreien Zins 7 und dem spezifischen Ertrag, den der Vermogensgegenstand gegeniiber
der Marktrendite 7y, erbringt. Der Term fS; beschreibt die Abhédngigkeit der Rendite des
Vermogensgegenstandes gegeniiber der Marktrendite. Ein f5; grofer als eins bedeutet
dann, dass der Vermogensgegenstand stirker auf Marktverdnderungen reagiert, als ein

Asset mit einem £; von kleiner als eins.
5.1.3. Methodische Probleme der neoklassischen Kapitalmarktmodelle

Die Kritik der neoklassischen Methoden ldsst sich auch auf die Kapitalmarkttheorie an-
wenden. Von Bedeutung ist hier ist die Frage nach dem Einbezug der Dimension Zeit,
die nicht vorhandene Unterscheidung von Risiko und Unsicherheit, das fehlende unter-
nehmerische Element des menschlichen Handelns und eine methodische Einseitigkeiten
in Form von empirischen Untersuchungen und mathematischen Modellierungen. Dieser

letzte Aspekt wurde schon in Kapitel 2.3.6.4. diskutiert.®3
5.1.3.1. Die Dimension der Zeit

Das CAPM behandelt Zeit wie eine homogene Grofle, sodass eine Minute heute genauso

lang dauert wird wie eine Minute im nédchsten Jahr. Renditen konnen folglich in verschie-

84 Vgl, Howden (2009), S. 47.

85 Vgl. Sharpe (1964), S. 425.

86 VeI, Sharpe (1964), S. 427.

887 Vgl. Howden (2009), S. 54.

88 Es besteht im Bereich Finance eine Hegemonie empirischer Forschungsansiitze und mathematischer
Analyseverfahren, vgl. dazu ausfiihrlich Howden (2009), S. 123-134. Die wissenschaftliche Gemeinde
zeigt wenig Bereitschaft zur Integration methodisch alternativer Ideen, vgl. ebd. (2009), S. 2-3.
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denen Zeitperioden miteinander verglichen werden. Zeit wird demnach als etwas Objek-
tives und Messbares aufgefasst. Bei der EMH fehlt die Zeitdimension géinzlich.®® Durch
die Kritik an der EMH, dass bei dem Vorhandensein von Informationskosten Mirkte
nicht voll informationseffizient sein konnen, wird das Fehlen der Zeitdimension sichtbar:
Wiirde Zeit eine Rolle spielen, dann konnte der Gedanke der Informationssuche und so-
mit der Prozess zum Erreichen des idealerweise informationseffizienten Gleichgewichts
erklirt werden.®

Die Zeit kann als homogene Grof3e betrachtet werden. Findet sie Anwendung im Bereich
der Naturwissenschaften, dann ist die Messung einer Zeitspanne eine adidquate Methode,
um bestimmte Phinomene zu vergleichen. Dauert die Erhitzung von Wasser bis zum Sie-
depunkt heute eine Stunde, dann wird der gleiche Vorgang in einem Jahr am selben Ort
immer noch eine Stunde dauern.®®! Die Bewertung von Zeit beim menschlichen Handeln
kann jedoch unterschiedlich sein. Hier ist die Zeit keine messbare Einheit; sie existiert
nur durch die Tatsache, dass sie vergeht, und eine weitere Bedingung fiir ihre Existenz
ist, dass der Mensch sich dessen bewusst ist, dass sie vergeht. Das ,,Jetzt* existiert nur im
Gedichtnis eines Menschen, also in der Vergangenheit. Die Gegenwart ist nur eine ideal-
typische Grenzlinie zwischen Vergangenheit und Zukunft.®*? Zeit kann nicht vergehen,
ohne dass sich der Wissensstand der Menschen veridndert. Damit dndern sich die Voraus-
setzungen von Entscheidung im Zeitablauf. Die vereinfachenden Modellannahmen der
Neoklassik konnen diese Dimension des menschlichen Handelns nicht erfassen.%%?

Alle menschlichen Handlungen sind untrennbar mit der Zeitdimension verbunden. Dies
fiihrt dazu, dass jede Handlung mit einer bestimmten Unsicherheit verkniipft ist. Jede
menschliche Handlung wird nur deshalb ausgefiihrt, weil ein bestimmter Zweck erreicht
werden soll, ansonsten wiirde das Handeln unterlassen.®®* Das Resultat, ob der Zweck
tatsichlich erreicht wird, liegt aber definitionsgemif} in der Zukunft. Der Kauf eines Au-
tos soll dazu fiihren, in absehbarer Zukunft ein Transportmittel zu besitzen. Dadurch, dass
das Auto vorzeitig beschidigt werden kann, besteht zum Zeitpunkt des Kaufes schon eine

Unsicherheit hinsichtlich der Frage, ob das Auto den angestrebten Zweck erfiillen wird.®*

%9 Vgl. Howden (2009), S. 71.

%0 Fiir eine tiefere Diskussion der Zeitdimension bei der EMH vgl. Howden (2009), S. 79-84.

1 Die Relativititstheorie fordert, dass auch die Bewegungsgeschwindigkeit des Objektes im Raum gleich
ist, sonst vergeht die Zeit unterschiedlich schnell.

92 Vgl. Howden (2009), S. 72-73.

83 Vgl. Buchanan, Vanberg (1991), S. 173.

04 Vgl, Rothbard (1997), S. 59.

95 Vgl. Howden (2009), S. 73.
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Die Bewertung der Zeit erfolgt mithin vollig subjektiv. Ein Individuum bewertet die Zeit
immer vor dem Hintergrund moglicher alternativer Verwendungen. Wenn man sich auf
zweli Priifungen vorbereitet, von denen eine den eigenen Neigungen eher zugutekommt,
wihrend fiir die andere eher ungern gelernt wird, dann hat die Zeit bei der angenehmen
Priifung einen niedrigeren Wert, weil vermutlich nicht so viel Zeit gebraucht wird, um
sich angemessen auf die Priifung vorzubereiten. Die Zeit fiir die schwerere Priifung wird
viel dringender gebraucht. Angenommen, man hat fiir beide Priifungen die gleiche Vor-
bereitungszeit verfiigbar, dann wird dieselbe physikalisch definierbare Zeitspanne unter-
schiedlich bewertet.® Es bleibt festzuhalten: Die Zeit wird — wie jedes andere knappe
Gut auch — aufgrund ihres Nutzens bewertet, den sie liefert, um ein bestimmtes Ziel zu

erreichen.®’
Die Dimension der Zeit beim CAPM

Weil das CAPM im weiteren Verlauf der Argumentation eine wichtige Rolle spielt, soll
hier die Problematik mit der Zeitdimension einer ndheren Betrachtung unterzogen wer-
den. Eine Weiterentwicklung auf Basis der Neoklassik durch eine dynamische Modellie-
rung konnte diesem Problem Abhilfe schaffen. Beim gegenwirtigen CAPM gibt es zwei
Problembereiche im Zusammenhang mit der Zeitdimension. Zum Einen wird angenom-
men, dass die Priferenzen der Wirtschaftssubjekte iiber die Zeit hinweg konstant bleiben.
Zum Anderen sind die Parameter des CAPM wie risikoloser Zins, Beta etc. einem stati-
schen Verstindnis von Zeit unterworfen, was keine dynamischen Verénderungen der Pa-
rameter zuldsst.

Die Priferenzen eines Wirtschaftssubjektes bestimmen durch Indifferenzkurven den
Punkt auf der Kapitalmarktlinie und damit diejenige Kombination aus risikobehafteten
Assets und risikolosem Wertpapier, die realisiert wird. Die Zukunft ist im Bereich des
menschlichen Handelns ungewiss und das Verstreichen von Zeit bringt zwangslidufig
Verinderungen mit sich, sodass sich die Priaferenzen kontinuierlich dndern miissen. Als
Ausweg bote sich die Moglichkeit, die Parameter des CAPM als stochastische Gro3en zu
behandeln. Der Mensch handelt jedoch zielorientiert; er mochte durch sein Handeln die
Unsicherheit stets reduzieren. Damit folgt sein Handeln einer bestimmten Struktur. Dies
widerspricht einer stochastischen Interpretation der Parameter. Auch weil Risiko und

Rendite beim CAPM die einzigen grundlegenden Parameter der Investitionsentscheidung

09 Vgl. Howden (2009), S. 75-77.
7 Vgl. Howden (2009), S. 78.
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fiir das Individuum sind, gibt es Griinde anzunehmen, dass sich Priferenzen veridndern,
denn im Lauf der Zeit konnten andere entscheidungsrelevante Faktoren hinzukommen.®®
Die verschiedenen Parameter des CAPM sind ebenso zeitinvariant wie die Priferenzen
der Individuen. In der dynamischen Realitét verindern sich die Marktbedingungen stéin-
dig. Es kann durch die Annahme, dass diese Variablen einem stochastischen Prozess fol-
gen, das Problem der Zeitinvarianz nicht gelost werden. Die Marktbedingungen sind
keine Zufallsprodukte oder naturgesetzliche Abldufe, sondern das Ergebnis zielorientier-
ten menschlichen Handelns und folgen daher bestimmten komplexen Strukturen, die
durch die Wahrscheinlichkeitsrechnung nicht erfasst werden konnen. Eine Extrapolation
von Variablen, die sich auf die Zukunft beziehen, aus der Vergangenheit, ist nicht mog-
lich, weil eine Verwirrung beziiglich der Variablen selbst vorliegt und den Griinden, wes-
halb sich die Variable veridndert. Bspw. ist das Beta ein Ergebnis des auf die Reduzierung
von Unsicherheit gerichteten menschlichen Handelns der beteiligten Akteure. Daraus
folgt, dass eine Begebenheit aus der Vergangenheit keine Prognosekraft fiir die Zukunft
hat: Die Griinde, weshalb ein Individuum in einer bestimmten Weise handelt, sind aus-
schlieBlich durch die Umstédnde zu dem Zeitpunkt bestimmt, in dem das Handeln stattfin-
det. Durch den Verlauf der Zeit dndern sich diese Umstédnde stets, denn die subjektiven

Bewertungen des Individuums veriindern sich mit jedem Augenblick.®”
5.1.3.2. Die fehlende Unterscheidung von Risiko und Unsicherheit

Beim Begriff des Risikos geht man von einer gegebenen Reihe moglicher Umweltzu-
stande aus. Diese Reihe ist endlich und die Anzahl der Elemente ist bekannt. Es ist unge-
wiss, welcher Umweltzustand in der Zukunft eintreten wird. Das Risiko entspricht dann
der Wahrscheinlichkeit, dass ein bestimmter Umweltzustand eintritt oder nicht eintritt.

Unsicherheit unterscheidet sich von Risiko dadurch, dass die Reihe méglicher Umwelt-
zustdnde unbekannt ist. Es gibt dann sowohl bekannte Variablen, die den Umweltzustand
ausmachen (bekannte Unbekannte), wie auch — und das ist der entscheidende Unterschied
— heute noch unbekannte Variablen, die auch einen Einfluss auf den zukiinftigen Um-

weltzustand haben (unbekannte Unbekannte). Im Bereich menschlichen Handelns gibt es,

0% Vgl. Howden (2009), S. 84-85.
09 Vgl. Howden (2009), S. 86-88.
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was die Zukunft betrifft, nur Unsicherheit.””’ Diesem Aspekt wird in der Wirtschaftswis-

senschaft oft nicht Rechnung getragen.””! Folgende Tabelle veranschaulicht die beiden

Wahrscheinlichkeitskonzepte, die mit Risiko und Unsicherheit verbunden sin

d 702

Sphire der Naturwissenschaften

Sphire menschlichen Handelns

Gruppenwahrscheinlichkeit: Das Verhal-
ten der Gruppe ist bekannt, wihrend das
Verhalten der individuellen Elemente un-
bekannt ist.

,»Wahrscheinlichkeit* fiir einen einzigarti-
gen Fall: Es existiert keine Gruppe. Wih-
rend einige Tatsachen, die das einzigartige
Vorkommen beeinflussen, bekannt sind,
sind es andere nicht. Die Handlung selbst
erschafft das Vorkommnis.

Es besteht ein versicherbares Risiko fiir
die gesamte Gruppe.

Es besteht stindige unvermeidbare Unsi-
cherheit unter dem Umstand der kreativen
Natur menschlicher Handlung. Unsicher-
heit ist nicht versicherbar.

Die Wahrscheinlichkeit kann mathema-
tisch ausgedriickt werden.

Die Wahrscheinlichkeit kann nicht mathe-
matisch ausgedriickt werden.

Die Wahrscheinlichkeit wir durch logi-
sche und empirische Untersuchungen be-
stimmt. Das Bayes-Theorem erméglicht
die Schitzung der Gruppenwahrschein-

Die Wahrscheinlichkeit kann durch ,,Ver-
stehen* und unternehmerische Schitzung
entdeckt werden. Jedes neue Teil von In-
formation modifiziert ex novo das ge-

lichkeit bei neuen Informationen.

samte Muster der Erwartungen (Uberra-
schungen).

Forschungsgegenstand fiir den Naturwis-
senschaftler.

Das Konzept wird typischerweise von ei-
nem Handelnden (Unternehmer) oder ei-
nem Historiker benutzt.

Tabelle 2: Wahrscheinlichkeit im Bereich der Naturwissenschaften und menschlicher Hand-
lungen’”

Im Bereich Finance herrscht Unsicherheit beziiglich der Zukunft vor. Bei Markowitz und

Merton, den zwei bedeutenden Wegbereitern der modernen Finance-Theorie findet die

700 Vgl Schick, Kern (2015), S. 509-510. Die Autoren legen anschauliche Beispiele fiir unsichere Phino-

701

mene mit einem Bezug zu Finanzmérkten vor.

Vgl. Bieta (2015), S. 611. Ein Beispiel hierfiir ist der Autor Dionne (2003). In seinem Beitrag iiber die
theoretische Fundierung der risikobasierten Regulierung stellt er fest, dass die Kalkulation einer Versi-
cherungspréamie fiir die Einlagenversicherung mit grofen Problemen verbunden ist. Er sieht aber gleich-
zeitig, dass die Bestimmung von Priamien einer Automobilversicherung sehr gut funktioniert, vgl. Di-
onne (2003), S. 16. Ihm ist nicht klar, dass der erste Bereich (Pramie fiir Einlagensicherung) die Sphire
menschlichen Handelns beriihrt, eine Bank ist namlich ein komplexes soziales Gebilde und es kann hier
keine Gruppenwahrscheinlichkeit identifiziert werden, weil die Phinomene (Bank) nicht homogen sind.
Sie sind im Zeitablauf moglicherweise nicht einmal mit sich selbst vergleichbar. Die Existenz einer
Versicherung beeinflusst das Verhalten der Manager der Bank (moral hazard). Der zweite Bereich (Au-
tomobilversicherungen) reicht viel weiter in die Sphére der Naturwissenschaften hinein, weil hier der
Autounfall, also etwas viel stiarker technisches, versichert wird. Unfille sind eher homogene, klassifi-
zierbare und damit statistisch gut abbildbare Ereignisse. Die Existenz einer Autoversicherung beein-
flusst das Verhalten des Autofahrers wenig, es gibt hier nur geringe Moral hazard-Risiken. Es liegt hier
eine stochastische Unabhingigkeit zwischen Versicherung und versichertem Ereignis vor, was die An-
wendung der Wahrscheinlichkeitstheorie moglich werden lisst.

702 Die Unterscheidung von Risiko und Unsicherheit findet sich zuerst bei Knight (1921, 1964) und spiter

bei Mises (1949, 1998), S. 105-118.

703 Huyerta de Soto (2013), S. 19.
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Unsicherheit keine Beriicksichtigung.”® Die Unsicherheit wird bei beiden Ansitzen, so-
wohl bei der EMH als auch beim CAPM, nicht angemessen gewiirdigt. Der neoklassische
Ansatz nimmt durch die Betonung der vollkommenen und rationalen Erwartungen die
Unsicherheit aus der Analyse. Die EMH betont die Unsicherheit zu stark, wenn behauptet
wird, dass die zukiinftigen Informationen einzig fiir Preisinderungen verantwortlich sind.
Dadurch wird das unternehmerische Element bei der Preisbildung ganz vernachlissigt.
Durch das unternehmerische Handeln wird die allgegenwirtige Unsicherheit zumindest
zum Teil bewiltigt.”” Beim CAPM wird angenommen, dass die Zukunft grundsitzlich
bekannt ist, und folglich ist das zukiinftige Risiko auf eine statistische Funktion zuriick-
fiihrbar. Das Beta oder die Rendite des risikolosen Wertpapieres sind folglich in dieser
Denkwelt berechenbar. Diese Parameter sind aber ein Element der Sphére des mit Unsi-

cherheit verbundenen menschlichen Handelns und damit keine erforschbare Konstante.”%

5.1.3.3. Vernachlissigung der Funktion des Unternehmers

Bekannt ist die schumpetersche Vorstellung des Unternehmers als ,kreativer Zersto-
rer*.”"” Der Prozess der kreativen Zerstorung fiihrt zu temporiren Ungleichgewichten in
der Wirtschaft. In diesem Sinne ist der Unternehmerlohn ein Lohn, der fiir innovatorische
Aktivitdten bezahlt wird. Diese Sicht auf die unternehmerische Aktivitdt betont deren
diskoordinativen Effekt.”% Die Realitiit zeigt, dass kein unablissiges Chaos herrscht, son-
dern die Individuen verhalten sich weitgehend geordnet, sodass die Annahme angebracht
ist, dass in der Wirtschaft auch stabilisierende Faktoren auftreten. Ansétze, die von einer
dem Unternehmertum immanenten Tendenz zum Gleichgewicht ausgehen, wurden zu-
nichst von Mises’” und spiiter besonders von Kirzner’!* formuliert. Huerta de Soto geht
ausfiihrlich auf die unternehmerische Tatigkeit ein; er definiert den Begriff Unternehmer-
tum (entrepreneurship) als ,,the typically human ability to recognize opportunities for
profit which appear in the environment and to act accordingly to take advantage of

them”.”"! Mit dem Unternehmertum geht stets eine besondere Wachsamkeit (alertness)

704 Vgl. Haldane (2012), S. 2.

705 Vgl. Howden (2009), S. 92.

706 Vgl. Howden (2009), S. 97-98.

07 Vgl. Séllner (2015), S. 234-235.

708 Vgl. Howden (2009), S. 105.

709 Vgl. Mises (1949, 1998), S. 253-256. Fiir eine Interpretation und Einordnung des misesschen Unter-
nehmers, vgl. Kirzner (1983).

710 Vgl. Kirzner (1978).

711 Huerta de Soto (2009), S. 8. Hervorhebung im Original.
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einher. Dies passt zur Etymologie des Begriffes ,,entrepreneurship®, das von dem lateini-

schen Verb ,,prehendere* abgeleitet ist, was ,,ergreifen, wahrnehmen‘ bedeutet. Die sechs

von Huerta de Soto aufgestellten Merkmale des Unternehmertums sind:’'?

Das Unternehmertum produziert neue Informationen und zwar dadurch, dass bisher
unentdeckte Gewinnmoglichkeiten wahrgenommen werden. Der Unternehmer U
sieht bspw., dass A ein starkes Bediirfnis nach dem Gut G hat. U weil3, dass B reich-
liche Vorrite an G besitzt. U kauft das Gut G von B und verkauft es mit Gewinn an
A. Diese neuen Informationen sind subjektiv, praktisch, auf die einzelnen Kopfe ver-
streut und stillschweigend.

Der Unternehmer ist kreativ; die unaufgedeckten Gewinnmoglichkeiten entstehen zu-
erst als Uberlegung im Geist des Unternehmers und werden durch die unternehmeri-
sche Tatigkeit realisiert. Diese Realisierung fiihrt zum sog. reinen unternehmerischen
Gewinn.

Die unternehmerische Téatigkeit fithrt zur Vermittlung von Information an weitere Ak-
teure. Mit jeder Transaktion gibt der Unternehmer eine Information an seine Ge-
schiftspartner weiter: A weil jetzt, dass eine bestimmte Menge des Gutes G verfiigbar
ist, B erkennt, dass eine hohere Nachfrage nach G besteht.

Das Unternehmertum hat einen koordinativen Effekt. Das urspriingliche Bediirfnis
des A — ein 6konomisches Missverhiltnis — wird gestillt. Die iiberschiissigen Giiter
des B finden eine sinnvolle Verwendung. Beide passen ihre Handlungen an die neue
Situation an. Dadurch entstehen Verhaltensianderungen, die wiederum neue Moglich-
keiten fiir unternehmerische Titigkeiten erzeugen.

Die unternehmerische Téatigkeit ist stets kompetitiv. Ist die gewinnbringende Trans-
aktion einmal durchgefiihrt worden, kann die gleiche kein zweites Mal ausgeschopft
werden. Jeder Unternehmer mochte der erste sein, der von der einmaligen Gewinn-
moglichkeit profitiert. Diese Vorstellung von Wettbewerb ist anders als der vollkom-
mene Wettbewerb in der Neoklassik, bei dem viele Anbieter zum Grenzkostenpreis
und ohne die Moglichkeit einer Uberrendite ihre Produkte verkaufen.”'?

Der unternehmerische Prozess setzt sich unendlich fort. Ein Gleichgewicht wird nie
erreicht, weil durch den unternehmerischen Handelsakt bei den Transaktionspartnern

Bediirfnisse gestillt werden, sodass andere Bediirfnisse in den Vordergrund riicken.

712 Vgl. Huerta de Soto (2009), S. 9-10.
713 Vgl. hierzu den Wettbewerbsbegriff von Hayek (1946, 2003).
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Allgemein lidsst sich sagen, dass die durch den Unternehmer vermittelten neuen In-
formationen das Verhiltnis zwischen Mitteln und Zwecken bei den beteiligten Akt-
euren verdndert, sodass neue Missverhiltnisse entstehen, die wiederum Gewinnmog-
lichkeiten darstellen. Reagiert ein spitzfindiger Unternehmer auf diese neue Gewinn-
moglichkeit, beginnt der Prozess wieder von vorne.
Bei der EMH gibt es keinen Unternehmer. Weil sich die Informationen nicht durch einen
bestimmten Prozess verbreiten, gibt es keine Notwendigkeit fiir die unternehmerische
Leistungserstellung.”'* Im Ubrigen sind sich alle Marktakteure bei der EMH darin einig,
wie die hier objektiv gegebenen Informationen zu bewerten sind. Der Aspekt der unter-
nehmerischen Kreativitit, mogliche Fehlbewertung am Finanzmarkt zu erkennen, ist aus
der Analyse ausgeschlossen. Die Subjektivitdt der Informationen, das nur bruchstiick-
hafte Vorhandensein der Informationen und die jeweils subjektive Interpretation, die bei
den Uberlegungen zum Unternehmertum stets vorausgesetzt wird, ist beim Konzept der
EMH gerade ins Gegenteil verkehrt, weil hier angenommen wird, dass die Informationen
etwas Objektives und ohne Transaktionskosten Zugéngliches sind. Die auf dem Markt in
der Realitét sichtbaren Preise sind immer nur ein mehr oder weniger unvollkommenes
Abbild der wahren 6konomischen Verhiltnisse. Der Unternehmer sorgt durch sein Han-
deln dafiir, dass sich die Preise etwas mehr an die wahren 6konomischen Gegebenheiten
anpassen. Bei der EMH wird von vornherein angenommen, dass die in diesem Konzept
sichtbaren Preise die wahren Marktpreise widerspiegeln.’!
Das CAPM gibt die Beziehung zwischen Rendite und Risiko eines Wertpapiers eindeutig
vor. Unter der Annahme, dass der Beta-Faktor, der risikolose Zins und die erwartete Ren-
dite des Marktportfolios gegeben sind, konnen die erwartete Rendite eines Wertpapiers
und damit dessen erwarteter Preis eindeutig bestimmt werden. Der Zusammenhang zwi-
schen den Variablen ist quasi mechanisch. Tatsdchlich aber ist der Preis eines Wertpa-
piers von den subjektiven Einschitzungen der Akteure abhiingig. Durch die Nutzung des
verstreut liegenden Wissens bilden sich die Unternehmer Erwartungen und versuchen,
diese durch Transaktionen an den Mirkten gewinnbringend zu nutzen. Durch diese Hand-
lungen sind die einzelnen die Renditen bestimmenden Variablen eines Wertpapieres mit-
einander verbunden. Aus diesem Blickwinkel sind die Akteure die Erzeuger der Markt-
preise, wihrend beim CAPM die Akteure die Marktpreise gleichsam passiv akzeptieren.

Selbst wenn das CAPM in der Praxis angewendet wird, stellt sich die Problematik, dass

714 Vgl. Howden (2009), S. 116.
715 Vgl. Howden (2009), S. 117.
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die Variablen von jedem aufgrund der stets subjektiven Informationslage unterschiedlich
bestimmt werden: Wihrend der erste den Beta-Faktor mit Hilfe der Datenreihe A be-
stimmt, benutzt der zweite die Datenreihe B.”

Sobald die unternehmerische Funktion aus der Betrachtung ausgeschlossen wird, wie es
bei der neoklassischen Analyse und den Konzepten der EMH und des CAPM geschieht,
wird das von Hayek aufgeworfene Problem der Wissensteilung nicht addquat adressiert.
Die Wissensteilung wird von der gesamten auf der Gleichgewichtsanalyse aufbauenden
formal arbeitenden Okonomik nicht erfasst.”!” Sobald Informationen objektiv vorhanden
sind, bedarf es nicht mehr des Unternehmers, der diese Informationen aufdeckt und wei-
terleitet. Die Exklusion des unternehmerischen Elements steht in engem Zusammenhang
mit der in Kapitel 5.1.3.1. aufgeworfenen Problematik der Vernachlédssigung der Zeitdi-
mension.”!® Unter neoklassischen Bedingungen hat der ,,Unternehmer* die Funktion ei-
nes Arbitrageurs innerhalb eines bestimmten Zeitpunktes, wihrend in der Theorie des

Handelns der Unternehmer eine Koordinationsfunktion im Zeitablauf erfiillt.”"?

5.2. Die Eigenkapitalregulierung als Anwendungsfeld der modernen Kapitalmarkt-

theorie

Um konkrete numerische Werte bestimmen zu konnen, wie viel Eigenkapital fiir eine
bestimmte Risikoposition vorgehalten werden muss, bedarf es eines theoretischen Instru-
mentariums. Im Folgenden wird aufgezeigt, dass die neoklassische Portfoliotheorie in
Kombination mit der Hypothese effizienter Mérkte der Bestimmung solcher Werte fiir
das Eigenkapital zugrunde liegt. In diesem Kapitel 5.2. wird also beschrieben, aus wel-
cher Denktradition die Verfahren herriihren. Die konkreten Regelungen werden im da-

rauffolgenden Kapitel 5.3. dargestellt.

5.2.1. Die Entwicklung der Eigenkapitalregulierung in Deutschland

Die Entwicklung der Eigenkapitalregulierung begann in Deutschland mit simplen Bilanz-
strukturnormen, bei denen die Risikoaktiva einer bestimmten Klasse zugeordnet wurden

und eine gearing ratio iiber die Summe der risikogewichteten Aktiva eingefiihrt wurde.

716 Vgl. Howden (2009), S. 118-119. Selbst wenn bei der Eigenkapitalregulierung von Banken alle Institute
dasselbe interne Modell verwenden wiirden, so wiirde doch aufgrund der unterschiedlichen Datenbasis
jeder Bank eine unterschiedliche Behandlung der gleichen Risiken erfolgen, vgl. Terliesner (2015), S.
24.

717 Vgl. Boettke, O’Donnell (2013).

718 Vgl. Howden (2009), S. 121-122.

719 Vgl. Buchanan, Vanberg (1991), S. 175.
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Problematisch hierbei waren die Bezugnahme auf handelsrechtliche Bilanzgréen und
der fehlende Einbezug von weiteren Geschiftsrisiken des Bankbetriebs.”?’ Weil das
Bankmanagement damals nicht die Moglichkeiten risikopolitischer Gestaltungsspiel-
rdume durch z.B. Derivate wie in der heutigen Zeit hatte, waren die Vorgaben trotz ihrer
Mingel zweckmiBig. Durch mehr Wettbewerb im Bankensystem ab der Mitte der 70er
Jahre fanden Veridnderungen wie eine verstirkte Risikogestaltung statt, auf die die Ban-
kenaufsicht reagieren musste.’?! Im Nachgang der Herstatt-Insolvenz wurden Spezialre-
geln zur Risikobegrenzung in Bezug auf Wihrungsrisiken eingefiihrt. Diese Risikobe-
grenzungsregeln wurden in der Folge auf weitere Bereiche wie Zinsdnderungs- oder Ak-
tienkursrisiken ausgeweitet. Fir jede Risikokategorie wurde eine separate gearing ratio
eingefiihrt. Diese Risikomesszahlen, die die Geschiftsentfaltung in den einzelnen Risi-
kobereichen begrenzten, standen unverbunden nebeneinander. Der technologische Fort-
schritt im Bereich der Datenverarbeitung lief3 es zu, dass nach diesen Regelungen ver-
mehrt Portfoliorisiken betrachtet wurden, die eine bessere Sicht durch die Integration der
Einzelrisiken ermoglichen.”?

Wiihrend bisher lediglich Portfolioeffekte innerhalb einzelner Risikokategorien beriick-
sichtigt wurden, werden nun auch Diversifikationseffekte zwischen den verschiedenen
Risikokategorien in die Betrachtung mit einbezogen. Jetzt werden Ergebnisverteilungen
des umfassenden Portfolios geschitzt und dabei werden die Korrelationen zwischen den
einzelnen Assetklassen erfasst. Auf Basis dieser Schitzung konnen unterschiedliche Ri-
sikomafe berechnet werden. Im Bereich der Eigenkapitalregulierung sind Downside-Ri-
sikomafe geeignet; sie werden durch lower partial moments (LPM) mathematisch be-
schrieben. Die LPMs betrachten den Teil der Wahrscheinlichkeitsverteilung von minus
unendlich bis zu einer bestimmten target rate. Es gibt LPMs unterschiedlicher Ordnun-
gen; das LPM O-ter Ordnung misst die Wahrscheinlichkeit, dass eine Variable (z.B. das
Eigenkapital) die target rate unterschreitet. Wenn das Eigenkapital die target rate ,,null*
unterschreitet, dann ist das LPM O-ter Ordnung die Ausfallwahrscheinlichkeit. Das LPM
der Ordnung 1 entspricht dem Erwartungswert der Unterschreitung der target rate und das

LPM 2-ter Ordnung misst die Varianz der Unterschreitung.”>* Wihrend die LPMs eine

720 Vgl. Burghof (1998), S. 104-105.
2 Vgl. Burghof (1998), S. 106-107.
722 Vgl. Burghof (1998), S. 108-111.
723 Vgl. GleiBner (2011), S. 197-198; Burghof (1998), S. 113-114.
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Wahrscheinlichkeit ausdriicken, so bestimmt der VaR einen maximalen Verlustbetrag be-
zogen auf ein bestimmtes Konfidenzniveau. Der VaR ist mit einem LPM O-ter Ordnung
vergleichbar. Die Bankenaufsicht fokussiert eine Begrenzung des VaR mit einem Kon-
fidenzniveau von 99%. Eine Interpretation dieser Mal3zahl ist, dass ein Konkursrisiko von
maximal 1% (oder eine Uberlebenswahrscheinlichkeit von mindestens 99%) bezogen auf
ein Jahr zugelassen wird. Der VaR gilt nur unter der Annahme einer Normalverteilung
der Renditen der zugrundeliegenden Wertpapiere und unter Einbezug aller nicht-quanti-

fizierbaren Risiken.”?*

5.2.2. Neoklassische Portfoliomodelle bei der Fundierung der Eigenkapitalregulie-

rung

Die Basis fiir die neoklassische Modellierung der Eigenkapitalregulierung wurde von
mehreren Autoren gelegt, deren Ideen kurz vorgestellt werden.”?® Zunichst stellt sich die
Frage nach Eigenkapitalregulierung auf vollkommenen Kapitalmérkten aufgrund des Ir-
relevanztheorems von Modigliani/Miller nicht. Von Kareken und Wallace (1978) wurden
als erste Marktunvollkommenheit positive Konkurskosten eingefiihrt mit dem Ergebnis,
dass die Wahl des Portfolios mit der geringsten Konkurswahrscheinlichkeit den Markt-
wert der Bank maximiert. Bei diesem Szenario ist eine Eigenkapitalregulierung nicht not-
wendig, weil die Bank aufgrund der vollstindigen Informationen der Kapitalgeber jede
Risikoerhohung auf der Aktivseite durch hohere Risikopramien kompensiert wiirde.”?

Koehn und Santomero (1980) untersuchen den Effekt, den die Vorgabe eines bestimmten
Verhiltnisses des Eigenkapitals zu den risikobehafteten Vermogensgegenstinden hat.
Die Auswirkung dieser Malinahme auf die durchschnittliche Ausfallwahrscheinlichkeit
einer Bank ist zweischneidig: Grundsitzlich sinkt die Varianz des Portfolios, wenn die
Quote der Kapitalanforderungen erhoht wird. Gleichzeitig sinken auch die erwarteten
Renditen.’”?” Innerhalb des Portfolios gibt es Umschichtungen, sodass jetzt relativ mehr
risikoreiche Assets gehalten werden.”?® Banken reagieren je nach ihrer Risikoeinstellung
unterschiedlich: Dieser Effekt ist bei risikoaversen Banken, also bei Banken mit einer

konservativen Anlagepolitik, weniger stark ausgeprigt. Risikoaffinere Banken schichten

724 Vgl. Burghof (1998), S. 112-115.

725 Vgl. hierzu auch Van Hoose (2010), S. 139-145.

726 Vgl. Rochet (1992), S. 1138.

727 Vgl. Koehn, Santomero (1980), S. 1239.

728 Dies iiberkompensiert den Gesamteffekt der Senkung der Varianz des Portfolios nicht, aber wenn man
einen Schritt weitergeht und statt der Varianz des Portfolios auf die Insolvenzwahrscheinlichkeit ab-
stellt, kann sich eine Erhohung derselben ergeben, vgl. Koehn, Santomero (1980), S. 1241-1242.

