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Banken zwischen Fusionen und staatlicher Rettung -
Auswirkungen auf den Wettbewerb

Dr. Bernhard Heilzer
Prdsident des Bundeskartellamtes

Die zunehmende Konzentration im deutschen Bankenwesen gefiahrdet den Wettbewerb aus Sicht des Bundeskartellamtes

nicht. Anders sieht es bei den staatlichen MaBnahmen zur Stabilisierung des Finanzmarktes aus: Die Wettbewerbshiiter

pladieren gerade beim Umgang mit der derzeitigen Finanzkrise fiir die Beachtung ordnungspolitischer Grundsatze.

Die Finanzmarktkrise hat weitreichende und noch
nicht absehbare Auswirkungen auf das weltweite
Finanzsystem und in der Folge auf die Realwirt-
schaft. Auch Deutschland ist untibersehbar davon
betroffen. Bislang erscheint die heterogene deut-
sche Bankenlandschaft im Vergleich zu derjenigen
in manchen anderen europiischen Landern ro-
bust, wenngleich auch einige deutsche Banken auf
weitgehende Hilfe von staatlicher Seite angewie-
sen sind.

Seit Oktober 2008 ermoglicht das Finanzmarktsta-
bilisierungsgesetz mit seinen Ergdnzungen staatli-
che Interventionen, die in ihrer Reichweite fiir die
Bundesrepublik Deutschland und ihre Wirt-
schaftsverfassung ohne Vergleich sind. Derartige
MaBnahmen konnen in Anbetracht des Ziels, die
Finanzmarkte vor dem Kollaps zu bewahren, ge-
rechtfertigt sein: Zu wichtig ist die Kreditwirtschaft
fir die Funktionsfihigkeit eines marktwirtschaft-
lichen Wirtschaftssystems. Dennoch ist der Instru-
mentenkasten fur Staatsinterventionen, der auf
die generelle Vermeidung von Insolvenzen von
Banken zielt, bei unreflektierter Anwendung ein-
zelner Instrumente geeignet, die Grundlagen der
marktwirtschaftlichen Ordnung infrage zu stellen.

Vie/talt im deutschen Bankensektor

Im europaischen und auch weltweiten Vergleich
verfugt Deutschland tiber eine sehr heterogene
Bankenstruktur mit einer Vielzahl von Kreditinsti-
tuten unterschiedlicher GroBe und Ausrichtung.
Auf dem deutschen Markt existieren etwa 2 200
unabhingige Kreditinstitute mit zusammen unge-
fahr 42 000 Bankstellen. Rund 450 Institute geho-
ren zur Sparkassen-Finanzgruppe und etwas tber
1200 zum genossenschaftlichen Bereich.! Zudem
herrscht intensiver Aullenwettbewerb durch die

Prasenz von circa 120 Banken, die sich im Mehr-
heitsbesitz auslandischer Institute befinden.? Die-
se Bankenlandschaft sichert Produktvielfalt, nied-
rige Preise und Innovation.

Die deutsche Bankenlandschaft sieht sich aller-
dings dem Vorwurf ausgesetzt, dass im internatio-
nalen Vergleich die Konsolidierung weiter fort-
schreiten konnte. Kritisiert wird sowohl der starke
offentliche Einfluss auf Sparkassen und Landes-
banken als auch die fehlende MindestgroBe fast al-
ler Banken in Deutschland. Hinsichtlich der feh-
lenden BankengroBe drangt sich allerdings der
Eindruck auf, dass dies in der derzeitigen Krise
kein Nachteil sein muss. Zudem arbeiten die Spar-
kassen und die Genossenschaftsbanken jeweils eng
mit ihren Zentralinstituten zusammen, die die feh-
lenden GroBenvorteile teilweise kompensieren.

