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Abstract

In the recent financial crisis many observers have assigned monetary policy a central role in
the crisis. Specifically, they claim that excessively easy monetary policy by the Federal Re-
serve in the first half of the decade helped cause a bubble in house prices in the United States.
We show within a macro-economic framework a possible trade-off between price stability
and financial stability by differentiating between a technology-driven bubble and an animal
spirit bubble. Then we analyse how individual rational behaviour can cause undesirable ef-
fects for the economy and end up in a financial crises. The purpose of this paper is to analyze
the role of monetary policy within the regulatory frameworks of financial markets and to give
a useful contribution to the discussion about regulatory reforms, especially from a macropru-
dential perspective.

Zusammenfassung

Die Erfahrungen der jingsten Finanzkrise haben gezeigt, wie in einer globalisierten Welt mit
grolRen Informationsasymmetrien und komplizierten Finanzmarktprodukten das vorhandene
Regelwerk fur den Finanzsektor nicht richtig funktioniert. Vielfach wurden die Zentralbanken
aufgrund ihrer expansiven Geldpolitik, die zu den Spekulationsblasen gefiihrt haben soll, kri-
tisiert. Im vorliegenden Aufsatz diskutieren wir zundchst die Auswirkungen der expansiven
Geldpolitik der letzten Jahre und unterscheiden dabei zwischen einem Aufschwung aufgrund
technologischen Fortschritts einerseits sowie aufgrund von optimistischen Erwartungen ande-
rerseits. AnschlieBend erweitern wir die Analyse und erldautern, wie individuell rationales
Verhalten gesellschaftlich zu einem unerwtinschten Ergebnis fuhren kann. Darauf aufbauend
wird ein neuer Ansatz der Finanzmarktregulierung erarbeitet, der zukinftig vor systemischen

Risiken besser schiitzen soll.



.  Problemstellung

Die Erfahrungen der jingsten Finanzkrise haben gezeigt, wie in einer globalisierten Welt mit
grofRen Informationsasymmetrien und komplizierten Finanzmarktprodukten das vorhandene
Regelwerk fiir den Finanzsektor nicht richtig funktioniert. In der Offentlichkeit werden meh-
rere Grlnde als Ursache dieser Krise angefuihrt. An erster Stelle steht das Finanzsystem selbst
am Pranger. Angeklagt werden vor allem Manager und Bankiers, die flr ihr opportunistisches
Verhalten kritisiert sowie fur den Ausbruch der Krise verantwortlich gemacht werden. Sogar
der US-amerikanische Prasident Barack Obama etikettierte private Bankiers als geldgierige
»fat cats* der Wall Street. Den Bankmanagern wird vorgeworfen, sie wirden beim Streben
nach kurzfristigen Gewinnen ihren gesunden Menschenverstand ohne Rucksicht auf nachhal-
tiges Wirtschaften ausschalten. Zweifellos verdienen einige Bankmanager das Etikett ,,geld-
gierig“. Jedoch muss man ihnen zugute halten, dass sie in dem ihnen gesetzten Regelrahmen
individuell rational gehandelt haben. Dieses nutzenoptimierende Verhalten ist ja die Grund-
annahme fur das Funktionieren der Marktwirtschaft und wird in jedem VWL-Lehrbuch pro-

pagiert.

Allerdings hat die letzte Finanzkrise gezeigt, dass einzelwirtschaftlich rationales Handeln von
einzelnen Individuen (vornehmlich Bankmanagern), die sich alle am Markt ahnlich positio-
nieren, auf gesamtwirtschaftlicher Ebene hohe gesamtwirtschaftliche Kosten verursachen
kann. Aus diesem Grund ist es unabdingbar, die bisherigen Regulierungsmanahmen zu tber-
denken und einen neuen Regulierungsansatz fir die Finanzméarkte zu suchen. Dabei soll die
bis Dato giiltige Regulierungspraxis auf der mikroékonomischen Ebene (also auf der Ebene
der einzelnen Bank- und Versicherungsinstitute) durch eine ,,makroprudentielle” Regulierung

erganzt werden.

