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Die Finanzkrise gibt aus mehreren Griinden Anlass neu uber die Rolle des Wettbewerbs im
Finanzsystem nachzudenken. Zum einen wird oft intensiver — oder sogar zu intensiver
Wettbewerb — als eine Mit-Ursache der Krise angesehen. Dies betrifft etwa die Folgen der
zunehmenden vertikalen Desintegration des Retail-Kreditgeschéaftes in den USA. Banken
halten Kredite zunehmend nicht mehr selbst, sondern reichen sie in verbriefter Form weiter,
wahrend sogar die Retail-Seite oftmals ausgelagert wird.

Dies hat zu intensivem Wettbewerb auf allen Stufen der Wertschépfungskette gefihrt,
allerdings auch zusatzliche Anreizprobleme geschaffen. Da Broker am einen Ende der
Wertschopfungskette oftmals nur fir Volumen bezahlt wurden und auch die Banken willige
Abnehmer fur die ,gerateten” Pakete fanden, sank oft der Standard bei der Kreditvergabe, so
dass es in einigen Marktsegmenten wohl zu einer ineffizient hohen Kreditvergabe kam.

Im Zuge der Krise kam es zudem in einigen Markten zu einer nachhaltigen Konsolidierung.
Dies ist ein zweiter Grund warum jetzt ein guter Zeitpunkt ist neu Uber die Rolle des
Wettbewerbs im Finanzsektor nachzudenken.

Mit Sicherheit haben hier andere Lander wie etwa GroRbritannien viel grof3ere Probleme als
Deutschland. So fiihrte die erzwungene Ubernahme von HBOS durch Lloyds zu einem
aggregierten Marktanteil von 30 Prozent fur Hypotheken. Im européischen aber auch im
globalen Vergleich verfugt Deutschland insgesamt aber Uber eine sehr heterogene
Bankenstruktur. Es gibt mehr als 2200 Kreditinstitute unterschiedlicher Grof3e und mit
unterschiedlicher Geschéftsausrichtung. Zwar stehen viele dieser Institute nicht miteinander
im Wettbewerb, wie etwa Sparkassen und Genossenschaftsbanken innerhalb ihrer
jeweiligen Gruppen aufgrund verschiedener Regionalprinzipien. Allerdings ist im
Retailgeschaft auch ein zunehmendes Engagement auslandischer Kreditinstitute zu
beobachten.

So ist es nicht verwunderlich, dass etwa das Kartellamt die zwei grof3en aktuellen
Ubernahmen nicht beanstandete, wenn auch die Ubernahme der Dresdner Bank durch die



Commerzbank unter fast gleichzeitiger hoher Beteiligung des Bundes andere
wettbewerbspolitische Probleme aufwirft.

Innovation

Im internationalen Kontext sehe ich allerdings nicht nur durch zunehmende Konsolidierung
eine Gefahr fir den Wettbewerb, sondern auch durch den méglichen Zuriickgang innovativer
Geschéftsmodelle. Ein solcher Riickgang mag etwa aus einer allgemein konservativeren
Geschéftspolitik der Finanzinstitute resultieren. Zunehmender Druck von Seiten der Aufsicht,
die sich ihr ,quiet life* zurickwiinscht, kdnnte weiter dazu beitragen.

Dies mag zunéachst nicht bedauerlich erscheinen, gelten doch innovative Finanzprodukte zur
Zeit als Teufelszeug, dem nicht nur Privatanleger sondern auch Uberforderte Landesbanker
und Stadtkdmmerer erlegen sind. Andere wieder behaupten, dass die letzte gesellschaftlich
relevante Innovation der Bankbranche der Geldautomat war. Doch ein Blick nur auf
komplexe Finanzprodukte greift zu kurz.

Northern Rock gilt allgemein als Beispiel eines Finanzinstituts, das zu hohe Risiken
eingegangen ist und diese anschlieBend auf die Steuerzahler abgeladen hat. Teil des
Geschaftsmodells von Northern Rock war es, sich nicht Gber Depositen zu finanzieren
sondern sich auf dem Finanzmarkt Geld zu holen. Anders wéare das rasante Wachstum auch
nicht moglich gewesen, das Northern Rock durch eine aggressive Retail-Politik erreichte. So
hatte Northern Rock in den Jahren vor der Krise eine Wachstumsrate, die mit 20 Prozent
doppelt so hoch war wie die Wachstumsrate des gesamten Hypothekenmarktes. Von diesem
Geschaft wurde zuletzt drei Viertel Gber den Finanzmarkt finanziert.

