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Vorbemerkung

Friedrich-Ebert-Stiftung

Die globale Finanz- und Wirtschaftskrise hat die
Wirtschaftspolitik weltweit vor grofde Herausfor-
derungen gestellt. Allen voran dem schnellen
und effektiven geldpolitischen Eingreifen der
Zentralbanken in der akuten Phase der Finanzkri-
se nach der Pleite der Investmentbank Lehman
Brothers ist es — zusammen mit der schulden-
finanzierten Fiskalpolitik — zu verdanken, dass eine
Kernschmelze der internationalen Finanzmarkte
vermieden und ein Abdriften der Realwirtschaft
in eine tiefe Depression und Deflation verhindert
wurde. Dabei kamen neben konventionellen geld-
politischen Mafinahmen wie raschen Leitzinssen-
kungen auch unkonventionelle Mafinahmen zum
Einsatz, beispielsweise wurden riskantere Wert-
papiere von den Zentralbanken als Sicherheiten
akzeptiert oder sogar direkt angekauft.

Die umfangreichen geldpolitischen Rettungs-
maflinahmen haben allerdings auch viel Kritik
erfahren. Bereits wahrend der Hochphase der
Finanzkrise wurde die drastische Ausdehnung der
Zentralbankbilanzen und damit der Geldbasis
problematisiert und vor einem drohenden An-
stieg der Inflationserwartungen und damit letzt-
lich der Inflationsraten gewarnt. Und auch heute
gilt vielen die anhaltend expansive Geldpolitik,
insbesondere in den Industriestaaten, als eine der
groflten Risiken fiir die Stabilitdt des internatio-
nalen Wiahrungs- und Finanzsystems und fiir
die weitere realwirtschaftliche Entwicklung. Um
nicht eine neue Finanzkrise auszuldsen, sollten
demnach die Zentralbanken in den Industrie-
staaten ihre Geldpolitiken rasch normalisieren
und die Zentralbankzinsen schnell erhéhen.

Die Friedrich-Ebert-Stiftung hat vor diesem
Hintergrund einen Forschungsauftrag an Prof.
Dr. Gerhard Illing von der Ludwig-Maximilians-
Universitdt Miinchen vergeben, um zu analysie-
ren, welche Rolle die Geldpolitik der Zentralban-
ken bei der Entstehung der globalen Finanzkrise
gespielt hat, wie ihre Rettungsmafinahmen zu be-
urteilen sind und welche Schlussfolgerungen sich

daraus fir die Vermeidung zukiinftiger Finanz-
krisen ergeben. Er kommt zu dem Ergebnis, dass
nicht die Geldpolitik der Zentralbanken die zen-
trale Ursache der Finanzkrise war, sondern die
weitgehende Deregulierung des Finanzsektors im
Vorfeld der Krise. Die richtige Antwort auf dro-
hende Finanzkrisen koénne zudem keineswegs
sein, eine restriktive Geldpolitik in einem Umfeld
durchzufiihren, das aus konjunkturellen Griin-
den nach stimulierenden Mafinahmen verlangt.
Finanzmarktstabilisierung und Konjunkturstabi-
lisierung seien vielmehr zwei komplementire
Ziele, die mit zwei verschiedenen Politikinstru-
menten verfolgt werden miissten: der Geldpolitik
fiir das Ziel der Konjunkturstabilisierung und der
Finanzmarktregulierung fir das Ziel der Finanz-
marktstabilitat.

Die Studie liefert damit wichtige Implikatio-
nen fiir die weitere Finanzmarktregulierung. Eine
effektive Geldpolitik muss durch eine sorgfaltige
und umfassende Regulierung der inhdrent insta-
bilen Finanzmadrkte einschlieflich des Schatten-
bankensektors flankiert werden. Nur dadurch
lasst sich verhindern, dass die Finanzindustrie in
Zukunft immer wieder exzessive Risiken eingeht
und damit die Zentralbanken als Retter der letz-
ten Instanz immer wieder in den Griff der Finanz-
markte geraten. Von besonderer Bedeutung ist
dabei die Etablierung einer makro-prudentiellen
Regulierung, die zusdtzlich zur rein auf die Stabi-
litdit der einzelnen Finanzinstitute abzielenden
mikro-prudentiellen Regulierung auch die Stabi-
litat des Finanzsystems als Ganzes und damit die
(endogene) Entstehung systemischer Risiken im
Auge hat. Welche konkreten Maf3nahmen hierfiir
geeignet und erforderlich sind, zeigt die vorlie-
gende Studie.

Markus Schreyer
Abteilung Wirtschafts- und Sozialpolitik
der Friedrich-Ebert-Stiftung
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Zusammenfassung

Vielfach werden zu niedrige Zinsen fiir das Ent-
stehen der Finanzkrise mit verantwortlich ge-
macht. Die Rettung des Finanzsystems durch
Zinssenkungen (der sog. , Greenspan-Put”) habe
die Finanzindustrie ermuntert, neue Risiken ein-
zugehen. Um eine Wiederholung zu verhindern,
werden heute schon Forderungen nach rechtzeiti-
gen Zinssteigerungen laut. Diese Forderung ver-
kennt aber, dass eine Politik der weitgehenden
Deregulierung des Finanzsektors der treibende
Faktor fiir das Entstehen der globalen Finanzkrise
war. Sie hat einen Run auf den Schattenbanken-
sektor erst moglich gemacht.

Die richtige Antwort kann keineswegs darin
bestehen, eine restriktive Geldpolitik in einem
Umfeld durchzufiihren, das aus konjunkturellen
Griinden nach stimulierenden Mafinahmen ver-
langt. Es muss vielmehr darum gehen, durch um-

fassende Regulierung zu verhindern, dass die
Finanzindustrie erneut exzessive systemische
Risiken eingeht. Die Kernthese der Studie besteht
darin, dass wirksame Geldpolitik nur in einem
Umfeld betrieben werden kann, das durch ver-
niinftige makro-prudentielle Regulierung Finanz-
marktstabilitdt gewdhrleistet. Die Stabilisierung
konjunktureller Schwankungen und Finanzmarkt-
stabilitdt sind zwei komplementdre wirtschafts-
politische Aufgaben, die mindestens zwei unter-
schiedliche Instrumente erfordern: einerseits die
Geldpolitik zur Stabilisierung makrookonomi-
scher Schwankungen (tiber Zinsinderungen); an-
dererseits die Regulierung von Eigenkapital- und
Liquiditdtsanforderungen zur Vermeidung hoher
Finanzfragilitit und zum Einddmmen des Auf-
baus systemischer Risiken.
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1. Einleitung