In einem ersten Teil soll jedoch zuerst die Rolle der Zentralbanken vor und wahrend der Krise
betrachtet werden. Mit einer expansiven Geldpolitik versuchte die amerikanische Zentralbank,
die drohende Rezession nach den terroristischen Anschlagen vom 9. September 2001 zu be-
kampfen und bahnte damit den Weg fur die jiungste Finanzmarktkrise. Viele Beobachter
schreiben der Geldpolitik eine Hauptrolle in der Krise zu. Konkret behaupten sie, dass die
ubermalige Ausweitung der Geldmengenpolitik durch die Federal Reserve in der ersten Half-
te des Jahrzehnts dazu beitrug, eine Immobilienpreisblase in den Vereinigten Staaten zu ver-
ursachen, deren unvermeidlicher Zusammenbruch Ursache der Finanzkrise war (vgl. Yellen,

2009). Das widerspricht der These vieler Befurworter, die sich fiir eine wesentlich gréliere



Rolle der Geldpolitik einsetzten, um Vermdogens- und Immobilienpreisblasen zu verhindern
(vgl. Nier, 2009; Blanchard/Dell’ Ariccia/Mauro, 2010).

Betrachtet man die Inflationsrate der letzten zehn Jahre, kann den Zentralbanken — einschlieR3-
lich der EZB, in Bezug auf die Gewahrung der Preisstabilitat im engeren Sinne, bezogen auf
die Verbraucherpreise, ein erfolgreiches Zeugnis ausgestellt werden. Allerdings konnte trotz
dieses bemerkenswerten Erfolges der niedrigen und stabilen Inflationsraten eine Vermdgens-
preisinflation als Ursache der Finanzkrise nicht verhindert werden. Folglich stellt sich die
Frage, ob Finanzstabilitat nicht ein ebenso wichtiges Ziel der Zentralbanken sein sollte? VVor
Ausbruch der Krise argumentierten viele Anhanger der EZB-Strategie, dass die Sicherstellung
der Preisstabilitat ausreichend sei, um flr stabile Finanzmarkte zu sorgen. Das erwies sich als
Trugschluss. Die Aufgaben der Zentralbanken missen auf den Prifstand gestellt und die Stra-
tegie neu ausgerichtet werden. In Zukunft sollte nicht nur die Gewéhrung von Preisstabilitét,
sondern auch die Stabilitat der Finanzmarkte oder die Gewahrleistung der Vermdgenspreis-
stabilitat gleichermafRen im Blickpunkt der Zentralbanken stehen. Das folgende makrodko-
nomische Modell zeigt jedoch, dass die beiden Ziele nicht ohne weiteres gleichzeitig zu errei-
chen sind und ein moglicher Trade-off besteht. In einem solchem Fall muss sich die Zentral-
bank fur eines der beiden Ziele entscheiden und je nach Marktsituation der Preisstabilitat oder

der Finanzstabilitat den VVorzug geben.

Il.  Makrookonomische Analyse der Finanzstabilitat

Um den moglichen Trade-off zwischen Preisstabilitat und Finanzstabilitat zu diskutieren, un-
terscheiden wir exemplarisch zwischen zwei verschiedenen Szenarien: Erstens einer Techno-
logie-Blase, welche zu einem gleichgerichteten Verhalten der Marktakteure fuhrt sowie zwei-
tens der Finanz- und Wirtschaftskrise, welche durch optimistischen Erwartungen und ebenso

Herdenverhalten (engl. animal spirits) charakterisiert ist.

1.1 Technologiegetriebene Blase

In unserem ersten Modell untersuchen wir die Auswirkungen eines externen Schocks, den wir
technologischer Fortschritt nennen (vgl. Kindleberger, 2000 fur eine &hnliche Analyse histo-
rischer Blasenbildungen). Ausgangspunkt der Analyse ist Punkt A (Quadrant I11) mit ékono-
mischem Output Y°, Vollbeschaftigung im Arbeitsmarkt N° (Quadrant 1) sowie einem Zins-



satz i° (Quadrant 1V). Die Entwicklung einer neuen Technologie filhrt zu einer effizienteren
Arbeitsweise, d. h. die Leistungsfahigkeit einer Arbeitskraft steigt mit dem neuen Output Y.
Der Haupteffekt der neuen Technologie besteht in einer effizienteren Produktion, welche sich
in der Verschiebung der AS-Kurve widerspiegelt (AS zu AS’ in Quadrant I11).