159



in starkerem Male in die risikobehafteteren Assets um. Es verdndert sich somit die Dis-
persion der Risiken innerhalb der Bankenbranche.”® Die Insolvenzwahrscheinlichkeit ei-
ner risikoaversen Bank sinkt insgesamt, wihrend sich die der risikoaffinen Banken er-
hoht. Fiir das System als Ganzes kann folglich keine Aussage getroffen werden, weil der
Effekt von der Risikoeinstellung der einzelnen Institute abhingt.”*°

Kim und Santomero (1988) bauen auf die Uberlegungen von Koehn und Santomero
(1980) die Idee auf, wie die Umschichtung hin zu risikoreicheren Portfolios in Folge der
Eigenkapitalregulierung verhindert werden kann. Sie schlagen dabei vor, Risikogewichte
zu bestimmen, die an die einzelnen Assets gekniipft sind und die Eigenkapitalvorschriften
auf diese Risikogewichte hin zu bestimmen. Es werden auf allgemeiner Ebene die Bedin-
gungen fiir diese Risikogewichte dargestellt, die unabhingig von den Priferenzen der
einzelnen Bank sind.”*! Die Autoren weisen auch darauf hin, dass die Regulierung der
Eigenkapitalhohe, auch wenn diese mit Risikogewichten stattfindet, zu weiteren Konse-
quenzen im Bankensektor fiihrt: Sie interpretieren die Eigenkapitalregulierung als Maf3-
nahme, die Konsequenzen auf der Aktivseite zeitigt, weil Banken bestimmten Zwédngen
unterliegen, in eher risikoarme Kredite zu investieren.”*> Damit deuten sie schon die Aus-
wirkungen der Regulierung auf die realwirtschaftliche Ebene an, die wiederum Riickwir-
kungen fiir die Finanzwirtschaft haben werden, worauf die moglicherweise die nichste
RegulierungsmaBBnahme folgt. Die Autoren schlagen auflerdem eine empirische Schiit-
zung zur Ermittlung der optimalen Risikogewichte vor.”?

Rochet (1992) zeigt einen Weg auf, wie die Risikogewichte zur Bestimmung der Hohe
der Eigenkapitalanforderungen ,,theoretisch korrekt“’** bestimmt werden konnen, sodass
die Anreizeffekte fiir Banken verschwinden, ihr Portfolio anzupassen und darauthin ein
ineffizientes Portfolio zu halten. Er stellt die Risikogewichte in Abhéngigkeit von den

systematischen Risiken der Assets, also der Beta-Faktoren aus dem CAPM dar. In diesem

729 Vgl. Koehn, Santomero (1980), S. 1240.

730 Vgl. Koehn, Santomero (1980), S. 1243. Es liegt die Intuition nahe, dass wenn gerade die ohnehin schon
riskant investierenden Banken ihre Risiken weiter erhohen, dies nicht zu einer Erhohung der Stabilitit
des Finanzsystems beitrdgt. Entscheidend ist letztlich, ob es zu Ansteckungseffekten im Falle einer
Bankeninsolvenz kommt, oder ob die risikoaversen Banken als Stabilitdtsanker fungieren und diese
aufgrund des Flight to quality-Effektes an Stabilitdt gewinnen.

31 Vgl. Kim, Santomero (1988), S. 1228.

732 Vgl. Kim, Santomero (1988), S. 1230.

733 Vgl. Kim, Santomero (1988), S. 1231.

73 Zur Verwendung dieses Begriffes, vgl. Burghof (1998), S. 132 oder im Englischen, vgl. Rochet (1992),
S. 1139.
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Fall wihlen alle Banken ein effizientes Portfolio, wenn eine Eigenkapitalregulierung ein-
gefiihrt wird.”* Bei der Analyse kommt als weiteres Ergebnis hervor, dass eine Eigenka-
pitalquote mit korrekten Risikogewichten bei beschriankter Haftung der Banken alleine
nicht zwingend ausreicht, damit das effiziente Portfolio gehalten wird. Deswegen miisste
bei der beschriankten Haftung noch ein Mindestkapital eingefiihrt werden, damit das effi-
ziente Portfolio in allen Fiillen realisiert wird.”*°

Durch die beschriebenen Modelle wurde deutlich, dass die moderne Form der Eigenka-
pitalregulierung ganz auf dem neoklassischen Denken aufbaut.”?” Es findet eine Anwen-
dung der neoklassischen Portfoliotheorie statt und die Abbildung der realen Ereignisse
erfolgt mit Hilfe der gausschen Normalverteilung. Der Regulator entscheidet diskretio-

nir, welche Ausfallwahrscheinlichkeit der Bank zuléssig ist und daraus resultiert das min-

destens vorzuhaltende Eigenkapital.

5.2.3. Die Bedeutung der Hypothese effizienter Mirkte bei der Eigenkapitalregu-

lierung

Die EMH besagt, dass die aktuellen Marktpreise alle verfiigbaren Informationen enthal-
ten und damit effizient sind. Damit ldsst sich eine Deregulierung der Finanzmérkte be-
grilnden, denn sobald die Markteffizienz gewihrleistet ist, dann besteht kein Bedarf,
durch eine Regulierung die Effizienz zu erhohen. Umgekehrt ausgedriickt macht eine
staatliche Regulierung keinen Sinn, sobald die EMH gilt.”*® Die EMH ist gleichzeitig eine
Voraussetzung fiir die Anwendung des CAPM. Nur wenn die Preise auf den Finanzmérk-
ten effizient sind, konnen mit dem CAPM sinnvolle Bewertungen von Assets vorgenom-
men werden.”>® Beim CAPM geht man davon aus, dass sich der Wert eines einzelnen
Vermogensgegenstandes in Abhingigkeit seines Risikobeitrags zum Gesamtmarkt (-
Faktor) darstellen ldsst. Mit der erwarteten Rendite des Marktes kann nur dann sinnvoll
gearbeitet werden, wenn die EMH gilt, d.h., wenn der Gesamtmarkt effizient bewertet
wird. Die Investoren miissen rationale Erwartungen beziiglich der zu erwartenden Cash-
flows bilden. Dann gibt das CAPM im Zusammenhang mit der EMH die richtigen Infor-

mationen beziiglich Risiko und Rendite eines Vermdgensgegenstandes.”*

735 Vgl. Rochet (1992), S. 1155.

736 Vgl. Rochet (1992), S. 1159; Santos (2000), S. 12.

737 Vgl. hierzu auch Freixas, Rochet (2008), S. 319-320.

738 Vgl. Straubhaar (2012); Crotty (2011), S. 3; Konig (2014), S. 28.
739 Vgl. Huerta de Soto (2008), S. 1436.

70 V. Crotty (2011), S. 6.
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Die EMH wird im Bereich der Eigenkapitalregulierung implizit abgelehnt. Wiirde der
Regulator von effizienten Mirkten ausgehen, so stellte sich die Frage nach einer beson-
deren Eigenkapitalregulierung nicht. Dann wiren ndmlich die Preise fiir die Assets fair
bewertet und der Markt wiirde auch den Wert des Eigenkapitals einer Bank richtig ein-
schitzen. Dies beeinflusst dann die Hohe des Eigenkapitals, die der Bank zur Verfiigung
gestellt wird und als Verlustpuffer dient. Gleichzeitig geht der Regulator von der Mog-
lichkeit aus, die in der Bank zusammenflieBenden Zahlungsstrome mittels des CAPM
richtig bewerten zu konnen und darauf die Regulierung des Eigenkapitals aufzubauen.
Dabei muss er Informationseffizienz unterstellen, denn sonst sind die Rechnungen nicht
aussagekriftig. Es ergibt sich folglich ein innerer Widerspruch bei der Finanzmarktregu-
lierung: Wihrend die EMH grundsitzlich abgelehnt wird, um eine Notwendigkeit der
Regulierung an sich zu rechtfertigen, wird die EMH als Voraussetzung zur Kalibrierung

der Regulierungsvorschriften genutzt und damit anerkannt.
5.3. Die Eigenkapitalregulierung im Basler Akkord
5.3.1. Entwicklung der Basler Eigenkapitalvorschriften im Zeitablauf

Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (engl. Basel Committee on Banking Supervi-
sion, BCBY) ist eine supranationale Instanz, die Vorschlidge fiir die Ausgestaltung und
die Weiterentwicklung der Bankenaufsicht erarbeitet. Der Basler Ausschuss verfolgt als
Oberziel seiner Uberlegungen die Sicherstellung der Stabilitit des Finanzsystems. Die
Vorschldge miissen von den nationalen Regulierungsbehorden in die Tat umgesetzt wer-
den, insofern hat der Basler Ausschuss formal keine legislative Kompetenz. Die Anwen-
dung der Basler Vorschlége soll zu einer internationalen Harmonisierung der Bankenauf-
sicht fiihren.”*! Die Eigenkapital-Mindestanforderungen stellen das Herzstiick des Basler
Regelwerkes dar. Es wird von mehr als einhundert Lindern auf der Welt beachtet.”*? Fak-
tisch hat der Basler Ausschuss eine supranationale Gesetzgebungskompetenz. Er trigt
trotz seiner auBerordentlichen Machtposition (,,Basel-Regime*‘) keine Verantwortung fiir
die Ergebnisse der Regulierung.”** Die vergangene Finanzkrise seit der Lehman-Insol-

venz in 2008 hat gezeigt, dass die Basler Bankenregulierung nicht effektiv war. Trotz der

741 Vgl. Karassek (2013), S. 77.
742 Vgl. Karassek (2013), S. 78.
743 Vgl. Schick, Kern (2015), S. 503-504; Admati, Hellwig (2013), S. 310; Liithje (2013), S. 26.
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umfangreichen Regulierung waren Regierungen dazu veranlasst, ihre jeweiligen nationa-
len Finanzsysteme mit hohen Geldbetrigen zu retten, was letztlich zu Lasten der Steuer-

zahler in diesen Nationen geht.
Basel I: 1988-2004

Der Basler Ausschuss fiihrte 1988 mit Basel I ein Abkommen ein, das die Anhebung des
Eigenkapitals und eine erste weltweite Harmonisierung von Aufsichtsrechtsstandards
vorsah.”* Das Modell orientierte sich am traditionellen Bankgeschiift, das iiberwiegend
vom klassischen Kredit- und Einlagengeschift geprigt war. Basel I war eine iibersichtli-
che und einfache Vorgabe an die Finanzinstitute.”*> Die Risiken aus der Kreditvergabe
wurden in vier grobe Risikokategorien unterteilt und jeder Kategorie wurde ein Risiko-
gewicht zugeordnet.”*® Des Weiteren wurden die Risiken in Handelsbuch- und Nicht-
Handelsbuch-Risikopositionen eingeteilt. Die Risiken sollten mit 8% haftendem Eigen-
kapital unterlegt werden; dies ist die Kernforderung des Regelwerkes nach Basel I. Man
hat dazu eine Definition von aufsichtsrechtlichen Eigenmitteln erarbeitet. Das Verhéltnis
von haftendem Eigenkapital zu der Summe aus Kreditrisiken und Marktrisiken musste
groBer als 8% sein. AuBerbilanzielle Positionen wurden auch erfasst.”*’

Es zeigten sich im Laufe der Zeit Schwichen von Basel I, die im Zuge neuer Risiken wie
z.B. Kreditverbriefungen oder Kreditderivate entstanden sind und die durch das Regel-
werk nicht addquat erfasst wurden. Die Liicken des Regelwerkes wurden ausgeniitzt; man
betrieb Regulierungsarbitrage, was auch eine zu erwartende Reaktion gewesen ist.”*® Die
pauschale Unterlegung von Kreditrisiken mit 8% fiihrte zu Anreizen, Kredite an Schuld-
ner mit einer niedrigeren Bonitét zu vergeben. Es erfolgte eine Quersubventionierung von
guten Kreditnehmern hin zu schlechten. Um den Veridnderungen Rechnung zu tragen,
erfolgte spiter die Ausarbeitung von Basel II und dessen Einfiihrung 2007.74° Basel I ist
eine Differenzierung der verhéltnismiBig simplen Vorschriften nach Basel I: Es ist der

Versuch einer genaueren Erfassung der Risiken eigenkapitalwirksamer Bankgeschifte.

74 Vgl. Karassek (2013), S. 79.

745 Vgl. Schooner, Taylor (2010), S. 131.

746 Vgl. Schooner, Taylor (2010), S. 140.

"7 Vgl Karassek (2013), S. 79-83.

8 Vgl. Paul (2007), S. 48-49, der die Moglichkeiten der Regulierungsarbitrage durch Verbriefungen im
Kontext von Basel II beschreibt.

749 Vgl. Schooner, Taylor (2010), S. 131; Karassek (2013), S. 89; Hofmann (2007), S. 3; Schmidt (2007),
S. 114.
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Die Risiken aus dem Kreditgeschift sollen durch den Einbezug von Ratings feiner austa-
riert werden und es sollen weitere schwer erfassbare Risiken wie operationelle Risiken

oder Zinsinderungsrisiken im Regulierungsrahmen Beriicksichtigung finden.”°
Basel II: 2004-2013

Das Rahmenwerk namens Basel II enthilt eine inhaltliche Dreiteilung in die Bereiche
Mindestkapitalanforderungen (1), aufsichtliches Uberpriifungsverfahren (2) und Markt-
disziplin (3), die sog. ,.drei Sdulen* von Basel II. Es wurde die Bestimmung der RWA
(risikogewichtete Aktiva, engl. risk weighted assets) im Kreditgeschift verfeinert und zur
Messung des Kreditrisikos wurde die Verwendung von externen Ratings vorangetrieben.
Seit Basel II ist es auch moglich, dass Banken ihre internen Risikomodelle zur Berech-
nung der aufsichtsrechtlichen Eigenmittel nutzen.”>! Bei den quantitativen Anforderun-
gen werden erstmals auch operationelle Risiken erfasst und miissen mit Eigenkapital un-
terlegt werden.”>? Die quantitativen Anforderungen aus der Sdule 1 werden durch die
qualitativen Vorschriften der Sdulen 2 und 3 ergénzt. Hier wird ausgedriickt, dass es den
Regulatoren auch darum geht, Banken bei der Weiterentwicklung ihrer Risikomanage-
mentsysteme und Risikomessverfahren zu unterstiitzen. Die Veroffentlichungspflichten
aus der Sdule 3 fithren auch dazu, dass Banken angehalten sind, ihre Risikomanagement-
systeme stetig weiterzuentwickeln.”?

Die Nutzung interner Ratings ermoglicht es, dass Produktinnovationen (z.B. im Bereich
der Derivate) im Finanzmarkt schneller regulatorisch erfasst werden. Die Aufsicht kann
mit der hohen Dynamik der Finanzmirkte nicht Schritt halten. Es ist nun nicht mehr not-
wendig, die Regulierungsnormen immer in einem bestimmten zeitlichen Abstand zu einer
Innovation anzupassen, sondern die Banken bilden die neuen Techniken aus Eigeninte-
resse in ihren Risikomanagementsystemen ab und sorgen dafiir, dass die Innovationen in
die Berechnung der regulatorischen Eigenmittel einflieBen.”>* Die neueste Entwicklung
geht dahin, dass aufgrund der schweren Vergleichbarkeit der internen Modelle zwischen
Banken und der daraus resultierenden unterschiedlichen regulatorischen Behandlung fiir

gleiche Risiken wohl wieder eine Aufwertung des Standardansatzes stattfinden wird.”>

7

%

O Vgl. Paul (2007), S. 26; Karassek (2013), S. 92.
51 Vgl Karassek (2013), S. 93.

752 Vgl. Paul (2007), S. 10.

753 Vgl. Karassek (2013), S. 98-99.

754 Vgl. Paul (2007), S. 8.

755 Vgl. Terliesner (2015).
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Basel 111: Seit 2013

Mit dem Reformpaket Basel III, welches im Nachgang der Finanzkrise verabschiedet
wurde, sind die Anforderungen an das Eigenkapital in quantitativer und qualitativer Hin-
sicht erhoht worden. Daher liegt der Fokus der neuen Regeln nicht mehr auf der Einord-
nung der Geschifte in eine bestimmte Risikoklasse wie bei Basel II, sondern auf der Zu-
sammensetzung des Eigenkapitals selbst. Es muss nun ein hoherer Satz an hartem Kern-
kapital vorgehalten werden, die Drittrangmittel entfallen und zusitzlich miissen ein anti-
zyklischer Kapitalpuffer sowie ein Kapitalerhaltungspuffer aufgebaut werden.”>® Auch
fiir systemische Risiken wird im Sinne einer makroprudentiellen Aufsicht stirker ge-
sorgt.”’ Die Aufsichtsbehorde wird ermichtigt, den global systemrelevanten Instituten
einen extra Kapitalpuffer vorzuschreiben.”® Neben der Verinderungen im Eigenkapital
gibt es auch neue Vorschriften hinsichtlich der Liquiditdtsanforderungen. Wihrend der
Finanzkrise war das Austrocknen verschiedener Wertpapiermérkte problematisch und da-
her wurde die sog. LCR (liquidity coverage ratio) eingefiihrt, die sicherstellt, dass die
Institute ihren Liquidititsbedarf der ndchsten 30 Tage mit Vermodgenspositionen hochster
Bonitit und Liquiditidt decken konnen. Mit der strukturellen Liquiditidtsquote, der sog.
NSFR (net stable funding ratio) wird eine {ibermifBige Fristentransformation verhin-
dert.””® Ergiinzend zu den Eigenkapital- und Liquidititsvorschriften wurde eine Leverage-
Ratio in Hohe von 3% eingefiihrt, die risikounabhingig den Verschuldungsgrad nach
oben begrenzt. Sie soll nach einer Beobachtungsphase in die Sédule 1 aufgenommen wer-
den.”®

Mit Basel III wurde an der Systematik des Regelwerks von Basel II nichts geindert. Man
hofft durch eine Erhohung des Niveaus der Sicherheitspolster in Eigenkapital und Liqui-
ditit eine nédchste Krise verhindern zu konnen. Die im Kapitel vier zum Interventionismus
angesprochenen Effekte, wie z.B. die Regulierungsarbitrage, werden damit nicht behoben
und die Messung der Risiken basiert immer noch auf den gleichen methodisch problema-
tischen Fundamenten. Von einem ,,Quantensprung® in der Regulierung durch Basel 111

kann daher keine Rede sein.”®!

736 Vgl. Paul (2011b), S. 50-51; Hartmann-Wendels (2012), S. 38.
757 Vgl. Gaffeo, Tamborini (2011), S. 91.

758 Vgl. Schulte-Mattler (2014), S. 12-13.

739 Vgl. Paul (2011b), S. 56-57; Hartmann-Wendels (2012), S. 42.
760 Vgl Paul (2011b), S. 55; Hartmann-Wendels (2012), S. 42.

761 Vgl. Paul (2011b), S. 54-55; Admati, Hellwig (2013), S. 156.
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5.3.2. Séule 1 im Regelwerk von Basel II/III: Bestimmung der Mindestkapitalan-

forderungen

Die wesentliche Neuerung im Regelwerk von Basel II im Vergleich zu Basel I bestand in
einer Erfassung der Risikogewichtung und deshalb muss eine Messung der Risiken der
verschiedenen Positionen vorgenommen werden. Wegen des Einbezugs operationeller
Risiken ist auch dafiir eine Risikomessmethode einzufithren. Wie die RWA bestimmt
werden, wird in den weiteren Kapiteln vertieft betrachtet, wobei Marktrisiken nicht be-
riicksichtigt werden. Das Verhiltnis des haftenden Eigenkapitals zu den RWA muss bei

Basel II wie in Basel I mindestens 8% betragen und sieht wie folgt aus:’?

haftendes Eigenkapital
f g p > 8%

Y. gewichtete Kreditrisiken + Y, Marktrisiken + ), operationelle Risiken

Zur Messung des Kreditrisikos gibt es nun mehrere Moglichkeiten: Grundsitzlich kann
eine Bank den Kreditrisiko-Standardansatz verwenden. Dieser ist den Vorschriften nach
Basel I sehr dhnlich. Es werden externe Ratings zur Bestimmung der genauen Hohe der
Eigenkapitalunterlegung von Krediten herangezogen. Fiir die ermittelte Ratingklasse gibt
der Regulator ein spezifisches Risikogewicht vor. Als weitere Moglichkeit bietet sich die
Verwendung interner Modelle (IRB-Ansatz, engl. internal rating based approach) an. Es
war zunidchst angedacht gewesen, dass gro3e Banken, die die entsprechenden Kapazititen
im Risikomanagement besitzen, den anspruchsvollen IRB-Ansatz nutzen. Den IRB-An-
satz gibt es in zwei Ausprigungen, einmal dem IRB-Basisansatz (foundation IRB ap-
proach), bei dem bestimmte Parameter in der Risikofunktion vom Regulator vorgegeben
werden und dem fortgeschrittenen IRB-Ansatz (advanced IRB approach), bei dem alle
Parameter von der Bank selbst geschiitzt werden.’® Das erfordert in der Regel eine lang-
jéahrige Erfahrung in der Bank, damit die entsprechenden langen Zeitreihen zur Schitzung

der Parameter vorhanden sind.”®*

5.3.2.1. Der Kreditrisiko-Standardansatz

Der Kreditrisiko-Standardansatz ist die Basis der Basler Eigenkapitalregulierung. Die

meisten grolen Banken verwenden zwar ihre internen Modelle, aber zumindest in Teilen

762 Vgl. Karassek (2013), S. 101.
763 Vgl. Karassek (2013), S. 109; Schmidt (2007), S. 107; Paul (2007), S. 28.
764 Vgl. Schooner, Taylor (2010), S. 157.

166



wird der Kreditrisiko-Standardansatz von jeder Bank zur Bestimmung der regulatori-
schen Eigenkapitalanforderungen verwendet.”®> Gerade kleine Banken nutzen den Stan-
dardansatz, weil deren Risikomesssysteme nicht so weit entwickelt sind wie die der in-
ternational titigen GroBbanken.”®® Im aktuellen Regulierungsrahmen wird eine differen-
zierte Klassifikation der einzelnen Kreditrisiken vorgenommen: So wird im Anlagebuch
eine Unterscheidung getroffen von z.B.

— Kredite an (Zentral-) Staaten, 6ffentliche Institutionen oder Zentralbanken

— Kredite an Banken und Wertpapierfirmen

— Kredite an Unternehmen (> 1 Mio. €, ansonsten Retail)

— Kredite an Privatpersonen (Retail)

— mit Immobilieneigentum besicherte Kredite

— Spezialfinanzierungen und Verbriefungspositionen.’®’

Es wird die komplette Kreditpalette einer Bank erfasst und klassifiziert. Um innerhalb
einer Klasse von Kreditrisiken eine Risikobewertung vorzunehmen, werden soweit mog-
lich Ratings von anerkannten Ratingagenturen verwendet. Dabei gilt ein Rating fiir einen
Schuldner, es werden also die Gegenparteien der Bank geratet und nicht die mit der je-
weiligen Gegenpartei abgeschlossenen Finanzkontrakte.”®® Fiir jede Ratingklasse inner-
halb eines bestimmten Kreditrisikos bestimmt der Regulator ein Risikogewicht. Das

ergibt dann bspw. bei Unternehmenskrediten folgendes Bild:

Rating der Unternehmung Risikogewicht
AAA bis AA- 20%

A+ bis A— 50%

BBB+ bis BB- 100%

unter BB— 150%

ohne Rating 100%

Tabelle 3: Risikogewichte fiir verschiedene Ratingklassen von Standard & Poor’s bei Unter-
nehmenskrediten’®

Bei den nicht gerateten Unternehmen und denjenigen in der Ratingklasse BBB+ bis BB—
ergibt sich keine Verdnderung im Vergleich zu Basel 1. Bei besser gerateten Kreditneh-

mern kommt es zu einer Kapitalentlastung, wihrend schlechter geratete Kredite stidrker

765 Vgl. Gleeson (2012), S. 111.

766 Vgl. Karassek (2013), S. 110.

767 Vgl. Gleeson (2012), S. 112; Paul (2007), S. 27: Wilkens et al. (2007), S. 71-72.
768 Vgl. Gleeson (2012), S. 114.

769 In Anlehnung an Schooner, Taylor (2010), S. 151.
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belastet werden. Hier zeigt sich die Intention der Neuerungen nach Basel II: eine stidrkere
Differenzierung der Kapitalunterlegungspflichten in Bezug auf Kreditnehmerqualiti-
ten.’””°

Ebenso existieren solche Ubersichten fiir Kredite an alle iibrigen Klassen von Kreditrisi-

ken wie z.B. Zentralstaaten und Zentralbanken, besicherte Kredite, Banken usw.

AAA BBB+ | BB+ ohne
. . . . A+ . . B+ unter
Risikogewichte bis bis A- bis bis bis B- | B- Ra-
AA- BBB- | BB- ting
Staaten 0% 20% 50% 100% 150% | 100%
Banken 20% 50% 100% 150% | 100%
Unternehmen 20% 50% 100% 150% 100%
GCW.eﬂDhChe Im- 100%
mobilien
Wohnimmobilien 35%
Retailkredite 75%

Tabelle 4: Risikogewichte im Standardansatz fiir verschiedene Kreditnehmerklassen und
Ratings’”!

Bei den Krediten an Banken gibt es weitere Differenzierungsmoglichkeiten.”’? Retailkre-
dite, zu denen nicht nur Kredite an Privatpersonen zédhlen, sondern auch Engagements
gegeniiber Firmenkunden mit einem Volumen von kleiner als 1 Mio. €, werden gegeniiber
Basel I durch einen erniedrigten Anrechnungsfaktor von 75% bevorzugt, d.h., die Eigen-
kapitalunterlegung betrigt nun 6% statt vorher 8%. Dies erfolgte politisch motiviert auf-
grund eines Mittelstandslobbyings und 6konomisch basierend auf der Hoffnung auf einen
hoheren Diversifikationsgrad in diesem Segment, weil es sich hier um eine Vielzahl an
betragsmifig kleinen Krediten handelt. Aber auch hier konnen Klumpenrisiken und Ver-
bundwirkungen nicht ausgeschlossen werden.”’?

Dadurch, dass die Kultur, externe Ratings zu verwenden, im angloamerikanischen Raum
starker ausgepragt ist als z.B. in Deutschland, findet durch diese Schwerpunktsetzung

eine Ungleichbehandlung statt.”’* Das fiihrt dazu, dass bei den vielen ungerateten kleinen

70 Vgl Karassek (2013), S. 111.

7' In Anlehnung an Karassek (2013), S. 112.

72 Vgl. Wilkens et al. (2007), S. 72.

713 Vgl. Paul (2007), S. 31.

774 In Deutschland wurden bei der Einfiihrung von Basel II vor diesem Hintergrund auch interne Ratings
von Banken anerkannt, vgl. Paul (2007), S. 28.
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und mittelstandischen Firmen auf dem européischen Kontinent weiterhin die verhiltnis-
miBig undifferenzierte Eigenkapitalunterlegung von 8% wie unter Basel I gilt. Es gibt
einen Anreiz, bspw. bei schlechten Kreditnehmern im Unternehmensbereich génzlich auf
ein Rating zu verzichten, da es kapitalschonender ist, einen ungerateten Kredit zu haben
im Vergleich zu einem Kredit, der B— oder schlechter gerated ist. Dies ist ein Abweichen
vom sonst beachteten Vorsichtsprinzip.””> An dieser Stelle konnen aber die nationalen
Aufsichtsbehorden im eigenen Ermessen hohere Risikogewichte fiir ungeratete Kredite
vorschreiben.”’® Es konnen sowohl fiir europiische Institute als auch fiir europiische Un-
ternechmen Wettbewerbsnachteile entstehen, wenn die Kreditvergabe aufgrund der feh-
lenden externen Ratings eingeschriinkt wird.”””

Eine Kreditrisikominderung durch Sicherheiten wie Wertpapiere, Garantien oder Kredit-
derivate wird im Standardansatz erfasst und ist detaillierter als nach Basel I. Es gibt einen
einfachen Ansatz anerkennungsfihiger Sicherheiten und einen fortgeschrittenen Ansatz,
bei dem die Kredithohe durch selbst geschitzte Haircuts angepasst werden kann. Das
Netting mehrerer Positionen eines einzelnen Kreditnehmers ist unter bestimmten Um-
stinden zulissig.”’® Insgesamt sind die Moglichkeiten der Kreditrisikominderung hier ri-

sikoaddquater ausgestaltet als nach Basel 1.”7°
5.3.2.2. Der IRB-Ansatz

Mit der Veroffentlichung des Regelwerks von Basel I in 2004 wurden die Voraussetzun-
gen geschaffen, dass Finanzinstitute interne Risikobewertungsmodelle zur Berechnung
der vorzuhaltenden Eigenmittel verwenden konnen. Die Modelle miissen bestimmte Kri-
terien erfiillen und vom Aufseher jeweils akzeptiert werden.’”®" Es erfolgen regelmiBige
Uberpriifungen iiber die Einhaltung der Vorschriften (S#ule 2), und mit dem IRB-Ansatz
sind auch bestimmte Publizititspflichten verkniipft (Sdule 3).”®! Dies ist ein vollig ande-

res Vorgehen als beim Kreditrisiko-Standardansatz. Ziel ist eine genauere Erfassung der

775 Vgl. Wilkens et al. (2007), S. 73.

776 Vgl. Karassek (2013), S. 111.

777 Vgl. Schmidt (2007), S. 108.

778 Vgl. Karassek (2013), S. 113-117.

79 Vgl. Wilkens et al. (2007), S. 73

780 ygl. BCBS (2005), S. 1.

781 Vgl. Paul (2007), S. 32. Paul hebt die Interdependenz der drei Sdulen an anderer Stelle hervor, vgl. ebd.,
S. 10-11.
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Risiken durch eine Abbildung deren wesentlicher Treiber. Durch die Verwendung inter-
ner Modelle soll eine Eigenkapitalentlastung erzielt werden, was den Anreiz enthilt, dass
Banken diesen Ansatz verwenden und ihre Methoden stindig fortentwickeln.”®?

Eine Bank muss entscheiden, ob sie den IRB-Basisansatz (foundation IRB) verwendet
oder den fortgeschrittenen IRB-Ansatz (advanced IRB). Beim Basisansatz muss die ein-
zelne Bank lediglich Schitzungen fiir die Ausfallwahrscheinlichkeit (probability of
default, PD) der Kredite liefern.”®® Die weiteren Parameter Verlustquote im Zeitpunkt
eines Ausfalls (loss given default, LGD) und ausstehende Kreditforderung im Zeitpunkt
des Ausfalls (exposure at default, EAD), werden vom Regulator vorgegeben. Beim fort-

geschrittenen Ansatz, werden auch die Kennziffern LGD und EAD von der einzelnen

Bank selbst geschiitzt.”%*
PD — probability of default

Um die PD zu bestimmen, wird zunéchst bei den Krediten eine Unterscheidung von er-
warteten (EL) und unerwarteten Verlusten (UL) getroffen.”®> Die erwarteten Verluste
werden durch Wertberichtigungen und Riickstellungen abgedeckt. Sie sind mithin im
Kreditzins eingepreist und daher miissen die erwarteten Verluste nicht mit Eigenkapital
unterlegt werden. Wenn die erwarteten Verluste die Wertberichtigungen iibersteigen,
wird die Differenz die Eigenmittel senken. Hohere Wertberichtigungen werden aber nicht
als Eigenkapital anerkannt. Es ist also die Funktion der Eigenmittel, die unerwarteten
Verluste abzudecken, die in Krisenzeiten besonders hoch ausfallen konnen, und die Hohe
der Eigenmittel sollte ausreichen, dass die Bank nicht insolvent wird.”®® Die erwarteten
und unerwarteten Verluste konnen unter einer Dichtefunktion eingezeichnet werden (vgl.
Abb. 4). Dabei ist es moglich, den value at risk (VaR) dieser Funktion zu einem bestimm-
ten Konfidenzniveau zu ermitteln. Dieser ist die Grundlage fiir die regulatorische Be-
handlung von Kreditrisiken.”®” Der VaR gibt den maximalen Verlustbetrag an, der mit
einer Wahrscheinlichkeit a innerhalb eines Zeitraums von einem Jahr nicht iiberschritten

wird. Das Konfidenzniveau a betrigt unter Basel II 0,1%, d.h. die Bank wird unter An-

82 Vgl. Karassek (2013), S. 119.

83 Vgl. Paul (2007), S. 32.

784 Vgl. BCBS (2005), S. 1; Gleeson (2012), S. 105; Paul (2007), S. 28.

785 Vgl. Schooner, Taylor (2010), S. 152-153.

% Vgl. BCBS (2005), S. 2; Karassek (2013), S. 119-120; Paul (2007), S. 32. Zur Diskussion um den
Einbezug erwarteter Verluste bei der Kapitalunterlegung vgl. Wilkens et al. (2007), S. 88-90.

787 Vgl. Wilkens et al. (2007), S. 79.
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nahme der Normalverteilung statistisch gesehen alle 1.000 Jahre einmal insolvent wer-
den.”® Der VaR lisst sich hier als den Verlustbetrag interpretieren, den die Bank mit der

Wabhrscheinlichkeit in Hohe 1-a (also 99,9%) nicht iiberschreiten wird.

»

Freguency

100% minus Confidence
Level

B S ——— >4 > Potential Losses

Expected Loss (EL) Unexpected Loss (UL)

-~

>
Value-at-Risk (VaR)

Abbildung 4: Grafische Veranschaulichung von VaR, EL und UL

Unter der Annahme, dass die unerwarteten Verluste vollstindig mit Eigenkapital abge-
deckt sind, wird die Bank mit einer Wahrscheinlichkeit in Hohe des Konfidenzniveaus o
(0,1%) insolvent werden (bzw. mit der Wahrscheinlichkeit 1-a = 99,9%) iiberleben, be-
zogen auf die zugrunde gelegte Zeitperiode.

Die erwarteten Verluste konnen in mehrere Komponenten aufgeteilt werden und dies sind
im Weiteren auch die relevanten Parameter: PD, LGD, EAD und die effektive Restlauf-
zeit (maturity, M) und der Unternehmensumsatz (sales, S; nur bei Unternehmenskredi-

ten).”® Die erwarteten Verluste lassen sich dann mit folgender Gleichung ermitteln:
EL =PD X EAD X LGD

Unerwartete Verluste, auf die im Weiteren fokussiert wird, sind eine Funktion der erwar-
teten Verluste mit dem zusétzlichen Parameter M (und S bei Unternehmenskrediten). Die
konkrete Ausgestaltung der Funktion wird vom Regulator vorgegeben und ist die im Wei-

teren zu erliuternde Risikogewichtungsfunktion.”!

788 Vgl. Gleeson (2012), S. 137.
789 BCBS (2005), S. 3.

790 Vgl. Paul (2007), S. 32.

G Vgl. Paul (2007), S. 37.

171




Zunichst werden alle Forderungen in eine von fiinf verschiedenen Exposureklassen ein-
geteilt. Die Exposureklassen umfassen Kredite an Unternehmen, Staaten und Banken,
Unternehmensbeteiligungen und Kredite im Retailbereich. Die Risikogewichte werden
dann fiir jede Klasse separat berechnet, indem die zu schitzenden Parameter (PD, LGD,
EAD, M) in die jeweilige Risikogewichtungsfunktion eingesetzt werden.”®?> Dieses Vor-
gehen wird im Weiteren detaillierter beschrieben.