Friedrich-Ebert-Stiftung

Seit dem Ausbruch der globalen Finanzkrise im
August 2007 haben Zentralbanken weltweit in
massivem Umfang unkonventionelle geldpoliti-
sche Maflnahmen durchgefiihrt, die kurz zuvor
noch unvorstellbar schienen. Nicht nur wurden
die Leitzinsen drastisch gesenkt; dariiber hinaus
mussten zudem viele ungewohnliche Instrumen-
te eingesetzt werden, um den Finanzmaérkten zu-
satzliche Liquiditdt bereitzustellen. Dies ging ein-
her mit einer drastischen Ausweitung der Bilan-
zen der Zentralbanken (und damit der Geldbasis).
Die Bereitschaft vieler Zentralbanken, riskante
Vermogenswerte als Sicherheiten zu akzeptieren
(und zum Teil sogar direkt zu kaufen), verdnderte
die Risikostruktur ihrer Bilanzen. Die Ausweitung
der Geldbasis weckte in der Offentlichkeit Be-
tirchtungen {iiber einen drohenden Anstieg der
Inflationsrate, obwohl gleichzeitig die Inflations-
raten ungeahnte Tiefststande erreichten.

Ziel der unkonventionellen Mafinahmen war
die Stabilisierung der internationalen Finanzmark-
te angesichts eines massiven Vertrauensverlusts in
die Soliditdt des Bankensystems. Die geldpoliti-
schen Stiitzungsmafinahmen haben in Kombina-
tion mit umfangreichen staatlichen Rettungspa-
keten des Finanzsektors und aktiver Konjunktur-
politik einen Kollaps des Finanzsystems erfolg-
reich verhindert. Viele Finanzintermedidre bleiben
aber weiterhin fragil, angewiesen auf explizite oder
implizite staatliche Stiitzung. Die Finanzmadrkte
scheinen weiterhin krisenanfallig, zumal mittler-
weile auch Zweifel an der Solvenz offentlicher
Finanzen um sich greifen.

Noch kurz vor Ausbruch der Krise herrschte
bei vielen Experten Zuversicht, eine neue Ara der
Stabilitdt sei angebrochen. Seit Mitte der 1980er
Jahre war weltweit ein stetiger Riickgang der In-
flationsraten zu beobachten; in vielen Staaten kam
es zugleich auch zu einer Ddmpfung der Konjunk-
turschwankungen. Dieser Prozess ging zwar mit

zunehmender Volatilitdt auf den Finanzmairkten
einher (immer wieder kam es nach ldangeren
Perioden steigender Vermogenspreise zu drasti-
schen Einbriichen auf den Vermogensmarkten);
doch schienen die realwirtschaftlichen Auswir-
kungen solcher Krisen dank moderner Finanz-
innovationen in Kombination mit geschickter
Geldpolitik beherrschbar. Die Uberzeugung war
weit verbreitet, ein Ubergreifen von Finanzkrisen
auf den Realsektor konne durch rasche Zinssen-
kungen verhindert werden.

Kritische Stimmen, die mahnten, Zentralban-
ken sollten dem Aufbau von Vermdogenspreisbla-
sen gegensteuern, wurden ebenso ignoriert wie
Warnungen, Zentralbanken ermunterten mit ihrer
Politik viele Finanzintermediidre dazu, verstirkte
Risiken einzugehen und triigen so selbst zur Ge-
tahr scharferer Finanzkrisen mit bei. Seit dem Aus-
bruch der globalen Finanzkrise hat sich diese Ein-
schédtzung dramatisch verdndert. Die Beziehung
zwischen Geldpolitik und Finanzmarktstabilitdt
ist mittlerweile zu einem der aktivsten Forschungs-
gebiete geworden. Breiten Raum nimmt dabei die
Analyse des sogenannten ,Risikokanals” ein. Er
untersucht — als wichtiger neuer Transmissions-
kanal der Geldpolitik in einer Welt moderner
Finanzinnovationen - die Wechselbeziehungen
zwischen Geldpolitik und Anreizen von Finanz-
intermedidren, Risiken einzugehen.

Der Risikokanal der Geldpolitik stellt in der
Tat eine ernste Herausforderung fiir Zentralban-
ken dar. Sie kdnnen in eine ,Zinsfalle” geraten —
ein Begriff, den der Autor 2004 (Illing 2004 a) zur
Beschreibung des Dilemmas konstatiert hat, vor
dem die US-amerikanische Zentralbank FED schon
damals stand: Aus Furcht, Zinssteigerungen kénn-
ten die Stabilitdt des Finanzsystems gefdhrden, sah
sie sich gezwungen, die Zinsen iiber einen langer
anhaltenden Zeitraum niedrig zu halten. Wenn
ein stark anfélliger Finanzsektor einen robusten
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Aufschwung zu verhindern droht (mit einer dro-
henden Phase lang anhaltender Stagnation), wa-
ren Zinssteigerungen aus konjunkturpolitischen
Erwédgungen in der Tat nicht angebracht. Doch
die anhaltend niedrigen Zinsen (verstarkt durch
explizite Ankiindigungen, den Zinspfad auch in
Zukunft niedrig zu halten) verscharfen wiederum
die Anreize fiir Finanzintermedidre, fragile Aktivi-
taten auszubauen und binden so der Geldpolitik
auf lange Zeit die Hdande. Zentralbanken drohen
damit in den Griff der Finanzmaérkte zu geraten.

Gemadfd dem Risikokanal kann ein niedriges
Zinsniveau schon an sich zu riskanten Investi-
tionen ermuntern. Viele Beobachter geben niedri-
gen Zinsen eine Mitschuld am Entstehen der glo-
balen Finanzkrise. Besonders der FED unter Alan
Greenspan wird vorgeworfen, durch ihre Geld-
politik zur Blasenbildung beigetragen zu haben,
weil sie dem Aufbau von Vermogenspreisblasen
nicht durch restriktivere Geldpolitik gegensteu-
erte. Manche (wie etwa Rajan 2010) plddieren aus
diesem Grund auch derzeit dafiir, schon friihzei-
tig mit Zinssteigerungen zu beginnen unter Ver-
weis auf starke Anreize, attraktive, aber riskante
,Carry Trades” durchzufiihren. Ein Beispiel dafiir
ist etwa die Strategie, im Vertrauen auf die anhal-
tend niedrigen Zinsen in den USA dort kurzfristi-
ge Kredite zu giinstigen Konditionen aufzuneh-
men und die geborgten Mittel zu attraktiven, ho-
heren Renditen in Schwellenldndern anzulegen.