Da Sparkassen und Genossenschaftsbanken inner-
halb ihrer Gruppen aufgrund jeweils verschieden
ausgestalteter Regionalprinzipien nur einge-
schrankt im Wettbewerb stehen, werden diese
Bankengruppen fiur Wettbewerbsanalysen, die sich
auf die gesamte Bundesrepublik beziehen, als Blo-
cke angesehen. Bei einer regionalen Analyse — filial-
gebundenes Bankgeschift spielt trotz zunehmen-
den Internetbankings noch immer eine Rolle —
zeigt sich, dass der Konzentrationsgrad in liand-
lichen Riumen aufgrund der fehlenden Prasenz
uberregional titiger Banken deutlich tiber dem
Konzentrationsgrad auf Bundesebene liegt.

1 Der deutsche Bankensektor besteht aus drei Sdulen: Privatban-
ken, &ffentliche Banken (also Sparkassen und Landesbanken) sowie
Genossenschaftsbanken (Volksbanken, Raiffeisenbanken, Sparda-
Banken u. a.).

2 Deutsche Bundesbank, Bankenstatistik Marz 2009, Statistisches
Beiheft zum Monatsbericht 1, Seite 104.
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Im Ubrigen ist auch in Deutschland eine stetige
Konsolidierung zu beobachten. Noch vor zehn
Jahren existierten rund 3 500 Kreditinstitute, und
die Zahl der inlandischen Bankstellen belief sich
auf etwa 63 000.3 Am starksten fand die Konzentra-
tion im Genossenschafts- und im Sparkassensektor
statt, in Letzterem zum Teil bedingt durch kom-
munale Gebietsreformen. Durch die Finanzkrise
durfte der Konsolidierungsdruck — insbesondere
im Bereich der Landesbanken und der kleinen
privaten Institute — zunehmen. Die meisten inlin-
dischen Kreditinstitute haben bereits deutliche
Verluste auszuweisen und beklagen einen Mangel
an Refinanzierungsmoglichkeiten; einige Banken
waren oder sind existenziell bedroht und konnten
bzw. kénnen nur mittels Ubernahme durch ande-
re Institute oder gar mittels staatlicher Beteiligung
gerettet werden.

Neuvordnung im deutschen Bankensektor

Mit Blick auf die Konsolidierung der Branche war
die Neuordnung innerhalb der Gruppe der deut-
schen GroBbanken herausragend. Dabei sind die
Zusammenschlisse von Deutsche Bank AG und
Postbank AG sowie von Commerzbank AG und
Dresdner Bank AG keine Folge der akuten Finanz-
krise, sondern waren schon seit geraumer Zeit in
der Diskussion. Allenfalls der zeitliche Ablauf der
Vorhaben durfte von den aktuellen Entwicklungen
beeinflusst worden sein:*

B Die von der Deutschen Bank angestrebte Al-
leinkontrolle tiber die Postbank wird schrittweise
durch den Erwerb einer Minderheitsbeteiligung
und einer weitgehenden Kooperation umgesetzt.
Im Gegenzug hat die Deutsche Post AG als bishe-
rige Mehrheitseigenttimerin der Postbank einen
Anteil in Hohe von acht Prozent an der Deutschen
Bank erhalten. Da ein Teil der Post-Aktien in staat-
licher Hand liegt, besteht nun eine — allerdings in-
direkte und eher geringe — Beteiligung des Staa-
tes. In den Medien wurde dieser Umstand zum
Teil als staatliche UnterstiitzungsmalBnahme zu-
gunsten der Deutschen Bank gewertet.

B Die Commerzbank hat mittelbar simtliche der
zuvor von der Allianz SE gehaltenen Anteile an
der Dresdner Bank erworben. Die Allianz hat im
Gegenzug zum einen die bisherige Commerzbank-

3 Ebenda.

4 Siehe zusammenfassend dazu die Fallbeschreibung zu den Fu-
sionskontrollverfahren B4-133/08, B4-29/09, B4-134/08 und
B4-177 /08 auf der Homepage http://www.bundeskartellamt.de.
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Tochter Cominvest und zum anderen eine Min-
derheitsbeteiligung von unter 25 Prozent an der
Commerzbank iibernommen. Ein Teil des bisheri-
gen Bankgeschifts der Dresdner Bank geht zu-
nichst ebenfalls auf die Commerzbank tiber und
wird anschlieBend an die Allianz zurtck verduBert.