Die PD wird von der Bank durch quantitative und qualitative Methoden errechnet und
dem Kreditnehmer wird eine bankinterne Bonitédtsnote vergeben, die eine gewisse Aus-
fallwahrscheinlichkeitsspanne wiedergibt. Die Basis der Ermittlung der PD ist also nicht
rein quantitativer Natur, sondern es muss sichergestellt werden, dass auch das menschli-
che Urteilsvermdgen in die Bewertung des Kreditnehmers mit einflieBt.””® Die quantita-
tiven Methoden bestimmen die PD durch historische Daten, die mindestens eine Zeit-
spanne von fiinf Jahren umfassen miissen. Die Bankenaufsicht stellt sicher, dass das von
der Bank verwendete Verfahren valide ist und dass die Bank den Umgang mit solchen
Verfahren beherrscht.”** Der jeweilige Kreditnehmer wird in eine Kreditnehmerkategorie
einsortiert und es wird das historische Ausfallverhalten der Kreditnehmerkategorie auf
den neuen Kreditnehmer angewendet. Die PD lésst sich mit bestimmten Parametern des
Kreditnehmers, z.B. Alter, Einkommenshohe, Beruf etc. beschreiben und fiir jeden Kre-
ditnehmer kann danach eine individuelle Ausfallwahrscheinlichkeit bestimmt werden.”®
Die PD wird immer fiir einen Zeitraum von 12 Monaten geschitzt. Eine Neubewertung
erfolgt in der Regel jedes Jahr, es sei denn, es ereignet sich eine Bonitédtsverschlechterung
des Kreditnehmers, dann muss auch unterjdhrig neubewertet werden, sobald die neuen
Informationen hinzukommen.”®® Damit die verschiedenen Banken eine einheitliche Defi-
nition des default verwenden, hat der Basler Ausschuss eine Definition hierfiir vorgelegt.
Ein Kreditausfall tritt dann ein, wenn eines von verschiedenen Kriterien erfiillt ist, zu
denen z.B. der Verzug bei einer Zahlungsverpflichtung um mehr als 90 Tage, Einwilli-
gung des Kreditnehmers in eine Sanierungsumschuldung oder Insolvenz des Kreditneh-

mers zihlen.”®’

72 Vgl. Wilkens et al. (2007), S. 74.

793 Vgl. Karassek (2013), S. 127.

794 Vgl. Karassek (2013), S. 126.

795 Vgl. Schooner, Taylor (2010), S. 154; Karassek (2013), S. 126.
796 Vgl. Karassek (2013), S. 128.

797 Vgl. Karassek (2013), S. 123-124.
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LGD — loss given default

Der LGD ist eine Kennzahl, die die zu erwarteten Riickfliisse nach einem Ausfall, bspw.
in Folge des Insolvenzverfahrens oder durch Sicherheiten, einbezieht. Sie entspricht dem
erwarteten Riickfluss nach einem Kreditereignis und sagt dasselbe aus wie die recovery
rate (1-LGD). Im IRB-Basisansatz betrdgt der LGD unter der Annahme, dass keine Si-
cherheiten vorliegen, meist 45%; im Falle nachrangiger Kreditforderungen wird ein Wert
von 75% festgelegt.””® Um im fortgeschrittenen Ansatz die unterlegungspflichtigen uner-
warteten Verluste zu bestimmen, wird zwischen einem Stress-LGD und einem erwarteten
LGD unterschieden. Damit sind auch konjunkturell schwache Phasen in die Uberlegun-
gen integriert. Wie bei der PD ist auch beim LGD eine ausreichend grofle Datenbasis

erforderlich, damit eine Bank den fortgeschrittenen Ansatz nutzen darf.”’

EAD — exposure at default

Das EAD ist der ausstehende Betrag, der im Insolvenzfall tatsdchlich einem Verlustrisiko
ausgesetzt ist. Das EAD wird geschitzt und beriicksichtigt die Moglichkeit, dass der Kre-
ditnehmer weitere vorhandene Kreditlinien noch vor der Insolvenz ausschopft.®° Grund-
satzlich wird der Bruttobetrag, also die Riickzahlungsforderung, angesetzt. Teilabschrei-
bungen oder sonstige Wertberichtigungen werden mit den erwarteten Verlusten vergli-
chen und der Unterschiedsbetrag wird im Eigenkapital verrechnet (Wertberichtungsver-
gleich). AuBlerbilanzielle Positionen werden mit vorbestimmten Umrechnungsfaktoren
erfasst; im fortgeschrittenen IRB-Ansatz konnen auch stellenweise selbst geschitzte

Werte verwendet werden. %!
Berechnung der Kapitalanforderungen

Die erforderlichen Eigenmittel setzen sich zusammen aus dem EAD multipliziert mit dem
Risikogewicht des einzelnen Kredits zuziiglich des Deltas aus dem Wertberichtigungs-
vergleich. In diesem Wertberichtigungsvergleich werden die erwarteten Verluste erfasst,
sodass sich die Berechnung der erforderlichen Eigenmittel hier nur auf die unerwarteten
Verluste bezieht.3> Die Eigenmittel decken den Verlustbetrag ab, der mit einer Wahr-

scheinlichkeit von 99,9% bezogen auf ein Jahr nicht iiberschritten wird. Die Formel zur

78 Vgl. Karassek (2013), S. 129; Hartmann-Wendels et al. (2015), S. 520.

7 Vgl. Wilkens et al. (2007), S. 78-79.

800 Vgl. Schooner, Taylor (2010), S. 153.

801 Vgl. Karassek (2013), S.129-130; Hartmann-Wendels et al. (2015), S. 518-519.

802 Vgl. Hartmann-Wendels et al. (2015), S. 529. Der Wertberichtigungsvergleich wird im Weiteren nicht
beachtet, vgl. fiir weitere Informationen ebd., S. 532-533.
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Berechnung der Kapitalanforderungen in Prozent des aktuellen Kreditbetrages lautet wie

folgt:

Kapitalanforderungen [%] = K X EAD

Dabei ist K ein Term, der sich aus der Normalverteilung (N bzw. deren inverse G) und
den weiteren Variablen LGD, M, PD, Laufzeitanpassung (b(PD)) und Korrelation (R)

zusammensetzt. K kann als das Risikogewicht des Kredites interpretiert werden.%

K = LGD X Verlustbereich X Laufzeitanpassung

14+(M—2,5)xb(PD)
1-1,5xb(PD)

K =LGD X

1 R

Die Kapitalanforderungen sollen genau den unerwarteten Verlusten eines Kredites ent-
sprechen. Die UL entsprechen dem VaR abziiglich der erwarteten Verluste. Das bedeutet
grafisch (vgl. oben Abb. 4) die Fliche unter der Dichtefunktion zwischen dem erwarteten
Verlust und dem Teil der moglichen Verluste, der iiber den VaR hinausgeht und mit einer
Wahrscheinlichkeit von 1-a (0,1%) eintritt (grau unterleger Bereich). Dieses Zwischen-
stiick beschreibt also die unerwarteten Verluste und markiert einen bestimmten ,,Verlust-

bereich®, hinter dem eine gewisse Wahrscheinlichkeit steht.
,, Verlustbereich* / (VaR — EL)

Der Verlustbereich ist in der obigen Gleichung der mittlere in eckigen Klammern aufge-
fiihrte Term, und dieser ist eine Realisation der Normalverteilung. Die ermittelte Groe
kann als bedingte Ausfallwahrscheinlichkeit interpretiert werden und zwar als VaR pro
Einheit LGD und pro Einheit EAD zum Konfidenzniveau von 99,9%.3%* Hier wird ein
marginaler VaR bestimmt, den Beitrag, den ein einzelner Kredit fiir das Risiko des Ge-
samtportfolios leistet. Die Korrelation des Ausfalls eines einzelnen Kredites zum Aus-

fallrisiko des Gesamtporfolios ist dabei die entscheidende Grofe.8%

803 Vgl. Gleeson (2012), S. 138. Das Risikogewicht kann dazu noch um einen aufsichtsrechtlichen Skalie-
rungsfaktor korrigiert werden. Dieser betrigt zur Zeit 1,06, vgl. Hartmann-Wendels et al. (2015), S.
528.

804 Vgl. Hartmann-Wendels et al. (2015), S. 532.

805 Vgl. Hartmann-Wendels et al. (2015), S. 533.
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Die Herleitung der Formel fiir den Verlustbereich basiert auf verschiedenen Annahmen:
Man geht von einem vollstidndig diversifizierten Portfolio aus, wobei die Kredite in die-
sem Portfolio eine Laufzeit von M = 1 und einen LGD von 100% aufweisen. Die PD ist
fiir jeden Kredit unterschiedlich und es werden normalverteilte Renditen vorausgesetzt.
Unterschreitet die Unternehmensrendite eine bestimmte Schwelle, gilt der Kredit als aus-
gefallen. Die Rendite setzt sich aus einem systematischen und einem unsystematischen
Faktor zusammen. Der unsystematische Faktor ist aufgrund der vollstandigen Diversifi-
kation unbedeutend. Der systematische Faktor und der Grad der Abhéngigkeit des ein-
zelnen Kredites von diesem bildet die Grundlage fiir die Korrelationen der einzelnen Kre-
dite.?%° Die bedingte Ausfallwahrscheinlichkeit PD(x0.999), die besagt, dass der Ausfall
eines Kredites mit einer Wahrscheinlichkeit von 99,9% nicht iiberschritten wird, ldsst sich

dann darstellen als:3%7

R
X G(PD) + |—— x G(0,999)

PD(xO‘ggg) = N 1 — R

1
v —R)

Laufzeitanpassung

Die Laufzeitanpassung entspricht einer Funktion, die iiber die Laufzeit M des Kredites
gebildet wird und dafiir sorgt, dass jeder Kredit so erfasst wird, als wiirde er mindestens
ein Jahr lang und maximal iiber fiinf Jahre laufen. Dies stellt sich fiir unterschiedliche
Ratingqualititen in der Formel jeweils unterschiedlich dar: Fiir einen Kredit mit vornhe-
rein schlechter Qualitit erhoht sich die PD durch eine ldngere Laufzeit nicht signifikant.
Bei einem Kredit hoher Qualitit ist die Wahrscheinlichkeit fiir eine Bonititsverschlech-

terung hoher, wenn eine lange Laufzeit vorliegt.3%

1+ (M — 2,5) x b(PD)
1— 1,5 x b(PD)

Der Faktor Laufzeitanpassung (b) ist ein Adjustierungsfaktor, der auf Schéatzungen beruht

und deshalb willkiirlich wirkende Elemente enthilt.3%

b(PD) = (0,11852 — 0,05478 X In(PD))?

806 Vgl. Wilkens et al. (2007), S. 80; Hartmann-Wendels et al. (2015), S. 533-534.
807 Zur Herleitung dieser Formel vgl. Hartmann-Wendels et al. (2015), S. 534-536.
808 Vgl. Gleeson (2012), S. 138-139.

809 Vgl. Gleeson (2012), S. 139.
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Korrelationsfaktor R

Der ,,Verlustbereich* ist eine Funktion aus den Parametern PD, der Normalverteilung und
einem Korrelationsfaktor R. Dieses R beschreibt die Wahrscheinlichkeit, dass mehrere
Kredite gleichzeitig ausfallen. R ist wiederum abhingig von PD: Wenn die PD eines Kre-
dites besonders niedrig ist und dennoch ein Ausfall stattfindet, dann wird dieses bedeu-
tende Ereignis vermutlich gravierendere Auswirkungen zeitigen als ein Ausfall eines Kre-
dites mit einer ohnehin schon hohen PD. R wird durch eine Formel beschrieben, deren

konstante Parameter aus realen Datenstzen abgeleitet wurden !

R=012 X 1 -7 +024x(1 1— e [004 1 5_5]
o 1—e—50 ’ 1—e~50 ’ X( 45)

Der hintere Term in eckigen Klammern, der den Parameter S (size = Jahresumsatz in Mio.
€) enthilt, muss nur als Faktor fiir Kredite an kleine und mittlere Unternehmen (KMU)
beriicksichtigt werden. Bei KMUs kann man davon ausgehen, dass viele Kredite in einem
Portfolio vorliegen und dadurch eine groBere Risikodiversifikation entsteht. Der Term
passt den Korrelationsfaktor bei KMUs nach unten an.®!! Bei den Korrelationen fiir Ban-

ken und Staaten fllt dieser hintere Term in eckigen Klammern weg.®!?
Berechnung der RWA

Zuletzt miissen die RWA bestimmt werden, die dann mit 8% Eigenkapital zu unterlegen
sind. Durch die Multiplikation der Kapitalanforderungen K einer Kreditposition mit dem
Faktor 12,5 erhilt man dessen Risikogewicht. Eine weitere Multiplikation mit dem EAD
ergibt die genaue Hohe der RWA 813

RWA =K x 12,5 X EAD

Eine Umrechnung zwischen den Kapitalanforderungen nach Basel II und den Risikoge-
wichten, die bei Basel I im Fokus standen, ist problemlos moglich, indem die Kapitalan-
forderungen mit dem Faktor 12,5 multipliziert werden, was einer Division durch 8%

gleichkommt.5!4

810 Vgl. Gleeson (2012), S. 139-140; Karassek (2013), S. 132; Wilkens et al. (2007), S. 83.

811 Vgl. Karassek (2013), S. 132. Wenn eine Forderung dem Retailbereich zugeordnet werden soll, dann
miissen neben dem Umsatzkriterium noch weitere qualitative Kriterien erfiillt sein, vgl. Wilkens et al.
(2007), S. 75.

812 Vgl. Wilkens et al. (2007), S. 81.

813 Vgl. Karassek (2013), S. 133.

814 Vgl. Gleeson (2012), S. 142.
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Bei Spezialfinanzierungen (z.B. Objekt- oder Projektfinanzierungen, Rohstofthandelsfi-
nanzierungen) gelten besondere Regeln, weil gerade hier selbst bei groen Banken i.d.R.
keine Zeitreihen vorliegen, um die notwendigen Parameter zu schitzen.®'> Auch fiir
Retailkredite (z.B. Hypotheken fiir Wohnimmobilien, Kontokorrentkredite, Forderungen
aus Kreditkartengeschiften, unspezifische Kredite an Privat- oder Firmenkunden) gibt es
besondere Vorschriften, denn durch die grofle Zahl an betragsmé@Big kleinen Forderungen
kann hier ein hoherer Diversifikationsgrad festgestellt werden.®!® Die vielen Retailforde-
rungen werden gepoolt und die Berechnung der Risikoparameter erfolgt dann auf der
Ebene des Forderungspools.®!” Es existieren auch Vorschriften, wie Kreditrisikominde-
rungstechniken im IRB-Basisansatz abzubilden sind. Bei finanziellen Sicherheiten gelten
dieselben Vorschriften wie im Standardansatz, wihrend fiir andere anerkennungsfihige

IRB-Sicherheiten besondere Vorschriften gelten.!8
5.3.2.3. Die Behandlung operationeller Risiken

Operationelle Risiken miissen auch erfasst werden, wenn es um die Hohe der regulatori-
schen Eigenkapitalanforderungen einer Bank geht. Vom Basler Ausschuss wurden zwei
Dokumente von besonderer Bedeutung publiziert, die sich dem Thema des Managements
operationeller Risiken widmen. Das sind zum Einen die ,,Sound Practices for the Ma-
nagement and Supervision of OpRisk®, die qualitative Mindestanforderungen fiir die Ver-
wendung des Basisindikatoransatzes und des Standardansatzes stellen und zum Anderen
die ,,Operational Risk — Supervisory Guidelines for the Advances Measurement Approa-
ches®, die qualitative Mindestanforderungen fiir die Verwendung von internen Quantifi-
zierungsansitzen festlegen.!”

Die quantitativen Ermittlungsansitze decken ein Kontinuum an Ansitzen ab, die sich
durch einen zunehmenden Komplexititsgrad voneinander abgrenzen. Mit der zunehmen-
den Komplexitit geht eine genauere, also risikosensitivere Messung der operationellen
Risiken einher; dies stellt aber auch hohere qualitative und quantitative Anforderungen,
die erfiillt werden miissen, wenn eine Bank sie anwenden mdchte. Je genauer das Mess-

verfahren, desto niedrigere Kapitalanforderungen miissen erfiillt werden.

8
8

5 Vgl. Paul (2007), S. 44-45; Karassek (2013), S. 135.
6 Vgl. Paul (2007), S. 27.

817 Vgl. Karassek (2013), S. 136-137.

818 Vgl. Karassek (2013), S. 139-141.

819 Vgl. Kaiser (2011), S. 290-291.
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Basisindikatoransatz

Der einfachste Ansatz ist der Basisindikatoransatz. Auller den Mindestanforderungen der
Sound Practices werden hier keine weiteren Auflagen verlangt. Das vorzuhaltende Eigen-

kapital errechnet sich mit folgender Formel:

n

1

K=- E a X Bruttoertrag;
n
j=1

Der Bruttoertrag bezieht sich auf ein Jahr, wobei dieser positiv sein muss. Der Wert ,,n*
ist die Anzahl der vergangenen Jahre, in denen der Bruttoertrag positiv gewesen ist, es
findet somit eine Mittelung der letzten drei Jahre mit positivem Bruttoertrag statt. Aus
diesem Dreijahres-Durchschnittsbruttoertrag ist laut Basel II ein Prozentsatz von o = 15%
an Eigenkapital fiir operationelle Risiken zu hinterlegen. Dieser Prozentsatz kann sich
dndern und wird vom Basler Ausschuss festgelegt.3?° Die Kapitalanforderungen fiir ope-

rationellen Risiken hiingen bei diesem Ansatz ausschlieBlich von den Bruttoertrigen ab.
Standardansatz

Der Standardansatz ist der Ansatz fiir international titige Banken oder solche Banken, die
eine hohe Anfilligkeit fiir operationelle Risiken aufweisen. Mit diesem Ansatz gehen ho-
here qualitative Anforderungen einher, als mit dem Basisansatz, hinter beiden steht aber
dieselbe Logik. Es werden hier acht Geschiftsfelder unterschieden und jedem wird ein

eigener B-Faktor zugeordnet.

1 3 8
K = §Z max (Z KBLij;O>
j=1 i=1

KBLU = Bpr; X BruttoertragBLij

Die Kapitalbelastung fiir ein vom Regulator abgegrenztes Geschiftsfeld (KsLi) entspricht
dem Produkt aus dem geschéftsfeldspezifischen Faktor B, der Werte zwischen 12 und
18% annehmen kann und vom Regulator vorgegeben wird und dem durchschnittlichen
Bruttoertrag des Geschiftsfeldes der letzten drei Jahre. Eine Kapitalunterlegung findet
nur statt, wenn die Summe der einzelnen Produkte positiv ist. Bei diesem Ansatz konnen
Banken durch den Einbezug der individuellen Risiken eines Geschiftsfeldes die Bestim-
mung der Kapitalanforderungen fiir operative Risiken etwas verfeinern. Diversifikations-

effekte zwischen den einzelnen Geschiiftsfeldern werden nicht beriicksichtigt.®!

820 Vgl. Kaiser (2011), S. 288-289.
821 Vgl. Kaiser (2011), S. 289.
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Fortgeschrittene Messanscditze

Die fortgeschrittenen Messansitze (advanced measurement approaches, AMA) sind Be-
wertungsansitze, die bankintern angewendet werden und vom Regulator anerkannt wer-
den konnen. Sie sind somit analog zu den IRB-Ansitzen bei der Risikomessung von Kon-
trahentenausfallrisiken. Jede Bank ist unterschiedlichen operationellen Risiken ausge-
setzt und daher liegt es nahe, den Banken zu erlauben, auf ihre Bediirfnisse und Strukturen
angepasste Bewertungsmodelle fiir operationelle Risiken anzuwenden. Die Erlaubnis un-
terliegt strengen Anforderungen. Fiir eine Anwendung dieses Modells ist eine interne Da-
tenbasis fiir Verluste iiber einen Zeitraum von fiinf Jahren vonnéten. Es geht dann darum,
einen VaR mit dem Konfidenzniveau von 99,9% bezogen auf ein Jahr zu bestimmen. Je
besser der entwickelte Ansatz ist, umso niedriger ist die Kapitalbelastung fiir die einzelne
Bank. Daher steckt in dieser Moglichkeit ein Anreiz fiir die Banken, die Messverfahren

stetig weiterzuentwickeln.3??

5.3.2.4. Die Behandlung von Liquidititsrisiken

Die Regulierung der Liquiditit gehort zwar nicht im engeren Sinne zur Eigenkapitalre-
gulierung, aber die hier verwendeten Methoden lassen sich auch unter dem wissenschafts-
theoretischen Blickwinkel des moglichen Szientismus untersuchen. Daher werden diese
hier ebenfalls vorgestellt und es kann spéter die wissenschaftliche Methode bei der Li-
quiditédtsregulierung analysiert werden. Im Jahre 2010 wurde das Dokument ,,Internatio-
nale Rahmenvereinbarung iiber Messung, Standards und Uberwachung des Liquidititsri-
sikos* als Bestandteil von Basel III veroffentlicht. Dadurch wurden erstmalig weltweit
quantitative Mindeststandards fiir die Liquidititsbeschaffung festgelegt.®** Durch die
Einfiihrung von zwei Kennzahlen soll die Widerstandsfihigkeit von Banken gegeniiber
Liquidititsstorungen gestdrkt und eine internationale Harmonisierung der Liquidititsre-
gulierung erreicht werden. Die Kennzahlen dienen zwei unterschiedlichen aber sich er-
ginzenden Zielen. Die Mindestliquidititsquote (liquidity coverage ratio, LCR) soll die
Fihigkeit von Banken in der kurzen Frist stirken, Liquidititsabfliisse zu verkraften, in-
dem diese einen ausreichenden Bestand an liquiden Aktiva halten miissen, um ein einen
Monat andauerndes Stressszenario zu iiberstehen. Mit der strukturellen Liquiditdtsquote

(net stable funding ratio, NSFR) wird die Widerstandskraft gegen Liquiditidtsschocks iiber

822 Vgl. Kaiser (2011), S. 289-290.
823 Vgl. BCBS (2010).
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einen lingeren Zeitraum gefordert. Daneben soll die Finanzierung von Geschiften aus

stabilen Refinanzierungsquellen forciert werden.3**
Liquidity coverage ratio

Berechnet wird die LCR, indem der Wert des Bestands an erstklassigen Aktiva zum ge-
samten Nettoabfluss von Barmitteln in den néchsten dreifig Kalendertagen ins Verhiltnis
gesetzt wird. Dabei werden Stressbedingungen angenommen, die einige der Schocks
wihrend der Finanzkrise zusammenfassen.?> Entsprechend der Zielsetzung verlangt die

LCR, dass das Verhiltnis dieser Positionen zueinander mindestens 100% betragen soll.3%°

Bestand an erstklassigen liquiden Aktiva
> 100 %

Nettoabfluss von Barmitteln der nachsten 30 Kalendertage

Die Positionen, die zum Zihler gerechnet werden diirfen, miissen z.B. folgende Anforde-
rungen erfiillen: Geringes Kreditrisiko, einfache Bewertung, geringe Korrelation mit ri-
sikobehafteten Aktiva und Notierung an einer hochentwickelten Borse. Weitere marktbe-
zogene Merkmale sind, dass ein aktiver und bedeutender Markt vorliegen und dieser we-
nig Volatilitit aufweisen soll. Besonders geeignet sind Wertpapieren, die in Stresssitua-
tionen besonders nachgefragt werden, also die sog. Flight to quality-Wertpapiere.®?’

Die erstklassigen liquiden Aktiva werden in zwei Stufen eingeteilt. Aktiva der Stufe 1
konnen unbegrenzt in Hohe ihrer Marktwerte aufgenommen werden, wihrend solche der
Stufe 2 maximal 40% des Gesamtbestandes ausmachen diirfen.®?® Zu den Aktiva der
Stufe 1 zidhlen u.a. Barmittel und Zentralbankguthaben sowie bestimmte Wertpapiere 6f-
fentlicher Stellen wie z.B. Staaten oder Gebietskorperschaften, die ein Risikogewicht von
0% unter dem Kreditrisiko-Standardansatz aufweisen.” Aktiva der Stufe 2 umfassen
z.B. Staatsanleihen mit einem Risikogewicht von 20% oder Unternehmensanleihen, die

besser als AA- gerated sind. Diese diirfen mit einem Abschlag von 15% auf den Markt-

wert zu den erstklassigen liquiden Aktiva gezihlt werden.3*

824 Vgl. BCBS (2013), S. 1-2.

825 Vgl. BCBS (2010), S. 5.

826 Vgl. BCBS (2010), S. 4.

827 Vgl. BCBS (2013), S. 8-9.

828 Vgl. BCBS (2013), S. 13.

829 Vgl. BCBS (2013), S. 13-14.

830 vgl. BCBS (2013), S. 14-15. Die Stufe 2 kann wiederum in die Stufen 2A und 2B unterteilt werden,
vgl. ebd., S. 14.
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Die Nettomittelabfliisse, der Nenner der LCR, werden berechnet, indem von den gesam-
ten erwarteten Mittelabfliissen die gesamten erwarteten Mittelzufliisse abgezogen wer-
den. Die Mittelzufliisse miissen nur bis zu einer Gesamthohe von 75% der Mittelabfliisse
abgezogen werden. Die Mittelabfliisse setzen sich u.a. aus offenen Salden oder auBBerbi-
lanziellen Engagements zusammen. Der Regulator bestimmt fiir jede Art von Verbind-
lichkeit besondere Raten, mit denen die Verbindlichkeitspositionen multipliziert werden

miisse, um die erwarteten Mittelabfliisse zu bestimmen.??!
Net stable funding ratio

Zur Ermittlung der NSFR wird der verfiigbare Betrag an stabiler Refinanzierung unter
Stressbedingungen ins Verhiltnis zum erforderlichen Betrag an stabiler Refinanzierung
gesetzt. Die errechnete Quote muss dann groler 100% sein. Zur verfiigbaren stabilen Re-
finanzierung (Zihler) zdhlen solche Kapitalposten, die der Bank auch in Stresszeiten min-
destens ein Jahr zur Verfiigung stehen. Dazu gehoren z.B. Kern- und Ergiinzungskapital
oder Verbindlichkeiten mit einer effektiven Restlaufzeit von groBer als einem Jahr.#*? Um
die erforderliche stabile Refinanzierung (Nenner) zu bestimmen, werden alle Aktivposi-
tionen sowie auferbilanzielle Geschifte mit einem Required stable funding-Faktor (RSF-
Faktor) gewichtet.®*3 Dieser gibt fiir jede der Positionen den Anteil an, der in einer ein-
jahrigen Stresssituation nicht liquidiert oder beliechen werden kann und daher mit einer
stabilen Finanzierung hinterlegt werden muss. Je liquider der Vermogenswert, desto ge-
ringer ist der geforderte Anteil an stabiler Refinanzierung und somit der RSF-Faktor. Fiir
Bargeld betrdgt der Faktor 0%, denn dieses steht in einem Stressszenario immer noch
jederzeit zur Verfiigung. Einen RSF-Faktor von 50% haben z.B. Gold, borsennotierte Ak-
tien und bestimmte Unternehmenskredite, die eine Restlaufzeit von weniger als einem
Jahr aufweisen. Riskantere Kredite haben dann wiederum hohere RSF-Faktoren. Die Ein-
fiihrung der RSF-Faktoren fiihrt zu einer international einheitlichen Kontrolle der Fris-

tentransformation im Bankensektor.33*

831 Vgl. BCBS (2013), S. 22.

832 Vgl. BCBS (2010), S. 28-29.

833 Vgl. BCBS (2010), S. 30.

834 Vgl. BCBS (2010), S. 33; Kaserer (2011), S. 45.
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5.4. Die Eigenmittelvorschriften nach Solvency II, Siule 1
5.4.1. Das Projekt Solvency I1

Solvency Il ist ein Projekt der EU-Kommission zur EU-weiten Neuregelung der Aufsicht
iber die Versicherungsbranche und soll das bestehende Aufsichtssystem Solvency I er-
setzen. Die neuen Regeln stehen fiir eine Modernisierung und eine EU-weite Vereinheit-
lichung der Versicherungsaufsicht. Mit Solvency II wird ein Aufsichtssystem geschaffen,
das im Gegensatz zu Solvency I risikobasiert ist und eine Marktwertsicht besitzt.®*> Sol-
vency II besteht, dhnlich wie die Basler Regelungen fiir Banken, aus einer drei-Sidulen-
Struktur. Die erste Saule behandelt Regelungen fiir die marktnahe Bewertung von Aktiva
und Passiva sowie die Eigenmittelanforderungen, die Versicherungsunternehmen zu er-
fiillen haben. Dabei werden Diversifikationseffekte und Risikominderungstechniken ge-
nauer beriicksichtigt, als unter Solvabilitit I. Qualitative Anforderungen der Aufsichtsbe-
horden an die Governance der Versicherungsunternehmen werden im Rahmen der zwei-
ten Sédule behandelt und umfassen dabei insbesondere Eignungsanforderungen, das Risi-
komanagement, sowie die Anforderungen an das interne Kontrollsystem der Versiche-
rungen. Die dritte Sdule enthélt Transparenz- und Berichtsanforderungen, um Marktdis-
ziplin in der Versicherungsbranche herzustellen.*® Der offizielle Start von Solvency II
war der 10. Juli 2007, als die EU-Kommission die Rahmenrichtlinie dem EU Parlament
und dem Rat prisentierte und die Regelungen sollten zum 1. Januar 2014 implementiert
werden. Im Jahr 2015 ist die Implementierung immer noch im Gange; die Vorschriften
sind also bisher nur teilweise umgesetzt und es gibt erheblich Unterschiede zwischen den
europiischen Lindern beziiglich der Geschwindigkeit der Implementierung.?’

Die Uberlegung fiir die Einfithrung der neuen Solvabilititsvorschriften ist u.a. der feh-
lende Risikobezug des bisherigen Aufsichtssystems, bei dem das von den Versicherungs-
unternehmen eingegangene Risiko keinen hinreichenden Einfluss darauf hat, wie viel an
Eigenmitteln vorgehalten werden muss. Dies fiihrt nicht zu einer effizienten Nutzung des
knappen Eigenkapitals. Mit Solvency II wird daher ein risikobasiertes Aufsichtssystem

eingefiihrt, das sich mit seiner Marktwertsicht an den tatsdchlichen Marktgegebenheiten

835 Vgl. Wiesemann (2011), S. 339.
836 Vgl. van Hulle (2011), S. 14-15.
857 Vgl. Schepers, Schmitz (2015).
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orientiert und weniger auf Buchwerte vertraut, um damit eine realititsnihere Risikomes-
sung zu gewihrleisten.®*® Die Marktwerte sind in diesem Zusammenhang héufig Markt-
zinssitze, die zur Diskontierung von Verpflichtungen verwendet werden.®*° Weitere Ziele
sind die Erhohung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit der EU-Versicherer und eine
Vertiefung der Integration des EU-Versicherungsmarktes. Es wird auch das Ziel erwogen,
fiir alle Finanzdienstleister ein level playing field zu schaffen, wobei immer noch nicht
gewihrleistet ist, dass Versicherer fiir dieselben Risiken denselben Eigenmittelanforde-
rungen unterliegen wie Banken 34

Die Verhinderung der Insolvenz eines Versicherungsunternehmens stellt das zentrale An-
liegen jeglicher staatlicher Versicherungsaufsicht dar. Die Stabilitdt der Versicherungs-
branche sowie die Garantie, dass die Anspriiche der Versicherungsnehmer erfiillt werden

konnen, sind Kernanliegen der Aufsichtsbehorden.
5.4.2. Die Solvency-II-Quote zur Bestimmung der Kapitalanforderungen

Die Eigenmittelvorschriften der ersten Sdule von Solvency II bilden dessen Herzstiick
und sollen sicherstellen, dass die Eigenmittel auch bei ungiinstigen Marktlagen gro3 ge-
nug sind, die Verpflichtungen der Versicherungsunternehmen abzudecken. Die Solvency-
II-Quote ist die zentrale Bestimmungsgrofle. Sie setzt das vorhandene Risikokapital ins

Verhiltnis zu den notwendigen Kapitalanforderungen:

available solvency margin (ASM)
Solvency Il Quote = - - X 100% = 100%
solvency capital requirement (SCR)

Die available solvency margin (ASM) stellt dabei das vorhandene Risikokapital dar, das
solvency capital requirement (SCR) entspricht den notwendigen Kapitalanforderungen.
Es wird also der Bestand an risikodeckenden Mitteln zu den eingegangenen Risiken ins
Verhiltnis gesetzt und diese Quote muss groBer als eins sein.*!

Die ASM ergibt sich aus den marktnah bewerteten Vermogensgegenstidnden abziiglich
der marktnah bewerteten Verpflichtungen. Die aktuellen Kapitalmarktverhiltnisse wer-
den durch Diskontierung mit aktuellen Zinsstrukturen explizit beriicksichtigt. Diese Dif-

ferenz ergibt also die ASM, die auch als Risikokapital bezeichnet werden kann. Sie be-

steht folglich nicht nur aus dem bilanziellen Eigenkapital, sondern schlieft auch Bewer-

838 Vgl. Wiesemann (2011), S. 338.

839 Vgl. Miiller (2013), S. 129.

840 Vgl. Petry et al. (2011), S. 578; Petry, Erk (2010).
841 Vgl. Wiesemann (2011), S. 339-340.
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tungsreserven der Aktiv- und Passivseite mit ein wie auch versicherungstechnische Riick-
stellungen, die ebenso mit der Marktzinskurve bewertet werden. Die ASM umfasst alle
Mittel, die im Versicherungsunternehmen zur Erfiillung der vertraglichen Verpflichtung
vorhanden sind. Die Eigenmittel werden in drei Klassen (tiers) nach Art der Verfiigbar-
keit eingeteilt.5*?