Solche Carry Trades bergen die Gefahr, neue
Boom-Bust-Zyklen auf den Vermogensmarkten
auszulosen und damit zum Ausbruch der néchs-
ten Finanzkrise beizutragen. Diese Problematik
muss jedoch streng getrennt werden von der Auf-
gabe aktiver konjunkturpolitischer Stimulierung.
Die richtige Antwort kann keineswegs darin
bestehen, eine restriktive Geldpolitik in einem
Umfeld durchzufiihren, das aus konjunkturellen
Griinden nach stimulierenden Mafinahmen ver-
langt. Wie die vorliegende Studie zeigt, liegt die
richtige Schlussfolgerung vielmehr darin, den
Risikokanal selbst durch geeignete Mafinahmen
zu entschirfen, um damit traditionelle geldpoli-
tische Transmissionsmechanismen wieder wirk-
sam zur Geltung zu bringen.

Die Kernthese der Studie besteht darin, dass
wirksame Geldpolitik nur in einem Umfeld be-
trieben werden kann, das durch verniinftige
makro-prudentielle Regulierung Finanzmarkt-
stabilitdt gewdhrleistet. Stabilisierungspolitik und
Finanzmarktstabilitdt sind zwei komplementire
wirtschaftspolitische Aufgaben, die — gemaf3 dem
Prinzip von Tinbergen (1952) — mindestens zwei
unterschiedliche Instrumente erfordern: einer-
seits klassische Geldpolitik zur Stabilisierung ma-
krodkonomischer Schwankungen (iiber Zinsin-
derungen); andererseits die Regulierung von
Eigenkapital- und Liquiditdtsanforderungen zur
Vermeidung hoher Finanzfragilitit und zum Ein-
ddammen des Aufbaus systemischer Risiken.

Der Versuch, unerwiinschte Vermogenspreis-
blasen mit Hilfe steigender Zinsen (einer Geld-
politik des sich , gegen den Wind Lehnens”) zu
dampfen, kann nur eine ineffiziente Second-Best-
Politik darstellen. Sie wire als Substitut fiir eine
unzureichende makro-prudentielle Regulierung
allenfalls dann sinnvoll, wenn politischer Druck
bzw. der Druck bestimmter Interessengruppen
eine verniinftige Finanzmarktregulierung verhin-
dert. Manche argumentieren, unabhéngigen Zen-
tralbanken falle es leichter, solchem Druck zu
widerstehen. Die korrekte Folgerung daraus be-
steht aber darin, die Aufgabe makro-prudentieller
Regulierung ebenfalls einer unabhédngigen Insti-
tution (nicht notwendigerweise der Zentralbank
zugeordnet) zu tbertragen. Der Risikokanal ist in
jungster Zeit genau deshalb zu einer ernsten Be-
drohung der Geldpolitik geworden, weil gut funk-
tionierende Regulierungen der Finanzmdirkte im
Lauf des letzten Jahrzehnts auf Druck von Inter-
essengruppen der Finanzindustrie aufgeweicht
wurden. Unzureichende Regulierung fiihrte also
letztlich dazu, dass sich auch die unabhédngigen
Zentralbanken mit ihrer Geldpolitik dem Griff
der Finanzmarkte nicht mehr entziehen konnten.

Die jlingsten Erfahrungen rund um die glo-
bale Finanzkrise stellen die Geldpolitik vor neue
Herausforderungen. Sie erfordern ein radikales
Umdenken und die Neugestaltung der Regeln.
Die Studie versucht eine sorgféltige Analyse der
Ursachen fiir diese Entwicklung.

VNS MY
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2. Geldpolitik und Vermdgenspreisblasen —
Die Debatte um den ,, Greenspan-Put” nach 2001

Die Frage, ob und wie Zentralbanken auf Fehlbe-
wertungen von Vermdogenspreisen reagieren soll-
ten, hat seit langem heftige Kontroversen ausge-
lost. Lange Zeit wurde Alan Greenspan als viel
bewunderter ,Maestro” gepriesen fiir seine Poli-
tik der wohlwollenden Vernachlédssigung von
Vermogenspreisen. Diese Haltung galt fast zwei
Jahrzehnte lang als Garant fiir stabiles Wachstum,
bis dann mit dem Ausbruch der globalen Finanz-
krise nicht nur die Kurse auf den Finanzmarkten,
sondern auch das Ansehen von Maestro Green-
span jah abstiirzte. Schon lange vorher wurde ihm
aber von Kritikern vielfach vorgeworfen, durch
seine Geldpolitik zur Blasenbildung beigetragen
zu haben. Dieser Vorwurf bezieht sich zum einen
auf die Uberzeugung Greenspans, nach einer
Finanzkrise die Wirtschaft durch aggressive Zins-
senkungen wieder stabilisieren zu konnen. Zum
anderen wird ihm vorgeworfen, dem Aufbau von
Vermogenspreisblasen nicht durch restriktivere
Geldpolitik gegengesteuert zu haben. Diese asym-
metrische Reaktion habe die Finanzmdirkte dazu
ermuntert, hohere Risiken einzugehen (der Vor-
wurf des Greenspan-Puts).

Angesichts der Turbulenzen auf den Finanz-
mairkten scheint die von vielen schon frithzeitig
geduflerte Kritik nur allzu gerechtfertigt. Zum
besseren Verstdndnis der dahinter stehenden Pro-
blematik ist es aber wichtig, sorgfaltig zu differen-
zieren und verschiedene Aspekte zu trennen, die
sich hier vermischen. Ausloser fiir Krisen sind Un-
gleichgewichte im Finanzsektor, die mit zuneh-
mender Fragilitdt und systemischen Risiken ein-
hergehen. Hohe Fragilitdt kann sich selbst dann
einstellen, wenn die Vermogenspreise in Einklang
mit Fundamentaldaten stehen, und zwar dann,
wenn — etwa wegen des Aufbaus hoher Leverage-
bzw. Verschuldungspositionen - schon kleine
Schocks nachhaltige Krisen auslosen.

Die Kernfrage ist deshalb, durch welche Instru-
mente der Aufbau solcher Ungleichgewichte ver-
hindert werden kann. Sollte sich die Geldpolitik
gemadf der Devise des sich ,gegen den Wind Leh-
nens” dem Anstieg von Vermogenspreisen mit
Zinssteigerungen entgegenstemmen? Sollte sie
zudem vielleicht gar auf eine Stabilisierung im
Krisenfall verzichten, um damit einen , Bail-Out”,
d.h. eine Rettung riskanter Akteure auf den Finanz-
markten durch staatliche Stiitzungsmafinahmen,
zu verhindern? Wie nachfolgend gezeigt wird,
kann eine solche Strategie keine rationale Politik-
option darstellen. Der korrekte Ansatz besteht
vielmehr darin, durch andere, regulatorische Maf3-
nahmen die Fragilitdt des Finanzsystems selbst zu
reduzieren (Makro-Regulierung).