v

Abbildung 1: Blasenbildung aufgrund technologischen Fortschritts



Die neue Technologie verursacht zudem eine Zunahme der Investitionen in neue Maschinen
und fahrt zu einer erhdhten Gesamtnachfrage. Wir nehmen an, dass die Angebotswirkung
starker ausfallt als die Nachfragewirkung und veranschaulichen dies in Abbildung 1. Die neue
Technologie — gepaart mit einem Herdenverhalten der Marktakteure — verschiebt die IS-
Kurve und die Gesamtnachfragekurve AD nach rechts (IS zu IS’ und AD zu AD)). Die LM-

Kurve verschiebt sich bei einer akkommodierenden Geldpolitik von LM zu LM”’.

Das Ergebnis ist in Punkt B dargestellt. Hier liegt das Preisniveau P* unter dem Ausgangsni-
veau und die Gesamtnachfrage liegt unter der erforderlichen Produktion Y?, die fiir die Auf-
rechterhaltung der Vollbeschaftigung notwendig ware. Vieles der nachfolgenden Dynamik
hangt nun von der Zentralbankpolitik ab. Reagiert die Zentralbank auf die niedrigen Preise,
um auf das urspriingliche Preisniveau P° zuriickzukehren, muss sie die Geldmenge ausweiten
bzw. die Zinsen senken (die LM-Kurve verschiebt sich nach rechts zu LM”’). Folge dieser
Geldmengenausweitung ist eine erhthte Gesamtnachfrage (AD’ zu AD’’) und eine Riickkehr
auf das Preisniveau P°. Das neue Gleichgewicht siedelt sich im Schnittpunkt C an. Die Voll-
beschaftigung ist wieder hergestellt, die Produktion gestiegen und der Zinssatz ist niedriger

als vor dem technologischen Fortschritt (i* statt i°).

Die Zentralbank hat ihr Ziel der Preisniveaustabilitat erreicht. Allerdings flhrt die expansive
Geldpolitik (Zinssatz it anstatt i°) zu einer verstarkten Nachfrage nach Wertpapieren und sorgt
flr ansteigende Vermogenspreise, wéhrend die allgemeine Inflation niedrig gehalten wird.
Das Ergebnis der ansteigenden Vermodgenspreise ist eine Vermdgenspreisblase, welche un-
vermeidlich dazu fiihrt, dass sie irgendwann platzt und die Finanzmarktstabilitat oder gar die
gesamtwirtschaftliche Entwicklung gefahrdet (vgl. Borio, 2003).

Im Falle einer Produktionsausweitung aufgrund des technologischen Fortschritts stehen
Preisniveau- und Finanzmarktstabilitat in einem moglichen Trade-off zueinander. Dieser Tra-
de-off entsteht durch eine effizientere Produktion, die sowohl negative Auswirkungen auf das
Preisniveau als auch auf die Beschaftigung haben. Sofern die Zentralbank ihre Politik einzig
und allein an der Gewahrung der Preisstabilitat ausrichtet, ist sie gezwungen, mit einer expan-
siven Geldpolitik auf die neue Technologie zu reagieren, um die Preise stabil zu halten. Die
auf den ersten Blick wiinschenswerte Situation einer effizienteren Produktionsweise, verbun-
den mit einer expansiven Geldpolitik, identifiziert Kindleberger (2000) als geféhrlichen Cock-
tail-Mix, der in der Geschichte meistens zu Spekulationsblasen und anschlieend zu unver-

meidlichen Crashs fiihrte.



Im neuen Gleichgewicht C ist der dazugehdrende Zinssatz i* zu niedrig und das Niveau der
Vermdgenspreise folglich zu hoch. Ein Crash ist in solchen Fallen wahrscheinlich und oft
unvermeidbar. Der Riickgang der Gesamtnachfragekurve (Verschiebung von AD’’ zu AD°)
ist deshalb so stark, weil sich die Marktteilnehmer in einem negativen Umfeld befinden und
in einem Abwartstrend Uberreagieren. Ein neues Gleichgewicht wird im Punkt D erreicht. Die
Wirtschaft befindet sich in einer Rezession mit einer Produktion unterhalb der vollen Kapazi-

tat sowie einer Beschaftigung N, die weit unter dem Niveau der VVollbeschaftigung N° liegt.