Im Dezember 2008 erfolgte zudem die Anmel-
dung des Zusammenschlusses der beiden genos-
senschaftlichen Zentralinstitute DZ Bank AG und
WGZ Bank AG. Beabsichtigt war, dass die WGZ
Bank ihr Vermogen als Ganzes riickwirkend mit
Wirkung zum 1. Januar 2009 auf die DZ Bank im
Wege der Verschmelzung durch Aufnahme tber-
tragt; die bisherigen Anteilseigner der WGZ Bank
sollten dann Anteilseigner an der um die WGZ
Bank vergroBerten DZ Bank werden. Wie aktuel-
len Presseberichten zu entnehmen ist, wird diese
Fusion jedoch auf Eis gelegt. Grund seien im We-
sentlichen Bewertungsschwierigkeiten im Vorfeld
des Zusammenschlusses.?

Der Wettbewerb ist nicht geféhraet

Wenngleich es sich bei den Unternehmenszusam-
menschliissen um die in den letzten Jahren be-
deutendste Neustrukturierung im Finanzsektor
handelt, sind negative Implikationen fiir den Wett-
bewerb auf dem deutschen Bankenmarkt nach
den Ermittlungen des Bundeskartellamtes nicht
zu befurchten. Die Aktivititen der an den Zu-
sammenschlissen Beteiligten tiberschneiden sich
zwar in nahezu allen Geschaftsbereichen, aller-
dings erreichen die jeweiligen Fusionspartner zu-
sammen keine bedenklichen Marktstellungen. Die
Marktanteile liegen in den Bereichen Einlagen-
und Kreditgeschift fir Privat- und Firmenkunden,
Girokonten, Ausgabe von Kreditkarten und In-
vestmentbanking, aber auch in den Teilbereichen
Bauspareinlagen, private Baufinanzierung und
Wertpapierdepots unter 15 Prozent.

Etwas stiarker ist die Marktposition einer der neu-
en Einheiten bei der AuBenhandelsfinanzierung
und im Pfandbriefgeschaft; Gleiches gilt fir den
isoliert betrachteten Bereich der Auflegung und
des Vertriebs von Publikumsfonds. Da aber auf die-
sen wie auf allen anderen niher untersuchten
Mirkten zahlreiche starke Wettbewerber vorhan-
den sind, kommt es durch keinen der Zusammen-
schlisse zu tiberragenden Marktstellungen. Das
zeigt, wie Ubersichtlich die Marktstellungen selbst

5 Vgl. Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 20. Februar 2009,
Seite 18.
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der GroBbanken auf den relevanten deutschen
Mirkten sind und wie vielfaltig die Bankenland-
schaft in Deutschland auch nach der jlingsten
Konsolidierung ausgestaltet ist.

Auch weitere unmittelbar mit der Finanzkrise zu-
sammenhangende Bankentibernahmen haben die
Mairkte in wettbewerblicher Hinsicht nicht wesent-
lich verandert. So musste die Allgemeine Hypothe-
kenBank Rheinboden AG binnen weniger Tage
von einem Finanzinvestor, Lone Star Funds, tiber-
nommen werden. Des Weiteren wurde die Sachsi-
sche Landesbank AG nur aufgrund der Ubernah-
me durch die Landesbank Baden-Wurttemberg
vor der Insolvenz gerettet. Lone Star Funds betei-
ligte sich zudem mehrheitlich an der IKB Deut-
sche Industriekreditbank. Die japanische Nomura
Bank tbernahm Vermogenswerte der Lehman
Brothers Bankhaus AG, die deutsche Tochter des
in die Insolvenz geratenen US-amerikanischen
Kreditinstituts Lehman Brothers Inc. Und schlie3-
lich erwarb der Bundesverband Deutscher Banken
kurzlich uber sein Tochterunternehmen Resba
Beteiligungsgesellschaft mbH die Disseldorfer
Hypothekenbank sowie tber seinen Einlagensi-
cherungsfonds das Bankhaus Wélbern.