Solvency II kennt insgesamt zwei Kapitalanforderungen: Zunéchst die Mindestkapitalan-
forderung (minimum capital requirement, MCR) unterhalb derer die Interessen der Ver-
sicherungsnehmer stark gefdhrdet wiren und unterhalb derer die Aufsicht die Zulassung
des Versicherungsunternehmens widerruft.®*? Die zweite Kapitalanforderung ist das er-
wihnte SCR, das mit einer vorgegebenen Standardformel, mit einem von der Aufsicht
genehmigten internen Modell oder einer Kombination aus beiden berechnet werden
kann.®** Bei einer Unterschreitung des SCR wird der Versicherer von der Aufsicht ver-
stiarkt beobachtet und muss einen Plan vorlegen, wie das SCR innerhalb von sechs Mo-
naten wieder erfiillt werden kann.®*> Auch bei ungiinstigen Entwicklungen sollte der Wert
der Vermogenswerte immer noch die Verpflichtungen abdecken. Dazu miissen Wahr-
scheinlichkeiten von der Aufsicht vorgegeben werden. Die Wahrscheinlichkeit, dass das
SCR ausreicht, muss 99,5% betragen und dies ist bezogen auf ein Jahr. Alle Risiken,
denen die Versicherung ausgesetzt ist, werden dann bestimmt und unter Beriicksichtigung
von Diversifikationseffekten aggregiert.3¥® Das SCR besteht aus drei Bestandteilen: aus
dem basic solvency capital requirement (BSCR), einem Adjustierungsterm (Adj) und ei-

nem Term, der operative Risiken abbildet (Op)
SCR = BSCR — Adj + Op

Der Adjustierungsterm selbst ist ein positiver Term, der jedoch das SCR aufgrund des
negativen Vorzeichens reduziert. Er beschreibt die Verlustaufnahmefihigkeit der versi-
cherungstechnischen Riickstellungen. Die zukiinftige Uberschussbeteiligung der Versi-
cherungsnehmer sinkt, wenn es zu Verlusten bei bspw. Aktien kommt. Das fiihrt zu sin-
kenden Verpflichtungen aus der Uberschussbeteiligung. Daneben beschreibt der Adjus-

tierungsterm die Verlustaufnahmeféahigkeit durch die Verdnderung von latenten Steuern

842 Vgl. Miiller (2013), S. 129-130; Wiesemann (2011), S. 340.

843 Wenn die Versicherung einen Finanzierungsplan vorlegen kann, nach dem die Eigenmittel innerhalb
von drei Monaten wiederaufgefiillt werden, kann die Versicherung weiterbetrieben werden, vgl. Sehr-
brock, Gal (2012), S. 143.

844 Vgl. Sehrbrock, Gal (2012), S. 144.

845 Vgl. van Hulle (2011), S 14.

846 Vgl. Miiller (2013), S. 131; EIOPA (2014), S. 122.
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in einem Schockszenario.®*” Der Term fiir die operativen Risiken bildet die Menge an
schwer quantifizierbaren Risiken ab, die aus dem Geschiftsprozess entstehen konnen wie
z.B. IT-Risiken, personelle Risiken oder Reputationsrisiken.®*® Der Kern des SCR ist das
BSCR. Es wird iiber sechs Risikokategorien ermittelt, die alle speziell fiir Versicherungs-

unternehmen von Bedeutung sind.®*

BSCR = Z Corr;j X SCR; X SCR; + SCRintangivie
ij
Corrij besteht aus den Eintrdgen der unten stehenden Korrelationstabelle, SCRi und SCR;
sind die Kapitalanforderungen aufgrund der einzelnen Teilrisiken.®>° SCRinangibie steht fiir
die Kapitalanforderungen wegen immaterieller Vermogensgegenstinde. Die Korrelati-
onstabelle zeigt, dass Diversifikationseffekte nur schwach auftreten, weil keine negativen

Korrelationen zwischen den Teilrisikoblocken angenommen werden.®>!

Corrij Markt Default Leben Schaden Gesundheit

Markt 1 0,25 0,25 0,25 0,25
Default 1 0,25 0,5 0,25
Leben 0,25 0,25 1 0 0,25
Schaden 0,25 0,5 0 1 0
Gesundheit 0,25 0,25 0,25 0 1

Tabelle 5: Vorgegebene Korrelationen zwischen den Teilrisikoblocken®>

Die Korrelationen sowie die Berechnungsweise der einzelnen Risiken werden von der
EIOPA, der Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungswesen auf européischer Ebene, vor-
gegeben. Es existieren von der EIOPA Dokumente, die die Vorschriften begriinden und
mit statistischem Material untermauern. Gleichzeitig gibt es immer noch einige regelba-
sierte Vorschriften wie unter Solvabilitit I, bei denen vorgegebene Gréen auf bestimmte

Faktoren bezogen werden.?>?

847 Vgl. EIOPA (2014), S. 127-130.

848 Vgl. Wiesemann (2011), S. 340.

849 Diese sechs Kategorien sind Marktrisiken (market), Kontrahentenausfallrisiken (default), Risiken aus
Lebensversicherungs- und Nicht-Lebensversicherungskontrakten (life und non-life), Krankenversiche-
rung (health) und Risiken aus immateriellen Vermogensgegenstinden (intangibles), vgl. EIOPA (2014),
S. 125.

850 Die einzelnen Risikobldcke umfassen Markt-, Forderungsausfall-, Lebensversicherungs-, Schadenver-
sicherungs- und Krankenversicherungsrisiken, vgl. Wiesemann (2011), S. 340-341.

851 Vgl. Wiesemann (2011), S. 341.

852 In Anlehnung an Wiesemann (2011), S. 341.

853 Vgl. Miiller (2013), S. 150-151.
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Insgesamt gibt es fiir alle Risiken der Versicherung Vorgaben fiir die konkrete Bestim-
mung der Berechnung. Diese kdnnen entweder faktor- oder szenariobasiert sein. Bei der
faktorbasierten Berechnung wird ein Faktor, der die Risiken widerspiegelt, mit dem VaR
zum Konfidenzniveau von 99,5% multipliziert. Die szenariobasierte Berechnung setzt
eine Stressung der Risiken durch einen Schock voraus. Es soll die Verdnderung der Ei-
genmittel der Versicherung durch die Simulation von extremen Szenarien bestimmt wer-
den. Am Ende wird das Eigenkapital vor dem Schock mit dem Eigenkapital nach dem
Schock verglichen und die Verringerung des Eigenkapitals dient als Basis zur Bestim-

mung der Kapitalanforderung.®3
5.5. Die risikobasierte Regulierung als Ausprigung des Szientismus

Nachdem die Funktionsweise der risikobasierten Regulierung in den obigen Ausfiihrun-
gen deutlich wurde, wird im Folgenden ein Abgleich der wissenschaftstheoretischen Ba-
sis dieser Arbeit mit der Vorgehensweise bei der risikobasierten Regulierung vorgenom-
men. Es wird nun gepriift, ob eine AnmaBung von Wissen des Regulators vorliegt, d.h.,
ob der Tatsache der Wissensteilung bei der wirtschaftswissenschaftlichen Behandlung
Rechnung getragen wird. Die risikobasierte Regulierung steht auf einem wissenschaftlich
problematischen Untergrund. An vielen Stellen in der Regulierungsarchitektur zeigt sich,
dass von festen GesetzméaBigkeiten in der Finanzsphire ausgegangen wird und diese Ge-
setzmiBigkeiten iiber induktive Methoden ermittelt werden.®>® Solche quantifizierbaren
Gesetze sind aber in einem System organisierter Komplexitit nicht existent. Die risiko-
basierte Regulierung am Beispiel des Standardansatzes wie auch der IRB-Methoden sol-
len im Folgenden deutlich machen, dass diese Annahme ermittelbarer GesetzméBigkeiten
tatsidchlich hinter den Basler Eigenkapitalnormen steht. Gerade bei den internen Modellen
zeigt sich sehr deutlich, dass die Methoden der Risikomessung einem physikalisch-natur-

wissenschaftlichen Denken zuzuordnen sind.

854 Vgl. Wiesemann (2011), S. 341

855 Zum selben Schluss kommen Dowd et al. (2011). Regulierung braucht eine statistische Basis, was deren
induktiven Charakter bestitigt, vgl. Utzig (2012), S. 22. Die Anwendung von Auswirkungsstudien zur
Adjustierung der Parameter verdeutlichen dies ebenso, vgl. Liithje (2013), S. 38; Paul (2011a), Spalte
3.
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5.5.1. Der Finanzmarkt als ein Phinomen organisierter Komplexitéit

Dass der Finanzmarkt ein Phinomen organisierter Komplexitit ist, liegt auf der Hand.
Gerade in den Bereichen, die von einer hohen Innovationskraft geprigt sind, ist die Kom-
plexitit besonders groB.2® Die Phinomene der biologischen, geistigen und gesellschaft-
lichen Wissenschaften weisen grundsitzlich einen komplexeren Charakter auf als die
Phinomene der Naturwissenschaften. Letztere konnen freilich beliebig verkompliziert
werden, aber der Unterschied liegt darin, dass bei den Gesellschaftswissenschaften immer
Phénomene organisierter Komplexitit vorliegen, wihrend in den physikalischen Wissen-
schaften ebenso einfache Phinomene mit wenigen Variablen auftreten konnen.%’
Mirkte sind stets Phiinomene organisierter Komplexitét. Das Verhalten der Menschen auf
Mirkten, die Auswirkungen von Verhaltensidnderungen und insbesondere die sich auf den
Mirkten bildenden Preise sind zu erklidrende Objekte in der Wirtschaftswissenschaft. Ein
Verstindnis des ganzen wirtschaftlichen Geschehens ist notwendig, um die wirtschaftli-
che Existenz des Einzelnen zu verstehen.®® Alle wirtschaftlichen Geschehnisse beein-
flussen sich gegenseitig und dies fiihrt zur Komplexitit des Objektes der Wirtschaftswis-
senschaften. Dadurch, dass sich in dieser Komplexitit RegelmiBigkeiten finden lassen,
laufen die Prozesse nicht rein zufillig (stochastisch) ab; es lassen sich auf einer allgemei-
nen Ebene bestimmte Strukturen ausfindig machen und daher sind wirtschaftliche Pha-
nomene solche von organisierter Komplexitidt. Die Auswirkungen eines isolierten Ein-
griffes konnen nicht exakt quantifiziert werden.

Der Finanzmarkt ist ein Teilgebiet des wirtschaftlichen Geschehens. ,,.Der Finanzsektor
umfalt alle Institutionen in einer Volkswirtschaft, die den {ibrigen Sektoren laufend spe-
zialisierte Finanzdienstleistungen bereitstellen.“®> Am Marktgeschehen auf den Finanz-
mirkten nehmen Millionen von Menschen direkt und Milliarden an Menschen zumindest
indirekt Teil. Die Elemente, die die Struktur bestimmen sind iiberaus zahlreich. Durch
die Existenz verschiedener Institutionen verfiigt der Finanzmarkt {iber eine Struktur ho-
herer Ordnung. Die Individuen sind durch die Institutionen miteinander verkniipft. Die
Bilanz bspw. einer Bank oder einer Versicherung zeigt auf der mikrookonomischen
Ebene die finanzielle Verkniipfung der Teilnehmer des Finanzsystems.®®® Die sich bil-

denden Marktpreise, auf die die Individuen reagieren, fungieren ebenso als verbindendes

856 Vgl. Tirole (2013), S. 3.

857 Vgl. Hayek (1961, 2007), S. 191-193.

858 Vgl. Eucken (1947b), S. 11-13.

859 Vollmer (1999), S. 26.

80 Vgl. Gaffeo, Tamborini (2011), S. 86-87.
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Merkmal. Die Preise werden durch die Verhiltnisse zwischen Angebot und Nachfrage,
aber wiederum auch durch politische Eingriffe in den Finanzmarkt beeinflusst, wobei die
Rolle der Zentralbank hier besonders hervorragt. Die Individuen bilden Erwartungen und
Pldne und gleichen diese mit den vorhandenen Informationen ab. Die Individuen reagie-
ren also nicht vollig zuféllig. Der Finanzmarkt ist damit nicht nur ein komplexes Phino-
men, sondern er ist dariiber hinaus ein Phidnomen organisierter Komplexitit. Es ist ein
Phinomen, das einem stdndigen Wandel unterliegt und in dem daher keine festen Gesetz-
méiBigkeiten ermittelbar sind. Die Individuen reagieren stets unterschiedlich auf die Um-
welt und sie agieren stindig in Bezug aufeinander.®! Sie sind daher keine unverkniipften
Elemente in der Struktur und statistische Analysemethoden sind nur soweit aussagekraf-
tig, als dass sie eine RegelméBigkeit in der Vergangenheit beschreiben, welche aber kei-
nen Riickschluss auf ein Gesetz zuldsst, von dem man ausgehen kann, dass es auch in der
Zukunft Giiltigkeit besitzt. Es ist nicht moglich, ein vollstindiges Wissen iiber die einzel-
nen Teilnehmer des Finanzmarktes zu erwerben, was die Voraussetzung fiir eine préazise

Prognose des Verhaltens und der korrespondierenden Marktpreise wiire 592

5.5.2. Die wissenschaftliche Methode beim Kreditrisiko-Standardansatz

Der Standardansatz geht bei der Berechnung der Eigenkapitalunterlegung davon aus, dass

fiir Kredite bestimmter Risikoklassen jeweils eigene Risikogewichte angesetzt werden.

Hinter diesen Risikogewichten steht immer eine bestimmte Eigenkapitalunterlegung; bei

einem Risikogewicht von 100% entspricht das einer Unterlegungspflicht von 8%. Das

hei3t, dass bspw. bei ungerateten Unternehmen, bei denen genau dieses Risikogewicht

von 100% gilt, auf unabsehbare Zeit genau mit dieser Eigenkapitalunterlegung von 8%

kalkuliert wird. Der Regulator steht beim Standardansatz vor zwei Problemen:

— Es besteht eine Informationsasymmetrie zwischen Bank und Aufsichtsbehorde. Die
Aufsichtsbehorde muss die ,richtige* Einteilung eines Kredites in die vorgegebene
Risikoklasse sicherstellen.

— Die Risikogewichte miissen die eingegangenen Risiken adiquat abbilden.?%3

Die Risikogewichte und die daraus abgeleitete Eigenkapitalunterlegung sind nicht durch

empirische Schitzungen hergeleitet. Die Risikogewichte sind ebenso willkiirlich be-

861 Vgl. Dowd et al. (2011), S. 10.
862 Vgl. Gaffeo, Tamborini (2011), S. 88.
863 Vgl. Schooner, Taylor (2010), S. 141.
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stimmt wie die Abgrenzung der Risikoklassen. Es wire zumindest eine gewisse Verbes-
serung und im Sinne der neoklassischen Fundierung, wenn Schétzungen fiir einen gewis-
sen Zeitraum in der Vergangenheit vorldgen, dass Kredite in dieser Kategorie im Mittel
eine bestimmte Ausfallwahrscheinlichkeit haben und die Schwankung um diesen Mittel-
wert, also der unerwartete Verlust, mit 8% Eigenkapital hinreichend unterlegt ist. Aber
bei dieser Zahl handelt es sich um einen politischen Kompromiss, und von einer sauberen
empirischen Fundierung kann nicht ausgegangen werden.®** Selbst wenn eine empirische
Fundierung vorléige, hieBe das nicht, dass dann der berechnete Wert einem Naturgesetz
entspriche, wenngleich der Wert fiir einen bestimmten Zeitraum Giiltigkeit besitzen
kann. Es ist im Lauf der Zeit moglich, dass es zu einem Strukturbruch in der Datenreihe
kommt, sodass der berechnete Wert zu hoch oder zu niedrig ausfillt. Auch wihrend eines
Konjunkturzyklusses kann sich diese Zahl von 8% als zu hoch oder zu niedrig erweisen.
Fiir den Fall, dass der Wert zu hoch ausfillt, d.h., dass die unerwarteten Verluste hoher
sind, als urspriinglich angenommen, ist das betreffende Institut und mit ihm alle Institute,
die vergleichbare Risiken eingegangen sind, insolvenzgefihrdet. Sollte die Zahl zu nied-
rig angesetzt sein, dann wird tendenziell zu viel Eigenkapital vorgehalten, was zu Lasten
der Eigenkapitalrendite geht, weil die Mittel an anderer Stelle zu mehr Rendite gefiihrt
hitten. Dies kann zu einer niedrigeren gesamtwirtschaftlichen Investitionen fiihren, weil
weniger Kredite vergeben werden und wirkt sich dann moglicherweise negativ auf die

Wohlfahrt aus.
Die Rolle von Ratingagenturen beim Kreditrisiko-Standardansatz

Fiir die Einordnung eines Kredites in eine Risikoklasse werden nach Moglichkeit externe
Ratings verwendet. Das Problem der Informationsasymmetrie zwischen Banken und Auf-
sicht wird damit auf die Ebene der Ratingagenturen verlagert. Wihrend unter Basel I die
Kompetenz der Aufsicht in Frage gestellt wurde, die Risiken addquat zu erfassen, so sind
es jetzt die Ratingagenturen, denen man die Fihigkeit zuschreibt, eine genauere Differen-
zierung von Risiken angemessen bewerkstelligen zu konnen.®®> Wenn die Regulierungs-
behorde Ratings als Basis fiir die Ermittlung von Eigenkapitalsidtzen akzeptiert, besteht

immer noch ein Restrisiko, dass eine Bank ihre Risiken unterschitzt und insolvent wird.

864 Vgl. Schooner, Taylor (2010), S. 141; Paul (2000), S. 286; Paul (2007), S. 25; Wilkens et al. (2007), S.
73.
865 Vgl. Paul (2007), S. 29; Kling (2009), S. 22.
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Auch die Ratingagenturen verfolgen bestimmte Eigeninteressen, welche die Ratings ver-
filschen konnen.®*® Vor dem Hintergrund der sinkenden Kapitalanforderungen durch bes-
sere Ratings haben Banken Anreize, auf die Ratingagenturen Druck auszuiiben. Unter-
nehmen, die sich raten lassen, sind immer an besseren Ratings interessiert, weil dadurch
deren Finanzierungskosten geringer werden.®®” Der Wert der Informationen, den die Ra-
tingagenturen liefern, ist niedrig, denn Ratings sind lediglich eine Meinung iiber Ausfall-
wahrscheinlichkeiten.’®® Ratings folgen hiufig den Marktentwicklungen, statt diese zu
antizipieren.®® Problemverschirfend kommt hinzu, dass bei einem Versagen der Ratin-
gagenturen direkt eine groBe Anzahl von Banken betroffen ist.”° Daneben sind die Ra-
tings immer Zeitpunktaufnahmen und ihnen fehlt das dynamische Element, gerade wenn
sich die Bank in einer wirtschaftlich turbulenten Zeit befindet. Es kann beobachtet wer-
den, dass bei Unternehmen mit borsennotiertem Fremdkapital die Zins-Spreads trotz ei-
nes gleichen Ratings erheblich differieren. Des Weiteren reagieren Spreads am Markt
schneller, als dass Ratinganpassungen vorgenommen werden.®”! Die Zulassungskriterien
fiir die Ratingagenturen sind nicht eindeutig bestimmt und es gibt bei der Verwendung
der Ratings willkiirliche Momente, wenn z.B. gefordert wird, im Falle des Vorhandens-
eins von zwei Ratings das schlechtere zu benutzen.®”

Wie der Regulator die Uberleitungsrechnung der Ratingnoten zu Risikogewichten an-
stellt, bleibt im Verborgenen. Warum bspw. die Ratingkategorie ,,A+ bis A— genau zu
einem Risikogewicht von 50% bzw. zu einer Eigenkapitalunterlegung von 4% fiihrt, ist
durch keine nachvollziehbare Logik erklart. Hier ist wieder erkennbar, dass keine saubere
wissenschaftliche Fundierung vorliegt, sondern dass die Regelungen einem politischen
Kompromiss entsprechen. Es ist ebenso nicht verstandlich, dass mehrere Ratingklassen
(z.B. AAA bis AA— mit einem einheitlichen Risikogewicht von 20%), die definitionsge-
mil unterschiedliche Ausfallwahrscheinlichkeiten reprisentieren, in eine Klasse von Ri-
sikogewichten zusammengefiihrt werden, anstatt die Risikogewichte so weit zu differen-

zieren, dass jede Ratingklasse ein eigenes Risikogewicht bekommt.®"3

86 Vgl. Thieme (2010), S. 148.

87 Vgl. Rodriguez (2002), S. 16-17.
88 Vgl. Dionne (2003), S. 20.

89 Vgl. Rodriguez (2002), S. 16.

870 Vgl. Wilkens et al. (2007), S. 86.
871 Vgl. Wilkens et al. (2007), S. 74.
872 Vgl. Paul (2007), S. 61.

873 Vgl. Wilkens et al. (2007), S. 73.
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Der Kreditrisiko-Standardansatz im Kontext der Wissensteilung

Die Regulierung mit Hilfe des Kreditrisiko-Standardansatzes geht implizit davon aus,
dass eine Zentralisierung des notwendigen Wissens moglich ist. Die Behorde kann dem-
nach Risikogewichte festsetzen, die mit den wahren Ausfallwahrscheinlichkeiten der zu-
grundeliegenden Kredite korrespondieren. Diese Ausfallwahrscheinlichkeiten sind aber
Elemente der Sphire menschlichen Handeln, zu deren Prognose alle den einzelnen Kredit
beeinflussende Faktoren notwendig wiren. Weder die einzelne Bank, die den Kredit
vergibt, geschweige denn die Regulierungsbehorde ist in der Lage, das dafiir notwendige
Wissen zu erwerben. Eine Bank lebt mit dieser Unsicherheit, weil das ihr Geschéft ist und
sie durch ihr unternehmerisches Gespiir in der Lage sein sollte, die guten von den schlech-
ten Risiken zu unterscheiden. Wenn der Bank das gelingt, wird sie Gewinne erzielen und
ansonsten per Insolvenz vom Markt verschwinden. Die politischen Instanzen, die dafiir
verantwortlich sind, die ,,korrekten‘ Risikogewichte zu ermitteln, sind nicht unternehme-
risch kreativ und folglich nicht in der Lage, anndhernd so gute Ergebnisse zu erzielen,
wie ein privatwirtschaftlich organisiertes Unternehmen.%"*

Die Wissensteilung, die durch Preise auf den Mirkten vonstattengeht und dazu fiihrt, dass
die Preise als Knappheitsindikator fungieren, wird von den politischen Instanzen miss-
achtet. Ebenso wird das Privateigentumsrecht durch die Regulierung eingeschrinkt, denn
die Banken sind jetzt nicht mehr in der Lage, eigenmichtig iiber ihre Kapitalstruktur zu
entscheiden. Der Wettbewerbsprozess fiihrt durch seinen Selektionsmechanismus zur
,korrekten* Hohe des Eigenkapitals: Die einzelnen Banken wetteifern darum, Eigenka-
pital von Investoren bereitgestellt zu bekommen. Die Banken verfolgen unterschiedliche
Strategien, um die Gunst der Investoren zu erlangen. Diese heterogenen Strategien sind
das Ergebnis des unterschiedlichen subjektiven Wissens iiber die jeweiligen Umstinde
von Zeit und Ort. Die Bank, welche in der Lage ist, ihr Wissen in gewinnbringende un-
ternehmerische Aktionen umzusetzen, wird das Kapital von den Investoren erhalten, wih-
rend die nicht erfolgreichen Banken weniger Gewinne erzielen oder ganz vom Markt ver-
schwinden. In diesem Bereich organisiert komplexer Phinomene gilt es also, sich auf den
Selektionsprozess zu verlassen; dieser zeigt ex post, welche Risiken nicht eingegangen
werden diirfen und bestraft diejenigen Banken, die die Zukunft falsch eingeschétzt haben.

Der Selektionsprozess muss wie ein Trial and error-Verfahren aufgefasst werden, bei dem

874 ‘Wenn ein Bankier vor dem Hintergrund der Unsicherheit Prognosen erstellt und darauf aufbauend ein
Kredit vergibt, dann riskiert er sein eigenes Kapital. Vor dem Hintergrund der privaten Haftung hat
diese Prognose eine andere Qualitit als die Prognose durch eine Behorde, vgl. Willgerodt (2004), S. 28.
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die positive Aussage, welche Risiken angemessen sind, nicht funktioniert. Dann ist das
Finanzsystem zwar stindig kleineren Schocks ausgesetzt, aber die Gefahr einer systemi-
schen Krise erheblich reduziert, weil sich die groen und bedrohlichen Risiken gar nicht
erst aufhiiufen konnen .8’

Die positive Vorgabe bestimmter Risikogewichte vereinheitlicht die Strategien der ein-
zelnen Banken und schrinkt deren Fihigkeiten ein, alle sich bietenden Geschéftschancen
auszunutzen, weil die willkiirlichen Eigenkapitalvorschriften mit dariiber entscheiden, ob
eine bestimmter Kredit vergeben wird. Das verfilscht die Ergebnisse des Marktprozesses
und schrinkt die Aussagekraft der Zinsen als Preis fiir die Kapitaliiberlassung ein. Die
Wissensteilung wird vermindert, wenn fiir die Banken die Moglichkeiten eingeschrinkt

werden, durch ihre subjektiven Informationen und ihr darauf ausgerichtetes Handeln neue

Informationen in das Preisgefiige einzuspeisen.
5.5.3. Die wissenschaftliche Methode bei der Verwendung interner Modelle

Die internen Modelle eines Finanzinstitutes sind ein Anwendungsfeld der neoklassischen
Kapitalmarkttheorie. Die Methoden des Risikomanagements bauen auf dem Grundgedan-
ken auf, dass die Renditen mit einer Normalverteilung abbildbar sind und das Konzept
des VaR angewendet werden kann. Auf dieser Basis kann eine monetire Bewertung der
Risiken vorgenommen werden, die im Gegensatz zum Standardansatz auch die Diversi-
fikationseffekte zwischen den verschiedenen Risiken miteinbezieht.®’® Einer Bank ist es
unter bestimmten qualitativen Auflagen gestattet, ihre internen Modelle zu verwenden,
um das regulatorische Eigenkapital zu bestimmen. Mit den internen Modellen werden
bestimmte Parameter ermittelt; dazu gehort insbesondere die PD, es ist aber in den fort-
geschrittenen Ansidtzen auch moglich, dass die Bank EAD und LGD selbst schitzt. Im
Folgenden wird die wissenschaftliche Methode bei der Schitzung der PD und der darauf-
folgenden Transformation in eine dafiir zu hinterlegende Hohe an Eigenkapital unter-

sucht.
5.5.3.1. Schitzung der Ausfallwahrscheinlichkeit (PD)

Aufgabe des internen Modells ist es, die PD eines Kreditnehmers zu bestimmen. Ein Kre-
dit ist ein Finanzkontrakt, also eine Kapitaliiberlassung iiber einen vorgegebenen Zeit-

raum. Die Riickzahlung hingt vom Verhalten des Kreditnehmers ab. Das Verhalten ist

875 Vgl. Taleb (2008), S. 251-252.
876 Vgl. Schooner, Taylor (2010), S. 171-172.
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ein Element aus der Sphire des menschlichen Handelns; hier konnen keine Wahrschein-
lichkeiten berechnet werden, weil es sich um ein singuldres Ereignis handelt und es
herrscht hier Unsicherheit vor.8”” Es kann nicht von , Risiko* gesprochen werden, weil
nicht alle der Tatsachen bekannt sind, die das Verhalten des Kreditnehmers determinie-
ren. Folglich kann keine objektive Ausfallwahrscheinlichkeit berechnet werden. Jede
Wahrscheinlichkeitsberechnung oder Messung des Ausfallrisikos entspricht einer Ermitt-
lung relativer Haufigkeiten von Kreditnehmerklassen. Durch die subjektive Definition
der Kreditnehmerklasse und der subjektiven Datenauswahl wird durch dieses Vorgehen
eine Meinung iiber das zukiinftige Verhalten des Kreditnehmers gebildet, aber dies sind
keine objektiven Erkenntnisse. Im Rahmen des unternehmerischen Handelns miissen
selbstverstindlich Informationen erhoben und eine subjektive Meinung gebildet werden,
ob ein Kreditnehmer kreditwiirdig ist, denn darauf basiert die Entscheidung iiber die Kre-
ditvergabe.

Trotz dieser methodischen Probleme werden quantitative Schitzungen fiir Ausfallwahr-
scheinlichkeiten vorgenommen. Zur Entscheidungsunterstiitzung und vor dem Wissen
um die Begrenztheit dieses Ansatzes ist dieses Vorgehen nicht zu kritisieren.®’® Banken
versuchen, die PD durch Datenreihen aus der Vergangenheit zu schitzen. Der Erwar-
tungswert der Hiufigkeitsverteilung von Kreditausféllen wird dann als auf die Zukunft
bezogene Wahrscheinlichkeit fiir einen Ausfall interpretiert.®”® Eine Bestimmung der Va-
rianz der Verteilung wird als korrespondierendes ,,Risiko* betrachtet. Die Zeitdimension
wird zumindest insoweit eingefangen, dass die internen PDs mindestens einmal pro Jahr
berechnet werden miissen.®

Dieses Vorgehen ist induktiv und es gibt einige Probleme mit der induktiven Methode.

Die Insolvenz eines Kreditnehmers ist ein einmaliges Ereignis. Dasselbe Unternehmen

877 Vgl. dhnlich Schick, Kern (2015), S. 509.

878 Die quantitativen Methoden in Form zur Einschitzung der Ausfallwahrscheinlichkeit sind zumindest
ein Hilfsmittel. Trotz ihres intellektuellen Anspruchs sollte klar bleiben, dass es sich bei den quantitati-
ven Methoden um eine unvollkommene Schitzung handelt. Auch ein Bankier mit langjahriger Erfah-
rung, der iiber die Kreditwiirdigkeit eines Schuldners urteilt, fithrt auf der Basis seines Erfahrungswis-
sens einen Induktionsschluss durch, der aufgrund der Unsicherheit unvollkommen ist. Unabhingig da-
von, welche der beiden unvollkommenen Methoden verwendet wird, muss man eine Entscheidung tref-
fen und auf dieser Basis den Kredit vergeben oder verweigern. Es ist keine Alternative, vor der mit dem
menschlichen Handeln verbundenen Unsicherheit zu kapitulieren. Ein reiner Skeptizismus kann nicht
die Losung sein; der Mensch muss planen und Prognosen erstellen, auch wenn er dabei oft irrt, vgl.
Willgerodt (2004), S. 26-27.

879 Vgl. Karassek (2013), S. 127.

880 Vgl. Karassek (2013), S. 128.
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kann definitionsgemif nur einmal insolvent werden, weil es sich danach auflost oder zu-
mindest nicht mit sich selbst vor und nach der Insolvenz vergleichbar ist. Daher kann
keine statistische Datenreihe fiir dieses singulire Ereignis existieren.®s! Es muss eine pas-
sende Vergleichsgruppe gefunden werden, iiber die statistische Aussagen getroffen wer-
den konnen. Hier besteht die Gefahr, mit unfundierten Kollektivismen zu arbeiten, d.h.
die Hypothese, unter der angenommen wird, dass verschiedene Kreditnehmer zu selben
Klasse an Kreditnehmern gehoren, muss korrekt sein. Das ist bei Privatpersonen ver-
gleichsweise unproblematisch, kann aber schon bei Unternehmen ein gravierendes Prob-
lem sein.®¥ Ein weiterer methodischer Mangel der Induktion ist, dass mit der Schitzung
der PD die Annahme einer konstanten GesetzmiBigkeit einhergeht.3®® Es wird eine be-
stimmte Verteilung angenommen, die zum Datensatz gehort und auf der Basis dieser Ver-
teilung wird eine Prognose erstellt, wie wahrscheinlich der Ausfall eines bestimmten Kre-
ditnehmers ist. Auf denselben Datensatz konnen jedoch verschiedene Verteilungen pas-
sen, und jede einzelne fiihrt zu unterschiedlichen Prognosewerten. Bspw. konnte die PD
einer Kreditnehmerkategorie 5% p.a. betragen. Wenn sich diese Zahl im Laufe der Zeit
bestitigt, so konnte man annehmen, dass die 5% p.a. der ,,wahren PD entsprechen. Mit
demselben Datensatz konnte man aber auch zu anderen Schlussfolgerungen kommen:
Unter der Annahme, dass diese Kreditnehmerkategorie aufgrund struktureller Veridnde-
rungen des Umfeldes eine in der Zukunft eine signifikant hohere PD haben wird, konnte
die wiederkehrende Ermittlung einer PD von 5% p.a. auch ein Argument dafiir sein, dass
die Wahrscheinlichkeit zunimmt, dass sich die PD verdndern wird. Alles hingt davon ab,
welcher Funktionsverlauf unterstellt wird, ob man hier von einem linearen Verlauf der
Entwicklung der PD ausgeht oder einen nichtlinearen Verlauf annimmt.®®* In Anbetracht
der nun schon seit Langerem anhaltenden Niedrigzinsphase, die wie eine Subvention fiir
Kreditnehmer wirkt, ist aus einer Datenreihe nicht klar erkennbar, ob ein Unternehmen
strukturell solvent ist, oder ob ein Kreditausfall durch die Zinssubvention nur hinausge-
schoben ist.>

Wenn die Leistung einer Bank nur darin bestiinde, aus historischen Zeitreihen PDs zu

kalkulieren und dementsprechend Kredite genau zu den korrespondierenden Zinsen zu

881 Vgl. Taleb (2013), S. 71-72.

82 Vgl. Dowd et al. (2011), S. 12.

883 Korrelationen, die aus der Portfolio-Perspektive besonders wichtig sind, weisen keine Stabilitéit auf.
Das macht sich besonders in Krisenperioden bemerkbar, vgl. Glaser (2015), S. 25.

884 Vgl. Taleb (2008), S. 231-234. Dies ist auch unter dem Begriff des Truthahn-Problems bekannt, vgl.
auch Bieta (2015), S. 608.

885 Vgl. Kasprowicz et al. (2014), S. 645.
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vergeben, dann wire das Bankgeschift sehr simpel und vorhersehbar. Es ist aber bekannt,
dass die Klassifikation eines Kredites in eine bestimmte Risikogruppe und die durch-
schnittliche PD dieser Risikogruppe noch lange nicht die exakte Zinshohe bestimmt; viel-
mehr ist die Zinshohe ein Element des Wettbewerbs und die Bank wird genau dann Er-
folge erzielen, wenn sie ein besonders gutes unternehmerisches Gespiir fiir eine gute Ein-
schitzung der PD eines Kreditnehmers liefern kann. Eben dann erst ist sie in der Lage,
eine angemessene Eigenkapitalreserve zu halten, Uberrenditen im Vergleich zu den Kon-
kurrenten zu erzielen und somit z.B. mehr Kapital zu akquirieren, um darauf aufbauend

ihr Geschiftsfeld erweitern zu kdnnen.
Ermessensspielriume gegeniiber der Aufsicht durch interne Modelle

Die Finanzmarktregulierung durch interne Modelle baut auf der Annahme auf, dass die
Erwartungsbildung der Bank rational sein muss, denn nur so kann ein intersubjektiver
Vergleich zwischen Ausfallwahrscheinlichkeit und damit korrespondierender Eigenkapi-
talunterlegung gewéhrleistet werden. Dies geht mit einem Ausschluss von Informations-
asymmetrien iiber preisbildende Faktoren einher.®®® Ein grundlegendes Problem der Fi-
nanzmarktaufsicht ist jedoch genau diese Informationsasymmetrie, die zwischen Aufse-
her und beaufsichtigtem Institut besteht. Eine Bank hat die Primérdaten iiber ihre Kredit-
nehmer und bildet eine Einschitzung beziiglich der Ausfallwahrscheinlichkeit. Die Infor-
mationen, die eine Bank an die Aufsicht weiterleitet, sind nicht mehr die Primirdaten
sondern es sind Daten, die in irgendeiner Form aggregiert wurden. Durch diese unver-
meidliche Aggregation findet ein Informationsverlust statt und dies riumt der Bank erste
Ermessensspielrdume ein.