Der zentrale Fehler der vergangenen Jahre be-
stand in einem naiven Vertrauen in die Stabilitat
eines nicht ausreichend regulierten Finanzsys-
tems. Ein Grundpfeiler der Politik der US-ame-
rikanischen Zentralbank unter Greenspan war
das Vertrauen in das heilsame Wirken effizienter
Finanzmdrkte. Es griindete auf der Uberzeugung,
dass freie, unregulierte Finanzméarkte Wachstum
und Wohlstand steigern und Innovationen auf
den Finanzmarkten dazu beitragen, dass sich die
Realitdt immer stdrker an das Paradigma effizien-
ter Markte, dem neoklassischen Ideal friktions-
loser Markte anndhert mit einer breiten, weltwei-
ten Risikostreuung. In dieser Sicht gibt es keinen
Konflikt zwischen Preis- und Finanzmarktstabili-
tat. Rationale, vorausschauende Akteure sorgen
vielmehr dafiir, dass auf den Kapitalmédrkten
keine Blasenbildung entstehen kann. Mit Hilfe
moderner Finanzinstrumente (wie Derivaten und
Leerverkdufen) tragen clevere Arbitrageure zu
einer effizienten Preisbildung bei, indem sie ver-
suchen, Fehlbewertungen auszunutzen.
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Vor Ausbruch der globalen Finanzkrise herrsch-
te unter fiihrenden Akademikern und Zentral-
bankern die Uberzeugung vor, moderne Finanz-
markte seien stabile Systeme, die nach Schocks
automatisch wieder zu einem stabilen Gleichge-
wicht zurtickkehren. In traditionellen, bankori-
entierten Finanzsystemen bestand zwar die Mog-
lichkeit nicht-linearer Reaktionen mit der Gefahr,
dass die Gesamtwirtschaft als Folge von Instabi-
litaten im Bankensektor in ein inferiores Gleich-
gewicht abstiirzt, d. h. in eine langer andauernde
Periode der Stagnation. In der modernen Welt
effizienter Kapitalmérkte schienen solche Phédno-
mene jedoch nicht mehr relevant. Die Aufgabe
der Geldpolitik wurde darin gesehen, den Anpas-
sungsprozess zum gesamtwirtschaftlichen Gleich-
gewicht zu beschleunigen. Geldpolitik war als
ideales Instrument zur Stabilisierung unerwiinsch-
ter Schwankungen der Makrodkonomie akzep-
tiert, weil sie iber Anderungen des Nominalzin-
ses hinaus nicht in das Marktgeschehen eingreift
(d.h. die Richtung der Kapitalstrome zu bestimm-
ten Verwendungen nicht beeinflusst); sie tiberldsst
vielmehr die Zuordnung von Kapital zur pro-
duktivsten Verwendung der Lenkungsfunktion
der Kapitalmarkte.

Gute Geldpolitik zeichnet sich durch aktive
Zinssteuerung aus. Okonometrische Schitzungen
zeigen, dass sich das Verhalten von Zentralban-
ken gut durch die sogenannte Taylor-Regel (be-
nannt nach dem in Stanford lehrenden Okono-
men John Taylor) beschreiben ldsst (vgl. Taylor
1999): Sie reagieren auf Abweichungen der Infla-
tionsrate von der angestrebten Zielgrofle und der
realen Wachstumsrate der Wirtschaft vom Poten-
zialwachstum mit einer Anpassung des Leitzinses.
Seit Mitte der 1980er Jahre folgen sie dabei dem
Taylor-Prinzip, d. h. sie eth6hen [senken] den Leit-
zins aggressiv (iberproportional, starker als Eins),
sofern die Inflationsrate iiber [unter] das Ziel-
niveau hinaus anzusteigen [zu fallen] droht. Wird
der Nominalzins in Boomzeiten stdrker als die
Inflationsrate erhdht, dann steigt der Realzins
(und umgekehrt in Zeiten der Rezession); die
Schwankungen der Wirtschaftsaktivitit werden
auf diese Weise wirksam geddmpft. Damit sind
die Inflationserwartungen fest verankert; zu-

gleich kann so erfolgreich eine aktive, glaubwiir-
dige Stabilisierungspolitik betrieben werden.

Ein wesentlicher Bestandteil des Mainstream
View war die Uberzeugung, dass Zentralbanken
auf steigende Vermogenspreise nur in dem Um-
fang reagieren sollten, in dem ein solcher Anstieg
eine Gefahrdung fiir die Preisstabilitdt mit sich
bringt, also zu einer Uberhitzung der Wirtschaft
beitrdgt. Bernanke/Gertler (1999) haben diese
Position klar formuliert: Vermdgenspreise sollten
keine Zielvariable der Geldpolitik sein, also nicht
direkt als eigenstindige Grof3e in die Zielfunktion
der Zentralbank eingehen. Solange Zentralbanken
einer vorausschauenden Taylor-Regel folgen, wer-
den sie automatisch reagieren, sofern steigende
Vermogenspreise eine Inflationsgefahr bedeuten
sollten. Jedes Handeln dariiber hinaus (etwa der
Versuch, durch Zinssteigerungen eine Blase auf
den Aktienmdérkten zum Platzen zu bringen)
schien aus dieser Sicht nicht gerechtfertigt.

Bernanke /Gertler (1999) leiten ihre Uber-
legungen in einem makrodkonomischen (Neo-
Keynesianischen) Modellansatz ab, erweitert um
einen Finanzakzelerator. Aufgrund von Kapital-
marktfriktionen erfordert eine externe Kreditauf-
nahme eine Prdmie, die mit zunehmender Bo-
nitdt des Unternehmens sinkt. Weil steigende
Aktienkurse den Wert des Eigenkapitals erhohen,
senken sie die Finanzierungspramie; damit wer-
den Investitionen stimuliert. Umgekehrt nimmt
die Investitionstdtigkeit mit riicklaufigen Aktien-
kursen (steigender Finanzierungspramie) ab. Die-
ser Feedback-Mechanismus zwischen Finanzie-
rungsprdmie und konjunktureller Entwicklung,
den der Finanzakzelerator beschreibt, verscharft
folglich zyklische Bewegungen.