Die Analyse in Abbildung 1 betont die Einfliisse von technologischen Verbesserungen auf die
Produktion, Beschaftigung und Finanzstabilitat. Dieses Szenario kann die Entstehung und den
Verlauf der IT-Blase Ende der 90er Jahre erkléren. Viele Anleger kauften massenhaft
Dot.com Titel ohne eine eingehende Priifung des dahinterliegenden Geschaftsmodells zu
Uberprufen. Hier kann ein Herdenverhalten der Marktteilnehmer identifiziert werden, die auf-
grund einer neuen Technologie zu einem gleichgerichteten Marktverhalten fiihrte, ohne die
Werthaltigkeit ihrer Investition eingehend zu prifen. Allerdings missen nicht alle Blasenent-

wicklungen auf Technologieverbesserungen beruhen, wie die folgende Analyse zeigt.

11.2 Optimistische Erwartungen und Herdenverhalten als Ausldser der Krise

Fur den wirtschaftlichen Boom und die positive Entwicklung der Finanzmarkte in den Jahren
zwischen 2003 bis 2007 spielte eine neue Technologie als Motor des Aufschwungs eher eine
untergeordnete Rolle. Bis heute streiten sich Experten tber die Ausldser und nennen unter-
schiedliche Ursachen fur die positive Entwicklung an den Finanzmarkten. Einige Autoren
fuhren den Aufschwung auf eine Kombination von Herdenverhalten, optimistischen Erwar-
tungen der Investoren in die Zukunft, Vertrauen der Konsumenten in die wirtschaftliche Ent-
wicklung sowie auf die massive Ausweitung der Kredite seitens des Bankensektors zurilick

(vgl. z. B. De Grauwe/Gros, 2009). Dieser Fall soll in Abbildung 2 illustriert werden.

Ausgehend vom Startpunkt A veranlassen optimistische Erwartungen, in die Zukunft zu in-
vestieren (AS verschiebt sich zu AS’). Gleichzeitig steigen die Vermdgenspreise, die durch
das Herdenverhalten der Anleger, den Vermogenseffekt sowie die Kreditausweitung angetrie-
ben werden (die Gesamtnachfragekurve verschiebt sich von AD zu AD’). Die treibenden
Krafte sorgen neben steigenden Vermdgenspreisen auch zu einer massiven Ausweitung der

Bilanzen und zu héheren Sicherheiten fur Kredite.



Dieser Mechanismus wird durch die neuen Bilanzierungsstandards IFRS*, welche die Bilan-
zierung zu Marktpreisen vorschreiben, noch weiter verstarkt. Das ,faire value accounting*
fihrt in einem gunstigen Umfeld (hohes Wachstum und stabiles Preisniveau) dazu, die Gefah-
ren zu unterschatzen und den Fremdfinanzierungsgrad zu erhéhen. Das bedeutet wiederum,
dass fiir ein gegebenes Angebot an Eigenkapital die Verfiigbarkeit von Krediten zunimmt,
welche den Konsumenten zusétzlichen Spielraum fur kreditfinanzierte Giter (Autos, langle-

bige Konsumgiiter oder Immobilien) ermdglicht.

Die Zunahme der Verfugbarkeit von Krediten verschiebt die Gesamtnachfragekurve von AD
zu AD’. Wie nehmen hier an, dass die Verschiebung der beiden Kurven denselben Umfang
hat. Das muss zwar nicht zwingend der Fall sein, spiegelt jedoch die Situation der letzten zehn
Jahre im Eurogebiet wider, in dem sich Angebot und Nachfrage parallel bewegt haben, so
dass sich das Preisniveau kaum andert. Dementsprechend entscheidet die Zentralbank, untatig
zu bleiben, da ihr priméres Ziel die Gewahrung von Preisniveaustabilitat in P° gewahrleistet

ist.