MalBnahmen zur
Stabilisierung der Finanzmérkte

Seitdem sich die Krise der hypothekengesicherten
Wertpapiere in den USA zu einer Weltfinanzkrise
ausgeweitet hat, wird mit Hochdruck an MafBnah-
men zur Linderung der Folgen dieser Krise gear-
beitet. Ziel des im Oktober 2008 in Rekordzeit ver-
abschiedeten Gesetzespaketes zur Finanzmarktsta-
bilisierung ist die Stabilisierung des Finanzmarktes
durch Uberwindung von Liquidititsengpissen
und durch Schaffung von Rahmenbedingungen
fir eine Starkung der Eigenkapitalbasis von Fi-
nanzinstituten. Hierzu wurde der Sonderfonds Fi-
nanzmarktstabilisierung (SoFFin) als zeitlich be-
fristeter Fonds eingerichtet. Aus dem Fonds kon-
nen angeschlagenen Finanzinstituten Garantien
bis zur Hohe von insgesamt 400 Milliarden Euro
gewdhrt, risikobehaftete Positionen iibernommen
und RekapitalisierungsmaBnahmen zur Stirkung
der Eigenkapitalbasis finanziert werden. Letztere
MaBnahme fithrt zu einer Beteiligung des Staates
— uber den SoFFin — an den betroffenen Unter-
nehmen. Die Mittel daftr leiht sich der Bund tiber
Bundesanleihen, Schatzbriefe oder Obligationen.

Mittlerweile werden diese MaBnahmen nicht
mehr als ausreichend erachtet, um der Krise wirk-

sam entgegentreten zu koénnen. Mit dem am
8. April 2009 in Kraft getretenen Finanzmarktsta-
bilisierungserganzungsgesetz wurde die Option ei-
ner Enteignung von Finanzunternehmen als ,ulti-
ma ratio“ geschaffen. Die Bundesregierung ver-
weist in der Begrindung fiir dieses Gesetz nicht
zuletzt auf die Erfahrungen anderer Staaten wie
GroBbritannien und Schweden, wonach es in Ein-
zelfillen zum Zweck der Finanzmarktstabilisie-
rung erforderlich sein kann, ein Finanzinstitut zu
verstaatlichen.6

Dartiber hinaus ist die Auslagerung der problema-
tischen toxischen Wertpapiere in eine als ,Bad
Bank® bezeichnete dauerhafte Lagerstitte in der
Diskussion. Hintergrund ist, dass die bisherigen
StitzungsmalBnahmen offenbar nicht ausreichen,
um die Abschreibungen zum Abbau der Bestinde
solcher Kreditverbriefungen zu finanzieren, ohne
dass das Eigenkapital der Finanzinstitute aufge-
zehrt wird. Verscharfend kommt hinzu, dass mitt-
lerweile auch Wertpapierklassen als betroffen gel-
ten, die bislang als sicher galten, wie etwa Unter-
nehmens- oder Staatsanleihen.