Um mit der billigen Depositenfinanzierung vieler Wettbewerber mitzuhalten war diese
Finanzierung Uberwiegend sehr kurzfristig. Andernfalls waren die Finanzierungskosten zu
hoch ausgefallen. Der Wegfall dieser kurzfristigen Finanzierung im Zuge der Krise war der
Beginn des Zusammenbruchs von Northern Rock.

Mit Sicherheit war Northern Rock auch zu stark im problematischen ,subprime” Segment des
englischen Marktes engagiert — und oft auch mit Krediten, die bis zu 120 Prozent des
Immobilienwertes  ausmachten.  Allerdings héatte auch eine  ausgewogenere
Kreditvergabepolitik nicht allein aus Depositen finanziert werden kénnen, da Northern Rock
daflrr die nétige langfristig gebundene Kundenbasis fehlte. Northern Rock fand daher fur die
kurzfristigen Verbindlichkeiten gegenitiber Haushalten einen Ersatz in kurzfristigen
Verbindlichkeiten gegenuber Banken. Nur dadurch konnte Northern Rock aggressiv im
Wettbewerb agieren.

In England sind seit der Krise Depositen bis zu einer Obergrenze nun vollstandig
abgesichert. Dies war vor der Krise nicht der Fall. Dies verstarkt den Wettbewerbsvorteil von
Kreditinstituten, die aus Tradition Uber hohe Einlagen verfligen. Etwas ironisch gefragt: Sollte
da nicht ein neuer Northern Rock sich ebenso glnstig finanzieren dirfen, in dem seine
Geldgeber auf dem Finanzmarkt wenigstens auf eine ,implizite Garantie* durch den Staat
hoffen kdnnen? Etwas ernsthafter: Ich befiirchte, dass in Zukunft innovative
Finanzierungsansatze von Newcomern oder ,mavericks”, die den Markt auch zum Nutzen
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der Kunden in Bewegung bringen, durch die Finanzaufsicht unterbunden oder zumindest
eingeschrankt werden.

Man kénnte wohl ahnliche Bemerkungen Uber die Einlagen bei auslandischen Banken
machen. Fir mich ist auch die Mdglichkeit ohne grolen Aufwand Einlagen bei auslandischen
Banken zu unterhalten eine wichtige Finanzinnovation, die den Wettbewerb befdrdert.
Nattrlich muss hierbei auch aus Grinden des Anlegerschutzes darauf geachtet werden,
dass damit keine ,Regulierungsarbitrage” betrieben wird. Waobei allerdings zu bemerken ist,
dass eine weitere positive Rolle von Finanzinnovationen auch darin besteht
wettbewerbshindernde Regulierung zu unterlaufen und dadurch auch letztlich auf die
Regulierung einzuwirken. Ein oft genanntes Beispiel ist hier das in den 70er Jahren in den
USA eingefiihrte Cash Management Account. Damit wurde letztlich versucht die sogenannte
Regulation-Q zu umgehen. Diese schrieb eine Obergrenze fir die Depositenzinsen vor und
verbot Banken Zinsen auf bestimmte Konten zu zahlen.

Im gebe zu, dass die Ausfihrungen zu Northern Rock und den Einlagen bei auslandischen
Banken etwas Uberspitzt sind. Allerdings ist hier dringend ein Korrektiv in der Wahrnehmung
notig. Consumer champions sind oft ,mavericks®, die dann manchmal auch scheitern.
Regulierung und Aufsicht haben daflr zu sorgen, dass solche ,mavericks im Rahmen der
gesetzten Regeln aktiv sein kénnen.

Im Folgenden mdchte ich nun in etwas strukturierter Weise auf einige Punkte eingehen, die
mir bei der Betrachtung des Zusammenhangs von Wettbewerb und Finanzstabilitat
wesentlich erscheinen. Es sind im Wesentlichen zwei Punkte, die vielleicht auch bereits bei
den vorhergehenden Bemerkungen angeklungen sind.

Zum einen gehe ich kurz der Frage nach ob es einen mdoglichen Trade-off zwischen
intensivem Wettbewerb und Stabilitat im Finanzsystem gibt. Zum anderen wende ich mich
zum Abschluss noch einmal dezidiert der Retail Seite zu. Die Finanzkrise hat méglicherweise
das Vertrauen der Privathaushalte in die Finanzindustrie nachhaltig beeinflusst. Da ein
genereller Vertrauensverlust in die Volkswirtschaft nicht gerade die Sparquote reduziert und
Haushalte ihr Geld nicht unter der Matratze halten wollen, mag dies flr etablierte
Finanzinstitute kein Problem darstellen — anders aber vielleicht fir Newcomer, die auf das
Vertrauen der Haushalte angewiesen sind, da sie sonst ihre neuen Geschaftsmodelle und
Angebote nicht an den Mann bringen. Ich werde deshalb den zweiten Teil meiner kurzen
Ausfuhrungen dem Thema ,Vertrauen® widmen — ohne allerdings den Bezug zum
Wettbewerb zu vergessen.