Allerdings ist die Ausweitung der gesamtwirtschaftlichen Produktion im neuen Schnittpunkt
B nicht nachhaltig, da sie groBtenteils auf der Kreditexpansion beruht, die kinstlich hohe
Vermogenspreisen bewirkt. Des Weiteren flihrt die massive Kreditausweitung zu einer uber-
maRigen Ansammlung von Schulden der Haushalte und Unternehmen, welche schlieRlich
wieder abgebaut werden missen. Das geschieht, wenn die Vermdgensblase platzt. Sowohl die
AS als auch die AD Kurve verschieben sich nach links (siehe Abbildung 2). Ahnlich wie bei
der Reaktion einer technologiegetriebenen Blase uberreagieren die Marktteilnehmer, so dass
sich ein neuer Schnittpunkt in C bildet, der ein geringeres Produktionsniveau als ursprunglich
aufweist. Dieses Szenario erlebten wir in der letzten Finanzkrise, als die Mechanismen, wel-
che fiir einen wirtschaftlichen Aufschwung sorgten, zum Bumerang in der Krise wurden (vgl.

Brunnermeier et al., 2009).

1 Auch in Deutschland wurde mit dem neuen Bilanzrechtsmodernisierungsgesetz (BilMoG) der erste Schritt in

Richtung ,,Marktwertbilanzierung* speziell bei Banken und Kreditinstituten vollzogen.
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Abbildung 2: Blasenentwicklung aufgrund von Herdenverhalten

Wie aus der Analyse hervorgeht, wird eine Zentralbank, die maRgeblich Preisstabilitit im
Fokus hat, im Falle eines technologiegesteuerten Aufschwungs zuséatzlichen Brennstoff fir
eine Vermdgenspreisblase liefern, indem sie mit einer expansiven Geldpolitik reagiert oder
aber im Falle der jungsten Finanzkrise untétig bleibt und die zligellose Kreditausweitung nicht
verhindert (vgl. Borio/Lowe, 2002). Alle fihrenden Zentralbanken hatten bisher als wichtiges
Ziel die Preisstabilitat auf ihrer Agenda und konnten die Inflation erfolgreich bekampfen. Je-
doch scheiterten sie daran, ein Herdenverhalten zu identifizieren, welches haufig eine Vermo-
genspreisinflation nach sich zieht und geeignete MaRnahmen gegen diese Entwicklung zu
ergreifen. Damit konnten die Zentralbanken weder fiir eine globale Finanzstabilitat sorgen,
noch verhinderten sie die Kreditausweitung, welche die Blasenbildung anheizte und enorme
gesellschaftliche Kosten verursachte. Es gibt demnach Situationen, in denen Zentralbanken
ihr Inflationsziel beiseite legen und ihren Blickwinkel auf die Gewahrung von Finanzstabilitat

richten sollten.
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I11. Uberlegungen uber einen neuen Ansatz der Finanzmarktregulierung

Obwohl das Inflationsziel augenscheinlich erreicht wurde, ist es gerade die geldpolitische
Ausrichtung der Zentralbanken auf die Preisniveaustabilitat, die problematische Spekulati-
onsblasen erzeugen kann. Es stellt sich somit die Frage, wie Zentralbanken sowohl Preisstabi-
litdt als auch Finanzmarktstabilitat erreichen konnen. Dabei wird schnell klar, dass der Leit-
zins als Instrument zur Steuerung der Inflation und der Vermdgenspreisinflation bzw. der
Kreditexpansion nicht ausreicht, um beide Ziele zu verfolgen (vgl. De Grauwe/Gros, 2009 ;
Blanchard/Dell'Ariccia/Mauro, 2010). De Grauwe/Gros (2009) pladieren fir eine grundsatz-
liche Reform der EZB, die sich an einer Zwei-Saulen-Strategie mit den Zielen Preisstabilitat
und Finanzstabilitat ausrichten soll. Dabei konnte der Zinssatz zur Erreichung des Inflations-
ziels eingesetzt werden, wéhrend ein anderes Instrument fiir Finanzstabilitat sorgen kdnnte
(vgl. De Grauwe/Gros, 2009).