Bernanke/Gertler (1999) untersuchen nun
in ihrem Modell, wie Geldpolitik auf die Mog-
lichkeit einer exogenen Blase reagieren sollte, die
den Aktienkurs iiber den Fundamentalwert an-
steigen lasst. Sie betrachten folgendes Szenario:
Die Blase steigt im Zeitablauf an, kann aber in
jeder Periode mit gewisser Wahrscheinlichkeit
platzen. Je starker sich die Blase entwickelt, desto
glinstiger werden die Finanzierungskonditionen
tir Unternehmen. Die Blase verschirft also kon-
junkturelle Schwankungen; sie erzeugt Druck
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auf Inflation und Produktion. Umgekehrt fiihrt
ein Platzen der Blase zu Deflation und Unteraus-
lastung der Produktionskapazitdten. Bernanke/
Gertler zeigen, dass Geldpolitik stabilisierend
wirkt, wenn sie gemaf dem Taylor-Prinzip hinrei-
chend aggressiv auf Inflationsdruck reagiert. Doch
ein Anstieg der Zinsen iiber den Inflationsdruck
hinaus (allein mit dem Ziel, Abweichungen des
Aktienkurses vom Fundamentalwert zu korrigie-
ren), wirkt in ihrem Modell dagegen umgekehrt,
ndmlich destabilisierend. Sie lédsst Inflation und
Produktion unter das angestrebte Niveau sinken
und fiihrt zu einer suboptimalen Allokation des
Kapitals.

Die Analyse von Bernanke/Gertler (1999) lie-
ferte die theoretische Basis fiir die unter Alan
Greenspan betriebene Geldpolitik, die lange Zeit
extrem erfolgreich schien. Selbst die zunehmen-
de Volatilitdt auf den Finanzmaérkten schien kein
Hindernis fiir effiziente Geldpolitik zu sein. Im
Gegenteil, aggressive Zinssenkungen nach dem
Ausbruch von Finanzkrisen trugen wesentlich zu
einer raschen FErholung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung bei: Nach dem Aktiencrash
1987, wihrend der Asienkrise 1997 und auch nach
der Pleite des Hedgefonds LTCM 1998 erwies sich
die Geldpolitik als Stabilisator extrem erfolgreich.
Auch nach dem Zusammenbruch der Euphorie
uber die New Economy Anfang des neuen Jahr-
tausends stellte sich die Wirtschaft wieder als er-
staunlich robust dar: Der Crash auf den Aktien-
markten reduzierte allein das Vermogen der am
NASDAQ gehandelten Technologiewerte um rund
3,2 Billionen US-Dollar. Trotzdem war der darauf
folgende Einbruch der Gesamtwirtschaft ver-
gleichsweise méafig; nicht zuletzt gestiitzt durch
eine Politik niedriger Zinsen setzte schnell wieder
eine Erholung ein. Die rasche Erholung nach die-
sen Krisen bestirkte die Uberzeugung, dass effi-
ziente Finanzmdirkte hohes Wachstum forcieren
und aktive Geldpolitik dabei fiir groflere Stabilitédt
sorgen kann.

Diese Haltung war allerdings keineswegs un-
umstritten. Skeptische Stimmen (vgl. etwa Borio
2003; Illing 2004 b) warnten frithzeitig vor der
Gefahr, dass die Bereitschaft vieler Akteure, auf
ungeziigelten Finanzmdirkten immer hohere Risi-
ken einzugehen, endogene Systemrisiken Kreiert,
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die durch asymmetrische Reaktionen der Zentral-
banken verschidrft werden. Gerade viele Akteure
auf den Finanzmarkten selbst duflerten die Sorge,
dass Zentralbanken zur Blasenbildung auf den
Aktienmarkten beitragen, wenn sie zwar im Kri-
senfall zur Stabilisierung des Finanzsystems ein-
greifen, sich in Boom-Zeiten aber immer zuriick-
halten. Der Vorwurf eines Greenspan-Puts (der
Stiitzung der Vermogenspreise durch die Geld-
politik) wurde zu einem gefliigelten Wort.

Im Modellansatz von Bernanke / Gertler (1999)
werden solche Riickkoppelungsmechanismen
ignoriert. Sie unterstellen, dass sich die Blase auf
den Aktienmadrkten aus exogenen Griinden ergibt;
das Platzen der Blase 16st zudem keine nicht-
linearen Reaktionen aus mit einem Wechsel zu
einem Regime anhaltender Stagnation. Per An-
nahme wird ausgeschlossen, dass die Blasenent-
wicklung endogen ist, also durch die Geldpolitik
selbst verscharft werden kann. Die moderne For-
schung zum Risikokanal der Geldpolitik versucht
nun aber, genau diese Aspekte zu integrieren.
Mehrere Studien haben schon friihzeitig fiir eine
Strategie des ,sich gegen den Wind Lehnens”
pladiert — also dafiir, dass Zentralbanken sich
einer Blasenbildung durch entschlossene Zins-
reaktionen entgegenstellen sollten. Die ange-
messene Politikreaktion erfordert allerdings eine
sorgfaltige Analyse. Der Autor wird jedoch in die-
ser Studie zeigen, dass andere Mafinahmen we-
sentlich effektiver sind.

So wandten etwa Cecchetti et al. (2000) als
Kritik am Ansatz von Bernanke/Gertler ein, dass
ein rasches Eingreifen gegen die Bildung von Bla-
sen dann sinnvoll sein kann, wenn sich damit die
makrodkonomische Volatilitédt (die ldngerfristigen
Schwankungen von Inflation und Produktion)
dampfen ldsst. Fillt mit steigender Blase der dar-
auf folgende Crash umso schérfer aus, dann wird
die Volatilitit umso hoher, je spdter die Blase
platzt. Gelingt es durch eine entschlossene res-
triktive Geldpolitik, die Abweichung der Vermo-
genspreise vom Fundamentalwert frithzeitig zu
dampfen, so kann es sich lohnen, ein kurzfristi-
ges Unterschiefden von Inflation und Produktion
unter das angestrebte Niveau durch restriktive
Politik in Kauf zu nehmen, um so die mittelfris-
tige Volatilitdt zu reduzieren. Cecchetti et al. pla-
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dieren deshalb fiir eine entschlossene Strategie
des sich gegen den Wind Lehnens. Sie konnte den
durch die Blase verursachten exzessiven Anstieg
der Vermogenspreise ebenso begrenzen wie den
spateren Einbruch und damit die makrodkono-
mische Stabilitdt erhohen.