Wettbewerb und Risiko im Finanzsystem

Warum ist der Finanzsektor besonders ,risikoreich*? Dies scheint wohl keine sehr kluge
Frage zu sein. Die Fremdkapitalfinanzierung der Banken— ihr Leverage — liegt doch um ein
Vielfaches Uber dem anderer Unternehmen. Fir viele Finanzinstitute ist dies einfach eine
Auswirkung der hohen Kundeneinlagen. Was allerdings oft vergessen wird ist, dass
besonders auch grof3e Geschaftsbanken sich in erheblichem Ausmafd am Kapitalmarkt Uber
Schuldtitel finanzieren, obwohl auch sie tUber die Depositen bereits ein erhebliches Leverage
haben.



Ich will mich hier nicht dartiber auslassen ob auch die in Basel 3 vorgesehene Verscharfung
der Eigenkapitalausstattung adaquat ist. Sie ist es meiner Meinung nach nicht. Ich halte auch
die Diskussion um die Substitution von Eigenkapital durch sogenannte CoCos flr
groltenteils an der Sache vorbeigehend. Ich bin mir sicher, dass sich mit diesen
Finanzierungsinstrumenten im Investment Banking hohere Gebiihren verdienen lassen und
dass Aktionare sie gegenuber der Ausgabe neuer Aktien bevorzugen. Und ich bin mir leider
auch sicher, dass der Zeitpunkt in dem man Finanzinstitute zu einer raschen und deutlichen
Re-Kapitalisierung hatte ,uberreden” kénnen auch langst vorbei ist. Darum lohnt es sich
auch nicht mehr dartber viele Worte zu verlieren — und ich verweise sie hier lieber auf das
Gutachten, das wir im Beirat des Wirtschaftsministeriums unter der Federflihrung von Herrn
Hellwig im letzten Jahr publiziert haben.

Auch die Frage ob Wettbewerb zu héherem Risiko fiihrt scheint zundchst einmal ein
sogenannter ,no brainer” zu sein. Schlief3lich reduziert Wettbewerb die Margen und damit die
Profite und somit den Wert des Eigenkapitals. Im intensiven Wettbewerb geraten
Unternehmen auch schneller in Schwierigkeiten, da ihre Marktanteile standig bedroht
werden.

Sowohl die theoretische als auch die empirische Sicht auf das Verhéltnis von Risiko und
Wettbewerb im Finanzsektor ist allerdings etwas differenzierter.

Risikofaktoren

In der klassischen Literatur zu Banken wird oft davon ausgegangen, dass sich diese
vorrangig Uber Sichteinlagen finanzieren. Dies wird nicht als Ergebnis einer optimalen
Finanzierungsstrategie betrachtet, etwa analog zur Wahl zwischen Eigen- und
Fremdkapitalfinanzierung bei anderen Unternehmen. Stattdessen gilt die Annahme von
Sichteinlagen schlichtweg als Teil des genuinen Geschéfts der Banken: Banken stellen
Haushalten dadurch eine liquide Anlageméglichkeit zur Verfligung.

Die Banken selbst betreiben damit Fristentransformation und kénnen in langfristige Projekte
investieren, sprich: langfristige Kredite begeben. Wenn nun die Wahrscheinlichkeit, dass
Haushalt A Geld abhebt, nicht stark korreliert ist mit der Wahrscheinlichkeit, dass ein anderer
Haushalt B Geld abhebt, so kann die Bank einen Grof3teil des kurzfristig bei ihr angelegten
Geldes in langfristige Kredite investieren. Dies ist allerdings nicht mehr der Fall wenn viele
Kunden gleichzeitig ihr Konto raumen wollen, daher wenn es zu einem ,bank run“ kommt.
Dann droht der Bank Insolvenz.

Hier kann es prinzipiell sogar zu ,self-fulfilling prophecies* kommen, wenn aufgrund einer
schlechten Nachricht Uber die Geschafte der Bank Kunde A erwartet, dass viele andere
Kunden B ihr Geld abziehen. Aufgrund des ,first-come-first-serve* Prinzips sollte er sich
dann tunlichst beeilen als erster in der Schlange zu stehen. Die Einlagensicherung dient
gerade dazu solche ,bank runs* zu verhindern, die teils nur aufgrund von Gerlchten
entstehen kdnnten.