Dieses zusatzliche Instrument muss einen starkeren und direkteren Einfluss auf Vermdégens-
preise sowie auf das Kreditwachstum haben als die bisherige Geldpolitik. In der Diskussion
steht vor allem der Begriff der makroprudentiellen Regulierung, welche systemische Risiken
kenntlich machen soll. Yellen (2009) weist darauf hin, dass es einer engeren Zusammenarbeit
zwischen den Aufsichtsbehdrden und der regulierenden Politik bedarf, um das System als
Ganzes zu schiitzen (vgl. Yellen, 2009). Aber was genau beinhaltet makroprudentielle Regu-
lierung? Wir néhren uns dieser Frage, indem wir zwischen mikro- und makroprudentieller
Regulierung unterscheiden. Das mikroprudentielle Konzept soll die Gefahr finanzieller
Schieflagen auf individueller, also Institutsebene, unabhangig dem Einfluss auf die Volks-
wirtschaft, einddmmen. Im Gegensatz dazu ist die Zielsetzung makroprudentieller Regulie-
rung die Begrenzung systemischer Risiken, welche die Funktion des ganzen Wirtschaftssys-
tems beeintrachtigen.

Die Grunde fir eine makroprudentielle Regulierung liegen aufgrund der hohen wirtschaftli-
chen Kosten der bereits erlauterten Vermogenspreisinflation als mogliche Ursache von Krisen
auf der Hand. Deshalb sollen vor allem die endogenen Risiken, welche die Finanzmarktstabi-
litdt gefahrden und aufgrund von Ansteckungs- und Verstarkungsmechanismen aus dem Sys-
tem selbst entstehen, — das systemische Risiko — begrenzt werden. Ziel ist es, ein funktionsfa-
higes Wirtschaftssystem mit einer effizienten Kapitalallokation herzustellen, ohne dabei eine
Krise hervorzurufen. Die Rahmenbedingungen sollen so gestrickt werden, dass individuell
rationales Handeln auch auf gesamtwirtschaftlicher Ebene zu einem wiinschenswerten Ergeb-

nis flhrt. Gleichzeitig besteht Handlungsbedarf, den engen Begriff der Preisniveaustabilitét,
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die den Warenkorb der Verbraucher im Fokus hat, auf eine weiter gefasste Definition der
Preisniveaustabilitat, welche zusatzlich die Entwicklung der Vermdgenspreise umfasst zu

erweitern. Aber wie kdnnte eine solche Reform aussehen?

Eine makroprudentielle Regulierung sollte flexibel gestaltet sein und zeitvariable Komponen-
ten enthalten, die abhangig von der aktuellen Wirtschaftslage greifen. Das bedeutet, dass in
guten wirtschaftlichen Zeiten strengere Regeln, wie zum Beispiel fir Eigenkapital, gelten
miussen, wahrend sie in einem negativen Wirtschaftsumfeld gelockert wiirden. Entscheidend
hierfir ist das richtige Timing. Es ist wichtig, dass geeignete MalRnahmen rechtzeitig und kon-
sequent ergriffen werden (vgl. Borio/Drehmann, 2009). Die Politik sowie die Aufsichtsbe-
horden stehen hier einer kniffligen Frage gegenuber, da ein zu friihes Handeln zu einer mogli-
chen Rezession mit zwei Talsohlen (double dip recession) fiihren kann, wahrend ein zu spéates
Eingreifen Blasenbildungen nicht oder zu spat bekampfen wirde. Das Verfehlen des richtigen
Timings kann also in beiden Fallen mit hohen volkswirtschaftlichen Kosten verbunden sein.

Aber wie konnte ein konkreter Eingriff aussehen? Uber mdgliche MaBnahmen zur Vermei-
dung von Finanzmarktkrisen ist die Diskussion in vollem Gange. Dabei stehen regelgebunde-

ne und diskretionare MalRnahmen zur Debatte, wobei beide VVor- und Nachteile enthalten.

e Ein diskretionares Eingreifen, also ein situativer Eingriff, der von Fall zu Fall neu ent-
schieden wird, verfiigt Uber den Vorteil, schnell und flexibel mit unterschiedlichen In-
strumenten reagieren zu konnen. Nachteilig dagegen ist die Unberechenbarkeit, welche
fur die Marktteilnehmer eine zuverlassige Planungssicherheit vermissen lasst. Auler-
dem birgt eine diskretiondre Manahme in wirtschaftlich guten Zeiten das Risiko, dass
sie politisch schwer durchsetzbar ist, da sie eng mit unangenehmen Entscheidungen
verknupft ist (vgl. Deutsche Bundesbank, 2009).