Wettbewerbliche Folgen der Malbnahmen

Offenkundig ist, dass auf den Finanzmérkten oh-
ne staatliche StiitzungsmaBnahmen Insolvenzen
drohen, deren 6konomische und gesellschaftspo-
litische Folgen dramatisch sein konnen. Die Plei-
te von Lehman Brothers hat wahrscheinlich nur
einen kleinen Eindruck der Folgen einer groBe-
ren Insolvenzwelle vermittelt. Dennoch miissen
die wettbewerblichen Folgen der MaBnahmen
klar benannt werden: Alle RettungsmaBnahmen
fir die Banken, die diese in Anspruch nehmen,
haben unmittelbar Folgen fiir deren Positionen
auf den Mérkten. Auch wenn dies gewollt ist, wird
damit gleichzeitig der Ausleseprozess, den der
Wettbewerb sicherstellt, verhindert. Die MaBBnah-
men zur Krisenbewdltigung lassen derzeit keine
Differenzierung zu zwischen ,guten® Banken, die
ohne oder mit geringem Zutun von der Krise be-
troffen sind, und ,schlechten“ Banken, deren
Marktverhalten in der Vergangenheit unter nor-
malen Umstinden zu einem — wettbewerblich
durchaus sinnvollen — Ausscheiden aus dem
Markt fiihren wuarde.

Wettbewerblich bedenklich ist zudem, dass die ge-
schaffenen Instrumente dem Staat die Moglich-

6 Vgl. Deutscher Bundestag, Drucksache 16/12224 vom 12. Marz
2009 und 16/12100 vom 3. Mérz 2009.
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keit einriumen, Manahmen zum Vorteil des ei-
nen oder Nachteil eines anderen Unternehmens
einzusetzen. Diesem Verdacht hat sich die Politik
in der o6ffentlichen Wahrnehmung ausgesetzt, als
sich der Bund mit etwas tiiber 25 Prozent an der
Commerzbank beteiligte, nachdem diese die
Dresdner Bank tibernommen hatte. So konnte die
Beteiligung als gezielte Unterstiitzung der Com-
merzbank durch den Staat bei der Ubernahme
der Dresdner Bank verstanden werden.

Vor diesem Hintergrund sind aus wettbewerb-
licher Sicht fiir den weiteren Umgang mit der Fi-
nanzmarktkrise folgende Grundsitze entschei-
dend:

B Klare Zweckbindung der MaBlnahmen: Jede er-
griffene Mainahme muss tatsichlich der Stabili-
sierung des Finanzmarktes als Institution dienen.
Die bislang geschaffenen Instrumente sind nach
dem Wortlaut der ihnen zugrundeliegenden Ge-
setze entsprechend zweckgebunden. Besonderer
Wert wird etwa bei den MaBnahmen zur Einlei-
tung von Enteignungsverfahren darauf gelegt,
dass diese Option nachrangig gegeniiber allen mil-
deren Mitteln ist. Sie kommt daher nur in Be-
tracht, wenn sie fiir die Sicherung der Finanz-
marktstabilitit erforderlich ist und wirtschaftlich
zumutbare Losungen nicht zur Verfiigung stehen,
mit denen Stabilitit gleichermaBen, aber auf we-
niger einschneidende Weise gesichert werden
kann.”

B Zeitliche Befristung der Manahmen: Die vor-
gesehene zeitliche Befristung der MaBnahmen ist
sehr zu begrifBlen und sollte unbedingt aufrecht-
erhalten werden. Insbesondere ist begriiBenswert,
dass die Moglichkeiten zur Einleitung eines Ent-
eignungsverfahrens nach dem Finanzmarktstabili-
sierungserganzungsgesetz (FMStErgG) vom April
dieses Jahres bereits am 30. Juni 2009 enden. So-
mit dirfte die Zahl der Enteignungsverfahren
nach diesem Gesetz gering bleiben.

Allerdings sind einige der im Gesetzespaket vom
Oktober 2008 festgelegten Befristungen mittler-
weile bereits ausgedehnt oder modifiziert worden.
So wurde die Laufzeit der Schuldtitel, fir die der
SoFFin Garantien ubernehmen kann, von 36 auf
60 Monate verlingert (Artikel 1 Nr 4 FMStErgG).
Die Fristverlingerung wird damit begriindet, dass
es zweckmiBig sei, dem Fonds mehr Flexibilitit
bei der Garantievergabe zu geben und dass damit

7 Vgl. die Begriindung zum Finanzmarktstabilisierungsergdnzungs-
gesetz, in: Deutscher Bundestag, Drucksache 16/12100 vom
3. Mérz 2009.