Warum manche Banken trotz dieser inharenten Instabilitdt (ber die Depositenfinanzierung
noch zusatzlich Schuldtitel in erheblichem Umfang ausgeben und dadurch ihr leverage
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erhdhen ist ein interessantes Phanomen. Meines Erachtens spielen hier neben steuerlichen
Begunstigungen vor allem die expliziten und impliziten Garantien durch den Staat eine grof3e
Rolle. Wie auch diese Krise deutlich gezeigt hat, konnen die Schuldner von Banken damit
rechnen, dass ihr Ausfallrisiko durch Stiitzungsaktionen des Staates erheblich reduziert wird.
Diese erwartete ,Subvention* durch den Steuerzahler wird dann natirlich in den Zins
einkalkuliert. Damit wird Eigenkapital natdrlich relativ teurer, aber dies ist eine Verzerrung.

Das Geschaft von Banken wird auch deshalb oft als besonderes riskant angesehen, da sich
auf der ,asset* Seite Risiken schnell und teils unbemerkt akkumulieren kénnen. Andere
Unternehmen machen ihre Neuinvestitionen in der Regel in einem eng umgrenzten Sektor.
Dagegen konnen Finanzinstitute prinzipiell Gber ihre Kreditvergabe ihre exposure uber
verschiedene Markte und Sektoren in kurzer Zeit signifikant veréndern.

Systemisches Risiko

Ein wesentlicher Aspekt, der bei der Betrachtung von Risiko und Stabilitat im Finanzsystem
hinzukommt, ist das sogenannte ,systemische Risiko“. Mit ,systemischem Risiko" ist
zunéchst einmal das Ansteckungsrisiko innerhalb der Finanzmérkte und zwischen den
Instituten gemeint, das von der Schieflage eines Instituts ausgeht. Grob kann eine solche
Ansteckung auf folgende Arten geschehen.

Eine Ansteckung kann quasi als ,Dominoeffekt® dadurch erfolgen, dass eine zunéchst
gesunde Bank ihrerseits Forderungen, die sie an die insolvente Bank hatte, soweit
abschreiben muss, dass sie selbst in Schieflage gerat. Dies kann dann in einem
.Ketteneffekt* so weitergehen—und umso mehr und umso starker je mehr die Institute
untereinander vernetzt sind. Gerade aus diesem Zusammenhang resultiert die Forderung
nach einer zukinftigen ,Besteuerung” der Vernetzung komplexer Finanzinstitute.

Eine weitere Ansteckungsgefahr beruht auf Informationseffekten. Wenn eine Bank merklich
in Problemen steckt, so wird oft zu Recht vermutet, dass andere Banken ahnlich schlechte
Geschifte gemacht haben und ahnliche Risiken eingegangen sind. Dies trifft insbesondere
dann zu, wenn die betroffenen Banken ein ahnliches Geschéaftsmodell haben und in
ahnlichen Bereichen investiert haben.

Ein dritter Ansteckungseffekt ergibt sich tGber sogenannte ,fire sales®. Die Schwierigkeiten
einer Bank oder aber eines groRen Hedge Funds kénnen dazu fuhren, dass diese kurzfristig
Wertpapiere veraufRern muissen. Bei Banken mag dies insbesondere aufgrund der
Eigenkapitalvorschriften nétig sein. Hier wirkt die heutige Regulierung eher
krisenverstarkend. Wenn durch Verkaufe der Marktwert dieser Papiere insgesamt sinkt, so
mussen auch andere Institute Verluste verbuchen. Wenn diese dann ihrerseits zum Verkauf
von Papieren gezwungen werden, so kann dadurch eine Abwartsspirale in Gang gesetzt
werden.

Durch solche Ansteckungseffekte kann ein grol3flachiger ,Systemschaden” entstehen.
Realwirtschaftliche Effekte entstehen dann dadurch, dass etwa beim Wegfall eines
Kreditinstitutes andere Banken nicht sofort bereitwillig mit Krediten aufwarten, um
Marktanteile zu tbernehmen. Denn sie sind selbst von moéglicher Insolvenz bedroht. Diese
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latente Bedrohung jedes Teilnehmers belastet dann ihrerseits die Geschéftsbeziehungen
zwischen diesen. Kredite werden nicht mehr gegeben. Refinanzierungen brechen
zusammen. Dies ist umso problematischer wenn sich alle Finanzakteure mehrheitlich
kurzfristig finanziert haben.

Wettbewerb

Im akademischen Bereich aber wohl auch in der Politik war bis in die 80er Jahre hinein die
dominante Sichtweise, dass sich Wettbewerb und Stabilitdt im Finanzbereich nicht gut
vertragen. Diese Uberzeugung fand Eingang in diverse Regulierungen, durch die man die
Marktstruktur und das Marktverhalten stark reglementierte. Eine hauptsachliche Uberlegung
war hierbei der sogenannte ,risk taking channel. Dem liegt die folgende Uberlegung
zugrunde.