¢ Die regelgebundene Regulierung weist einen hohen Grad an Transparenz und Glaub-
wirdigkeit auf und erleichtert den Zentralbanken bzw. der Politik aufgrund bestimmter
Handlungsregeln den Eingriff. Der wesentliche Nachteil einer starren Regelbindung
liegt darin, dass auf unterschiedliche Situationen oder Ursachen nicht flexibel reagiert

werden kann.

Ein makroprudentieller Ansatz sollte aus einem Mix der beiden Elemente — diskretionar und
regelgebunden — bestehen, um mdglichst effektiv die Gewahrleistung der Finanzmarktstabili-
tat zu erzielen. Mit diesem Rustzeug kann der Prozyklizitat und dem Herdenverhalten Einhalt

geboten werden. Neben den oben genannten Elementen ist ein Zusammenwirken von Regu-
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lierung, Rechnungslegungsvorschriften und Geldpolitik entscheidend, um einer Krise antizyk-

lisch zu begegnen.?

Ein Aspekt, den wir in der vergangenen Krise beobachten konnten, ist die ,, Too-Big-to-Fail*
bzw. Too-Connected-to-Fail“-Problematik. Diese steigt mit einer Zunahme der systemischen
Risiken und Vernetzung der Marktsektoren an. Kritiker des heutigen sehr eng verflochtenen
und teilweise undurchsichtigen Bankensystems sehen die Ldsung in einem Trennbankensys-
tem, das eine Teilung von sehr groRen Banken vorsieht (vgl. Deutsche Bundesbank, 2009).
Basel 1l reagiert auf die , Too-Big-to-Fail-Problematik mit einem speziellen Zuschlag fir
grolRe, systemrelevante Banken, indem sie verpflichtet werden, einen speziellen Zuschlag an

Eigenmitteln zu unterlegen.

Konkrete MalRnahmen, um Finanzmarktungleichgewichte zu steuern, kénnten auf Immobi-
lienmdarkten, bei Unternehmenskrediten oder direkt bei Finanztransaktionen umgesetzt wer-
den. Bezogen auf die Immobilienpreisblase der Krise ist die Einfiihrung zeitvariabler Belei-
hungsquoten (loan-to-value ratio) bzw. des Verhaltnisses von Kredit zu Einkommen (loan-to-
income ratio) ein geeignetes Instrument. Eine je nach konjunktureller Situation abhéngige
Quote kann die Nachfrage bei positiver Wirtschaftslage durch strengere Kriterien bremsen,
wahrend eine Lockerung der Quoten in der Rezession die Kreditnachfrage ankurbeln konnte.

Auf Seiten des Kreditangebots leisten zusétzliches Sicherheitskapital und Eigenkapitalrichtli-
nien einen Puffer gegen eine Ubermélige Kreditexpansion. Basel Il reagiert auf diese Forde-
rungen mit einer Leverage Ratio, die eine risikountergewichtete Verschuldungsobergrenze
festschreibt. Ahnlich kénnte bei Unternehmenskrediten die Sicherheitsleistung in Anbetracht
schlechter Auftragslagen kurzzeitig reduziert und im Aufschwung erhéht werden. Eine Steue-
rung der Finanztransaktionen kann tber eine zeitliche Erh6hung der Margen im Aufschwung
und einem Ruckgang in schlechteren Zeiten fir eine Begrenzung bzw. Belebung an den Fi-
nanzmérkten sorgen (vgl. ECB, 2010). Um diese prozyklischen Effekte zu vermeiden, soll der
antizyklische Kapitalpuffer unter Basel 111 dafiir sorgen, dass er bei positiver Kreditentwick-
lung ausgeweitet und in negativen Zeiten zuriickgefahren wird (vgl. Hartmann-Wendels,
2011).