Durch die Erlaubnis der Anwendung eines internen Modells werden gro3ere Ermessens-
spielrdume fiir die Bank geschaffen.®®” Jede Bank kann ihre eigenen internen Verfahren
des Risikomanagements verwenden, um die nach auflen wirkende Eigenkapitalunterle-
gung zu bestimmen. Eine Bank kann ihre Risiken besser einschidtzen und hat angemesse-
nere Methoden der Informationsverarbeitung. So soll die Informationsasymmetrie abge-
baut werden, denn wenn die interne und vermutlich unverfilschte Einschitzung auch fiir

die Eigenkapitalunterlegung mit der Wirkung nach auf8en gilt, gibt es keinen Konflikt der

886 Vgl. Schick, Kern (2015), S. 509.
887 'Weil man sich dieses Problems bewusst ist, wurde auch die nicht risikogewichtete und kaum manipu-
lierbare leverage ratio eingefiihrt, vgl. Niehaus (2012), S. 40-41.
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Interessen der Bank mit denen der Aufsicht. Es ist aber nicht sichergestellt, dass die fak-
tische intern verwendete Methode mit der nach auflen veroffentlichten Methode iiberein-
stimmt.®® Die fiir Aufsichtszwecke zugelassenen internen Modelle kénnen stark mani-
puliert werden und es gibt Hinweise darauf, dass diese Manipulation stattfindet. Eine
neuere Studie zeigt, dass Risikomodelle erheblich voneinander abweichende Ergebnisse
hervorbringen kdnnen, wenn man die Annahmen des Modells oder von Szenarien nur
leicht variiert.®® Aufgrund dessen wird sogar vorgeschlagen, diese eigentliche Neuerung
durch Basel II wieder abzuschaffen und vollstindig zum Standardansatz zuriickzukeh-

ren.?°

5.5.3.2. Umrechnung der PD in die Eigenkapitalanforderung

Es sei nun angenommen, die Bank hitte eine ,.korrekte* PD fiir einen Kreditnehmer mit
ihrem internen Modell bestimmt, dann ist der nichste Schritt die Umrechnung der PD in
eine bestimmte Hohe an vorzuhaltendem Eigenkapital. Dafiir miissen weitere Parameter
beachtet werden. Die Kapitalanforderungen bemessen sich nicht nach einem einzelnen
Finanzkontrakt, sondern beziehen sich auf das Exposure gegeniiber einem Kreditnehmer.
Die Formel zur Bestimmung der Kapitalanforderungen K enthélt neben der PD noch die
Parameter LGD, M und R. Im Allgemeinen ist zu sagen, dass diese Transformation kei-

nen Anspruch auf ewige Giiltigkeit im Sinne eines Naturgesetzes geltend machen kann.®!

Die Parameter der Transformationsfunktion und modellinhdrente Probleme

Das Risikogewicht ist ein um die erwarteten Verluste korrigierter VaR. Dieser wird mit
dem Faktor 12,5 multipliziert, was dem Kehrwert des Solvabilititskoeffizienten i.H.v.
8% entspricht. Dieser Wert von 12,5 bzw. 8% ist weder durch theoretische Uberlegungen
noch durch empirische Schitzungen fundiert.*”> Die Risikogewichtungsfunktion hat fol-

gendes Aussehen:

N (Jﬁ X G(PD) + \/g X G(O,999)> — PD

1+(M—-2,5)xb(PD)
1-1,5xb(PD)

K =LGD % X

888 Vgl. Admati, Hellwig (2013), S. 285.

89 Vgl. Grundke et al. (2015). Die unterschiedlichen Annahmen wurden jeweils plausibel begriindet.

80 Vgl. Tallau (2014a).

81 Vgl. Dowd et al. (2011), S. 10. Die Autoren sprechen zwar nicht von der Risikogewichtungsfunktion
im Konkreten sondern insgesamt iiber die Risikomodellierung, wie sie bei den IRB-Ansétzen vorge-
nommen wird. Der Zusammenhang wird in dieser Arbeit am konkreten Beispiel verdeutlicht.

892 Vgl. Hartmann-Wendels et al. (2015), S. 519.
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Zunichst ist von Bedeutung, welche konkreten Werte die Parameter der Funktion haben
und wie diese zustandekommen. LGD und M werden im IRB-Basisansatz vorgegeben.
Der LGD betrigt in diesem Fall 0,45 und ist wie M in Hohe von 2,5 und der Laufzeitan-
passungsterm fiir M eine willkiirlich vom Regulator festgesetzte Gro3e, der die empirisch
exakte Fundierung fehlt. Der LGD ist zudem eigentlich eine stochastische Groe, die z.B.
iiber den Konjunkturverlauf hinweg einer systematischen Beeinflussung unterliegt.*>> Die
Bank kann den LGD im fortgeschrittenen Ansatz selbst schitzen und M kann individuell
ermittelt werden. Bei einer Schitzung des LGD ergeben sich vergleichbare Probleme wie
bei der oben angesprochenen Schitzung der PD, und die Datenlage ist beim LGD wo-
moglich noch problematischer als bei der PD.

Der mittlere Faktor in eckigen Klammern entspricht den unerwarteten Verlusten. Er gibt
den VaR der Ausfallwahrscheinlichkeit zum Konfidenzniveau von 99,9% an und von
diesem werden die erwarteten Verluste subtrahiert. Dahinter steht die Annahme, dass die
Unternehmensrenditen der Kreditnehmer normalverteilt sind.3** Mit der Anwendung der
Normalverteilung geht eine Reihe von Problemen einher; dazu gehoren die fehlende Su-
badditivitit des VaR und die damit einhergehende Manipulierbarkeit. Hierdurch kann das
Risiko auch unbewusst unterschitzt werden.?*> Die Normalverteilung unterschiitzt syste-
matisch die extrem seltenen Ereignisse, diese sind aber besonders wichtig, wenn es um
Renditen und geht und diese als Basis fiir Ausfallwahrscheinlichkeiten dienen. Folglich
bildet die Normalverteilung finanzielle Renditen nicht angemessen ab, denn hier liegen
sog. fat tails vor.?”® Der VaR als Risikomal hat verschiedene Schwichen; darunter zihlt
die Tatsache, dass er nichts iiber die Hohe des Verlustes aussagt, der mit einer bestimmten
Wabhrscheinlichkeit iiberschritten wird. Aber die besonders hohen Verluste sind von Be-
deutung, denn gerade diese 16sen eine Insolvenz aus. Es gibt alternative Risikomafe, die
hier besser geeignet wiiren, wie z.B. der Expected Shortfall.>"’

Ein weiterer Parameter der Risikogewichtungsfunktion ist die Korrelation R. Die Schiit-

zung von Korrelationen ist insbesondere bei Kreditportfolios wichtig, da das Portfoliori-

893 Vgl. Wilkens et al. (2007), S. 84.

894 Vgl. Hartmann-Wendels et al. (2015), S. 533.

895 Vgl. Wilkens et al. (2007), S. 86-87.

896 Vgl. Dowd et al. (2011), S. 13.

87 Vgl. Dowd et al. (2011), S. 15. Fiir eine tiefere Behandlung der Probleme des VaR, vgl. Dowd (2005),
S. 13-14. Bei der hier nicht angesprochenen Regulierung des Handelsbuches wird in einem Konsultati-
onspapier des Basler Ausschusses die Einfiihrung des Expected Shortfalls vorgeschlagen. Die Risiken
seltener Ereignisse (Tail-Risiken) konnen hiermit besser abgebildet werden und dieses Risikomal} er-
fiillt das Kriterium der Subadditivitdt im Gegensatz zum VaR, vgl. Tallau (2014b), S. 134.
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siko von der GroBe der einzelnen Korrelationen abhingt. Es werden verschiedene Nor-
malverteilungen der einzelnen Kredite iiber die Korrelationen als Copula zu einer mul-
tivariaten Verteilung der Portfoliorendite aggregiert. Das ist problematisch, weil fiir die
Bestimmung der Eigenmittel Marktpreis- und Kreditrisiken in einen Topf geworfen wer-
den, die unterschiedlichen Verteilungen unterliegen.’”® Daneben sind Korrelationen im
Zeitablauf nicht konstant. Die Schitzung der Korrelation von Kreditausfillen ist eine be-
sondere Herausforderung denn das Portfoliorisiko reagiert sehr sensitiv auf Veridnderun-
gen der einzelnen Korrelationskoeffizienten.® Die Korrelation in der Risikogewich-
tungsfunktion ist wiederum eine Funktion, diesmal laut Basler Ausschuss mit einer em-

pirischen Fundierung:*®
1-— e—SOXPD 1-— e—50><PD S—5
R=012 X | ————+—]+024 X {1 ————F+— —[0,04x<1——)]
( 1—e>0 > ( 1—e>0 > 45
Diese Funktion hingt von der PD ab; die iibrigen Parameter sind Konstanten. Bei Unter-

nehmen wird zudem davon ausgegangen, dass der Umsatz (S) einen Einfluss auf die Kor-

relation hat.
Probleme aufgrund des szientistischen Vorgehens

Die Betrachtung der einzelnen Komponenten der Risikogewichtungsfunktion zeigt, dass
der Regulator annimmt, durch vorgegebene GesetzméiBigkeiten die Verkniipfung von PD
mit einer bestimmten Eigenmittelunterlegung zu gestalten. Von der Bank miissen dann
bestimmte Parameter eingegeben werden, iiber die sich mittels einer fixen Transformati-
onsvorschrift eine Eigenkapitalunterlegung errechnen lidsst. Selbst wenn die Funktionen
zur Transformation allesamt sauber empirisch fundiert wéren, dann gélte diese Funktion
nur fiir einen Zeitraum der Vergangenheit, aber dies ldsst keinen Riickschluss auf die
zukiinftige Aussagekraft der Funktion zu, weil es hier keine Gesetze wie in den Natur-

wissenschaften zu erforschen gibt. Bei der empirischen Bestimmung der Parameter liegen

88 Vgl. Dowd et al. (2011), S. 15. Die Bestimmung der Eigenmittelunterlegung fiir Marktpreisrisiken wird
in dieser Arbeit ausgeklammert. Es gibt in diesem Gebiet dieselben methodischen Probleme fiir die
adaquate Bestimmung der aufsichtsrechtlichen Eigenmittel wie bei Krediten. Hier liegt immerhin noch
ein Vorteil darin, dass Marktpreise als Datengrundlage verfiigbar sind, wihrend die Bestimmung der
Ausfallwahrscheinlichkeit eines Kredites schon ganz am Anfang auf vagen Konstrukten aufbaut.

89 Vgl. Dowd et al. (2011), S. 11-12. Die Autoren bringen als Beispiel fiir die Problematik und Bedeutung
von Korrelationsschédtzungen ein Zahlenbeispiel fiir die Ausfallwahrscheinlichkeiten von CDOs. Im
Zuge der Finanzkrise hat sich hier besonders gezeigt, dass der Wert dieser Assets extrem stark von der
Annahme beziiglich der Korrelationen im Portfolio abhiingt. Mit der Schitzung von Korrelationen ge-
hen grundsitzlich schwerwiegende methodische Probleme einher, vgl. hierzu Hellwig (2010), S. 7-8.

90 Vgl. BCBS (2005), S. 12; Wilkens et al. (2007), S. 83.
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dartiber hinaus grofle Ermessensspielrdume bei der Wahl der Zeitperiode und des Daten-
satzes vor, worauf die Parameter sehr sensibel reagieren.”’! Es wird also ein neoklassisch
inspiriertes Instrumentarium verwendet, was implizit die Prognose erstellt, wie hoch die
unerwarteten Verluste eines Kreditnehmers sein werden. Danach bemisst sich die Hohe
des vorzuhaltenden Eigenkapitals als Verlustpuffer. Die Prognose erstreckt sich iiber ei-
nen langen Zeitraum; ein weiterer Kritikpunkt an dieser Vorgehensweise ist, dass die
Transformationsvorschriften gerade vor dem Hintergrund des langen Zeitraums keine
Dynamik aufweisen. Die PDs haben zwar durch ihre wiederholte mindestens jidhrliche
Schitzung eine dynamische Komponente, aber die Transformationsfunktion an sich
wurde einmal festgelegt und gilt dann unverindert fiir die Zukunft, zumindest solange,
bis der Regulierungskatalog reformiert worden sein wird.

Die Verluste, die hier aus technischen Griinden in erwartete und unerwartete Verluste
aufgeteilt werden, sind ein mit Unsicherheit behafteter Faktor. Wie weiter oben erwihnt,
sind Ausfallrisiken von Krediten eine Grofle aus dem Bereich des menschlichen Han-
delns. Jeder Kreditausfall ist ein einmaliges Ereignis und es konnen keine homogenen
Klassen fiir Kreditausfille gebildet werden. Es kann keine vollzédhlige Erfassung der De-
terminanten geben, durch die sich die Hohe der PD bestimmt und daraus folgt, dass die
Verluste als eine von den PDs abhédngige Grofle genauso wenig errechnet werden konnen.
Deshalb ist es nicht moglich, durch eine Funktionsvorschrift die notwendige Hohe an
vorzuhaltendem Eigenkapital zu bestimmen. Der Regulator nimmt aber an, es handele
sich hier um versicherbare Risiken, was impliziert, dass die notwendige Hohe an Eigen-
kapital objektiv bestimmt werden konne. Die technisch-mechanische Verkniipfung von
Aktiv- und Passivseite ist ein objektivistisches Vorgehen. Das Eigenkapital ist in der
Bank genau die Grofle, welche die Unsicherheit des Geschiftes abfingt. Die adidquate
Hohe des Eigenkapitals kann nur durch eine unternehmerische Entscheidung festgelegt
werden. Es gibt keine horizontale Verkniipfung von Aktiv- und Passivseite einer Bilanz.
Wohl liegen indirekte Wirkungen vor; z.B. kann eine Bank, wenn sie eine sehr riskante
Strategie auf der Aktivseite fihrt, moglicherweise nicht so viele Einlagen entgegenneh-
men, was ihre Moglichkeiten einschrinkt, Fremdkapital zu akquirieren. Diese Entschei-
dung iiber die Kapitalstruktur ist rein subjektiv; jedes Management bildet Erwartungen

auf der Basis seiner subjektiven Informationen. Die Marktbedingungen und die Risi-

01 Vel. Dowd et al. (2011), S. 11.
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kopriferenzen des Managements sind die Grundlage fiir die Entscheidung iiber die Kapi-
talstruktur. Dabei kann ein Management irren und der Irrtum wird durch den Marktpro-
zess sanktioniert. Der Regulator kann durch sein technisches Vorgehen keine besseren
Resultate erzeugen, als der Marktprozess, denn ihm fehlen genau die subjektiven Infor-
mationen von Ort und Zeit, die das Management in seiner unternehmerischen Funktion
ausschopfen kann. Dariiber hinaus erfasst der Regulator ausschlieBlich die finanzielle Di-
mension des Managements. Ein Unternehmer kann noch weitere Dimensionen in sein
Kalkiil miteinbeziehen und Visionen verfolgen. Daher muss der Gewinn nicht das einzige

Oberziel des Unternehmers sein.”?

Die objektivistische Kapitalstrukturentscheidung durch den Regulator im Kontext der

Wissensteilung

Die unternehmerische Entscheidung iiber die Kapitalstruktur beeinflusst die damit zu-
sammenhidngenden Angebots- und Nachfragedaten und damit die Preise. Dabei miissen
die Finanzkontrakte nicht zwingend borsennotiert sein, denn auch eine auBlerborsliche
Transaktion verdndert den Informationsstand der Teilnehmer und beeinflusst die Ange-
bots- und Nachfragebedingungen. Eine Bank, die mehr Eigenkapital halten will, weil sie
in der Zukunft eine Unsicherheit befiirchtet, kann dies jederzeit tun. An dieser Stelle wird
sie vom Regulator nicht gehindert, wohl aber kann der Wettbewerb dahingehend eine
Schranke darstellen. In Kapitel vier wurde aufgezeigt, dass die vorhandenen Regulie-
rungsinstrumente Anreize schaffen, die Risiken moglichst zu minimieren. Wenn eine
Bank aber ihr Eigenkapital verringern mochte, sei es weil sie die Zukunft sehr positiv
einschitzt, oder weil sie der Auffassung ist, dass die Vorgaben des Regulators die Risiken
zu konservativ bewerten, dann fiihren die Kapitalstrukturvorgaben fiir die Bank zu Ver-
dnderungen in den relativen Preisen. Es kommt dann zu einem zu hohen Angebot an Fi-
genkapital, was mit einer Verringerung der Emission von Fremdkapitaltiteln einhergeht.
Ebenso kann die Aktivseite beeinflusst werden, wenn eine Bank aufgrund regulatorischer
Vorgaben bestimmte Geschifte ganz unterlidsst oder nur in geringerem Malle eingeht als
es ihrer Auffassung nach nutzenstiftend wire. Das hat folglich Auswirkungen auf die
Marktbedingungen der Finanzkontrakte, die auf der Aktivseite abgebildet werden.

Die Regulierung hat den Effekt zur Folge, dass die Preise, die Informationen weitergeben
sollen und zu einer volkswirtschaftlich optimalen Allokation von Ressourcen fiihren, ver-

zerrt werden. Diese Effekte werden durchaus erforscht; es gibt zahlreiche Studien, die die

92 Vgl. Altenburg (2015), S. 394.

200



Auswirkung der Basler Akkorde auf die Kreditvergabe haben. Es wird empirisch gemes-
sen, welche sichtbaren Effekte die Regulierung hat. Diese Studien konnen zumindest zei-
gen, dass liberhaupt Effekte auftreten und die Allokationsverzerrungen kénnen damit be-
legt werden. Es gibt jedoch auch nicht sichtbare Effekte, zu denen man nur durch theore-
tische Uberlegung einen Zugang bekommen kann.

Es bleibt als Fazit an dieser Stelle festzuhalten: Sowohl das Risikomanagement einer
Bank, das bestimmt, wie viel Eigenkapital angemessen ist, wie auch die regulatorische
Abbildung durch u.a. die Risikogewichtungsfunktion gehen davon aus, dass mit der Hilfe
eines neoklassischen Instrumentariums die 6konomisch notwendige Hohe des Eigenka-
pitals ex ante ermittelt werden konnen. Es macht aber einen Unterschied, ob die Informa-
tionserhebung durch die Gewinnerzielung motiviert ist und eine Fehlentscheidung auto-
matisch mit einem Verlust bestraft wiirde, oder ob eine Behorde einem Unternehmer un-
ter Verletzung seiner Privateigentumssphire Vorschriften macht, wie er seine Kapital-
struktur aufzubauen hat und bei der Fundierung der Vorschriften annimmt, die Ausfall-
wahrscheinlichkeiten wiren naturwissenschaftliche Phanomene und objektiv berechen-
bar.

Diese Annahme ist ein Trugschluss, denn wenn das moglich wire, fehlte dem Bankge-
schift an sich jedes unternehmerische Element im Sinne des Aufspiirens von Geschifts-
chancen. Der Wettbewerb darum, wer mit der Unsicherheit aufgrund von Kreditausfillen
am besten umgehen kann, wire tiberfliissig. Risiken konnten durch ein auf empirische
Forschung aufbauendes Risikomanagement praktisch eliminiert werden. Ebenso wiire die
Bankenregulierung eine rein technische Frage, die nach ausreichender 6konomischer For-
schung auf ewig geklirt werden konnte. Es gibt keine feststehenden 6konomischen Ge-
setzméBigkeiten, die mit einer ausreichend langen und qualitativ hochwertigen Zeitreihe
ausgerechnet werden konnten, aber genau das wird von der risikobasierten Regulierung
implizit vorausgesetzt. Wenn der Regulator annimmt, er konne mit diesem Instrumenta-
rium die Stabilitdt des Finanzsystems sicherstellen, dann entsprechen seine Mal3nahmen
einer Anmaflung von Wissen. Ehrlich wére es, offen zuzugeben, dass die Regulierungs-
behorde zum Zweck der Sicherstellung von Finanzmarktstabilitit auch keine besseren
Daten oder Methoden hat als jeder privatwirtschaftliche Unternehmer, der sich darum
bemiiht, nicht nur nicht insolvent zu werden, sondern dariiber hinaus moglichst hohe Ge-
winne erzielen mochte. Die Daten des Regulators sind sogar schlechter, denn die beson-
deren Umstinde von Zeit und Ort, auf die der Unternehmer aufgrund seiner subjektiven

Information reagiert, konnen nicht bei einer Behorde zentralisiert werden. Das Argument
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der Nicht-Zentralisierbarkeit von Wissen, welches Mises und Hayek entwickelt haben,
weshalb eine Zentralverwaltungswirtschaft nicht funktionieren kann, gilt also auch dann,
wenn es darum geht, zu begriinden, weshalb die staatliche Finanzmarktregulierung nicht

funktioniert.
5.5.4. Die wissenschaftliche Methode bei der Regulierung operationeller Risiken

Auch operationelle Risiken miissen seit Basel II mit Eigenkapital unterlegt werden. Das
hat zur Folge, dass auch diese Risiken gemessen werden miissen. Die Problematik ist hier
gravierender als bei der Messung von Kreditausfallrisiken: Wihrend es bei Kreditrisiken
die Moglichkeit des Zahlungsausfalls bis zu einer bestimmten Hohe gibt (maximal in
Hohe der Forderung), so ist die maximale Verlusthohe bei operationellen Risiken unbe-
stimmt. Die operationellen Risiken konnen Schiden verursachen, die so hoch sind, dass
das Finanzinstitut sofort insolvent ist. Die Messung dieser Risiken verursacht groflere
theoretische und praktische Probleme, als die Messung von Kreditrisiken. Eine Messung
solcher Risiken ist unmoglich, weil es kein theoretisches Werkzeug fiir den Umgang mit
nicht vorhersehbaren Risiken gibt.’® Diese Problematik der Risikomessung zeigt sich an
der Berechnung der Eigenkapitalunterlegung fiir operationelle Risiken:

— Im Basisindikatoransatz werden die Kapitalanforderungen durch einen willkiirlich ge-
wihlten Prozentsatz in Abhiédngigkeit von einer Jahresiiberschuss-Kennziffer be-
stimmt. Hier wird nicht einmal versucht, die Risiken in irgendeiner Form zu bewerten
und die Hohe des zu hinterlegenden Eigenkapitals von der Hohe dieser Risiken ab-
hidngig zu machen.

— Im Standardansatz werden verschiedene Geschiftsfelder unterschieden und in Bezug
auf jedes Geschiftsfeld wird eine individuelle Gewichtung fiir operationelle Risiken
festgelegt. Die der Bestimmung der Kapitalanforderungen zugrunde liegende Grof3e
ist wiederum der Bruttoertrag und damit ist dieses Vorgehen nicht systematisch vom
Basisindikatoransatz verschieden.

— Die Methode interner Schitzungen auf Basis des VaR stellt den hochsten Grad an
individueller Verfeinerung zur Verfiigung. Die Kalibrierung des Modells erfolgt mit
Verlustdaten, die mindestens fiinf Jahre zuriickreichen. Hier schlidgt besonders das

Problem zu Buche, dass gerade die Tail-Risiken nicht addquat durch den VaR erfasst

903 Vgl. Rodriguez (2002), S. 24-25.
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werden. Die hohen Verlustrisiken sind in diesem Kontext aber genau die, welche ein

besonderes Interesse hervorrufen.
Allen Methoden gemeinsam ist das Problem, dass bei operationellen gerade diese Risiken
besonders gefihrlich sind, mit denen niemand rechnet. Dies sind die sog. unbekannten
Unbekannten, die im mit Unsicherheit verbundenen Bereich menschlichen Handelns auf-
treten konnen.”** Diese schwarzen Schwiine werden vom Risikomodell nicht erfasst und
weil definitionsgemdl keine Sicherheitsvorkehrungen fiir sie getroffen werden konnen,
konnen sie durch ihr Eintreten ungehindert Verluste verursachen. Dann sind die kumula-

tiven Fehler des Modells besonders grof.”%

Die besonders gefihrlichen operationellen
Risiken haben i.d.R. eine sehr niedrige Eintrittswahrscheinlichkeit, aber ein hohes Scha-
denpotential. Daher ist eine Kapitalanforderungen fiir diese Risiken im Zweifel immer zu
niedrig.”*® Durch den Versuch, mit Modellen eine Abbildung solcher Risiken vorzuneh-
men, besteht die Gefahr der leichtfertigen Unterschitzung solcher Risiken, weil man
glaubt, durch das Risikomodell wire man ausreichend gewappnet. Es werden moglicher-

weise keine weiteren Vorkehrungen getroffen, weil die Regulierung und die Abbildungen

der operationellen Risiken gefiihlt ausreichend Sicherheit verschafft.
Die Regulierung operationeller Risiken im Kontext der Wissensteilung

Auch die Regulierung operationeller Risiken verursacht Verzerrungen der relativen
Preise und senkt damit deren Leistungsfahigkeit im Hinblick auf die Wissensteilung.
Operationelle Risiken gehoren zu jedem Geschiftsbetrieb, auch aulerhalb des Finanzsek-
tors. Diese miissen vom Unternehmer adressiert werden. Die Mdoglichkeiten hierfiir lie-
gen z.B. in spezialisierten Versicherungen oder in einer Selbstversicherung durch ausrei-
chend Eigenkapital. Die Einschitzung des Unternehmers iiber die operationellen Risiken
ist entscheidend, denn er verfiigt tiber einen umfassenderen Blick des Geschiftsbetriebes,
als die Regulierungsbehorde. Ein Eingreifen der Aufsicht fiithrt dann dazu, dass c.p. an-
dere Eigenkapitalreserven vorgehalten werden oder dass verschiedene Versicherungen
abgeschlossen werden, was deren Marktpreise beeinflusst. Unter Einfluss der Regulie-
rung ist nicht mehr die individuelle Risikoneigung des Unternehmers fiir die korrespon-

dierenden Markpreise (fiir z.B. Eigenkapital und Versicherungen) urséchlich.

%04 Vgl. Kap. 5.1.3.2.

%5 Vgl. Taleb (2008), S. 188. Vgl. auch die Beispiele fiir operationelle Risiken eines Kasinos bei Taleb
(2008), S. 165-166.

96 Vgl. Rodriguez (2003), S. 122.
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Da sich alle Geschiftsmodelle von Finanzinstituten voneinander unterscheiden, ist eine
individuelle Behandlung von operationellen Risiken geboten. Durch den Basisindi-
katoransatz und den Standardansatz wird (mit kleinen Variationen) die Hohe des vorzu-
haltenden Eigenkapitals auf die Bruttoertrige bezogen. Diese Grofe steht aber in keinem
direkten Zusammenhang mit den tatsidchlichen operationellen Risiken. Verluste wiirden
dann dazu fiihren, dass die operationellen Risiken sinken. Durch die Moglichkeit, opera-
tionelle Risiken mit einem internen Modell zu bewerten, wird eine Individualisierung der
Risikobewertung eher gewihrleistet. Keine der Varianten ist jedoch in der Lage, auf die
Probleme durch schwarze Schwine zu reagieren. Niitzlich ist hierbei nur ein Kapitalpuf-
fer, der im Ermessen des Unternehmers liegt. Unternehmerisches Geschick wird dann
zwischen den Unternehmern selektieren. In einem solchen System ist die Heterogenitit
des Managements operationeller Risiken maximal. Die Gefahr einer Gleichschaltung der
Finanzinstitute, dass durch die Regulierung der operationellen Risiken dhnliche Metho-
den angewendet werden, wodurch im gesamten System eine gleichzeitige Anfilligkeit
fiir bestimmte operationelle Risiken resultieren konnte, liegt dann nicht mehr vor. Eine
solche Gleichschaltung konnte dadurch bedingt sein, dass alle nur solche operationellen
Risiken ins Auge fassen, die schon in der Vergangenheit aufgetreten sind und moglichen
Gefahren auBlerhalb dieser Erfahrung zu wenig Beachtung schenken. Es gibt in der
menschlichen Natur eine Tendenz zum Herdentrieb;*"” unter Regulierungseinfluss ist die
Wahrscheinlichkeit, dass ein Bankier im Vergleich zu den Regulierungsvorgaben beson-
ders hohe operationelle Risiken prognostiziert, unwahrscheinlicher, solange sich auch die
Konkurrenten darauf verlassen, dass sie mit der regulatorischen Vorgabe ausreichend ge-

sichert sind.
5.5.5. Die wissenschaftliche Methode bei der Liquidititsregulierung von Banken

Die Auswirkungen des Versuches, eine quantitative Messung im Bereich der Liquiditit
vorzunehmen, sind problematisch. Hier hat die 6konomische Theorie noch Entwicklungs-
potential. Tirole (2013) schlédgt vor, dass liquide Assets parallel zu den Eigenkapitalvor-
schriften mit Risikogewichten versehen werden miissten. Er listet dazu viele noch unge-
klarte Fragen der Liquiditidtsregulierung auf. Die Verbindlichkeiten, die kurzfristig zu
Zahlungsabfliissen fiihren, miissen mit liquiden Mitteln gedeckt werden. Gibt es einen
Anreiz, dass Verbindlichkeiten substituiert werden, sobald sie in diese kurzfristige Kate-

gorie fallen, sodass die Liquiditdtsvorschrift umgangen werden kann? Was folgt aus der

%7 Vgl. Taleb (2008), S. 188-189.
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Erkenntnis, dass Staaten unterschiedlich hoch verschuldet sind, was zu einem unter-
schiedlich hohen Angebot an liquiden Assets fiihrt und dass die Notenbanken weltweit
unterschiedliche geldpolitische Strategien fahren, was sich auf die Liquiditit des Finanz-

{2908

systems auswirk Die Liquidititsregulierung hat noch nicht den Entwicklungsstand

der Eigenkapitalregulierung erreicht; hier herrschen aktuell grobe und wenig theoretisch

saubere Klassifizierungen vor, denen hiufig noch eine empirische Fundierung fehlt.”%

Unbeabsichtigte Riickwirkungen der Regulierungseingriffe

Bei der Liquidititsregulierung zeigt sich nachvollziehbar, dass der Regulator nicht wie
ein beobachtender Naturwissenschaftler auftreten kann, dessen Forschung keine Riick-
wirkung auf den Forschungsgegenstand verursacht.”!® Der Regulator ist selbst ein Teil-
nehmer des gesellschaftlichen Systems und sein Wirken fiihrt dazu, dass sich das Verhal-
ten der Individuen anpasst, was wiederum eine Reaktion des Regulators nach sich ziehen
kann. Die Theorie der Liquidititsregulierung schlédgt vor, dass bestimmte qualitativ hoch-
wertige Assets zur Deckung von kurzfristigen Verbindlichkeiten in ausreichendem Malle
zur Verfligung stehen. In diesem gedanklichen Modell kann die Riickwirkung der Regu-
lierung nicht erfasst werden: Diese Verpflichtung verdndert bestimmte Preise auf den
Mirkten, z.B. die Preise fiir Staatsanleihen.”!! Sie werden jetzt c.p. stirker nachgefragt
und die Renditen gehen nach unten. Diese Veridnderung der Rendite ist eine Verzerrung;
die damit einhergehende Senkung der Risikopramie spiegelt nicht mehr das vom Markt
eingeschitzte Ausfallrisiko wider.”'? Das kann in der langen Frist dazu fiihren, dass das
Ausfallrisiko steigt, weil durch die niedrigen Schuldzinsen die Anreize fiir eine sparsame
Haushaltspolitik wegfallen. Durch den Regulierungseingriff kann es also passieren, dass
sich Preisblasen bilden und die zuvor als qualitativ hochwertig angesehenen Assets diesen

guten Status verlieren. Die gesunkenen Renditen fiir Staatsanleihen fiihren auch dazu,

98 Vgl. Tirole (2013), S. 6-7.

%9 Vgl. Hofmann (2012), S. 428.

910 Vgl, Kap. 2.1.3.

oI Die verzerrenden Wirkungen der Liquidititsregulierung auf die entsprechenden Wertpapiermirkte sind
allseits anerkannt, vgl. z.B. Vetter (2012), S. 688; Hofmann (2012), S. 427. Es bestehen zudem Anreize,
in Staatsanleihen mit hoheren Risikoprdmien zu investieren, weil diese identische Anrechnungsfaktoren
haben und gleichzeitig hohere Renditen bringen, vgl. Mossinger, Mitschele (2014), S. 45. Fiir die Aus-
wirkungen auf Verbriefungen, die durch diese Regulierung besonders benachteiligt werden vgl. Kronat,
Wittmann (2012), S. 944.

Die durch die Liquidititsregulierung ausgeldsten Umschichtungen konnen dazu fiihren, dass ganze
Marktsegmente austrocknen, weil die Papiere in den Biichern der Banken gehalten werden und der
Handel nachlisst, vgl. Hofmann (2012), S. 426. Diese Renditeverdnderung kann also z.T. auch mit einer
Erhohung der Illiquidititsprimie interpretiert werden.

912
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dass die einzelnen Banken niedrigere Zinsertrige fiir ihre Liquiditéitsreserve erwirtschaf-
ten, was dann die Rentabilitit der Bank senkt. Die Liquidititsregulierung hat auch Aus-
wirkungen auf die einzelnen Geschéftsmodelle, denn alle Banken werden praktisch in die
Staatsfinanzierung hineingedringt, obwohl sie sich moglicherweise auf andere Sparten
spezialisieren wollen. Dies bewirkt auch ein crowding out von privater Finanzierung
durch die Staatsfinanzierung.”'® Dieser Drang in die Staatsfinanzierung fiihrt dann dazu,
dass sich systemische Risiken in den Finanzinstituten akkumulieren und dies stellt eine
Gefahr fiir die Stabilitit des Finanzsystems dar. Diese Effekte werden vom Modell des
Regulators nicht erfasst, weil seine Vorschriften nicht neutral sind. Der Regulator ist in
der Rolle des Sozialwissenschaftlers ein endogener Teil seines Modells, aber weil er die
Perspektive des Naturwissenschaftlers einnimmt, vernachlissigt er diese Tatsache und

dann hebt sich die Aussagekraft seines Modells von selbst auf.”'*

5.5.6. Die wissenschaftliche Methode bei der Eigenkapitalregulierung nach Sol-

vency 11

Die Regulierung der Versicherungswirtschaft baut ebenso wie die Regulierung der Bank-
wirtschaft auf der neoklassischen Kapitalmarkttheorie auf. Versicherungen fiihren unter
der Annahme konstanter Wahrscheinlichkeitsverteilungen Projektionen aktueller Markt-
preise durch und ermitteln auf dieser Basis das vorzuhaltende Eigenkapital. Die wirt-
schaftlichen Phanomene werden demnach behandelt, als wiren der Sphire der Naturwis-
senschaft zugehorig. Da das Versicherungsunternehmen aber selbst ein Element der
Sphire menschlichen Handelns ist, ist die Methodik auf Basis der neoklassischen Kapi-
talmarkttheorie in diesem Bereich nicht anwendbar.”!?