Im Interesse der Eigenkapitalgeber haben Bankmanager den Anreiz ein Uberhéhtes Risiko
einzugehen. Dies liegt daran, dass das ,upside” im Erfolgsfall voll den Eigenkapitalgebern zu
Gute kommt. Im Falle einer Insolvenz ist es den Aktionaren hingegen relativ egal wie viel
dann noch an Konkursmasse fir die Glaubiger Gbrigbleibt. Ein solches ,risk taking” Verhalten
ist natdirlich bei Banken deshalb sehr stark ausgepragt, weil sie ein extrem hohes leverage
haben. Generell spricht man hier von einem ,agency conflict“ zwischen den verschiedenen
Geldgebern, namlich den Aktionaren auf der einen Seite und den Glaubigern auf der
anderen Seite. Ein rein durch Eigenkapital finanziertes Unternehmen hat einen solchen
Interessenskonflikt nicht.

Die gangige Meinung war lange Zeit, dass Regulierung und insbesondere geringer
Wettbewerb den Anreiz zu solch exzessivem ,risk taking“ reduzieren. Da im Wettbewerb die
Profitabilitdt nicht nur des heutigen sondern auch des zukinftigen Geschaftes reduziert wird,
verringert sich dadurch auch der sogenannte ,charter value“: Es ist daher interessanter fir
die Bank kurzfristig hohe Risiken einzugehen statt ein langfristig stabiles aber unprofitables
Geschaft zu betreiben.

Die neuere Forschung hat aber gezeigt, dass diese Sichtweise zu kurz greift. Zum einen
kann das ,quiet life" eines Monopolisten oder aber eines zumindest vom Wettbhewerb
abgeschotteten Unternehmens zu Ineffizienzen fuhren, die sich etwa in einem mangelnden
Risikomanagement oder aber in einer insgesamt suboptimalen Geschéftspolitik
widerspiegeln. Empirisch spiegelt sich geringerer Wettbewerb, der etwa durch Ubliche
Konzentrationsmaf3e erfasst wird, auch in einer steigenden BankengrtfRe wieder. Hierzu
werde ich spater noch ein paar Worte sagen.

Eine einflussreiche Arbeit des IMF von 2005 untersucht beispielsweise sowohl ein cross-
sectional sample fur die USA als auch ein internationales Panel von Banken. In beiden
Studien zeigt sich, dass hohere Konzentration nicht nur zu reduzierter Kreditvergabe fihrt,
was jeder Wettbewerbsdkonom erwartet, sondern auch Bankeninsolvenzen wahrscheinlicher
macht. Naturlich kann hierbei schlecht unterschieden werden zwischen den verschiedenen
Grinden warum die Konzentration hoher oder niedriger war, wie etwa verschiedenen
regulatorischen Eingriffen oder aber der Rolle von Banken im Staatsbesitz. In diesem Sinne
sollten diese Ergebnisse auch nur rein indikativ dafir sein, dass es eben keine robuste



Unterstitzung der These gibt, dass mehr Wettbewerb im Finanzsektor zu Lasten der
Stabilitat geht.

Es gibt auch weitere gute Grinde gegen diese einfache These. In einer neueren
theoretischen Arbeit habe ich mich beispielsweise mit der Frage auseinandergesetzt, in
wieweit die Stabilitat einer Bank auch ein wesentliches Attribut im Wettbewerb sein kann. Vor
allem kleinere Firmen sind oft auf ihre sogenannte Hausbank angewiesen, wenn sie neue
Investitionen unternehmen wollen oder aber féllige Kredite verlangern wollen. Geréat ihre
Hausbank in Schwierigkeiten, so gibt es oftmals kein Substitut und das Unternehmen kann
selbst in eine Schieflage geraten oder aber es muss auf Investitionen verzichten.

Solche Unternehmen sind deshalb gut beraten ihre Hausbank auch vor diesem Hintergrund
gut auszuwahlen. Eine solide Eigenkapitalausstattung oder aber ein Geschéaftsmodell, dass
das gesamte Exposure der Bank reduziert und transparent macht, kénnte damit ein
wesentlicher Wettbewerbsvorteil sein. In meiner theoretischen Arbeit zeige ich, wie
verstarkter Wettbewerb hier zu einer starkeren Differenzierung in mehr oder weniger solide
Banken fuhrt. Damit fihrt Wettbewerb nicht eindeutig zu hdherer oder niedriger Stabilitét,
sondern hat eine weit differenziertere Auswirkung. Die Theorie ist allerdings noch nicht an
Daten getestet worden.