Orientierungen zur Wirtschafts- und Gesellschaftspolitik 120 (2/2009)

Bankenrettung ll

Die Kamingesprache der Ludwig-Erhard-Stiftung
bieten Personlichkeiten aus Politik, Medien und
Wirtschaft ein regelmaBiges Forum, um aktuelle
Probleme und ihre Lésungsmaoglichkeiten vor
dem Hintergrund der Sozialen Marktwirtschaft
zu diskutieren. Der vorliegende Band dokumen-
tiert Beitrage seit 2000. Er ist im Buchhandel er-
haltlich.

Die Ludwig-Erhard-Stiftung widmet den Band
dem kdirzlich verstorbenen Vorsitzenden der
Heinz Nixdorf Stiftung Gerhard Schmidt, der die
Berliner Kamingesprache ins Leben gerufen und
maBgeblich unterstiitzt hat.

in Freiheit

Eamangeupriche der Ludwig-Eimasl-SAifung

Fimaffarirt Mlgrmtiar Bech

Die solidarische Gesellschaft in Freiheit, hrsg.
von Otmar Franz, 382 Seiten, Verlag Frankfur-
ter Allgemeine Buch.

eine beihilferechtliche Genehmigung der EU-
Kommission nachvollzogen werde. Zudem kann
sich der SoFFin nunmehr anders als zunachst vor-
gesehen auch nach dem 31. Dezember 2009 an
Unternehmen des Finanzsektors beteiligen, an de-
nen er sich aufgrund von RekapitalisierungsmaB-
nahmen vor diesem Datum bereits beteiligt hat.
Diese Fristverlingerung wird ermoéglicht, damit
bereits erworbene Kapitalbeteiligungen in ihrer
Anteilshohe aufrechterhalten werden und gewahr-
te Stabilisierungsmafnahmen abgesichert werden
konnen. Zu hoffen bleibt, dass hiermit nicht ein
schleichender Prozess der Fortsetzung der staat-
lichen Interventionen begonnen hat.
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B Baldmogliche Wiederherstellung der unabhan-
gigen Wettbewerbsaufsicht: Mit dem Finanzmarkt-
stabilisierungsgesetz vom Oktober 2008 wurde
das Gesetz gegen Wettbewerbsbeschriankungen
(GWB) in Bezug auf die MaBnahmen des SoFFin
im Finanzsektor aufler Kraft gesetzt. So regelt § 17
des Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes: ,Die
Vorschriften des Ersten bis Dritten Teils des Geset-
zes gegen Wettbewerbsbeschrankungen finden
keine Anwendung auf den Fonds.“ Diese Ausnah-
meregelung im Finanzmarktstabilisierungsgesetz
hat unmittelbar zur Folge, dass entsprechende Zu-
sammenschliisse — also der Erwerb eines Teils oder
samtlicher Anteile an Kreditinstituten durch den
SoFFin — nicht der Fusionskontrolle nach deut-
schem Recht unterliegen. Zwar sind auch die ma-
teriellen nationalen Regeln zum Kartellverbot und
zur Missbrauchsaufsicht ausgesetzt; dies ist aber
weniger bedeutsam, weil das entsprechende euro-
paische Recht — Artikel 81, 82 EG-Vertrag — an-
wendbar bleibt. Der erste — und bislang einzige —
unter diese Regelung fallende Vorgang ist die
staatliche Beteiligung an der Commerzbank in
Hoéhe von 25 Prozent.8