Gerade im Versicherungsbereich ist die Unterscheidung zwischen versicherbaren und
nicht-versichbaren Risiken gingig. Jedoch versucht die Versicherungsregulierung die
Versicherungsunternehmen so zu behandeln, als wiére das Insolvenzrisiko versicherbar.
Damit ein Risiko versicherbar ist, miissen mehrere Bedingungen erfiillt sein: Es gibt eine
homogene Klasse an Phianomenen (z.B. Fahrzeuge) und die Wahrscheinlichkeit fiir den
Eintritt eines Ereignisses muss durch die Bestimmung relativer Haufigkeiten approxi-

mierbar sein (z.B. Schadenshohe und Eintrittswahrscheinlichkeit von Unfillen).”'® Die

o3 Vgl. Vetter (2012), S. 638.

o4 Vgl zur Endogenitit wirtschaftspolitischer Steuerung auch Koch (1995), S. 108-1009.
15 Vgl. Huerta de Soto (2008), S. 1436.

916 Vgol. Huerta de Soto (2008), S. 1437.
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Eigenkapitalregulierung ist eine implizite Versicherung eines Versicherungsunterneh-
mens gegen Insolvenz. Dabei wirkt der vorzuhaltende Betrag an Eigenkapital als Verlust-
puffer. Das ,,Risiko* der Insolvenz ist jedoch nicht versicherbar, denn in der hier vorlie-
genden Sphire menschlichen Handelns gibt es nur Unsicherheit. Das Versicherungsun-
ternehmen oder die Gruppe von Versicherungsunternehmen ist keine homogene Klasse
von Phidnomenen. Versicherungsunternehmen sind nicht miteinander vergleichbar, weil
jedes Unternehmen eigene Strategien fahrt und unterschiedliche Geschiftsfelder bearbei-
tet. Die Unternehmen unterscheiden sich des Weiteren durch je eine eigenen Kultur und
Anpassungsfihigkeit; jedes Versicherungsunternehmen ist mithin ein einmaliges und
nicht wiederholbares Ereignis. Ein Versicherungsunternehmen ist daher im Zeitablauf
nicht einmal mit sich selbst Vf:rgleichbar.917 Der zweite Grund dafiir, dass das Insolvenz-
risiko nicht versicherbar ist, liegt darin, dass keine stochastische Unabhingigkeit zwi-
schen dieser Versicherung gegen Insolvenz und dem Handeln des Managements vorliegt.
Das Management kann die Wahrscheinlichkeit fiir die Insolvenz beeinflussen. Sobald die
Regulierungsvorschriften eingehalten werden, hat ein Management dariiber hinaus An-
reize, solche unternehmerischen Handlungen durchzufiihren, die das Insolvenzrisiko be-
wusst oder unbewusst erhohen, weil die Insolvenzversicherung unternehmerische Fehler
der Vergangenheit iiberdeckt oder um personlich moglichst hohe Profite zu erwirtschaf-

ten.”!8

5.6. Folgen der AnmaBung von Wissen im Bereich der risikobasierten Regulierung

von Banken und Versicherungen
5.6.1. Finanzmarktregulierung als Beispiel konstruktivistischen Denkens

Durch die Klassifizierung der Regulierung als konstruktivistischen Eingriff ldsst sich eine
Kritik am herrschenden Regulierungssystem auf einem einheitlichen theoretischen Kon-
zept aufbauen. Der Versuch, durch Regulierung die Stabilitidt der Finanzmirkte sicherzu-
stellen, ist gescheitert. Dies zeigt sich auf der theoretischen Ebene wie auch dadurch, dass
sich ein Ereignis wie die Finanzkrise nicht verhindern lie3. Die neoklassische Kritik ist

mitunter eine Detailkritik, ohne die Fundamente der Regulierung infrage zu stellen.

217 Vgl. Huerta de Soto (2008), S. 1439-1440.
18 Vgl. Huerta de Soto (2008), S. 1440.
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Der Begriff des Konstruktivismus

Hayek sagt zum Begriff des Konstruktivismus Folgendes: ,,Der Grundgedanke dieses
Konstruktivismus 146t sich am einfachsten in der [...] Formel ausdriicken, daf} der
Mensch die Einrichtungen der Gesellschaft und der Kultur selbst gemacht hat und sie
daher auch nach seinem Belieben #ndern kann.*“!® Selbstverstindlich hat der Mensch das
Finanzsystem geschaffen, aber er hat es nicht bewusst geschaffen, in dem Sinne, dass es
von einem menschlichen Verstand entworfen worden wire. Das Finanzsystem als gesell-
schaftliches Gebilde ist in stidndiger Wechselwirkung mit dem menschlichen Verstand
entstanden, ebenso wie andere gesellschaftliche Gebilde wie die Sprache, das Recht oder
die Moral.”?° Ein Selektionsprozess der Gruppen mit den erfolgreicheren Institutionen hat
die aktuell erkennbaren Institutionen hervorgebracht. Das Finanzsystem ist ein Teil dieses
Institutionengebildes. Zu den grundlegenden Regeln erfolgreicher Gesellschaften geho-
ren der Respekt vor dem Eigentum und das Einhalten von Vertrigen.”?! Nur dadurch
konnte die Menschheit offene arbeitsteilige Gesellschaften bilden, im Gegensatz zur ge-

schlossenen Gesellschaft der kleinen Horde.??

Finanzmarktregulierung als konstruktivistischer Eingriff

Die aktuelle Finanzmarktregulierung verfolgt das Ziel der Finanzmarktstabilitidt. Die Um-
setzung dieses Strebens ist ein konstruktivistischer Eingriff. Das Finanzsystem ist ein Teil
des spontan entstandenen Gesellschaftssystems und nicht vom Menschen bewusst er-
schaffen worden. Daher ist der Mensch auch nicht in der Lage, innerhalb dieses Systems
bestimmte Ergebnisse hervorzubringen, weil dies die wissenschaftlich-technischen Fi-
higkeiten des Menschen nicht zulassen. Das konstruktivistische Vorgehen geht einher mit
einer Aufweichung der Eigentumsrechte, die eine zentrale Institution dafiir sind, dass sich

das gegenwirtige Finanzsystem als Teil einer arbeitsteiligen und offenen Gesellschaft

19 Hayek (1970, 2004), S. 17. Der geistesgeschichtliche Hintergrund des Konstruktivismus ist der Ratio-
nalismus eines Descartes oder eines Voltaires im 17. Jahrhundert. Danach ist vor allem Rousseau fiir
konstruktivistisches Denken bekannt. Die gegenteilige Auffassung, dass soziale Gebilde nicht dem
menschlichen Geist, sondern einer ungeplanten Entwicklung ihr Entstehen verdanken, hat insbesondere
David Hume (schottische Aufkldarung) hervorgehoben und dies wurde von dessen Nachfolgern Adam
Smith und Adam Ferguson weiterverfolgt, vgl. ebd., S. 19. Hayeks Idee des rationalistischen Konstruk-
tivismus steht in direktem Kontrast zur keynesianischen makrookonomischen Feinsteuerung, vgl. Tiet-
zel (1988), S. 86-88.

920 Vgl. Hayek (1970, 2004), S. 18.

21 Vgl. Hayek (1970, 2004), S. 22. Hiufig haben die Regeln die Funktion, menschliche Instinkte zu zéh-
men, vgl. Hayek (1979, 2004), S. 55. Einer dieser Instinkte ist das Streben nach ,,sozialer Gerechtig-
keit“. Dieser Instinkt steht aber der Entwicklung hin zu einer offenen Gesellschaft entgegen, vgl. Hayek
(1976, 2004):

922 Zum Begriff der offenen Gesellschaft vgl. Popper (1992).
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entwickeln konnte. Diese Einschridnkung des Privateigentumsrechtes fiihrt zu uner-
wiinschten Konsequenzen, sodass sich das urspriinglich angestrebte Ziel nicht erreichen
lasst. Es gibt fiir den Menschen in der Ordnung, die er nicht selber geschaffen hat, sondern
die zwar Ergebnis menschlichen Handelns, aber nicht menschlichen Entwurfs ist,?? nur
die eine Moglichkeit des Eingriffes, dass er einzelne Regeln modifiziert und dadurch
Konflikte beseitigt. Dabei muss der einzelne Eingriff an die anderen bestehenden Regeln
angepasst werden, sodass diese moglichst nicht in Konflikt miteinander geraten, wenn-
gleich eine vollkommene Harmonie des gewachsenen Systems unmoglich ist. Ausge-
schlossen ist jedoch, dass der Mensch das ganze System auf einmal neu kreiert.”** Die
Regulierung durch Solvency II und Basel I1I ist kein Schrittweises Eingreifen und Modi-
fizieren in einem abstrakten gewachsenen Regelwerk, sondern eine Regulierung in einem
hohen Detaillierungsgrad und internationalen Wirkungsbereich unter Verletzung von Pri-

vateigentumsrechten.
Der Konstruktivismus und die Einschrinkung von Privateigentumsrechten

Hayek betont, dass der Sozialismus im konstruktivistischen Denken verwurzelt ist, wie
auch der Utilitarismus und der Rechtspositivismus. Er sieht in der bewussten Herbeifiih-
rung von bestimmten (,,Markt-*) Ergebnissen, wie z.B. der sog. sozialen Gerechtigkeit,
einer bestimmten Arbeitslosenquote, einer gewiinschten Inflationsrate oder in dem hier
untersuchten Feld der Erreichung von Finanzmarktstabilitit eine moderne Form des So-
zialismus.” In einer theoretisch reinen Zentralverwaltungswirtschaft spielen Finanzin-
termedidre keine Rolle. In einer Marktwirtschaft haben Finanzintermediére die Funktion,
zwischen Kapitalanlegern und Kapitalnachfragern zu vermitteln und damit die Aufteilung
des Konsums in Gegenwartskonsum und Zukunftskonsum (= Investitionen) vorzuneh-

men. In der Zentralverwaltungswirtschaft ist eine solche Funktion nicht notwendig, weil

92 Vgl. Hayek (1967, 2003).

924 Vgl. Hayek (1970, 2004), S. 25.

925 Vgl. Hayek (1970, 2004). Der Sozialismus kommt in seiner modernen Form nicht mehr wie im vergan-
genen Jahrhundert daher und stellt seine Forderungen im Namen des Sozialismus oder Kommunismus.
Dafiir sind die Begriffe dieser Konzepte historisch zu schwer belastet. Eine formelle Beibehaltung von
Eigentumsrechten bei faktischer Abschaffung der Verfiigung des Eigentiimers iiber sein Eigentum ist
aber vom Prinzip her exakt dasselbe wie Sozialismus. Die Trennlinie zwischen Marktwirtschaft und
Sozialismus/Zentralverwaltungswirtschaft ist das Eigentumsrecht, vgl. zur Unmoglichkeit eines ,,Drit-
ten Weges* auch Fulinote 474. Es gibt neben der Finanzmarktregulierung in Deutschland heute noch
viele weitere Formen dieses Sozialismus im Verborgenen; Beispiele hierfiir sind die neuerdings einge-
fithrte Mietpreisbremse, vgl. Lindhoff (2015), die Klimapolitik, vgl. Thufl (2015) oder die Frauenquote,
vgl. Kliemt (2015).
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die zentrale Planbehorde dariiber entscheidet, welcher Teil des Sozialproduktes in Inves-
titionen flieBt und welcher Teil dem Konsum zur Verfiigung gestellt wird. Im konstruk-
tivistischen System wird eine gewisse Mitte zwischen den beiden Polen Markt und Plan
realisiert. Das Privateigentumsrecht und die Vertragsfreiheit wird eingeschrinkt; es
herrscht zwar formal Privateigentum, weil aber die Unternehmer gezwungen werden, be-
stimmte Regularien einzuhalten, haben sie faktisch keine volle Verfiigungsgewalt iiber
ihr Eigentum. In diesem System wird nicht alles zentral geplant, sondern es werden nur
bestimmte politisch erwiinschte Ziele verfolgt. Auerhalb dieser staatlichen Regulierun-
gen konnen die Unternehmer frei iiber ihr Eigentum verfiigen. Die Regulierung nach Ba-
sel III ist ein durchweg konstruktivistisches Eingreifen; einige Beispiele sollen dies ver-
deutlichen:*?

— Durch die Vorgaben im Standardansatz werden bestimmte Kreditnehmer systema-
tisch bevorteilt, z.B. Staaten der europiischen Union.””” Damit wird klar ein Len-
kungsziel der Kreditvergabe verfolgt. Dies geschieht unter dem Vorwand, die MaB-
nahme diene dem Ziel der Systemstabilitét, weil die Kredite an diese Staaten vorgeb-
lich risikolos sind. Die Regulierung beeinflusst also die volkswirtschaftliche Kapita-
lallokation.”?

— Die Einfithrung der leverage ratio hat erhebliche Auswirkungen auf die Geschiftsmo-
delle der Banken.”?® Durch die leverage ratio werden z.B. Anreize geschaffen, dass
Kredite in risikoarme Anlagen flieBen; dadurch profitieren wiederum die Staaten,
wihrend andere Kreditnehmerklassen, z.B. Unternehmer mit unterdurchschnittlicher
Bonitit oder private Haushalte benachteiligt werden.”** Der Eigentiimer der Bank
kann nicht mehr ausschlieBlich dariiber verfiigen, an wen er seine Finanzmittel wei-
tergibt.

— Die Standards, die im Risikomanagement eingehalten werden miissen, beschneiden
die Verfiigungsrechte, die jeder Manager iiber das ihm anvertraute Eigentum hat. Der

Wettbewerb um das bestmogliche Risikomanagementsystem wird durch die Standar-

926 Fiir #hnliche Schlussfolgerungen mit Bezug auf die konstituierenden Prinzipien Euckens vgl. Gerlach
(1996). Er verweist auch darauf, dass die Regulierung das Prinzip der Vertragsfreiheit gefdhrdet, vgl.
ebd., S. 405.

927 Vgl. Rodriguez (2002), S. 9; Schuster (2013), S. 684. Dies gilt auch fiir die Kapitalanlage bei Versiche-
rungen, vgl. Terliesner (2012), S. 28. Auch bei den Liquidititsvorschriften wird die Diskriminierung
zugunsten von Staatsanleihen deutlich, vgl. Vetter (2012), S. 688.

928 Vgl. Wilkens (2007), S. 91-92; Liithje (2013), S. 33-34 und S. 49-51.

929 Vgl. Goedeckemeyer (2013).

930 Vgl. Niehaus (2012), S. 41 und S. 46.
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disierung behindert. Dieser Einfluss auf die konkrete Ausgestaltung des Risikomana-
gements fiithrt dariiber hinaus dazu, dass das Geschiftsmodell der Bank nicht mehr

von den Eigentiimern allein festgelegt wird.”*!

Die Notwendigkeit, eine Erlaubnis zu
bekommen, dass bestimmte interne Modelle zur Bestimmung der vorzuhaltenden Ei-
genmittel benutzt werden diirfen, ist wieder ein Eingriff in die Eigentumssphire.
Durch die notwendigerweise einzuholende Erlaubnis bekommt der Staat Mitgestal-
tungsrechte an der konkreten Modellierungsmethode.

— Durch die Regulierung bei der Liquiditit wird zentral vorgegeben, wie hoch die min-
destens vorzuhaltenden Mittel sind. Das schrinkt wieder die Verfiigung des Eigentii-
mers dariiber ein, wie er die Verteilung seiner Vermogenswerte auf der Aktivseite
vornimmt. Durch bestimmte Regelungen werden Anreize geschaffen, dass Banken
vermehrt Staatsanleihen halten, wodurch eine Lenkungsfunktion der Regulierung in
die vom Staat gewiinschte Kreditvergabe nochmals offensichtlich wird.?*?

— Es werden Vorgaben beziiglich der Qualitit des Eigenkapitals gemacht. Daraus folgt,
dass der Eigentiimer nicht nur auf der Aktivseite Vorschriften zu befolgen hat (und
diese Vorschriften haben zumindest indirekte Wirkungen auf der Passivseite), son-
dern es wird auch konkret in die Gestaltung der Passivseite eingegriffen. Bestimmte
Kapitalformen werden dadurch bevorteilt, z.B. genieBt Eigenkapital stets eine Bevor-
zugung gegeniiber Nachranganleihen oder anderen Formen des mezzaninen Kapi-
tals.”** Damit wird dem Eigentiimer die Moglichkeit entzogen, die seiner Auffassung
nach optimale Struktur der Passivseite zu realisieren.

— Fiir Banken, wie auch fiir Versicherungen und Pensionskassen werden die Anreize
eliminiert, das Vermdgen nach dkonomischen Kriterien anzulegen, was auch zu einer
Heterogenitit in der Anlage und damit zu einer Diversifizierung iiber das ganze Sys-
tem hinweg fiihren wiirde. Tatsdchlich wird zunehmend eine Anlage nach Vorschrift
praktiziert und man verldsst sich auf die Kompetenz von Aufsehern und Zentralban-

ken in der Risikobewertung. Es werden also die marktbasierten Allokationsprozesse

durch zentralistische Vorgaben abgelost.”>*

%1 Vgl. Schick, Kern (2015), S. 508.

932 Vgl. Monopolkommission (2014), S. 734; Schuster (2013), S. 684.
933 Vgl. Rodriguez (2002), S. 10.

934 Vgl. Altenburg (2015), S. 393.
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Die Tendenz zur zentralverwaltungswirtschaftlichen Lenkung bei der Bankenregulierung
ist uniibersehbar, und die Regulierung der Versicherungswirtschaft weist in vielen Punk-
ten Ahnlichkeiten mit dem Vorgehen bei der Bankenregulierung auf, gerade was die Pri-
ferierung von Staatsanleihen angeht. Die autonome Mittelherkunft und Mittelverwen-

dung durch den Eigentiimer ist auch bei Versicherungen nicht vollstindig gewihrleistet.
Funktionsuntiichtigkeit des Konstruktivismus aufgrund des Wissensproblems

Eine weitere Problematik ist die Tendenz der Regulierungsbehtdrden, anzunehmen, dass
ihnen all das notwendige Wissen, das zur Erreichung von Systemstabilitdt notwendig ist,
bekannt sei. Eine Aussage von Hayek macht die Unhaltbarkeit dieser zentralen Annahme
der Finanzmarktregulierung deutlich: ,,Gerade dort, wo, wie in der modernen Wirtschafts-
ordnung das Verstidndnis des Prinzips, nachdem sie sich bildet, uns zeigt, daf} sie auf einer
Nutzung von Wissen beruht, das niemand als Ganzes besitzt, und die nur zustande
kommt, weil die Einzelnen in ihrem Verhalten an gewisse allgemeine Regeln gebunden
sind, sollten wir uns nicht der Illusion hingeben, dafl wir sie durch eine Ordnung ersetzen
konnen, die eine Konzentration all dieses Tatsachenwissens in einem Zentralgehirn vo-
raussetzt.“** Der Regulierer glaubt, durch Beschrinkung der Risiken im Finanzsystem
Stabilitdt gewihrleisten oder zumindest erhohen zu konnen. Konkret bedeutet die Be-
schrankung der Risiken im Finanzsystem eine Annahme von detailliertem Tatsachenwis-
sen. Dies wurde in den Kapiteln 5.5.2. und 5.5.3. ausfiihrlich begriindet: Es muss von
jedem einzelnen Kreditnehmer bekannt sein, wie hoch seine individuelle Ausfallwahr-
scheinlichkeit ist und es muss die Abhédngigkeit jedes einzelnen Kreditnehmers von der
Ausfallwahrscheinlichkeit der iibrigen Kreditnehmer bekannt sein (die Korrelationen),
damit eine prézise Ausfallwahrscheinlichkeit fiir eine Bank kalkuliert werden kann. Die
einzelnen Ausfallwahrscheinlichkeiten der Banken miissen dann durch den Regulator so
in einen Betrag an vorzuhaltendem Eigenkapital iibersetzt werden, dass die Stabilitédt des
Systems gewihrleistet ist. Diese Aufgabe ist unmoglich, weil die Datenbasis hierfiir nicht
vorhanden ist und es ist auch aus epistemischer Sicht unmoglich, diese zu beschaffen.

Der Regulator unterliegt folglich einer AnmaB3ung von Wissen.

935 Hayek (1970, 2004), S. 27.
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5.6.2. Probleme der Finanzmarktingenieure und deren Folgen
5.6.2.1. Ingenieure und Kaufleute

Dass auf dem Gebiet der modernen Finanzmarkttheorie das Denken eines Ingenieurs vor-
herrscht, der etwas auf dem Reif3brett konstruiert, sich auf die naturwissenschaftlich-ma-
thematische Vernunft verlidsst und die historische oder geistes- und gesellschaftswissen-
schaftliche Denken zuriickdriingt, steht auBer Frage.”*® Dass sich dieses Denken fest in
den Ko&pfen derjenigen, die fiir die Regulierung der Finanzmérkte zustindig sind, veran-
kert hat, wurde in den vorigen Kapiteln aufgezeigt. Dass es zu diesem mechanisch-tech-
nischen Denken eine Alternative gibt, wird einem durch die Vorherrschaft der quantitati-
ven Analyse beinahe gar nicht bewusst.

Der Ingenieur befasst sich mit der Konstruktion einer Maschine, dem Entwerfen eines
Gebiudes oder dhnlichen Dingen; dem Ingenieur steht ein eindeutiges oberstes Ziel vor
Augen. Er kann in einer gedanklichen Welt, also auf dem Papier, alle notwendigen
Schritte zur Erreichung des Ziels entwerfen. Dies gelingt ihm, weil er diese Welt voll-
kommen tiberblicken kann, weil er nur bekannte Groflen verwenden muss und weil er das
Verhalten der einzelnen Elemente des Bauplans auf Anderungen im Vorhinein eindeutig
bestimmen kann. Der Ingenieur selbst ist keine Variable des Systems, weil er es aus einer
distanzierten Perspektive entwirft.”*’ Alles notwendige Wissen kann in seinem Kopf
zentralisiert werden. Das Ergebnis wird zu allen Zeiten und an allen Orten seine Giiltig-
keit besitzen.”*® In diesem Augenblick wird der Mensch einer berechenbaren Maschine
gleichgesetzt, er wird entproblematisiert und linearisiert. Dabei gehen die geistig-huma-
nen Dimensionen der Wirklichkeit verloren. Die positive Folge ist, dass allgemeingiiltige
Aussagen nach dem Wenn-Dann-Schema getroffen werden konnen. Eine reale Maschine
hat aber auch schwer kalkulierbare Eigenschaften; sie ist storanfillig und muss moglich-
erweise regelmiBig gewartet werden.”>® Daher ist das ingenieursmiBige Denken ebenso
anfillig, weil die vernachléssigten Dimensionen des Menschlichen eine wirtschaftliche
Entscheidung vereinfachen und auch verzerren. Das kann in der Praxis der Finanzmérkte

trotz einer scheinbaren Planungssicherheit zu finanziellen Verlusten fiihren.

936 Bieta (2015), S. 608-609 erliutert diese These. Er stellt dar, dass die moderne Finanzmarkttheorie auf
den Ideen der Brown’schen Bewegung aus der Physik aufbaut. Daraus folgt die These, dass das Ge-
schehen auf den Finanzmirkten mit der Normalverteilung beschrieben werden kann. Er stellt warnend
fest, dass sich die Finanztheorie ,,[...] immer mehr zur Ingenieurskunst ohne 6konomische Urteilskraft
zu entwickeln droht.* Ebd., S. 609.

%7 Vgl. Wrobel (2001), S. 229.

938 Vgl. Hayek (1959, 2004), S. 98.

939 Vgl. GroB (2011), S. 413.
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Der Kaufmann kann nicht mit einer solchen Planungssicherheit operieren. Er kalkuliert
mit Preisen, von denen er stindig erwarten muss, dass sie sich veridndern. In welche Rich-
tung und wie stark sich die Preise verdndern, ist ihm nicht bekannt. Die Preise sind keine
objektiven Eigenschaften der Dinge, sondern sie sind ein Niederschlag der gesellschaft-
lichen Umstiinde in diesem besonderen Augenblick.”*® Der Kaufmann muss also Erwar-
tungen in einer unsicheren Welt bilden; mit diesen Anhaltspunkten ausgestattet fiihrt er
seine Berechnung durch, ob ihm ein Geschift Gewinn bringt. Wenn die Annahmen nicht
so eintreffen wie er es erwartet hat, kann es sein, dass er Verluste erwirtschaftet, was bis
zur Insolvenz fithren kann, sodass er aus dem Markt ausscheidet. Ein besonderes Ergebnis
im gesellschaftlichen Prozess will der Kaufmann nicht erzielen, sondern er versucht, die
ithm gegebenen Mittel und Informationen bestmdéglich zu verwenden. Er hat keine Kennt-
nisse liber eine bestimmte Technik oder ein abstraktes hochstehendes Wissen, sondern
sein Wissen belduft sich auf die ,,besonderen Umstinde von Zeit und Ort, oder vielleicht
die Kunst, jene Umstinde in einem gegebenen Arbeitsfeld festzustellen.“**! In der Fi-
nanzwirtschaft liegt ausschlieBlich die Notwendigkeit vor, als Kaufmann zu handeln. Die
Entscheidung, ob ein Wertpapier gekauft wird, wohin sich die Zinssitze bewegen oder
ob ein Kredit vergeben wird, muss vor dem Hintergrund einer unsicheren Zukunft getrof-
fen werden. Der Bankier, der einen Kredit vergeben mochte, braucht Erfahrungen, Men-
schenkenntnis und eine Gabe bei der Interpretation betriebswirtschaftlicher Kennzahlen.
Eine statistische Analyse von Kreditausfillen kann allenfalls zur Entscheidungsunterstiit-
zung herangezogen werden.”** Diese Fihigkeiten sind von den technischen Kenntnissen
des Ingenieurs vollig verschieden.

Der Wirtschaftspolitiker, der sich um die Ordnung der Wirtschaft besorgt, kann nicht an-
ders, als die allgegenwirtige Unsicherheit der wirtschaftlichen Entwicklung in sein Kal-
kiil miteinzubeziehen. Das heifit, dass auch er im Sinne eines Kaufmanns denken muss.
Daraus folgt auch, dass die Gesellschaft nicht als eine einzige Fabrik ansehen sollte, in
der er derjenige ist, der als der Steuerer ein gemeinsames Ziel vorgibt. Eine gewisse De-
mut ist deshalb angebracht, weil er aus erkenntnistheoretischen Griinden nicht die Fihig-
keit hat, bestimmte Ziele herbeizufiihren. Er lduft dabei sogar Gefahr, die Freiheit der

Menschen und die Institutionen und Werte zu schidigen, die sich im Evolutionsprozess

940 Vgl. Hayek (1959, 2004), S. 99.

%41 Hayek (1959, 2004), S. 102.

%42 Im kleinteiligen Geschift bei z.B. Konsumentenkrediten kann der Verzicht auf eine personliche Ein-
schitzung aus Kostengriinden sinnvoll sein.
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der arbeitsteiligen Gesellschaft als bewihrt und notwendig erwiesen haben. Das techni-
sche Denken zerstort solche gewachsenen Institutionen und triagt zur Entwicklung in
Richtung einer Planwirtschaft bei.”* AuBerdem verindern die Handlungen des Wirt-
schaftspolitikers die dem Wirtschaften der Menschen zugrunde liegenden Daten: Er selbst
ist ein endogener Teil des Systems, welches er beeinflussen mochte. Sobald er also eine
Handlung durchfiihrt, verdndern sich die Rahmenbedingungen des Systems, in dem er
eine Anderung bewirken mochte. Daher sind seine Moglichkeiten beschriinkt, genau die
Ziele zu erreichen, die mit einer Mallnahme beabsichtigt wurden. Der Wirtschaftspoliti-

ker hat nicht die distanzierte Position zum analysierten System wie der Ingenieur.”**
5.6.2.2. Schwarze Schwine: Das Risikomanagement in Krisenperioden

Es gibt ein Problem, welches die Finanzmarktingenieure unmdoglich kontrollieren kon-
nen, und das sind die sog. schwarzen Schwine. Die Metapher des schwarzen Schwans
wurde von Nassim Nicholas Taleb in seinem gleichnamigen Buch geprigt. Vor der Ent-
deckung Australiens nahm man an, dass alle Schwine weil} seien. Dies hat man ange-
nommen, da in Europa lediglich fiir weiBe Schwiine empirische Evidenz vorlag.®*> Der
schwarze Schwan steht fiir das Induktionsproblem; aus reiner Beobachtung kénnen keine
sicheren GesetzmifBigkeiten abgeleitet werden. Die Metapher steht fiir besonders seltene
und moglicherweise extreme Ereignisse, mit denen niemand gerechnet hat, weil sie im
Vorhinein undenkbar erschienen. Im Zuge der Finanzkrise trat genau das ein, was als
schwarzer Schwan bezeichnet werden kann: Die Insolvenz von Lehman Brothers 16ste an
den Mirkten groB3e Turbulenzen aus. Die Marktbewegungen in Folge der Lehman-Insol-
venz an mehreren Tagen hintereinander hatten extrem niedrige Eintrittswahrscheinlich-
keiten. Dennoch haben sie stattgefunden. Dies zeigt den moglichen Totalausfall von den
Risikomanagementmethoden, die auf der Normalverteilung aufbauen und rein induktiv
kalibriert werden, wenn ein schwarzer Schwan auftritt.>*® Aus der Erkenntnis der Proble-
matik schwarzer Schwiine lassen sich auch positive Schlussfolgerungen fiir das Risiko-
management ableiten: Es ist demnach ratsam, sich zu bemiihen, die hier vorhandenen

Risiken zu vermeiden, anstatt den Versuch zu unternehmen, sie zu erfassen und darauf

93 Vgl. Liithje (2013), S. 60. Vgl. auch das Kap. 2.1.1. Répke betont in seinen Werken immer wieder die
geistige Néhe von Kollektivismus und technischem Denken: ,,Nun treffen wir [...] unter diesen kollek-
tivistischen Intellektuellen besonders héufig eine bestimmte Mentalitdt an, namlich diejenige, die wir
als Szientismus und Technizismus bezeichnen, d.h. die Mentalitét des einseitig technisch, naturwissen-
schaftlich oder mathematisch gebildeten Menschen.* Ropke (1949), S. 71. Hervorhebung im Original.

%44 Vgl. Wrobel (2001), S. 225; Gaffeo, Tamborini (2011), S. 86.

95 Vgl. Taleb (2008), S. 1.

946 Vgl. Glaser (2015), S. 25; Dowd, Hutchinson (2014), S. 373.
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aufbauend zu handeln. Das Risiko erscheint durch die auf der Normalverteilung aufbau-
enden Managementmethoden sehr strukturiert und handhabbar. Durch die scheinbar
exakte Abbildung der Risiken werden diese leicht unterschiitzt.®*” Auch Basel III ist nicht
in der Lage, die Risiken aus schwarzen Schwinen hinreichend zu beriicksichtigen. Das
Regelwerk nimmt zu stark die Risiken in den Fokus, die aus der Vergangenheit bekannt
sind. Schwarze Schwine lassen sich aber gerade nicht aus der Vergangenheit erkennen,
weswegen Basel III bei zukiinftigen und unbekannten Risikophdnomenen versagen wird.
Gegen solche Risiken steht nur das Mittel zur Verfiigung, die Komplexitit des Geschifts-
modells zu reduzieren, was aber moglicherweise zu Lasten der Rentabilitit geht.**8 Bspw.
ist die Fokussierung auf das klassische Bankgeschift mit Krediten und Einlagen wegen
der Verminderung von Interbankenverbindlichkeiten und dem Wegfall der Risiken aus
Derivaten iiberschaubarer und daher weniger anfillig fiir schwarze Schwine. Weitere

Vorschldge dieser Art werden in Kapitel 6.3.3. vertieft.
Der Beitrag der risikobasierten Regulierung zur Entstehung von schwarzen Schwiinen

Die Regulierung ist auch ein maf3geblicher Mitverursacher von schwarzen Schwinen. In
einer Umgebung organisierter Komplexitit fithren die Methoden der Ingenieure zu nicht
kontrollierbaren Riickkopplungseffekten. Die den Modellberechnungen zugrundeliegen-
den Hypothesen werden durch das menschliche Anpassungsverhalten invalide. Dies ldsst
sich z.T. auch mit irrationalem Herdenverhalten der Akteure erkliren.’*® Durch die pri-
miren Regulierungsinstrumente wird ein Sicherheitsnetz aufgespannt, das die Institute zu
moral hazard verleitet. Dies fiihrt c.p. zu niedrigeren und folglich verzerrten Kapitalkos-
ten, wodurch darin enthaltenen Risikoprdmien nicht mehr als Frithwarnsystem funktio-
nieren konnen. Die durch die niedrigeren Kapitalkosten entstehenden Gewinne sind keine
Gewinne im 6konomischen Sinn, sondern sie sind lediglich als Subvention zu interpre-
tieren.”® Es entsteht eine Fehleinschiitzung der Lage und es kommt zur Anhiufung gro-

Berer Risiken in den einzelnen Finanzinstituten.
Gleichschaltung von Risikomanagementsystemen und Geschdftsmodellen

Das Risikomanagement und die Geschéftsmodelle der Finanzinstitute werden durch die

Regulierungsnormen gleichgeschaltet. Dies liegt mitunter daran, dass Banken gezwungen

%47 Vgl. Taleb (2013), S. 97-98.
948 Vgl. Biirger (2012), S. 32.
%49 Vgl. Bieta (2015), S. 608.
930 Vgl. Rudolph (2012), S. 455.
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sind, die fiir die Bestimmung der Eigenkapitalunterlegung verwendeten Modelle auch fiir
interne Zwecke zu benutzen. Es kommt zu einer stirkeren Harmonisierung der Risikobe-
wertungsmodelle.”>! Die Anwendung einer standardisierten Risikomanagementstrategie
ist problematisch, denn nur durch unterschiedliche Strategien kann Stabilitét erzeugt wer-
den: Wihrend manche Banken in einer Krise verkaufen, muss es andere geben, die kau-
fen, denn es konnen nicht alle gleichzeitig verkaufen.”? Die verschiedenen Risikomana-
gementstrategien wirken sich auf die Geschiftsmodelle aus. Durch den Druck des Wett-
bewerbs konnen Banken zu ihnlichen Investitionsstrategien gezwungen sein.”* Die He-
terogenitét innerhalb des Finanzsystems nimmt ab und dies fiihrt zu einem geringeren
Diversifikationsgrad der Strategien der verschiedenen Institute. Die Regulierung setzt
auch dahingehend Anreize, dass bestimmte Assetklassen bevorzugt gehalten werden, sei
es aus Griinden der Eigenmittelausstattung oder der Liquiditédt. Dies verzerrt die Preise
der Assets und kann zur Bildung von Preisblasen und systemischen Risiken fiithren. Das
ganze System ist dann anfillig fiir einzelne Risiken und sobald Probleme auftreten, breitet
sich eine Krise iiber das System hinweg aus, weil die Institute dhnlich exponiert sind und
die Verluste gleichzeitig erleiden.”* Am Beispiel der Behandlung der dezentralen Ver-
bundgruppen in Deutschland ist erkennbar, wie wenig die aktuelle Regulierung nach Ba-
sel IIT auf Besonderheiten bestimmter Geschéftsmodelle Riicksicht nimmt. Das Regulie-
rungswerkt orientiert sich am Leitbild der Aktienbanken und hat die Schaffung eines level
playing fields vor Augen. Dies fiihrt dazu, dass die dezentralen Einheiten immer stirker
einzelne Funktionsbereiche auf die Zentrale verlagern. Das fiihrt weniger diversifizierten

Strukturen im Verbund.’»