GrofRRe

Es gibt zumindest im Ausland eine heftige Diskussion dariiber ob Grdl3e an sich bereits ein
Problem darstellt. Diese Diskussion geht oft auch mit der Frage einher ob man
Universalbanken zerschlagen oder zumindest einschranken soll. Sie scheint in Deutschland
nicht sehr opportun zu sein. Auch scheinen manchen Politikern grol3e Universalbanken
geradezu zwingend notwendig dafir zu sein um die deutsche Exportwirtschaft zu
unterstitzen. Deutsche Ersparnisse, die von den Banken eingesammelt wurden, flossen in
den Jahren vor der Krise aber vermehrt nicht in deutsche Unternehmen, sondern wurden
andernorts, auch hoch-spekulativ und von manchen Banken ohne die nétige Expertise
angelegt. Ferner liegt fur die einzelnen Banken der Vorteil eines stabilen wenn auch wenig
lukrativen Retail Geschéftes als Ausgleich zum hochspekulativem oder zumindest stark
schwankenden Investment Banking Geschéft auf der Hand. Aber was privatwirtschaftlich
optimal ist mag wohl nicht gesellschatftlich optimal sein.

Die Zerlegung der Universalbanken — daher die Einfihrung von ,narrow banking“ — wird oft
nicht nur als impraktikabel verlacht, sondern es wird argumentiert, dass sie ja am Problem
vorbei gehe. Mit einigen Ausnahmen traf diese Krise ja vor allem ,wholesale* Markte wie
etwa den Interbankmarkt. Meine Lehre aus der Krise ist allerdings eine ganz einfache,
namlich eine Umkehrung der Beweislast: Was sind die gesellschaftlichen Vorteile von sehr
groRen Banken, die zudem Uber verschiedenste Geschéftsbereiche mit unterschiedlichen
Kulturen aktiv sind, wenn man doch eindeutig deren negative Seite gesehen hat?

Ein Beispiel: UBS. Die oft zitierte Studie der Eidgendssischen Bankenkommission weist
darauf hin, dass durch die Gré3e und das rasche Wachstum der Bank erhebliche interne
Organisationsprobleme entstanden. Diese betrafen etwa die Kommunikation zwischen den
einzelnen Geschéaftseinheiten aber auch die Uberwachung der Gesamtrisiken. Eine
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vermeintlich breitere Aufstellung Uber verschiedene Bereiche reduzierte damit nicht das
Risiko, sondern es erhthte die Komplexitat und fihrte zu massiven internen Anreizkonflikten.
So scheint UBS allen Geschaftsbereichen die gleichen Refinanzierungsbedingungen
gewahrt zu haben. Dadurch konnten sich aggressiv tatige Geschaftsbereiche im Trading und
Investment Banking zu Konditionen finanzieren, die sie als stand-alone Einheiten auf dem
Markt nie bekommen hatten. Solche Probleme, die mit Gro3e und interner Heterogenitat
wachsen, werden mit Sicherheit auch in Zukunft auftreten.

Ich beflrchte, dass dies in der Aufsicht und in den Zentralbanken zumindest in Europa aber
anders gesehen wird. So habe ich wiederholt das Argument gehort, dass Finanzstabilitéat
dadurch erhdht werden sollte, dass die Institute Uber eine diversifizierte Finanzierungsbasis
verfigen. Gemeint ist damit eben eine Mischung aus traditioneller Einlagenfinanzierung und
Finanzierung am Kapitalmarkt. Wie ich dargelegt habe greift diese Sichtweise zu kurz.

Vertrauen

Ich mochte nun einen kurzen Exkurs machen zu einem Thema, das zuné&chst nicht im
Zentrum des heutigen Nachmittags steht: Die Rolle des Vertrauens von Kunden. Allerdings
ist dies aus Wettbewerbsgesichtspunkten meines Erachtens aus mehreren Grinden zentral.
Ich gehe auf diese Grinde spater noch im Detail ein und mochte ihnen zuvor in wenigen
Minuten einige aktuelle Forschungsergebnisse nahe bringen.

Mit einem Kollegen aus der Makrookonomie habe ich in 2010 eine empirische Studie mit
Daten aus einer grof3en europédischen Haushaltsumfrage angestellt: Der Eurobarometer
Studie. Unter anderem wurden hierbei Haushalte danach befragt, ob sie sich als
Konsumenten hinreichend geschitzt fiihlen. Diese Frage bezog sich explizit auf
Finanzdienstleistungen. Eine &hnliche Frage wurde hinsichtlich ihres Vertrauens in die
Finanzberatung gestellt. Zugleich wurde erhoben in wieweit die Haushalte direkt in Aktien
oder in sogenannte ,collective investments” investieren, worunter insbesondere Aktienfonds
fielen.