2 Vgl. Deutsche Bundesbank (2009) in der Literatur wird ein solches Zusammenwirken von Regulierung,

Rechnungslegungsvorschriften und Geldpolitik oft als ,,Leaning Against the wind“ bezeichnet. Siehe auch:
Weill (2006).
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Mit der Liquidity Coverage Ratio, die sicherstellen soll, dass eine Bank wahrend einer 30-
tagigen Stressphase liquide bleibt, sind bei Basel Il zum ersten mal Liquiditatsvorschriften
vorgegeben. Ebenso fordert die Net Stable Funding Ratio eine gesicherte Refinanzierung tber
einen Zeitraum von einem Jahr, um die ubermaRige Fristentransformation zu begrenzen (vgl.
Hartmann-Wendels, 2011).

Die intersektorale Vernetzung des Finanzsystems stellt eine makroprudentielle Regulierung
vor besondere Herausforderungen. Diese muss gewahrleisten, dass samtliche systemisch rele-
vanten Finanzmarkte angemessen tberwacht und reguliert werden. Kommt es zu Regulie-
rungsunterschieden zwischen einzelnen Landern kann das unerwinschte Effekte sowie Regu-

lierungsarbitrage nach sich ziehen.?

IV. Schlussbemerkung

Die Erfahrungen der letzten Krise haben gezeigt, dass in einer globalisierten Welt mit ver-
netzten Finanzmarkten, komplexen Finanzmarktprodukten und Informationsasymmetrien die
regulatorischen Aufsichts- und Regulierungsmechanismen nicht ausreichen, um vor Krisen
geschiitzt zu sein. Als Schuldige wurden die gierigen Bankmanager schnell ausfindig ge-
macht. Jedoch greift dieses Urteil offensichtlich zu kurz. Denn warum sollte man individuell
rationales Verhalten verurteilen? Vielmehr missen die Rahmenbedingungen, unter denen die
gesamte Finanzbranche agiert, so gestaltet werden, dass das Nutzen maximierende Verhalten
des Einzelnen auch auf gesamtwirtschaftlicher Ebene zu einem wiinschenswerten Ergebnis
fuhrt. Ebenso wurde der Trade-off zwischen Preisniveaustabilitdt und Finanzmarktstabilitét
diskutiert.

Dabei kommen wir zu dem Ergebnis, dass das Ziel der Zentralbank sich ausschlie3lich auf die
Preisniveaustabilitdt im engeren Sinne zu konzentrieren nicht ausreicht, da dieses Verhalten
zu einer Vermdgenspreisinflation mit katastrophalen Konsequenzen nach sich ziehen kénnte.
Sowohl die Folgen aus systemischen Risiken als auch die eindimensionale Fokussierung auf
die Preisstabilitat wurden durch ein gleichgerichtetes Herdenverhalten der Markteilnehmer

verstarkt und begriinden einen neuen Ansatz fiir die Regulierung der Finanzmarkte.

® Vgl. Deutsche Bundesbank (2009) S 78 sowie Morrison/White (2009) fir eine Diskussion tiber ,Level Play-
ing Fields in International Regulation“. Der Artikel beschaftigt sich mit den Kosten und den Vorteilen von
einheitlichen Wettbewerbsbedingungen in der Finanzmarktregulierung.
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Ein geeignetes Instrument dafiir stellt die makroprudentielle Regulierung dar. Eine makropru-
dentielle Regulierung sollte flexibel gestaltet sein und zeitvariable Komponenten enthalten,
welche abhédngig von der aktuellen Wirtschaftslage zum Einsatz kommen. Dies impliziert,
dass in guten wirtschaftlichen Zeiten strengere Regeln, wie zum Beispiel fur die Eigenkapi-
talhinterlegung, gelten missen, wahrend sie in einem negativen Wirtschaftsumfeld gelockert
werden konnten. Entscheidend fir den Erfolg einer makroprudentiellen Regulierung ist das
richtige Timing. Unabhéangig davon, ob dieses neue Instrument in den Aufgabenbereich der
Zentralbank fallt oder aber den aufsichtsrechtlichen Behorden zuteil wird, muss die Unabhén-
gigkeit dieser Institutionen gewahrt bleiben.
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