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AM AKTUELLEN RAND von Dorothea Schéafer
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Trennbankengesetz:
Keine Schuld an
Borsenturbulenzen

L7

Prof. Dr. Dorothea Schéfer, Forschungs-
direktorin Finanzmarkte am DIW Berlin
Der Beitrag gibt die Meinung der Autorin
wieder.

Auf den Borsen der Welt jagt ein Absturz den nachsten -
nur kurz sind die Erholungsphasen. Der deutsche Aktien-
index DAX hat im noch jungen Jahr 2016 bereits mehr

als zehn Prozent eingebii3t. Zu viele Anleger wollen bei
komfortablen Kursstdnden Kasse machen, und zu wenige
sind bereit, diese Kurse zu bezahlen. Immer wieder miissen
daher kraftige Kursrutsche dafiir sorgen, dass die auf den
Markt geworfenen Aktien auch Kauferinnen und Kéufer
finden. Billionenwerte losten sich so weltweit innerhalb
kurzer Zeit in Luft auf.

Seit Sommer letzten Jahres ist auch die Schuldige fir die
verstarkten Borsenkapriolen gefunden: Die Regulierung

- genauer gesagt das Trennbankengesetz - ist als Verur-
sacher ausgemacht. Weil den Grobanken seit den Banken-
strukturreformen der Eigenhandel verboten ist, kénnten sie
die Abstiirze nicht mehr durch eigene Kaufe verhindern.
Die Botschaft dieses Erklarungsmusters ist klar. Anleger,
seht her, der Staat beschert euch diese Misere. Nachhaltige
Kursentwicklung war gestern; heute halten Volcker Rule
(USA) und Trennbankengesetz (Deutschland) die Banken
davon ab, kursstabilisierendes Market Making zu betreiben.

Einmal in die Welt gesetzt, hat diese Lesart der Bérsen-
turbulenzen schnell Anhédnger gefunden. Auch jetzt hat sie
wieder Konjunktur. China-Crash, Schwellenlandersorgen,
US-Zinserhdhung, Olpreissturz, mit den Banken als Market
Maker wére es weniger schlimm gekommen, verkiinden die
Verfechter dieser These ungeriihrt.

GroBbanken als uneigenniitzige Kursstabilisatoren im
Dienste der Anleger? Man reibt sich verwundert die Augen.
Borsenabstiirze sind schlieBlich nichts Neues. Gegeben hat
es sie auch schon vor dem groBen Regulierungsschub im
Gefolge der Finanzmarktkrise. Im Oktober 1989 beispiels-
weise hat der DAX innerhalb eines Handelstages knapp

13 Prozent verloren. Zwischen Marz 2000 und Oktober
2002 buBte der Neue-Markt-Index NEMAX tiber 90 Prozent

seines Wertes ein. Der DAX rutschte im selben Jahr von
tiber 5100 Punkten im Januar auf unter 2600 Punkte im
Oktober. Zwischen Anfang 2008 und Februar 2009 stiirzte
der DAX von 8000 auf weniger als 4000 Punkte. Kein
Trennbankengesetz bremste damals die Banken. Gekracht
hat es an den Borsen trotzdem.

Aber nehmen wir trotzdem mal an, die GroBbanken ver-
folgten als ,Marktmacher" das Ziel, die Ausschlage an den
Borsen dampfen zu wollen. Halt sie die geltende Gesetzes-
lage tatsachlich davon ab, wie so gerne behauptet wird?
Die Antwort ist ein eindeutiges Nein. Die gern zitierte
Volcker Rule ist ohnehin nur fiir US-amerikanische Banken
relevant. Fir die Geschehnisse an den europdischen Borsen
diirfte sie eine vergleichsweise geringe Rolle spielen.
Blieben also noch die EU-Bankenstrukturreform und das
deutsche Trennbankengesetz (Gesetz zur Abschirmung von
Risiken und zur Planung der Sanierung und Abwicklung
von Kreditinstituten und Finanzgruppen) als Bremsen. Das
Vorhaben der EU-Kommission ist wegen der Widerstande
aus dem Bankensektor bislang nicht tiber das Stadium
eines Verordnungsvorschlags hinausgekommen. Bremsen
kann es also derzeit nicht. Das deutsche Trennbanken-
gesetz ist zwar bereits seit Ende Januar 2014 in Kraft,

und es verbietet den einlagentragenden GroBbanken in
der Tat sogenannte Eigengeschafte und den Eigenhandel.
Allerdings ist das Market Making, also das permanente
Stellen von An- und Verkaufspreisen, ausdriicklich von
diesem Verbot ausgenommen. Da aber Market Making und
Eigenhandel nicht voneinander unterscheidbar sind, lauft
das Eigenhandelsverbot im deutschen Trennbankengesetz
ins Leere - und damit auch der Vorwurf, die Banken wiirden
durch das Gesetz an der Kurspflege gehindert. Die Banken-
regulierung ist also nicht schuld an den aktuellen Bérsen-
kapriolen; auch wenn das so manchem Protagonisten

aus der Bankenbranche nur allzu gut ins Konzept gepasst
hatte, im Kampf gegen die striktere Bankenstrukturreform
der EU-Kommission.
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