Bernanke/Gertler verwiesen als Reaktion auf
diese Kritik darauf, dass ein solches Gegensteuern
hohe Informationsanforderungen an die Zentral-
bank stellt: Sie muss in der Lage sein, bei Verdn-
derungen der Aktienkurse zuverldssig zwischen
Anderungen des Fundamentalwertes und reinen
Blasen-Komponenten zu unterscheiden. Die Iden-
tifikation von Blasen (Fehlentwicklungen am Ak-
tienmarkt) ist keineswegs trivial; zudem verfiigen
Zentralbanken nicht notwendigerweise iiber einen
komparativen Vorteil bei der Identifikation sol-
cher Fehlentwicklungen. Ein hédufig angefiihrtes
Beispiel fiir die Schwierigkeiten einer angemes-
senen Einschétzung ist der New Economy-Boom
Ende der 1990er Jahre. Damals war keineswegs
eindeutig, ob die rasante Entwicklung der Aktien-
kurse von Technologiewerten die rationale Reak-
tion auf einen permanenten Anstieg der Produk-
tivitdit dank moderner Computer-Technologien
darstellte oder nur die Konsequenz von Fehlbe-
wertungen (irrationalem Uberschwang) auf den
Kapitalmérkten war.

Ein entschiedenes Abbremsen des Wirtschafts-
wachstums durch restriktive Geldpolitik setzt
also die Fahigkeit voraus, in der Boomphase zwi-
schen Blasenbildung und permanenten positiven
Schocks auf Fundamentalfaktoren (einem dauer-
haften Produktivitdtsanstieg) differenzieren zu
konnen. Lange Zeit wurde Alan Greenspan gera-
de dafiir gertthmt, dass es ihm gelang, den New
Economy-Boom als positiven Angebotsschock zu
identifizieren, von dem keine Inflationsgefahr aus-
ging, so dass ein Gegensteuern nicht angebracht
schien.

Dieses Beispiel liefert wichtige Einsichten:

(1) Ein Abwiirgen des Wirtschaftswachstums
durch steigende Zinsen zur Bekdmpfung poten-
zieller Blasen in einer konjunkturellen Phase
ohne entsprechenden Inflationsdruck riskiert den
Verzicht auf hoheres Realwachstum. Ein wirksa-
mes Gegensteuern wiirde zudem relativ starke
Zinseffekte erfordern. Geldpolitik kann deshalb

allenfalls ein grobes Korrekturinstrument von
Fehlbewertungen an den Vermogensmarkten sein.

(2) Offensichtlich war zumindest ein Teil des
Kursanstiegs in der Tat die Konsequenz irratio-
nalen Uberschwangs. Schlielich iiberstiegen die
Verluste US-amerikanischer Technologiewerte An-
fang des Jahrtausends in Hohe von 3,2 Billionen
US-Dollar die spater in der globalen Finanzkrise
im US-Subprime-Sektor aufgelaufenen Verluste
verbriefter Wertpapiere um ein Vielfaches (nach
Schétzungen des Internationalen Wahrungsfonds
(IWF) Ende 2008 betrugen die Verluste im US-
Subprime-Sektor nur ca. 500 Milliarden US-Dol-
lar). Umso bemerkenswerter ist, dass die Auswir-
kungen des Kurssturzes an den Aktienmaérkten auf
die reale Okonomie damals relativ milde ausfielen
im Vergleich zu den Folgen der Subprime-Krise.

Dies verdeutlicht zum einen, dass Aktienan-
leger sich keineswegs generell auf einen Green-
span-Put (einer impliziten Stiitzung der Aktien-
kurse durch stabilisierende Geldpolitik) verlassen
konnten. Zum anderen zeigt der Vergleich zwi-
schen den Auswirkungen des Crashs am Aktien-
markt im Jahr 2001 und der Subprime-Krise ab
2007, dass unterschiedliche Arten von Fehlent-
wicklungen auf den Finanzmdirkten ganz unter-
schiedliche realwirtschaftliche Folgen haben kon-
nen. Manche (wie Uberbewertungen auf Aktien-
markten, sofern sie nicht auf kreditfinanzierter
Uberschuldung basieren) haben verhiltnismifig
geringe makrookonomische Auswirkungen; an-
dere, kreditgetriebene Fehlbewertungen dagegen
konnen dramatische systemische Krisen ausldsen.

Die entscheidende Frage ist deshalb, welche
Mechanismen geeignet sind, um den Aufbau sol-
cher fiir die Realokonomie gefdhrlichen Ungleich-
gewichte von vorneherein zu verhindern.

Die US-amerikanische Zentralbank wird mitt-
lerweile in der politischen Diskussion immer hef-
tiger angegriffen; sie wird mafigeblich fiir das Ent-
stehen der globalen Finanzkrise mit verantwort-
lich gemacht. Dieser Vorwurf ist zweifellos be-
rechtigt. Das Problem ist allerdings, dass dabei
zwei unterschiedliche Aspekte miteinander ver-
mischt werden. Zum einen verfocht die FED un-
ter Alan Greenspan mit missionarischem Eifer
eine weitgehende Deregulierung des Finanzsek-
tors. Zum anderen betrieb Greenspan auch eine
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relativ aggressive Zinspolitik (die Verdnderungen
der Zinssdtze durch die FED unter Greenspan wa-
ren sowohl nach unten und wie nach oben we-
sentlich ausgepragter als etwa bei der EZB im
Euro-Raum). Fiir das Entstehen der Krise verant-
wortlich war aber die explosive Mischung aus
diesen beiden Elementen zusammen. Die Nicht-
beachtung dieses Sachverhalts kann zu gefdhrli-
chen Fehlschliissen verleiten.

Verfechter der Politik der Deregulierung se-
hen den Fehler darin, dass die FED nach dem
Aktiencrash 2001 die Zinsen zu lange zu niedrig
gehalten habe. Sie argumentieren, eine restrikti-
vere Geldpolitik ab 2004 hitte den Aufbau neuer
Blasen verhindern konnen. In dieser Sicht ist zu
laxe Geldpolitik maf3geblich verantwortlich fiir
das Entstehen der globalen Finanzkrise. Der pro-
minenteste Vertreter dieser Sichtweise ist John
Taylor, der Namensgeber der Taylor-Regel. Er ar-
gumentiert (vgl. Taylor 2007), die FED habe sich
nach dem Zusammenbruch der Internet-Blase
einfach nicht an seine Regel gehalten. Die Zinsen
seien vielmehr itiber mehrere Jahre hinweg zu
niedrig gewesen im Vergleich zu dem, was einer
optimalen Konjunktursteuerung angemessen ge-
wesen wadre. Seiner Ansicht nach wire es erst gar
nicht zur Blase auf dem US-amerikanischen Im-
mobilienmarkt und damit nach dem Platzen die-
ser Blase auch nicht zur Implosion der Finanz-
madrkte gekommen, wenn die FED damals streng
seiner Taylor-Regel gefolgt ware.