Im Durchschnitt hatten 27% der befragten acht Tausend Haushalte in verschiedenen
europdischen Landern solche ,riskanten Investments®. Die Umfrage fand vor der Krise im
Jahr 2003 statt. Sechzig Prozent der Befragten hatten Vertrauen in die Finanzberatung und
50 Prozent flhlten sich aus Verbraucher ausreichend geschitzt. Was uns auffiel war, dass
diese Prozentangaben in keinster Weise davon abhingen in wieweit die Befragten mehr oder
weniger gebildet waren. Bildung hatte allerdings einen massiven Effekt auf die 6konomische
Signifikanz dieser zweier Aspekte von Vertrauen.

Bei den weniger Gebildeten spielte das allgemeine Vertrauen in den Anlegerschutz keine
Rolle. Dagegen hatte das Vertrauen in die Finanzberatung einen wesentlichen Einfluss auf
die Bereitschaft riskantere Anlageformen zu wahlen. Da wir in dieser Studie die einzelnen
Effekte sauber isolieren konnen — sprich: Wir kdnnen eine saubere Identifikation vornehmen
— kann ich den kausalen Beitrag auch beziffern. Kontrollieren wir fir eine Vielzahl von
Faktoren, so fuhrt allein das Vertrauen in die Finanzberatung zu einer 25% hoheren
Wabhrscheinlichkeit riskante Anlagen zu haben. Dieser Effekt ist weitaus starker als etwa
Einkommenseffekte in den meisten Dezilen oder aber der Einfluss von Risikoaversion.



Fur besser Gebildete hingegen war der Einfluss von Vertrauen in die Finanzberatung
unwesentlich. Sie suchten zwar mehrheitlich Rat bei ihren jeweiligen Finanzberatern, aber
sie schienen sich darauf nicht unweigerlich zu verlassen. Fir diese ,Selbstentscheider” hatte
dagegen das Vertrauen in den Anlegerschutz eine ahnlich signifikante Bedeutung wie das
Vertrauen in die Beratung fir die weniger Gebildeten. Unsere Untersuchung segmentiert
daher deutlich zwischen verschiedenen Nutzern von Finanzdienstleistungen.

Diese Untersuchung hat nun in mehrerer Hinsicht einen Bezug zum Thema Finanzstabilitat
und Wettbewerb nach der Krise - und ich méchte mich hierbei auf den Wettbewerb im
Einlagen- und Anlagegeschaft beschranken. Unsere Studie zeigt nicht nur sondern
guantifiziert auch die Rolle von Vertrauen. Es gibt viele Griinde warum Vertrauen gerade bei
weniger Gebildeten von Bedeutung ist. Dort dirfte die sogenannte ,financial literacy” deutlich
weniger ausgepragt sein als bei besser gebildeten Haushalten. Dies wird auch durch eine
Vielzahl aktueller Studien aus dem anglosédchsischem Bereich aber auch aus den
Niederlanden gezeigt. In Deutschland interessiert sich die Politik und Finanzaufsicht weitaus
weniger fur dieses Thema.

Die Finanzbranche schnitt bei der jahrlichen ,Scorecard* Untersuchung der Europaischen
Kommission unter allen Sektoren am schlechtesten ab. Gegenstand dieser Untersuchung ist
die Frage in wieweit die jeweilige Branche aus dem Blickwinkel des Verbraucherschutzes
problematisch erscheint. Besonders gravierend ist hierbei die geringe Transparenz und die
hohen Wechselkosten. Mangelndes Vertrauen in meinen Schutz als Konsument sollte etwa
meinen Wechsel zu einem ausléndischen Anbieter oder aber die Annahme eines neuen
Produktes noch unwahrscheinlicher machen.

Ich moéchte hier allerdings keineswegs die Vermutung aufkommen lassen, dass jedes oder
auch nur der Grof3teil der Produkte, die Haushalten in ihre Portfolios gelegt werden, das
Vertrauen in den Berater unbedingt rechtfertigen. Mir ist es hierbei nur wichtig festzuhalten,
dass das Vertrauen in die Branche ein wichtiges kollektives Gut ist, dass meiner Meinung
nach essentiell fir einen funktionierenden Wettbewerb ist. Bevor ich zum Thema
Wettbewerb zuriickkomme, moéchte ich dennoch kurz darauf eingehen, dass Vertrauen
natlrlich auch missbraucht werden kann.

In einem anderen empirischen Projekt aus dem letzten Jahr untersuchte ich mit Koautoren
einen Datensatz, in dem wir sehen welche Kaufe und Verkdufe beratene Kunden Uber
mehrere Jahre tatigten. Wir wissen auch welche Gebuhren hier gezahlt wurden, sowohl die
einmaligen Geblhren aus den Ausgabeaufschlagen als auch die Ilaufenden
Managementgebulhren etwa bei Aktienfonds. Letztere schlagen sich auch bei der Vermittlung
von Fremdprodukten in Bestandsprovisionen bei der jeweiligen Bank nieder. Wir hatten auch
Zugang zu einem detaillierten Fragebogen. Dieser erhob insbesondere, in wieweit sich
Kunden eigene Finanzentscheidungen zutrauen oder aber sich dabei stark auf ihren Berater
verlassen.

