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REGULIERUNG ODER SELBSTREGULIERUNG -
DIE GRETCHENFRAGE
 Informationsasymmetrie auf
Märkten ermöglicht zwar Ar-
bitrage, jedoch leiden letzt-
lich die Preise darunter, denn
es ergibt sich zunehmend
ein Lemons Market, wie ihn
der bekannte Nobelpreisträ-
ger George A. Akerlof für den
Gebrauchtwagen-Markt be-
schrieben hat:

Weil Käufer die Qualität der
angebotenen Fahrzeuge nicht
oder nicht kostenlos beurtei-
len können, würden sie in ei-
nem Markt, in dem sowohl
gute als auch schlechte Ge-
brauchtwagen (letztere wer-
den als «lemons» bezeich-
net) angeboten werden, einen
Preis anbieten, welcher un-
ter dem Preis von Anbietern
guter Autos liegt (sogenann-
te «peaches»). Letztere Anbie-
ter sind nicht bereit, zu die-
sem tiefen Preis zu verkaufen,
und verlassen als Konsequenz
den Markt oder bieten eben-
falls tiefere Qualität an. Als
Konsequenz werden systema-
tisch die Anbieter guter Ge-
brauchtwagen aus dem Markt
gedrängt, sodass am Ende nur
noch schlechte Gebrauchtwa-
gen angeboten würden.

Was hier für Gebrauchtwa-
gen beschrieben wurde, lässt
sich auf andere Märkte über-
tragen, so auch auf den Im-
mobilienmarkt. Die möglichst
exakte Aufklärung des Käu-

fers und damit die Verringe-
rung der Informationsasym-
metrie zwischen Verkäufer
und Käufer ist somit ein zen-
trales Ziel. Die Gretchenfrage
hierbei ist, ob dies durch Re-
gulierung oder Selbstregulie-
rung geschehen soll. Selbst-
regulierung ist in der Schweiz

ein traditionell verankertes
Konzept - immer da, wo der
Regulator den Freiraum lässt.
In wirtschaftlich guten Zeiten
wird der Ansatz wenig ange-
zweifelt, in Krisensituationen
hingegen umso mehr. Wissen-
schaftlich lässt sich keine Evi-
denz finden, ob das eine oder
das andere effektiver und ef-
fizienter ist und auch aus der
alltäglichen Betrachtung lässt
sich kein Vorteil für eine der
beiden Varianten «was wir
freiwillig tun, tun wir besser»
oder «der Mensch tut erst et-
was, wenn er dazu gezwun-
gen wird» ableiten. Sicher
aber ist, dass mit Blick auf den
wenig regulierten Immobilien-
markt Aus- und Weiterbildun-
gen in Sachen Vermarktung
sehr zu begrüssen sind, da
der Makler just die Rolle des
Informationsvermittlers in-
ne hat.
Die Krux ist, dass Selbstregu-
lierung immer so lange akzep-
tiert wird, wie keine grösse-
re Krise auftritt. Als Beispiel
sei hier die Finanzbranche er-
wähnt. Hier haben wir in den
letzten Jahren massiv ver-

schärfte Normen unter ande-
rem in der Kundenberatung
erfahren. Weil die nicht pro-
fessionell gehandhabte Infor-
mationsasymmetrie zwischen
Käufer und Verkäufer im Fi-
nanzmarkt als ein Auslöser
für die Krise angesehen
wird, müssen Kunden
heute nach regulato-
rischen Vorgaben so

aufgeklärt und beraten wer-
den, dass sie - nachweislich
- verstehen, in was sie inves-
tieren, respektive was sie kau-
fen, was die Vor- und Nach-
teile sind und welche Risiken
sie eingehen. Ein Finanzinsti-
tut, welches diesen Vorgaben
nicht gerecht wird, gerät also
mit dem Gesetz in Konflikt.

Diese Entwicklung ist vor dem
Hintergrund der Finanzkri-
se wenig überraschend, da
die Zahl jener Stimmen, wel-
che die Selbstregulierung als
unzureichend und nicht wir-
kungsvoll erklären, stets im
Zuge einer Baisse massiv zu-
nehmen. Zu bedenken ist al-
lerdings, dass es sich um eine
Einbahnstrasse handelt: Regu-
lierte Bereiche werden kaum
je wieder «freigegeben» für
Selbstregulierung, auch nicht
in wirtschaftlich guten Zei-
ten, wo regelmässig der Ruf
nach Deregulierung laut wird.
So verstanden ist ein transpa-
renter Immobilienmarkt wün-
schenswert, ansonsten die
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Gretchenfrage klar zuguns-
ten der Regu-

lierung ent-
schieden
wird. 
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