Diese These lenkt jedoch von der tatsdchli-
chen Problematik ab. Es ist keineswegs zutreffend,
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dass damals das Zinsniveau aus Sicht der Konjunk-
tursteuerung und insbesondere der Preisstabilitdt
zu lange zu niedrig gehalten wurde. Die FED ver-
folgte vielmehr eine vorausschauende Taylor-Re-
gel (vgl. dazu Bernanke 2010). Dem Paradigma
moderner geldpolitischer Analyse folgend, orien-
tierte sie sich nicht an den Daten des jeweils ver-
gangenen Jahres, sondern sie legte ihren Zinsent-
scheidungen die prognostizierten Inflations- und
Wachstumsraten der kiinftigen Jahre zugrunde.
Verwendet man die damals zum Zeitpunkt der
Zinsentscheidungen jeweils verfligbaren Informa-
tionen als Basis einer Taylor-Regel, dann erweisen
sich die Zinsschritte als durchaus angemessen
(Bernanke 2010). Schlagender Beweis dafiir ist
letztlich auch der anhaltende Erfolg bei der Durch-
setzung des Ziels der Preisstabilitdt. Die Infla-
tionsrate, gemessen am Verbraucherpreisindex,
ist in den USA in den Jahren vor der Krise stabil
geblieben und im Zeitverlauf sogar gesunken.

Der entscheidende Fehler lag offensichtlich
in der weitgehenden Deregulierung des Finanz-
sektors. Sie erst hat einen explosiven Cocktail ent-
stehen lassen, der die konventionelle Stabilisie-
rungsfunktion der Geldpolitik mit Anreizen zu
riskantem Verhalten der Finanzindustrie untrenn-
bar vermischt. Es hat fast den Anschein, als diene
die Forderung nach vorzeitigen Zinssteigerungen
dem Ziel, von den eigentlichen Ursachen der
Finanzkrise abzulenken. Damit lduft sie Gefahr,
notwendige strukturelle Reformen auf den Finanz-
markten zu verhindern. Die folgenden Abschnit-
te werden dies ausfiihrlich begriinden.
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3. Der Risikokanal

Entschlossene Zinssenkungen nach einem Ak-
tiencrash haben eine Stabilisierung der realwirt-
schaftlichen Aktivititen zum Ziel, sie sind nicht
intendiert als ,,Put Option” auf den Aktienindex.
Der in der Offentlichkeit vorherrschende Ein-
druck, Geldpolitik trage maf3geblich zur Stabili-
sierung der Finanzmadrkte bei, ist jedoch keines-
wegs unbegriindet. Im Zug der globalen Finanz-
krise wurden fiir die Finanzindustrie nicht nur
massive staatliche Rettungspakete aufgelegt; auch
die lockere Geldpolitik trug ebenso zur Stabilisie-
rung des Finanzsektors bei wie die umfangreiche
Bereitstellung von Liquiditdt, einhergehend mit
der Ausdehnung der Zentralbankbilanzen. In Zei-
ten eines Credit-Crunch, d.h. des Platzens einer
Kreditblase, ist die Stabilisierung von Real- und
Finanzwirtschaft eben untrennbar miteinander
verbunden. Es wire naiv, davon auszugehen, die
Akteure an den Finanzmaérkten wiirden diese Re-
aktionen in ihre Portfolioentscheidungen nicht
einbeziehen.

Die Konzentration auf Aktienmarkte im Zu-
sammenhang mit dem , Greenspan-Put” (mittler-
weile auch als ,Greenspan/Bernanke-Put” be-
zeichnet) ist deshalb irrefithrend: Es geht nicht
um die Stiitzung von Aktienkursen; entscheidend
und mitunter problematisch ist vielmehr folgen-
der Mechanismus: Rasche Zinssenkungen als Re-
aktion auf Einbriiche von Vermogenspreisen er-
muntern ebenso wie die Bereitstellung von Liqui-
ditatshilfen zu exzessiver Risikotibernahme und
erhohen damit das Risiko einer neuen Blasenbil-
dung. Solche Politikmaflnahmen werden als Bail-
Out der Finanzindustrie interpretiert, die damit
die Akteure auf den Finanzmdrkten zu morali-
schem Risiko (Moral Hazard Verhalten) verleiten.

Diesen Mechanismus bezeichnet man heute
als Risikokanal der Geldpolitik. Der Begriff wurde
von Claudio Borio und Haibin Zhu (2008) ge-
préagt. Claudio Borio von der Bank fiir internatio-

nalen Zahlungsausgleich (BIZ) in Basel betont
schon seit langem, dass die asymmetrische Reak-
tion der Geldpolitik auf Vermogenspreisinderun-
gen (steigende Vermogenspreise werden nicht
durch hohere Zinsen geddmpft; ein Verfall der
Vermogenspreise geht dagegen regelmaflig mit
massiven Zinssenkungen einher) den Aufbau von
Fragilitdit auf den Finanzmarkten begilinstigt.
Borio und Zhu identifizieren verschiedene Kana-
le, Giber die eine Geldpolitik niedriger Zinsen zum
Aufbau verstédrkter Risiken im Finanzsektor bei-
tragen kann (vgl. auch Rajan 2005; Adrian/Shin
2010):

Leverage: Niedrige Zinsen ermoglichen Bewer-
tungsgewinne von Finanzvermogen: Der Wert
hoher verzinslicher Anleihen steigt nach einer
Zinssenkung. Sie wirken quasi als implizite Sub-
vention des Finanzsektors. Die Bewertungsge-
winne erleichtern damit den Aufbau hoherer
Leverage- bzw. Verschuldungspositionen? Ent-
sprechend dem im Modell von Bernanke / Gertler
beschriebenen Balance Sheet-Mechanismus wird
die Kreditaufnahme (zusdtzliche Verschuldung)
bei niedrigen Zinsen erleichtert, weil sie die Eigen-
kapitalposition der Finanzintermedidre verbes-
sern. Hohe Leverage-Positionen dienen der Er-
zielung attraktiver Eigenkapitalrenditen durch
den Ausbau von Fremdfinanzierung. Anreize,
Leverage bzw. Verschuldung in exzessivem Mafle
einzugehen, ergeben sich dann, wenn die Ri-
siken der Eigenkapitalgeber (etwa wegen be-
schrankter Haftung) nach unten begrenzt sind.
Search for Yield: Niedrige Zinsen geben Anreize,
in riskantere Vermogenswerte zu investieren, um
garantierte, hohere Mindestrenditen erzielen zu
konnen. So kénnen sich etwa Pensionsfonds und
Versicherungsgesellschaften mit festen langfris-
tigen Zahlungsverpflichtungen in einer linger
anhaltenden Periode niedriger Zinsen zu einer
riskanteren Portfoliostruktur gezwungen sehen,
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weil sie mit risikoarmen Anlagen die vertraglich
versprochene Mindestrendite nicht erwirtschaf-
ten konnen (vgl. Rajan 2005). Entlohnungs-
regeln, die Managergehalter an die absolut erwirt-
schafteten Renditen koppeln, wirken in gleicher
Weise: Je niedriger das Zinsniveau, desto geringer
der Anteil der Entlohnung, den sich Portfolio-
manager durch Investitionen in sichere Anlagen
aneignen konnen.