Gleiche Strategien der Regulierungsarbitrage

Alle Banken und Versicherungen unterliegen den jeweils gleichen Regulierungsnormen,
denn man hat die Internationalisierung auch gerade deshalb vorangetrieben, weil ein level
playing field fiir die Akteure angestrebt wird. Das hat zur Folge, dass die Institute die
gleichen Umgehungsmoglichkeiten fiir die Regulierung haben. Der weitverbreitete Risi-

kotransfer durch Verbriefungen vor Ausbruch der Finanzkrise ist ein Beispiel hierfiir.

%1 Vgl. Gleeson (2012), S. 145-146; Gaumert (2013), S. 38. Gaumert betont ebenfalls die Gefahren der
Modellstandardisierung und legt dar, dass sie die Prozyklik der risikobasierten Regulierung verstérken.
Uber Probleme dieser Gleichschaltung der Risikomodelle berichtet auch Bieta (2015), S. 608. Er nennt
die LTCM-Krise und die Subprimekrise als Beispiele.

2 Vgl. Dowd, Hutchinson (2014), S. 376.

953 Vgl. Admati, Hellwig (2013), S. 201.

94 Vgl. Admati, Hellwig (2013), S. 197.

955 Vgl. Schackmann-Fallis (2012).
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Eine weitere Moglichkeit, Regulierungsanforderungen zu umgehen, ist die Nutzung von
Derivaten. Weil die Derivate Fremdkapitalkontrakte sind, wirkt deren verstédrkte Nutzung
in Richtung intensiverer Verflechtungen zwischen den einzelnen Instituten, wodurch die
systemischen Risiken vergrofert werden. Durch die Wettbewerbsverzerrungen der Regu-
lierung gibt es weniger, aber dafiir grofere Institute, sodass eine weltweite Verflechtung
festgestellt werden kann. Die einheitliche Verwendung von bestimmten Risikomodellen,
z.B. RiskMetrics, fiihrt dann zu systemischen Risiken durch schwarze Schwine globalen

AusmaBes.”®
5.6.2.3. Verhinderung von Innovationen im Bereich des Risikomanagements

Die Methoden des Risikomanagements entwickeln sich stindig weiter. Diese Entwick-
lung vollzieht sich mitunter sehr rasch, sodass der Regulator nicht notwendigerweise im-
mer auf dem neuesten Stand der Forschung und des gegenwirtigen best practice in den
Risikomanagementabteilungen der Banken und Versicherungen ist. Die Regulierungs-
vorschriften sind wenig dynamisch; eine Reform benétigt viel Zeit bei der Ausarbeitung
eines neuen Regulierungsentwurfes, der Verabschiedung in den verschiedenen nationalen
Parlamenten und bei der Implementierung in den nationalen Gesetzen. Durch die regula-
torischen Vorschriften werden die Institute gezwungen, in ein von der Aufsicht anerkann-
tes Risikomanagementkonzept zu investieren. Dies senkt die Anreize, ein eigenstindiges
Risikomanagementsystem aufzubauen und weiterzuentwickeln.”>’” Moglicherweise wer-
den damit auch genau die Risikomanagementmethoden verhindert, welche der wissen-

schaftstheoretischen Kritik am neoklassischen Finanzmarktmodell Rechnung tragen.
Hohere Prognosequalitit durch heterogene Gruppen mit hoher Urteilsdispersion

Ein Ansatz in dieser Richtung koénnte auf den Uberlegungen Altenburgs (2015) aufbauen,
der unter Bezugnahme auf eine Studie am Aktienmarkt folgende These vertritt: ,,GroBere
Dispersion im aggregierten Urteil infolge ausgeprigter Heterogenitidt der Urteilenden
kann in deutlich hoherer Prognosequalitiit resultieren.*“>® Dies wird mit dem Herdentrieb
erkldrt: In einer eher homogenen Gruppe, ist es unwahrscheinlicher, dass jemand eine
extreme Prognose wagt. Daher konnen heterogene Gruppen, bei denen der Herdentrieb

nicht so stark ausgeprégt ist, bessere Prognosen erstellen. Diese These verkniipft er mit

936 Vgl. Taleb (2008), S. 275. Zur weit verbreiteten Verwendung von RiskMetrics vgl. Dowd, Hutchinson
(2010), S. 112.

%7 Vgl. Rodriguez (2002), S. 15.

938 Altenburg (2015), S. 392.
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der Frage nach Finanzmarktstabilitit. Er stellt fest, dass im gegenwirtigen Regulierungs-
werk kein Wert darauf gelegt wird, eine moglichst hohe Urteilsdispersion zu erhalten,
weil die Regulierung auf der Annahme aufbaut, dass Mirkte funktionieren und die dorti-
gen Akteure grundsitzlich rational handeln.’® Die Erkenntnis, dass der Herdentrieb einen
Einfluss auf die Prognosegiite ausiibt, konnte in einem alternativen Ansatz fiir das Risi-
komanagement verwertet werden. Die aktuelle Regulierungsarchitektur bewirkt das Ge-
genteil von Urteilsdispersion, denn es wird ein einziger methodischer Ansatz fiir das Ri-
sikomanagement zementiert. Ein alternativer Ansatz im Bereich des Risikomanagements
wire womoglich vom Regulator weniger anerkannt und hétte zur Folge, dass damit sogar
hohere Risiken im Verhiltnis zum Eigenkapital realisiert wiirden.”®® Die Finanzinstitute
versuchen demnach lediglich, eine ,,Risikominimierung nach Vorschrift zu betreiben
und sie vertrauen auf einen Eingriff der Zentralbank, sollte es zu einer groBeren Krise
kommen. Altenburg kommt zu folgendem Schluss: ,,Uberspitzt formuliert trigt also das
Finanzmarktmodell, dessen Funktionieren theoretisch vorausgesetzt wird, in der prakti-
schen Anwendung zur Ablosung marktbasierter Preisfindungs- und Ressourcenallokati-
onsprozesse durch regulatorisch und zentralbankmiifig administrierte Preisfestsetzungen
bei. %!

Berg und Gigerenzer (2010) stellen die These auf, dass Heuristiken bei der Prognosefin-
dung oft besser abschneiden als Prognosen auf Basis der vergleichsweise komplexen ne-
oklassischen Finanzmarkttheorie, bei der alle Parameter als bekannt vorausgesetzt wer-
den.”®? Ein auf diesen Heuristiken aufbauendes Risikomanagementsystem kann also der
neoklassischen Variante iiberlegen sein. Nach einem Selektionsprozess konnten sich ver-
schiedene alternative Risikomanagementvarianten etablieren. Vielleicht ergibt ein sol-
cher Selektionsprozess auch, dass neoklassisch fundierte Risikomanagementkonzepte in
bestimmten Bereichen iiberlegen sind. Dieser mogliche Selektionsprozess in einem Free

banking-System wird in Kapitel 6.3.3. weiter vertieft.

9% Vgl. Altenburg (2015), S. 392.

%0 Hierzu gibt es einen prignanten Beispielfall: Die Bank BB&T wird sehr konservativ gemanagt. Dem-
entsprechend brauchte die Bank auch kein hochentwickeltes Risikomanagement. Die Bank schitzte die
Parameter mit ihren eigenen vergleichsweise niedrigen Verlustdaten. Die Aufsicht forderte aber ein
hoher entwickeltes Risikomanagement mit der Verwendung branchenweiter Verlustdaten. Das fiihrte
zu Entwicklungskosten von ca. 250 Millionen Dollar und einer hoheren Kapitalanforderung. Dariiber
hinaus wurde die Bank gezwungen, sogar hohere Risiken einzugehen, die sie urspriinglich zu vermeiden
trachtete, vgl. Dowd, Hutchinson (2014), S. 372.

%1 Altenburg (2015), S. 393.

%2 Vgl. Berg, Gigerenzer (2010), S. 151-152.
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Geschichtsvergessenheit der Risikomanager

Die Beschiftigten in den Risikomanagementabteilungen sind zum groften Teil Wirt-
schaftswissenschaftler oder Wissenschaftler anderer Gebiete wie Mathematiker oder Phy-
siker, die quantitativen Methoden beherrschen. Wirtschaftsgeschichte und speziell die
Geschichte auf dem Gebiet der Finanzmirkte wird vom Grof3teil der Studenten der Wirt-
schaftswissenschaften nicht in Lehrveranstaltungen belegt, denn solche Themen sind in
den Lehrpldnen der wirtschaftswissenschaftlichen Studiengénge stark unterreprisentiert.
Liithje (2013) vertritt die Auffassung, dass die Kenntnis von geschichtlichem Wissen iiber
Wirtschaft und gerade auch das Wissen iiber Wirtschafts- und Finanzkrisen besonders
wichtig ist. Dieses Wissen muss ein Verantwortlicher in der Bank mit dem eigenen Han-
deln verkniipfen, weil sich die Ereignisse in dhnlicher Form wiederholen konnen und man
somit bestimmte Gefahren besser erkennen kann. Diese Geschichtsvergessenheit betrifft
auch die Regulierer. Liithje belegt seine These mit dem Argument, dass Privatbanken eine
hohere Krisenresistenz aufweisen. Die Bankleiter in solchen hdufig schon sehr alten Fi-
nanzinstituten sind mit der Geschichte ihres Hauses vertraut und kennen die potentiellen
Gefahren und die Dynamik im Bankgeschift besser, weil ihr historisches Wissen einen
sehr langen Zeitraum umfasst. Bei personlich haftenden Gesellschaftern, die ihre Erfah-
rungen iiber Generationen weitergeben, ist tendenziell ein groeres Geschichtsbewusst-
sein vorhanden, als bei Banken mit angestellten Managern.963 Aus der Kenntnis der Ge-
schichte, die mehr umfasst, als Datenreihen auf Finanzmirkten, lieBen sich Erkenntnisse

entwickeln, auf deren Basis ein alternatives Risikomanagement aufgebaut werden konnte.
Risikoakkumulation durch Staatsfinanzierung

Die finanzielle Verflechtung zwischen Finanzwirtschaft und Staat ist in der Vergangen-
heit zunehmend enger geworden. Banken und Versicherungen halten hohe Bestinde an
Staatsanleihen in ihren Bilanzen. Eine zunehmende Abhingigkeit der beiden Sektoren
ergibt sich auch aus der impliziten Staatsgarantie fiir systemrelevante Institute, was in der
jiingsten Vergangenheit zu extrem hohen Rettungsgeldern und Garantien zu Lasten der
Staatshaushalte gefiihrt hat.”®* Die Regulierungsbehorden, der Basler Ausschuss, wie
auch die Regierungen haben ein Interesse an einer moglichst giinstigen Finanzierung fiir
Staaten. Der Einfluss der Regulierungsbehorden und des Basler Ausschusses hingen von

einer soliden Staatsfinanzierung ab und die Regierungen haben stets ein Interesse an

963 Vgl. Liithje (2013), S. 121; Dowd, Hutchinson (2010), S. 109.
%4 Vgl. Rudolph (2012), S. 447.
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giinstigen Finanzierungsmoglichkeiten, weil dies deren Ausgabenspielriume erweitert,
ohne auf die Anhebung von Steuern angewiesen zu sein. Durch die Regulierungsvor-
schriften wird eine Begiinstigung der Staatsfinanzierung durchgesetzt. Dies wirkt sich auf
die relativen Preise der Staatsanleihen und sonstigen Finanzkontrakte zur Staatsfinanzie-
rung aus. Die Zentralbanken verzerren durch ihre Anleihekédufe diese relativen Preise
weiter. Dadurch hdufen sich Risiken an den Rentenmirkten an. Wenn man annimmt, dass
sich in diesem Bereich eine Blase entwickelt, dann hat diese eine Blase eine Grofe, die
alle Vorginger (z.B. New Economy- und Subprime-Blase) bei Weitem in den Schatten
stellt.”®> Hohere Inflationserwartungen oder eine verinderte Einschitzung der Kreditwiir-
digkeit von Staaten konnen dann zu einem Einbruch auf den Rentenmirkten fiihren.”*
Dieser Einbruch kann sehr schlagartig vor sich gehen, denn es gibt dabei einen sich selbst
verstirkenden Effekt: Alleine die Erwartung einer schwiécheren Bonitit bewirkt, dass die
Risikopridmien steigen und der Schuldner muss hohere Zinsaufwendung fiir Neufinanzie-
rungen aufwenden; daher gibt es eine Tendenz, dass sich diese Erwartung selbst erfiillt.
Ein Einbruch auf den Rentenmirkten wiirde fiir die Finanzinstitute grofe Verluste und
eine neue Finanzkrise verursachen. Sobald aber gleichzeitig eine stabile Staatsfinanzie-
rung nicht mehr gewihrleistet ist, kann der Staat nicht mehr als Retter fiir angeschlagene
Finanzinstitute auftreten.”’” Wenn die Zentralbank dann noch glaubwiirdig ist, konnte
eine weitere Ausweitung der Geldmenge zur Stiitzung vorgenommen werden, ansonsten
wire ein Kollaps der gesamten Geldordnung unvermeidlich.

Diese angesprochenen Effekte werden durch die risikobasierte Regulierung nicht beriick-
sichtigt. Es gibt keine wissenschaftlichen Methoden, die in der Lage wéren, die Band-
breite der Risiken addquat zu erfassen. Dies ist gerade deshalb nicht méglich, weil es sich
nicht um Risiken handelt, sondern um Unsicherheit und weil das Anpassungsverhalten
der Akteure durch die Regulierung nicht im Vorhinein adédquat erfasst werden kann. Ein
Risikomanagement, welches diesen Gefahren explizit entgegenwirkt, wird durch die Re-
gulierung im Wettbewerb benachteiligt, denn die Vorschriften beférdern im Gegenteil

sogar die Entstehung der Risiken aus der Staatsfinanzierung.

95 Vgl. Dowd, Hutchinson (2014), S. 360-361.
96 Vgl. Michler, Thieme (2009), S. 207; Liithje (2013), S. 51.
%7 Vgl. Michler, Thieme (2009), S. 208.
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6. Das Finanzsystem als spontane Ordnung — wirtschaftspolitische Im-

plikationen

Der Finanzmarkt ist ein Gebilde, welches in einem Prozess sozialer Evolution entstanden
ist. Das Finanzsystem ist nicht auf Basis eines menschlichen Entwurfs geschaffen wor-
den, sondern hat sich infolge unkoordinierter freiwilliger menschlicher Einzelhandlungen
spontan entwickelt.”®® Es ist folglich eine dem menschlichen Verstand iibergeordnete so-
ziale Institution. Der Geist des Menschen ist nicht in der Lage, eine solche komplexe und
umfassende soziale Institution auf bestimmte kollektive Ziele hin zu steuern.”® Die Indi-
viduen konnen versuchen, ihre personlichen Ziele zu verfolgen. Dieses einzelwirtschaft-
liche Handeln bewirkt die Entstehung eines anonym geschaffenen und dadurch wertneut-
ralen institutionellen Gefiiges. Jeder Regulierungseingriff fiihrt hier dazu, dass bestimmte
urspriinglich freiwillig durchgefiihrte Handlungen mit Einschrinkungen versehen wer-
den.

Die Wirtschaftswissenschaft kann versuchen, die Griinde herauszufinden, weshalb be-
stimmte sichtbare Institutionen entstehen. Dies tut sie, indem sie bspw. institutionendko-
nomische Modelle konstruiert, die einen bestimmten Ausschnitt aus dem wirtschaftlichen
Geschehen isolieren. Wenn der Zweck einer Institution erkannt wurde, konnen fiir die
Haushalte oder Finanzinstitute sinnvolle Handlungsstrategien abgeleitet werden.
Dadurch kann die gesamtwirtschaftliche Entwicklung gefordert werden. Ein Irrtum ist es
jedoch zu glauben, auf ein Verstindnis der Institutionen konnte eine makrookonomische
Steuerung des Finanzsystems aufgebaut werden. Dieses Vorgehen widerspricht dem epis-
temologischen Charakter des Gegenstandes, denn das Finanzsystem ist ein Gebilde ho-
herer Ordnung als der menschliche Verstand und die Eingriffe haben nicht in Ginze er-
fassbare unbeabsichtigte Nebenwirkungen, die den intendierten Zielen moglicherweise
sogar zuwiderlaufen.

Wie sieht eine auf diesem Hypothesensystem aufbauende Wirtschaftspolitik aus? Vor
dem Bewusstsein der Beschridnkung ihrer Fihigkeiten kann die Wirtschafspolitik ledig-
lich das Entstehen von nutzenstiftenden Institutionen fordern. Ausgeschlossen ist dabei

ein Eingriff in die Privateigentumssphére der Akteure auf dem Finanzsystem, denn das

%8 Vgl. Kap. 3.1. Die Theorie der Finanzintermediation, welche das Entstehen von Finanzintermedidren
modelltheoretisch erklart, arbeitet im Rahmen des methodologischen Individualismus. Auf dieser Basis
lasst sich zeigen, dass die Institutionen spontan entstehen, weil die Individuen dadurch Transaktions-
kosten einsparen konnen, vgl. auch Knorr (1999), S. 347.

99 Vgl. Hayek (1983, 2003).
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Privateigentum ist die zentrale Institution, die ein Entstehen des Finanzsystems erst er-
moglicht hat. Vor dem Hintergrund dieser Restriktion ist die Zahl an moglichen wirt-
schaftspolitischen Instrumenten sehr gering. In diesem Kapitel wird die spontane Ent-
wicklung des Finanzsystems in groben Ziigen nachgezeichnet. Es zeigt sich, dass es be-
stimmte automatische Stabilisatoren in einem Free banking-System gibt. AbschlieBend
wird dargelegt, welche wirtschaftspolitischen MaBBnahmen in Einklang mit der hayek-

schen sozialen Evolution angewendet werden kénnen.
6.1. Die Evolution eines Free banking-Systems

Zunichst wird grob skizziert, wie sich die Evolution eines Free banking-Systems in einer
primitiven Wirtschaft ohne staatliche Regulierung vollziehen konnte.”’® Es gibt in dieser
Welt durchaus einen Staat, dieser nimmt auch Steuern ein, ohne aber das Finanzsystem
gesondert zu behandeln. Dieser Staat ist lediglich dafiir zustindig, die Durchsetzung von
privatwirtschaftlichen Vertrdgen zu erzwingen, also Eigentumsrechte zu schiitzen. Darauf
aufbauend konnen sich Institutionen entwickeln, die das Wirtschaften der Menschen er-
leichtern, z.B. dadurch dass Transaktionskosten gesenkt werden.

Ein Finanzmarkt ohne staatlichen Einfluss hat zunéchst folgende Eigenschaften: Die In-
formationen sind asymmetrisch verteilt, es gibt Agency-Probleme wie z.B. moral hazard
und hohe Transaktionskosten. Es entstehen, ohne dass ein menschlicher Geist oder eine
zentrale Instanz das vorgesehen hitte, Finanzintermediére, die die Agency-Probleme auf
dem Finanzmarkt reduzieren. Die Finanzintermediire bieten Sichteinlagen an, woraus
vermutlich der grofte Teil ihres Kapitals besteht, aber sie haben auch Eigenkapitalgeber,
wodurch ein Verlustpuffer in der Bilanz gebildet wird. Es gibt wohl gebietsiibergreifende
Banken mit hohen Skaleneffekten, aber auch kleinere Banken, die bestimmte Nischen
besetzen.”’!

Nachdem das Finanzsystem grob skizziert wurde, ist die Frage wichtig, wie genau das
Geld beschaffen ist, welches in diesem System zirkuliert. Das Geld ist auch eine soziale
Institution, die sich durch einen Evolutionsprozess schon frith in der Menschheitsge-
schichte entwickelt hat.’’? Geld ist eine Ware und es gilt hier ebenso wie beim Finanz-

markt, dass der Freihandel im Geldwesen so wohlfahrtsfordernd ist wie bei allen anderen

970 Die folgenden Ausfiihrungen basieren auf Dowd (1988).

971 Vgl. Dowd (1996), S. 680.

72 Die spontane Evolution von Edelmetall-Miinzen als Wihrung wurde zuerst von Menger beschrieben,
vgl. Menger (1871, 1968), S. 250-264.
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Industrien auch. ,,[T]here is nothing special about money that requires extensive govern-
mental dictation. Here, too, free men will best and most smoothly supply all their eco-
nomic wants.”””?

Nach der Verwendung von Vieh als Geld entstanden Edelmetall-Miinzen als Tauschmit-
tel, um den Tausch zu vereinfachen, weil im Naturaltausch die doppelte Ubereinstim-
mung der Wiinsche nicht gegeben ist. Das Miinzwesen erfordert seinerseits Institutionen
wie Miinzpriifung oder den Aufbau von Reputation fiir eine Miinzprigeanstalt, welche
auf dem Markt bereitgestellt werden.”’* Mit der Verwendung von Edelmetall-Miinzen
verbinden sich weitere Schwierigkeiten wie die sichere Verwahrung und der Transport
von. Bestimmte Unternehmer, z.B. Goldschmiede oder Hiandler, konnten anbieten, diese
Aufgaben zu libernehmen. Die Depositeure entrichten dann eine kleine Gebiihr fiir die
sichere Lagerung und erhalten ein Zertifikat, welches das Eigentum an den hinterlegten
Miinzen verbrieft. Diese Zertifikate konnen in der Folge Geldfunktionen iibernehmen; es
ist denkbar, statt des Abholens der Miinzen, um eine Verbindlichkeit zu begleichen, direkt
dem Geschiftspartner das Zertifikat zur Bezahlung anzubieten, vorausgesetzt, der Emit-
tent des Zertifikats besitzt eine gewisse Glaubwiirdigkeit.”’> Der Emittent wird feststel-
len, dass nur ein bestimmter Teil der hinterlegten Edelmetall-Miinzen regelmélig ausge-
zahlt werden muss. Er ist nun in der Lage, eine hohere Zahl an Zertifikaten auszugeben,
als er an Edelmetallreserven besitzt. Aus diese Weise kann der Emittent zusitzliche Pro-
fite erwirtschaften, was ihn in die Lage versetzt, auch Zinsen auf die Einlagen zu zahlen
statt eine Gebiihr fiir die Hinterlegung zu verlangen.®’® Das jetzt vorhandene System hat
eine besondere Eigenschaft, und zwar die Konvertibilitit der Zertifikate in Edelmetalle.
Dieser Aspekt der Konvertibilitit unterscheidet das beschriebene Geldsystem vom mo-
dernen Finanzsystem mit Fiat-Geld, bei welchem keine Einlosung in einen physischen
Stoff vorgesehen ist. Die Geldmenge bestimmt sich hier in erster Linie iiber die Neufor-
derung von Edelmetallen und nicht durch die diskretiondre Entscheidung eines Noten-
bankmonopolisten. Die nun entstandenen ,,Banken* sind nicht in der Lage, beliebige
Mengen an Geldzertifikaten zu emittieren, denn sie miissen jederzeit mit einer vorzeitigen

Einlosung gegen Edelmetalle rechnen.””’

973 Rothbard (1991, 2005), S. 49. In dhnlicher Weise vgl. Michler, Thieme (2009), S. 197.
974 Vgl. Dowd (1988), S. 644-645.

975 Vgl. Dowd (1988), S. 646.

976 Vgl. Dowd (1988), S. 646-647; Hiilsmann (2007), S. 111.

77 Vgl. Dowd (1996), S. 681.
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6.2. Automatische Stabilisatoren im Free banking-System

978 wirkenden Banken niher unter-

Nun werden die innerhalb eines Edelmetallstandards
sucht. Die Argumente gelten fiir ein rein wettbewerblich organisiertes Finanzsystem.
Wenn sich innerhalb dieses auf freiwilliger Basis entwickelnden monetédren Systems eine
Form ungedeckten Papiergeldes mit Teilreserve etablieren sollte, dann funktionieren au-
tomatische Stabilisatoren auch hier.””” Die Argumentation wird im Rahmen eines Edel-
metallstandards gefiihrt, weil historische Evidenz vorliegt, dass ein solches System funk-
tionsfihig ist. Vermutlich ist es auch im Wettbewerb der monetidren Systeme iiberle-
gen 9%

Eine Bank im Free banking-System unterliegt dem Illiquiditiits- und Uberschuldungsri-
siko wie eine Industrieunternehmung auch. Durch verschiedene Risikomanagementstra-
tegien wie Diversifikation versucht die Bank, die Risiken, die zu einer Uberschuldung
fiihren konnten, zu minimieren. Eine Bank ist im Vergleich zu einer Industrieunterneh-
mung stirker von der Gefahr der Illiquiditit bedroht.”®! Damit die Zahlungsunfihigkeit
nicht eintritt, gibt es Vorsorgemechanismen, die sich aufgrund des Eigeninteresses der
Wirtschaftssubjekte etablieren.

Das freie System aus mehreren Banken mit Edelmetallstandard ist stabil, weil hier meh-
rere Stabilisatoren wirken oder sich entwickeln, die einen Zusammenbruch verhindern
oder zu rechtzeitigen Gegenmafinahmen anregen. In einer Marktwirtschaft findet immer

ein spontaner Koordinationsprozess statt, denn die Unternehmer entdecken Gewinnmog-

lichkeiten aufgrund von Ineffizienzen und handeln entsprechend, sodass die Ineffizienzen

78 In der Free banking-Literatur herrscht ein Dissens beziiglich der Frage, ob ein stabiles Finanzsystem
entstehen kann, wenn statt des Edelmetallstandards ein wettbewerblich organisiertes Teilreservesystem
vorherrscht (vgl. zur Teilreserve-Thematik Kap. 4.3.). Manche vertreten die Auffassung, ein Teilreser-
vesystem sei inhdrent instabil und befiirworten daher kosequent einen Edelmetallstandard. Dies wird
u.a. mit der unklaren Verteilung von Eigentumsrechten im Teilreservesystem begriindet, vgl. Huerta de
Soto (2006), S. 1-36 oder mit der unversicherbaren Natur von Liquidititsrisiken, vgl. ebd., S. 385-389.
In dieser Arbeit wird die These zugrunde gelegt, dass der spontane Evolutionsprozess die Ausgestaltung
der Institutionen determiniert. Demnach ist der Abschluss von Kontrakten ungedeckter Depositen ein
legitimes Angebot im Rahmen des freiwilligen Handelns.

Jede Bank muss fiir das langfristige Uberleben den Wert ihres angebotenen Geldes stabil halten. Daher
sind exzessive ungedeckte Notenemissionen nicht zu erwarten. Es vielmehr anzunehmen, dass eine
Bank durch den Nachweis einer hohen Edelmetallreserve ihre Glaubwiirdigkeit signalisiert.

Die Reservehaltung reicht von vollig ungedeckt (reines Fiat-System) iiber die Volldeckung durch ver-
schiedene Assets (vgl. den Vorschlag des Aktiengeldes bei Braunberger (2015) oder den Vorschlag von
Eucken (1952, 2004), S. 260-261) bis hin zur Volldeckung durch Edelmetalle wie Gold und Silber.
Edelmetalle haben bestimmte qualitative Vorziige, daher funktionierten sie in der Menschheitsge-
schichte stets als allgemein verwendetes Tauschmittel: Gold hat neben der Knappheit, Unverweslichkeit
und beliebiger Teilbarkeit eine beinahe uneingeschrinkte Absatzfihigkeit, vgl. Menger (1892, 1970), S.
28-29. Gold ist daher offensichtlich das ultimative Zahlungsmittel und dies begriindet den anzunehmen-
den Wettbewerbsvorteil einer goldgedeckten Wihrung.

%1 Vgl. Dowd (1989), S. 23-24.
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beseitigt werden und fiir eine inhirente Stabilitit der Marktwirtschaft sorgen.”®? Im Fol-

genden werden denkbare Konkretisierungen dieses allgemeinen Prinzips bezogen auf den

Finanzmarkt vorgestellt.

— Die Konvertibilitidt der Zertifikate in Edelmetalle sorgt dafiir, dass der Wert der Zer-
tifikate an den Wert der Edelmetalle gekoppelt ist. Dadurch ergibt sich eine hohere
Stabilitdt des Geldwertes im Vergleich zum Fiat-Geldsystem. Die Schwankung des
Preisniveaus bewegt sich dann im Bereich der Schwankung des Wertes der Edelme-
talle gegeniiber den iibrigen Giitern.”®®> Da die Edelmetalle nicht beliebig vermehrt
werden konnen, ist hier eine geringere Volatilitit gegeniiber einem Fiat-Geldsystem
evident. Es konnen keine Konjunkturschwankungen aufgrund diskretionidrer Geld-
mengenerhbhungen entstehen.”®*

— Die Konvertibilitét der Zertifikate in Edelmetalle sorgt des Weiteren dafiir, dass Emit-
tenten keine beliebige Menge an Zertifikaten emittieren konnen. Es besteht eine klare
Grenze fiir die Emission in der Nachfrage nach den Zertifikaten — es niitzt dem Emit-
tenten nichts, wenn er neue Zertifikate emittiert, die letztlich keiner behalten will,
sondern wieder in Edelmetalle umgetauscht werden.”®

— Eine weitere Entwicklungsstufe ist ein Clearing-System. Die einzelnen Emittenten
konnen profitieren, wenn sie die Zertifikate anderer Emittenten annehmen, denn
dadurch gewinnen sowohl die eigenen Zertifikate wie auch die der anderen an allge-
meiner Akzeptanz.”®® Das Clearing-System wiirde eine funktionierende Abwicklung
der Zahlungen zwischen den Emittenten gewihrleisten und hitte den weiteren Vor-
teil, dass die Uberemission von Zertifikaten durch einen einzelnen Emittent weniger
wahrscheinlich wird, weil die Zertifikate iiber das Clearing-System wieder zum Emit-
tenten zuriickkommen, was dann fiir diesen einen Abfluss an Reserven bedeutet. Die-
ser Kanal wirkt vermutlich schneller, als wenn die Einleger von der Moglichkeit der
Konvertibilitit Gebrauch machen.”®’ Das Clearing muss nicht unbedingt in Edelme-
tallen erfolgen, es kann hier eine gemeinsame Verrechnungseinheit neu geschaffen

werden.”®8

%82 Vgl. Huerta de Soto (2006), S. 19.

%83 Vgl. Dowd (1988), S. 647.

98 Zur monetiren Konjunkturtheorie der Osterreichischen Schule und deren enge Verflechtung mit der

Geldtheorie vgl. Polleit (2009).

%5 Vgl. Dowd (1988), S. 647.

%86 Vgl. Dowd (1988), S. 647.

%7 Vgl. Dowd (1988), S. 648.

%8 Vgl. Dowd (1988), S. 648.
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Um das Problem der Illiquiditidt abzumildern, entsteht ein Interbankenmarkt, auf dem
die Institute ihre Uberschussliquiditit anlegen bzw. frische Liquiditit aufnehmen kon-
nen. Die Institution eines Interbankenmarktes 16st das Problem iiberraschender Liqui-
dititsabfliisse zwar nicht ganz®, wirkt dem Illiquidititsrisiko aber entgegen, denn
durch den Interbankenmarkt konnen Liquidititsprobleme leichter abgefedert werden
als durch Verkdufe von Assets, welche im ungiinstigen Fall zu fire-sales ausarten kon-
nen.”?

Um einen Bankrun zu verhindern, konnen die Emittenten bei der Ausgabe ihrer Zer-
tifikate eine Klausel hinzufiigen, dass die Einlosung nicht sofort auf Verlangen, son-
dern nach einer bestimmten vorher festgelegten Zeit stattfinden muss (sog. option-
clause). Diese Instrumente sind fiir die Free banking-Periode Schottlands im 18. Jahr-
hundert belegbar.”! Fiir diese festgelegte Zeitspanne wird eine adiquate Verzinsung
(ioc) vereinbart, die deutlich hoher ist als bspw. der Interbankenzins (iiv).”*> Der Emit-
tent hitte nach der Einfithrung solcher option clauses die Aufgabe, zu versichern, dass
seine Noten immer noch von erstklassiger Qualitit sind und er die Option wirklich
nur im Notfall ausiibt. Um dies glaubwiirdig zu machen, setzt er ioc so hoch an, dass
er selbst kein Interesse daran besitzt, die Option zu ziehen. ioc muss demnach auch so
hoch sein, dass fiir die Noteninhaber kein Verlust entsteht, dann haben sie auch keinen
Anreiz, der Ankiindigung des Emittenten zu misstrauen. Der Emittent muss dabei den
Einlegern die Sinnhaftigkeit der option clauses darlegen: Nun ist es — simpel ausge-
driickt — im Fall eines Bankruns gleichgiiltig, ob man weit vorne oder weit hinten in
der Schlange steht. Niemand muss sich iiber den Fall des Bankruns sorgen, denn es
gibt keinen Anreiz mehr fiir einen Run auf eine Bank als eine sich selbst erfiillende
Prophezeiung; sollte der Fall der Aussetzung der Konvertibilitit dennoch eintreten,
dann bekommt jeder sogar die Verzinsung i fiir die Zeit, in der er seine Zertifikate
nicht einldsen kann. Sollte der Emittent tatséichlich aufgrund einer Uberschuldung in-
solvent sein, dann ist wiederum nicht derjenige der Profiteur, der beim Bankrun mog-

lichst schnell am Schalter steht, sondern dann wird die liquidierte Insolvenzmasse

89 Eine einzelne Bank kann einen signifikanten Liquidititsabfluss durch den Interbankenmarkt ausglei-

chen, aber nicht das Finanzsystem als Ganzes. Abgesehen davon gibt es in einer offenen Volkswirt-
schaft immer die Moglichkeit, sich vom Ausland Edelmetalle zu beschaffen, um dem Liquiditétsabfluss
entgegenzuwirken, vgl. Dowd (1988), S. 649.