Im Ubrigen geht das Bundeskartellamt davon aus,
dass die Ausnahme von den nationalen Fusions-
kontrollregeln nur fir den staatlichen Beteili-
gungserwerb an Finanzinstituten gilt, nicht jedoch
flr die Reprivatisierung der betreffenden Institute
nach der Krise. Soweit die Durchfiihrungsverord-
nung zum Finanzmarktstabilisierungsfonds den
SoFFin ermichtigt, begunstigten Unternehmen
Bedingungen fur deren Geschiftstatigkeit aufzu-
erlegen, und sofern aufgrund von Stabilisierungs-
maBnahmen Wettbewerbsverzerrungen zu besor-
gen sind, bleibt abzuwarten, ob und wie diese Be-
fugnis ausgetibt wird und Wirkung entfaltet. Eine
kartellrechtliche Prufung ersetzt sie jedenfalls
nicht.

8 Anders gelagert war die Aufstockung der Beteiligung des Frei-
staates Bayern an der Bayerischen Landesbank, da die Kapitalerho-
hung nicht tber den SoFFin erfolgte. Auch die geplante Verstaatli-
chung der Hypo Real Estate Bank ist nicht von der Fusionskontrolle
ausgenommen, da aufgrund des Erreichens der Schwellenwerte die
EU-Kommission fiir die Fusionskontrolle zustandig ist.

Finanzkrise. Kein Anlass,
sich vom Wettbewerb zu verabschieden!

Die Finanzmarktkrise ist nicht auf ein Zuviel an
Wettbewerb im Bankensektor zurtuckfiihren. Die
Ursache durfte vielmehr in einer unzureichenden
Regulierung des Finanzmarktes zu sehen sein. Die
hohe Intransparenz der Verfahren und Produkte
am Finanzmarkt sowie die Tatsache, dass hier ein
effektives Frithwarnsystem fehlt, haben dazu ge-
fuhrt, dass die Krise mit einem so verheerenden
Ansteckungsfaktor um sich gegriffen hat. In die-
sem Zusammenhang hat auch Bundespriasident
Horst Kohler in seiner Berliner Rede am 24. Marz
2009 gesagt: ,Es braucht einen starken Staat, der
dem Markt Regeln setzt und fir ihre Durchset-
zung sorgt. Denn Marktwirtschaft lebt vom Wett-
bewerb und von der Begrenzung wirtschaftlicher
Macht.“ Die Finanzmarkte brauchen somit nicht
weniger Wettbewerb, sondern eine effektive Fi-
nanzmarktaufsicht, insbesondere tiber systemisch
relevante Finanzinstitute, Hedge-Fonds und Ra-
ting-Agenturen. Besonderes Gewicht kommt dabei
der besseren Verknupfung von nationaler und
internationaler Finanzmarktaufsicht zu — ohne
diese zu zentralisieren.

In Zeiten der Krise ist der Ruf nach mehr Staat in
der Wirtschaft ein bekanntes Phianomen. Die Un-
sicherheit fihrt dazu, dass den Mechanismen der
Mirkte nicht mehr vertraut wird. Doch ware ein
prinzipielles Vertrauen in die Uberlegenheit staat-
licher Lenkung gerechtfertigt? Die Rationalitét
von Markten ist der Rationalitiat von Burokratien
erfahrungsgemaB tiberlegen. Auch die Finanzkri-
se ist daher kein Anlass, sich prinzipiell vom Wett-
bewerb zu verabschieden. Im Gegenteil: Der Staat
ist gut beraten, sich bald wieder auf seine subsidié-
re Rolle zurtckzubesinnen. Insgesamt hat die
Bundesregierung bislang weitgehend umsichtig
reagiert. Dennoch: Die marktwirtschaftlich-wett-
bewerbliche Orientierung der Wirtschaftspolitik
darf bei den bisherigen und kiinftigen wirtschafts-
politischen RettungsmaBnahmen nicht aus dem
Blick verloren werden. H
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