Der Einfluss der Berater war erheblich. Wir fanden, dass Kunden, die sich stark auf ihren
Berater verlassen, mehr als 20% hoheren Turnover in ihrem Portfolio hatten, daher
Bewegungen aus laufenden Verk&ufen und Kaufen. Dies flihrte zu erheblich héheren
Gebuhren. Insgesamt blieben bei diesen Kunden mehr als 2.5 Prozent Gebihren pro Jahr
direkt bei ihrer Bank hangen. Hinzu kommen noch Gebihren, die direkt an das jeweilige
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Asset Management — daher etwa an den Investmentfondgesellschaft — gehen. Da ja
zumindest diese Berater nicht Gber Insider Wissen verfigen — ja Retail Kunden wohl am
schlechten Ende der Insider Geschéfte anderer Marktteilnehmer stehen — dirfte in diesem
Falle die Beratung weniger Nutzen geschaffen haben als eine passive, wohl diversifizierte
Anlagestrategie.

Die Antwort auf hohe Gebuhren kann allerdings nicht die Rickkehr zur reinen Spareinlage
sein. Gerade zur Sicherstellung einer adaquaten Altersvorsorge ist es wichtig, dass auch die
breite Masse der Haushalte an der sogenannten ,Risikoprdmie“ aus alternativen
Anlageformen wie etwa Aktien profitiert.

Auch wenn ich hierfur noch nicht gentigend belastbares Material vor allem im internationalen
Vergleich zusammengetragen habe, so scheint mir, dass deutsche Haushalte in ihrer
Finanzentscheidung ungemein risikoscheu sind. In der Tat zeigen internationale Vergleich,
dass deutsche Probanden eine deutlich starker ausgepragte Risikoaversion haben als
Probanden in manch anderen Landern. Doch dies kann keineswegs allein erklaren warum
hierzulande bei der breiten Masse der Haushalte eine so geringe Bereitschaft besteht in
gewisse riskante Assets wie Aktien zu investieren. Ein groReres Vertrauen und eine gréfl3ere
Bereitschaft ein geblhrenarmes, wohldiversifiziertes Portfolio an riskanten Assets zu halten
wirde aber — und damit bin ich zurick beim Thema — fur Wettbewerb und gleichsam fur
grolRere Finanzstabilitat sorgen.

In Deutschland spielen Banken die zentrale Rolle bei der Finanzintermediation. Wie wir
gesehen haben ist aber gerade diese Intermediation nicht unbedingt ein stabilisierender
Faktor. Und wie die jetzige Krise gezeigt hat sind Haushalte im Aggregat trotz ihrer
risikoarmen Einlagen und Sparplane dennoch dem ,downside” der riskanten Geschafte der
Finanzintermediare ausgesetzt, aber eben ohne vom ,upside* durch eine Risikopramie zu
profitieren. Denn sie tragen als Steuerzahler die Kosten fir die Stutzaktionen. Und dies wird
auch bei der nachsten Krise so sein.

Haushalte unterliegen hier also einer kollektiven Fehlwahrnehmung wenn sie sich durch
Sicht- oder Spareinlagen, die zudem noch (berwiegend durch die Einlagensicherung
geschutzt scheinen, auf der sicheren Seite wahnen. Es wére transparenter und meines
Erachtens effizienter wenn Haushalte gegen eine adaquate Risikopramie sich direkt an
Unternehmen — durch Aktien oder aber in anderen Formen — beteiligen, statt letztlich ohne
Gegenleistung das ,Katastrophenrisiko” in ihrer Funktion als Steuerzahler zu ibernehmen.

Eine Anlagekultur, die dazu fihrt dass die breite Masse der Haushalte unverschleiert und
gebuhrenarm auch von riskanten Anlageformen profitiert wiirde den Wettbewerb um Anleger
aber auch die Stabilitat des Finanzsystems gleichsam fordern

Damit bin ich auf einem Umweg, der zugegebenermalRen wohl etwas Uberraschend aber
hoffentlich auch unterhaltsam und informativ war, wieder bei den beiden Themen unserer
Veranstaltung angelangt. Und ich hoffe, dass auch dieser Exkurs den Tenor meines kurzen
Vortrages unterstreicht: Die Aussage, dass intensiver Wettbewerb und Stabilitdt keinen
Trade-off darstellen sondern in einem leistungsféahigen Finanzsystem gleichzeitig erfullt
werden mussen und auch kdnnen.
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