90 Vgl. Dowd (1988), S. 648-649.
91 Vgl. Rodriguez (2002), S. 4-5.
%92 Dann hat der Emittent keinen Anreiz, die Option in einer Nicht-Notfallsituation, also in normalen Zei-

ten, auszuldsen, vgl. Dowd (1988), S. 650.
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gleichméBig auf die Einleger und iibrigen Glidubiger verteilt. Im Fall der Insolvenz
aufgrund von Uberschuldung existiert kein Unterschied mehr zwischen einem No-
tenemittent und einem Unternehmen einer anderen Branche. Insgesamt bringt die Ein-
fiihrung einer option clause Vorteile fiir die Einleger.>*

— Sollte die Option ausgeiibt werden, dann ergibt sich ein weiterer Stabilisierungsme-
chanismus: Die Option wird — wie oben definiert —, nur dann ausgeiibt, wenn die Li-
quiditdtsbeschaffung iiber die Option giinstiger ist, als iiber den Interbankenmarkt (ioc
< iib). Unter der Annahme, dass alle Emittenten die gleiche Ausiibeschwelle haben,
kommt neue Liquiditédt ins System, denn auch die Banken, die kundenseitig keine
Liquidititsprobleme haben, werden ihre Option aufgrund der Arbitragemoglichkeiten
ausiiben. Die Kosten sind fiir sie ioc, wenn sie Liquiditit von ihren Kunden beschaffen
und sie konnen diese Liquiditét fiir ii» dem Interbankenmarkt bereitstellen. Folglich
geht der Zins iib nach unten und die Liquiditdtsknappheit wird gelost. Wihrend dieser

Arbitrageprozess stattfindet, kann sich die Panik der Einleger legen.”**
6.3. Mogliche weitere stabilititsfordernde Institutionen im Free banking-System

Generell weil} jeder Bankier im Free banking-System, dass sein langfristiger Erfolg vom
Vertrauen seiner Kunden abhingt. Er wird daher aus Eigeninteresse eine vorsichtige Ri-
sikopolitik umsetzen. Eine exzessive Risikoiibernahme und eine unbegrenzte Notenemis-
sion (wildcat banking) sind entgegen weitldufiger Annahmen nicht zu erwarten. Die
Wettbewerbskrifte sorgen dafiir, dass Kunden zu weniger riskanten Instituten wechseln
und dass sich Banken von solchen Instituten distanzieren, die erhohte Risiken eingehen,
um sich nicht Ansteckungseffekten auszusetzen. Dies alles umfasst die Strategie, eine
kurzfristige Maximierung der Gewinne zu vermeiden, wenn dafiir die langfristige Repu-
tation bedroht wird.”*>

Je besser die Bank kapitalisiert ist, umso attraktiver ist sie fiir Sparer. Deshalb ist eine
hohe Eigenkapitalquote fiir Banken sogar erstrebenswert, weil damit die Voraussetzung

fiir zusitzliche Spareinlagen erfiillt ist.””® Empirische Studien koénnen belegen, dass in

einem unregulierten Finanzmarkt sehr hohe Eigenkapitalquoten gehalten wurden. Diese

93 Vgl. Dowd (1988), S. 649-650.

94 Vgl. Dowd (1988), S. 650-651. Diese Beziehung gilt auch fiir den Fall, dass die Emittenten unterschied-
liche Ausiibeschwellen haben.

95 Vgl. Dowd (1996), S. 682.

9% Vgl. Admati, Hellwig (2013), S. 235 und S. 239.
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hohen Eigenkapitalquoten stellten sich vollig ohne Anwendung staatlicher Zwangsinstru-
mente ein. Dabei wiesen Banken, bei denen die Eigner mit dem Privatvermogen hafteten,
nochmals hohere Quoten auf.””’ Die Anreize fiir geringe Kapitalquoten entwickelten sich
erst in Folge einer staatlichen Regulierung des Finanzsystems.”®

Mit Bezug auf empirische Studien wird weithin angenommen, dass ein unreguliertes Fi-
nanzsystem instabil sei.””® Auf der theoretischen Ebene finden sich keine Einwiinde gegen
die Existenz und die Funktionsfihigkeit automatischer Stabilisatoren. Es gibt mehrere
historische Beispiele fiir das Funktionieren von Free banking-Systemen.!*® Trotz dieser
Funktionsfahigkeit wurden staatliche Eingriffe durchgefiihrt, welche die Free banking-
Systeme mit der Zeit durch stirker interventionistische Systeme ersetzten. Beispiele fiir

weitere Institutionen, die sich vermutlich im Free banking-System entwickeln und fiir

Stabilitit sorgen, werden im Folgenden erldutert.

6.3.1. Verschirfte Haftungsregeln

,Wer den Nutzen hat, muf auch den Schaden tragen.*!®! Ist die Haftung im Ordnungs-
gefiige einer Marktwirtschaft verankert, fithrt das dazu, dass das einzelne Wirtschaftssub-
jekt die Risiken einer Investition sorgfiltiger abwégt und daher insgesamt vorsichtiger
agiert. Ein Mehr an Haftung fiihrt zu verringerten Moral hazard-Risiken und zu mehr
Stabilitit im Finanzsystem.

Durch staatliche Bailouts und durch den lender of last resort werden Haftungsprinzipien
auler Kraft gesetzt. Es wurde im Kapitel vier ausfiihrlich aufgezeigt, dass diese das Ei-
gentumsrecht beschidigenden Eingriffe zur Instabilitdt im Finanzsystem fithren. Auch
durch die Institution der beschrinkten Haftung bei Kapitalgesellschaften wird die Haf-
tung verkleinert. Ein auf freiwilliger Basis abgeschlossener Vertrag mit einer Gesellschaft
mit beschriankter Haftung ist jedoch kein interventionistischer Eingriff, sondern ein im

Rahmen der Vertragsfreiheit legitimer Kontrakt.

97 Vgl. Admati, Hellwig (2013), S. 61-62 und S. 275. Die Autoren nennen Zahlen und verweisen auf
weitere Literatur, wodurch diese These sehr zuverldssig untermauert ist.

98 Vgl. Dowd (1996), S. 681.

99 Vgl. Schooner, Taylor (2010), S. 134; Dow (1996). Die Instabilitit wird auch damit erklirt, dass in
unregulierten Bankensystemen eine hohere Wahrscheinlichkeit fiir irrationale Blasen besteht, wobei
sich auf der empirischen Ebene zeigt, dass unregulierte Bankensysteme nicht stirker von einer Blasen-
bildung betroffen sind, vgl. Selgin (1992).

1000 Beispiele finden sich in Amerika, Kanada, Schweden und Schottland Ende des 18. und im 19. Jahrhun-
dert, vgl. Dowd (1990), S. 102; Knorr (1999), S. 363. Ein weiteres Beispiel ist Australien, vgl. Dowd
(1993), S. 117-148. Ein jiingerer Forschungsbeitrag widmet sich der Free banking-Periode in Peru im
19. Jahrhundert, vgl. Zegarra (2013).

1001 Eycken (1952, 2004), S. 279.
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Der Grad der Haftung kann unterschiedlich stark ausfallen. Zunichst ist die Sippenhaft
denkbar und das ist die stiarkste Form der Haftung. Es gibt die Moglichkeit, dass eine
Person mit ihrem Korper haftet. Das wiirde dazu fiihren, dass sie im Falle einer unbegli-
chenen Verbindlichkeit zu Zwangsarbeit verpflichtet werden kann. Es gibt geschichtliche
Beispiele, dass dies praktiziert wurde. Als nédchste Stufe ist die Haftung mit dem gesamten
Privatvermogen denkbar. Darauf folgt die Haftung mit dem eingesetzten Kapital, wovon
z.B. der Eigentiimer einer Aktie betroffen ist. Auch die Fremdkapitalgeber haften mit dem
eingesetzten Kapital. Die angesprochenen interventionistischen Eingriffe wie staatliche
Bailouts fithren dazu, dass die Haftung fiir Verluste sowohl bei Eigen- als auch bei Fremd-
kapitalgebern teilweise oder ganz entfallen kann.'%? Das bedeutet, dass Fehlentscheidun-
gen, also z.B. exzessive Risiken einzugehen, im Nachhinein sogar belohnt werden.!® Es
ist besonders problematisch, wenn Manager nach einer Krise durch einen Bailout sogar
noch entlohnt werden. Es ist auch denkbar, dass angestellte Manager mit ihrem Privat-
vermogen haften. 004

Mit Basel III wurde die Haftungsmasse durch die gestiegenen quantitativen und qualita-
tiven Anforderungen an das Eigenkapital erhoht.!%”> Weil aber anzunehmen ist, dass die
primdren Regulierungseingriffe weiterhin Anwendung finden, bleibt die volle Haftung
dennoch weiterhin faktisch ausgeschaltet. Jede freiwillige Verschirfung der Haftung
fiihrt zu einer Aufwertung der Bonitit einer Bank oder einer Versicherung. Dadurch dass
sich die Haftungsmasse im Insolvenzfall vergroBert, wird die Kreditwiirdigkeit hoher.
Technisch gesehen fiihrt eine erhohte Haftung zu mehr Eigenkapital, auch wenn dies nicht
zwingend in der Bilanz erfasst wird. Durch eine stirkere Haftung werden Agency-Kosten
wie moral hazard kleiner. Bspw. ist ein gambling for resurrection bei personlicher Haf-
tung unwahrscheinlich. Durch die personliche Haftung wird auch ein groerer Wert auf
niedrige allgemeine Betriebskosten gelegt. Ebenso werden Risikokosten moglichst ge-

senkt.!%% Eine hohere Haftung fiihrt zu einer htheren Reputation und begriindet im Bank-

1002 Vo], Admati, Hellwig (2013), S. 71.

1003 Vo] Knorr (1999), S. 351. Es ist daher iiberraschend zu sehen, dass die Offentlichkeit zwar Banken-
kritisch eingestellt ist, aber im Zweifel doch wieder die Verluste sozialisiert werden. Die Angst vor
einer systemischen Krise scheint argumentativ alles zu iiberwiegen.

1004 Dowd, Hutchinson (2014), S. 363. Die Bonuszahlungen an gescheiterte Manager ist freilich eine héu-
fige Kritik im Nachgang der Finanzkrise gewesen. Die Forderung nach ,,mehr Regulierung* 16st dieses
Problem aber nicht. Die konsequent richtige Forderung nach ,,mehr Haftung* wére mit dem Eingestdnd-
nis verkniipft gewesen, dass die Rettungsprogramme falsch waren.

1005 Vo], Waschbusch (2013), S. 39; Schiuble (2013), S. 11.

1006 o], Dowd, Hurchinson (2014), S. 357.
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und Versicherungswesen, diesem besonders auf Vertrauen basierenden und informations-
sensitiven Bereich, stets einen Wettbewerbsvorteil gegeniiber anderen Finanzinstituten.
Es gibt historische Beispiele, dass Bankiers durch Haftung mit dem Privatvermogen sig-
nalisieren wollten, dass sie glaubwiirdig sind.!°” Auch heute gibt es noch Privatbanken
mit personlich haftenden Gesellschaftern. Im gegenwiértigen deutschen System ist es aber
nicht mehr méglich, als Einzelhandelskaufmann eine Bank zu griinden.'®® Es ist anzu-
nehmen, dass bei einer Liberalisierung des Finanzmarktes von selbst hohere Eigenkapi-
talquoten aufgebaut und auch Haftungsiibernahmen groer werden. In der Vergangenheit
waren — ohne staatliche Vorgaben — Eigenkapitalquoten von 40-50% vor dem Hinter-
grund privater Haftung und nicht uniiblich.!%%

Eine verschirfte Haftung ist die Basis fiir weitere mogliche Institutionen, die zur Stabilitéit
ein einem Free banking-System beitragen. Die Unternehmer haben Anreize, die Mirkte
vorsichtig abzutasten, anstatt durch Inkaufnahme unkontrollierbarer Risiken die Gewinne
in der kurzen Frist zu maximieren.'?!° Die Eigentiimer haben ein Interesse an der stetigen
Erzielung von Gewinnen und sind daher auf eine langfristige Reputation angewiesen. Die
folgenden Kapitel beleuchten die Mdoglichkeiten neben der stirkeren Haftung, wie Ban-

kiers auf freiwilliger Basis Reputation aufbauen konnen.
6.3.2. Publizitit auBerhalb der Regulierungsvorschriften

Ein Bankier in einer Free banking-Welt hat Anreize, seine Bilanzen und moglicherweise
sogar Vermogensverhiltnisse offenzulegen, weil er dadurch die Informationsasymmet-
rien zu seinen Kapitalgebern reduzieren und weiteres Vertrauen aufbauen kann.!”!! Eine
offene Kommunikationspolitik gehort — wie auch das Einstehen fiir Fehlentscheidungen
gemiB des Haftungsprinzips — zu den Werten eines ehrbaren Kaufmanns.!'? Ein Bankier
mit einem hoheren Grad an freiwilliger Publizitéit wird c.p. mehr Kapitalgeber und mehr
Kapital fiir sich gewinnen konnen. In der Vergangenheit gab es Phasen, in denen Banken
in Zeitungen und Fachzeitschriften mit der Hohe ihres Eigenkapitals und ihrer Uber-
schiisse geworben haben. In einem solchen ordnungspolitischen Umfeld wirkt dann die

Marktdisziplin viel stirker als bei den durch die Aufsichtsbehorden heute vorgegebenen

1007 v gl. Dowd, Hutchinson (2014), S. 356.

1008 W ol. Michler, Thieme (2009), S. 218. Solche Regelungen sind ein Beispiel fiir wettbewerbsbeschriin-
kende Maflnahmen, da durch den erschwerten Marktzutritt fiir die bestehenden Finanzinstitute ein Wett-
bewerbsvorteil generiert wird.

1009 Vo], Admati, Hellwig (2013), S. 275; Liithje (2013), S. 82.

1010 Vo], Michler, Thieme (2009), S. 216-217.

1011 Vo], Dowd (1996), S. 681.

1012y g]. Waschbusch (2013), S. 40.
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Publizititsvorschriften. Im Free banking-System sind die Anreize fiir das Monitoring sei-
tens der Kapitalgeber (Eigenkapitalgeber wie auch Einleger) intakt, weil hier keine Ein-
lagensicherungssysteme oder Bailouts zu erwarten sind. Dann fiihrt die Publizitét dazu,
dass die Kapitalgeber diese Informationen in ihre Investitionsentscheidungen einflieen
lassen konnen und somit unterscheiden sich die Kapitalkosten eines Institutes je nach den

tatsichlichen Risiken.'?!3

6.3.3. Riickkehr zu einfachen Geschiftsmodellen und Risikomanagementtechniken

in einem Kkleinteiligen Finanzsystem

Die Entwicklung der Vergangenheit zeigt, dass komplexe und innovative Finanzprodukte
zunehmend genutzt wurden. Damit ging eine Anderung der Strategien des Risikomana-
gements einher, denn es mussten Wege gefunden werden, mit den Risiken aus diesen
neuartigen Finanzprodukten umzugehen. Die Bewertung von Derivaten oder Verbriefun-
gen ist ein schwieriges Unterfangen. Oft existieren auch fiir diese Produkte keine Markt-
preise. Die Finanzkrise hat gezeigt, dass die Ratingagenturen die Risiken, die mit Ver-
briefungen einhergehen, vollig falsch eingeschitzt hatten. Die Unbeherrschbarkeit dieser
Risiken hat mit zu den katastrophalen Auswirkungen der Finanzkrise beigetragen.

Die Risikovermeidung stellt eine Losung der Probleme dar, die aus der schwierigen Be-
wertung von bestimmten innovativen Finanzprodukten resultieren; solche Produkte wer-
den dann einfach nicht mehr verwendet. Kein Finanzinstitut ist gezwungen, diese kom-
plexen Produkte anzubieten oder zu kaufen. Durch die Regulierung kann es durchaus
Anreize geben, diese Produkte zu nutzen, um Eigenkapital einzusparen. Im Sinne eines
verniinftigen Risikomanagements kann der Nutzen aus der Vermeidung dieser unbe-
herrschbaren Risiken deren Kosten in Form von eingespartem Eigenkapital iiberwiegen.
Weil es Risiken wie schwarze Schwine gibt, die nicht beherrschbar sind, dann ist es die
einzig sinnvolle Strategie, solche Risiken zu vermeiden, anstatt den Versuch zu unterneh-
men, sie zu erfassen und darauf aufbauend zu handeln. Durch die scheinbare Erfassung
der Risiken entsteht die Gefahr einer Unterschidtzung dieser Risiken und eines zu leicht-
fertigen Umgangs mit ihnen.!”'* Der Verzicht auf komplexe Geschiftsmodelle und dafiir
notwendige Risikomanagementmethoden bedeutet eine Riickkehr zum klassischen Ori-
ginate and hold-Geschift. Hier refinanziert sich eine Bank moglichst iiber Einlagen und

im Aktivgeschift werden hauptsichlich Kredite vergeben. Bei einer solchen Strategie

1013 Vo, Rodriguez (2002), S. 4.
1014 Vol Taleb (2013), S. 97-98.
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wird versucht, moglichst langfristige Geschiftsbeziehungen aufzubauen (relationship
lending). Hier ist das Geschift liberschaubarer und damit sind die Risiken einfacher zu
handhaben.!"> Gerade groBe Banken werden auch weitere Geschiifte auBerhalb der Kre-
ditvergabe betreiben, mit zunehmender Grofle wird aber das Management einer solchen
Bank schwieriger. Empirisch ldsst sich zeigen, dass kleinere Banken, deren Kerngeschift
aus Krediten und Einlagen besteht, weniger schockanfillig sind.!%

Da im Free banking-System die wettbewerbsverzerrenden Effekte der Regulierung weg-
fallen und da im Gebiet der Finanzintermedidre keine natiirlichen Monopole zu erwarten
sind, wird die Marktstruktur hier kleinteiliger sein. Die Insolvenz einer einzelnen Bank
ist dann weniger problematisch fiir das gesamte System. Weil die Anreize der Regulie-
rung, die Geschiftsmodelle zu vereinheitlichen, wegfallen, wird die Heterogenitit der
Geschiftsmodelle und der Diversifikationsgrad des Systems groBer sein und dies erhoht
auch die Stabilitit des Systems. Durch die Heterogenitit der Geschiftsmodelle und Stra-
tegien kann zudem der ,,positive Zufall* besser genutzt werden: Die vielen Institute wer-
den unterschiedliche Strategien ausprobieren. Viele werden scheitern, aber dadurch wer-
den die schlechten Strategien ausgesondert. Weil die guten Strategien iiberleben, fiihrt
der Trial and error-Prozess zu einer positiven Selektion. Die guten Strategien konnen
dann kopiert und weiter verfeinert werden. Es ist die Ungleichheit, die als Treiber des
Fortschritts wirkt: Nachdem einige Institute erfolgreiche Innovationen vorangetrieben ha-
ben werden, konnen die iibrigen Institute diese Innovation nach und nach adaptieren und
der Fortschritt wird sich iiber das gesamte System hinweg ausbreiten.!’!” Vielen Misser-
folge sind notwendig, damit der positive Zufall wirken kann. Die vielen kleinen Schocks
durch Bankeninsolvenzen werden aber nicht grof3 genug sein, das System in Génze zu-
sammenbrechen lassen, sondern es tritt stattdessen sogar ein Abhidrtungseffekt fiir das

Finanzsystem ein.!?!8

6.3.4. Risikomindernde Institutionen bei Versicherungen

In der Versicherungswirtschaft haben sich iiber Jahrzehnte hinweg Verhaltensweisen ent-
wickelt, die die Stabilitit der einzelnen Institute gewihrleisteten. Durch Solvency II wer-

den solche gewachsenen Institutionen durch ein auf der neoklassischen Finanzmarktthe-

1015 Vo], Dowd, Hutchinson (2010), S. 111-112.
1016 yg]. De Jonghe (2010).

1017 Vo], Hayek (1971, 2005), S. 56-57.

1018 v g]. Taleb (2008), S. 251-252.
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orie aufbauendes risikoanalytisches System ersetzt. In der Vergangenheit konnte die Ver-
sicherungswirtschaft externen Schocks auch ohne Zuhilfenahme der neoklassischen Fi-
nanzmarkttheorie standhalten. Dafiir konnen eine Reihe erlernter Verhaltensweisen ver-
antwortlich gemacht werden. Dazu gehoren z.B. die Buchfiihrung zu Anschaffungskos-
ten, eine konservative Anlagepolitik oder bestimmte Vertragsklauseln, welche Moral ha-

zard-Risiken vermindern.'°"®

6.3.5. Privat organisierte Hilfe fiir notleidende Finanzinstitute

Private Vereinigungen von Bankiers konnen im Krisenfall Kredite an eine notleidende
Bank bereitstellen, sodass es nicht zu einer systemischen Krise kommen muss. Dies fand
z.B. in der Bankenpanik von 1907 unter der Fiihrung von J.P. Morgan statt.'"?’ Bei pri-
vaten RettungsmaBnahmen erhalten fiir gewo6hnlich nur solche Institute Schutz, die be-
stimmte Kriterien wie z.B. Bilanzkennziffern erfiillen.!’?! Die Rettungsaktionen kénnen
durch die Bereitstellung von Notfallkrediten durchgefiihrt werden. Sie finden unter den
Bedingungen des Wettbewerbs statt. Mit einer Bankeninsolvenz miissen folglich nicht
zwingend Ansteckungseffekte einhergehen, denn aufgrund des Eigeninteresses anderer
Banker und deren privater Gelder kann durch eine konzertierte Rettung die Ausbreitung
von Verlusten iiber das System hinweg gestoppt werden. Eine solche privat organisierte
Rettung unterscheidet sich dahingehend von einer staatlichen, dass nur dann Institute ge-
rettet werden, wenn sich das Rettungskonsortium davon einen wirtschaftlichen Vorteil
verspricht. Bei der staatlich organisierten Hilfe wird nicht zwischen der Qualitit der zu
rettenden Institute differenziert. Die einzelnen Bankiers werden die moglichen Folgen
von Ansteckungseffekten beriicksichtigen und Institute in schlechter Verfassung werden
fallengelassen.'*?? Private Akteure sind besser in der Lage, die Risiken aus solchen Trans-
aktionen einzuschitzen, weil sie die Verantwortung fiir eventuell entstehende Verluste
tragen und damit vorsichtiger und genauer agieren als staatliche Behorden, die fiir even-

tuelles Fehlverhalten nicht haften miissen.

1019y o], Huerta de Soto (2008), S. 1439-1440.

1020 Morgan arrangierte die Rettung der New York Trust Bank und den Notverkauf der Industrieunterneh-
men Tennessee Coal, Iron und Railroad Company an US Steel, vgl. Dowd, Hutchinson (2010), S. 20;
Dowd et al. (2011), S. 4.

1021 Vo], Rodriguez (2003), S. 117.

1022 v gl. Dowd, Hutchinson (2014), S. 355.
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6.4. Die Aufgabe der Wirtschaftspolitik: Kultivierung der spontanen Ordnung

Die Konstanz der Wirtschaftspolitik ist eines der konstituierenden Prinzipien der Wett-
bewerbsordnung im Sinne Euckens.'”® Auch aus der hier eingenommenen hayekschen
Perspektive ist die Konstanz der Wirtschaftspolitik notwendig: Nur dann, wenn die sich
mit der Zeit herausbildenden Institutionen in einem verldsslichen stabilen Umfeld befin-
den, kann sich die spontane Ordnung entfalten. Eine Wirtschaftspolitik ohne klare Prin-
zipien fordert eine Anpassung an stets neue Rahmenbedingungen, sodass sich langfristig
keine stabilen Institutionen herausbilden konnen. Wenn sich Unternehmer darauf verlas-
sen konnen, dass stabile Rahmenbedingungen durch eine langfristig ausgerichtete Ord-
nungspolitik vorherrschen, dann sind sie stirker geneigt, wachstumsfordernde Investitio-
nen einzugehen. Die Investitionen reagieren stirker auf solche Rahmenbedingungen, als
auf andere Determinanten der Investitionsentscheidung wie den Zins. Aktuell liegt keine
konstante Wirtschaftspolitik im Bereich der Finanzmirkte vor: Die hohe Komplexitit des
Regulierungswerkes und die moglichen unterschiedlichen Interpretationsweisen schaden
der Rechtssicherheit.!'”?* AuBerdem ist davon auszugehen, dass das Regulierungssystem
aufgrund seiner Unzulinglichkeiten stindigen Anderungen unterworfen ist. Dem An-
spruch der Konstanz der Wirtschaftspolitik kann daher nur ein iiberschaubares und einfa-
ches Regelwerk gerecht werden. Aufgrund der hohen Innovationsdynamik im Bereich
der Finanzmirkte konnen nur einfache Regeln funktionieren. Der Versuch der Aufsicht,
mit der Innovationsgeschwindigkeit der Finanzmirkte Schritt zu halten, scheitert zwangs-

laufig. 1025

Risikobasierte Regulierung vs. Wettbewerb als Entdeckungsverfahren

Die ,korrekte* Hohe des vorzuhaltenden Eigenkapitals und der notwendigen Liquiditit
lasst sich nicht im Vorhinein durch die Methoden der neoklassischen Risikobewertung
ermitteln. Die Entscheidung iiber die angemessene Eigenmittelausstattung hingt von ver-
schiedenen Faktoren ab wie z.B. den wirtschaftlichen und politischen Rahmenbedingun-
gen, der Risikoneigung der Kapitalgeber, vom Geschiftsmodell der einzelnen Institute
und von der Konkurrenzsituation. Die Eigenkapital- und Liquidititsquote unterliegt au-

Berdem Schwankungen im Zeitablauf. Somit sind die unterschiedlichen Kapitalquoten

1023 Vol. Eucken (1952, 2004), S. 285-289.
1024 ygl. Liithje (2013), S. 35.
1025 v gl. Rodriguez (2003), S. 123.
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ein Ergebnis des Markprozesses. Der Wettbewerb wirkt als Entdeckungsverfahren, wel-
ches den Wert des fiir Banken verfiigbaren Kapitals aufzeigt.!°?® Basierend auf diesem
Wert allozieren die Finanzmarktteilnehmer das knappe Kapital unter den verschiedenen
Finanzinstituten. Dieses Verfahren nutzt die spontanen Ordnungskrifte des Marktes und
die subjektiven Informationen von Ort und Zeit optimal aus. Die Wissensteilung wird
maximal entfaltet, denn es gibt kein besseres Verfahren, das verstreute Wissen der Indi-
viduen zu nutzen. Die Aufgabe der Wirtschaftspolitik ist dabei, sich moglichst passiv zu
verhalten. Wettbewerbsverzerrungen finden nidmlich meist dann statt, wenn gewisse
staatliche Privilegien eingerdumt werden. Daher ist keine aktive Wettbewerbspolitik not-
wendig. Der Staat muss fiir die Entfaltung der spontanen Ordnung ein Rechtssystem be-
reitstellen und dem gewachsenen Recht zur Durchsetzung verhelfen. Gewachsen sind die
Institutionen des Privateigentums und der Familie als Fundamente einer offenen Gesell-
schaft. Hier interessiert vor allem die Institution des Privateigentums: Eine auf der Ver-
tragsfreiheit aufbauende Ordnung braucht diesen Schutz, sodass giiltige Vertrige durch-
gesetzt werden konnen und Eigentumsrechtsverletzungen bestraft werden. Damit der
Marktprozess funktioniert, ist auBerdem ein Recht notwendig, welches den geordneten
Marktaustritt durch Insolvenz erlaubt. Es muss eine ,,Einheit von Handlung und Haftung*
gewiihrleistet sein.!”?’ Eine Anpassung des staatlichen Rechtsrahmens, dass Innovationen
juristisch abgebildet werden konnen, sollte ziigig stattfinden. Ansonsten sollte den Finan-
zinstituten die Freiheit gewihrt werden, ohne hoheitliche Eingriffe auf Verdnderungen

der Umweltbedingungen schnell regieren zu konnen. %8

Moglichkeiten der aktiven Wirtschaftspolitik

Fiir sozialpolitische Zwecke konnte der Staat selbst Anbieter von Finanzdienstleistungen
sein. Es wird bei einem Free banking-System die Bedenken geben, dass moglicherweise
nicht alle Biirger einen Zugang zu Finanzdienstleistungen und zum Zahlungsverkehr er-
halten. Dieser Vorschlag ist im Sinne des Subsidiaritédtsprinzips; es ist aber auch denkbar,
dass sich vorher eine private Losung fiir dieses Problem finden ldsst. Der Vorschlag ist
auch im Sinne Hayeks, der es als staatliche Aufgabe sieht, Zwang zu vermeiden. Unter
Umsténden ist ndmlich der Ausschluss vom elektronischen Zahlungsverkehr eine unge-

rechtfertigte Zwangslage. AuBler der Frage des Zahlungsverkehrs sind aber keine weiteren

1026 v g]. Hayek (1968, 2003), S. 136.
1027 Vg, Knorr (1999), S. 352.
1028 v gl. Knorr (1999), S. 353.
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erheblichen Zwangslagen auf Finanzmirkten denkbar. Es muss dabei gewéhrleistet sein,
dass die Bereitstellung von Finanzdienstleistungen auf bediirftige Personen beschrinkt
bleibt, damit das staatliche Angebot nicht in Konkurrenz mit den iibrigen Finanzdienst-
leistern tritt. Das nicht-kostendeckende Angebot von bspw. einem Girokonto entspricht
einer Subvention und wenn jeder davon profitieren konnte, wiirden sich wieder markt-
verzerrende Effekte ergeben.

Unbestritten ist, dass es auf dem informationssensitiven Markt fiir Finanzdienstleistungen
durch die asymmetrische Verteilung von Informationen Probleme geben kann. Denkbar
ist, dass der Staat als hoheitlicher Akteur Informationen weitergibt und den Austausch
von Informationen durch seine Infrastruktur foérdert.'’” Die Bereitstellung und Weiter-
gabe von Informationen ist kein interventionistischer Eingriff. Es erfolgt hier keine Ver-
letzung des Privateigentums und niemand ist gezwungen, die bereitgestellten Informati-
onen zu verwenden. In diesem Sinne konnte eine hoheitliche Organisation des freiwilli-
gen Informationsaustausches zwischen Finanzinstituten organisiert werden, indem bspw.
offentliche Branchentreffen veranstaltet werden. Auch wiare denkbar, dass der Staat In-
formationen beziiglich der Kapitalstirke von Banken und Versicherungen sammelt und
zentral an die Offentlichkeit weiterleitet. Wenn ein Finanzinstitut von dieser Moglichkeit
Gebrauch machen wollte, um von der Reputation des hoheitlichen Akteurs zu profitieren,
dann konnte der Staat gegen ein Entgelt dieser Informationen aufbereiten und verbreiten.
Um die Haftung fiir eventuelle grobe Verletzung der Sorgfaltspflicht von Fithrungsper-
sonen zu ermdglichen, kann ein Zwang zur Verdffentlichung bestimmter Informationen

geboten sein. !9

Die mogliche Entwicklung zum Free banking-System in der langen Frist

Die Installation eines Free banking-Systems wire ein radikaler Bruch mit der Ausgestal-
tung des aktuell vorherrschenden Finanzsystems. Es ist nicht zu erwarten, dass eine sol-
che Revolution in Kiirze stattfindet. In der Wirtschaftswissenschaft ist man mehrheitlich
der Auffassung, dass staatliche Regulierung in mehr oder weniger grolem Ausmal not-
wendig ist, weil man einem rein marktwirtschaftlich organisierten Finanzsystem miss-
traut. Das ist zum Teil richtig, denn auch ein Free banking-System wére nicht perfekt im

1031

Umgang mit finanzwirtschaftlichen Risiken, aber weil eine Welt vollkommener

1029 Vg, Knorr (1999), S. 352-353.
1030 Vo], Knorr (1999), S. 362.
1031y gl. Dowd und Hutchinson (2014), S. 357.
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Mirkte nicht erreichbar ist, sollte die Perfektion auch nicht das angestrebte Ziel sein.
Auch in der Offentlichkeit auBerhalb der Wirtschaftswissenschaften, ist man, wie im ers-
ten Kapitel erwihnt, eher skeptisch, wenn es um das Vertrauen auf die Koordination
durch Mirkte geht. In einer Demokratie entscheidet idealerweise der Wihler iiber die
Wirtschaftspolitik. Die Politik fithrt durch, was im Interesse des Volkes liegt. Daher ist
der Einfluss der Wirtschaftswissenschaft auf eine konsultierende Funktion beschrinkt.'%?
Die Vertreter der These, dass alleine ein Free banking-System langfristig stabil sein kann,
behaupten damit indirekt, dass jedes regulierte und auf eine staatliche Notenbank aufbau-
ende Finanzsystem zusammenbrechen wird.!"*? Die risikobasierte Regulierung ist, wenn
man die hayeksche Idee der Wissensteilung zugrunde legt, nicht theoretisch legitimiert.
Diese Voraussage des Scheiterns auf der Basis des Gedankengebiudes der Osterreichi-
schen Schule gilt nur in der langen Frist. Die Unmoglichkeit prédziser Vorhersagen in den
Sozialwissenschaften ist den Apologeten des free banking bewusst. Daher treffen sie
diese allgemeine Strukturvoraussage unter der Annahme, dass die interventionistische
Politik weiter fortgesetzt wird. Die Voraussage von Mises Anfang des 20. Jahrhunderts,
dass das Scheitern des Sozialismus unausweichlich ist, sollte sich im selben Jahrhundert
mehrmals beweisen, ohne dass ein Umdenken stattgefunden hat. Im Bereich der Finanz-
mirkte kann es zu dhnlichen Ergebnissen kommen, dass ndmlich die Regulierung auf
Jahrzehnte hinweg als Losung fiir das Problem der Instabilitit angesehen wird. Im Be-
reich des menschlichen Handelns herrscht zwar kurzfristige Unsicherheit, aber Sicherheit
gibt es zumindest in der langen Frist in der Frage, ob ein reguliertes Finanzsystem mit
staatlichem Notenbankmonopol stabil sein kann. Es bleibt daher abzuwarten, welche the-
oretische Fraktion in den Wirtschaftswissenschaften Recht behalten wird. Die Hoffnung,
dass in der Zukunft einmal ein kollektives Lernen aus Fehlentwicklungen stattgefunden
haben wird, sollte von den Verfechtern einer libertdren Gesellschaftsordnung nicht auf-
gegeben werden. Gleichzeitig scheint die Vermutung nahezuliegen, dass die Ausbildung
staatlicher Strukturen eine anthropologische Konstante ist. Das Staatswesen ist demnach
selbst ein Element der spontanen Ordnung. Im Selektionsprozess der Gruppen waren of-
fenbar solche mit bestimmten staatlichen Strukturen folglich erfolgreich. Es gibt also
auch hoheitliche Titigkeiten, die mit einer Weiterentwicklung der spontanen Ordnung
kompatibel sind. Wie solche staatlichen Institutionen bezogen auf den Finanzmarkt im

Detail aussehen miissten, bleibt von der zukiinftigen Forschung zu beantworten.

1032 Vol. Hettlage (2014), S. 449.
1033 Vgl das explizite Statement zur Regulierung nach Basel III von Dowd, Hutchinson (2014), S. 384.
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