Transparenz: Schlieflich kann auch die Tendenz
moderner Geldpolitik, die Offentlichkeit (sprich:
vor allem die Finanzmadrkte) tiber den kiinftigen
Zinspfad in moglichst transparenter Weise zu
informieren, um so einen besonders starken Effekt
auf die sich am Kapitalmarkt bildenden langfris-
tigen Zinsen auszuiiben, die Risikobereitschaft
verstirken. Die Ankiindigung, die Zinsen ange-
sichts anhaltender Fragilitdt auf den Finanzmdrk-
ten auf langere Sicht niedrig zu halten (mit der
Absicht, auch die langfristigen Zinsen stark nach
unten zu driicken), senkt die Risikopramien fiir
Fremdfinanzierung und erleichtert damit den
Aufbau von Leverage- bzw. Verschuldungsposi-
tionen. Sie ermuntern z.B. zu riskanten ,Carry
Trades” (die Aufnahme kurzfristiger Kredite im
Vertrauen auf anhaltend niedrige Zinsen, um die
Mittel in hochverzinsliche, riskante Projekte an-
zulegen).

Es ist freilich keineswegs offensichtlich, wie
die skizzierten Effekte zu bewerten sind. Schlief3-
lich werden Zinsen bewusst gerade unter solchen
Bedingungen gesenkt, in denen die Risikobereit-
schaft der Finanzmadirkte besonders gering ist.
Niedrige Zinsen sollen in einer Rezession gerade
dazu ermuntern, in risikoreichere Aktivititen um-
zuschichten, statt Liquiditdt zu horten. Wenn
Geldpolitik also endogen auf die konjunkturelle
Lage reagiert, kann es nicht tiberraschen, dass
niedrige Zinsen mit riskanterem Kreditverhalten
korreliert sind.

Zur Umgehung dieses Endogenitdtsproblems
geht eine Studie von Jimenez/Ongena/Peydrd
und Saurina (2008) innovative Wege, um empi-
rische Evidenz fiir den Risikokanal zu gewinnen.
Sie nutzt detaillierte Informationen tiiber die Qua-
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litdit von Bankkrediten (etwa die Ausfallwahr-
scheinlichkeiten) in Spanien und untersucht den
Einfluss unterschiedlicher Zinssdtze auf diese
Qualitat. Um das Endogenitdtsproblem zu umge-
hen, betrachten sie die Periode vor Einfiihrung
des Euro. In dieser Zeit orientierten sich die Zin-
sen in Spanien an den Entscheidungen der Deut-
schen Bundesbank; die Bundesbank richtete ihre
Zinsentscheidungen aber nicht an der spanischen
Konjunktursituation aus.

Die Autoren weisen nach, dass Bankkredite in
der Tat hohere Ausfallwahrscheinlichkeiten auf-
weisen, wenn sie in Zeiten niedriger kurzfristiger
Zinsen vergeben wurden. Nicht tiberraschend lasst
ein Anstieg der Zinsen wahrend der Laufzeit der
Kredite wiederum die Ausfallwahrscheinlichkei-
ten steigen. Eine Lockerung der Geldpolitik er-
hoht also die Profitabilitdt von in der Vergangen-
heit vergebenen Krediten; bei der Vergabe neuer
Kredite ermuntert sie aber zu riskanterem Verhal-
ten. Diese Studie liefert gewisse Indizien fiir die
Relevanz des Risikokanals. Sie zeigt, dass niedrige
Nominalzinsen an sich bereits Potenzial fiir ris-
kanteres Verhalten von Finanzintermedidren in
sich birgt. Allerdings kann sie nur vorldufige Evi-
denz bringen, weil sie weder iiber die quantitative
Bedeutung des Effekts noch tiber die Frage der
Effizienz des Risikokanals verldssliche Aussagen
macht.

Fiir die Frage, inwieweit Geldpolitik auf den
Finanzmarkten Anreize zu riskanterem Verhalten
liefert (die Vorstellung des , Greenspan-Puts”), ist
es aber nur von untergeordneter Bedeutung, ob
niedrige Nominalzinsen an sich Risiken induzie-
ren. Ausschlaggebend ist vielmehr gerade das Zu-
sammenspiel zwischen der Absicherungsfunktion
der Geldpolitik in Zeiten von Finanzkrisen (so-
wohl in Form niedriger Zinsen als auch in Form
der Bereitstellung von Liquiditdt) und den Anrei-
zen fiir die Finanzintermedidre. Dies steht im
Zentrum von Abschnitt 5. Im nédchsten Abschnitt
sollen zundchst Griinde fiir die inhdrente Fra-
gilitit des Finanzsektors und Bedingungen fiir
Interventionen der Zentralbank im Krisenfall un-
tersucht werden.
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4. Die inharente Fragilitat des Finanzsektors

Finanzmarktstabilitdt ist eine wichtige Bedingung
fiir effektive Geldpolitik. Nach traditionellem
Verstdndnis besteht die Aufgabe der Zentralban-
ken darin, fiir Preisstabilitdt oder auch fiir die Sta-
bilisierung von Konjunkturschwankungen zu sor-
gen. Finanzmarktstabilitét ist in dieser Sicht keine
eigenstdandige, origindre Aufgabe der Geldpolitik.
Die Europdische Zentralbank (EZB) sieht in der
Gewdhrleistung von Preisstabilitdt sogar den bes-
ten Beitrag, den Zentralbanken fiir die Stabilitédt
des Finanzsystems leisten konnen. Jean Claude
Trichet formulierte diese Sicht 2010 in einer Lau-
datio fiir Hans Tietmeyer, dem ehemaligen Prasi-
denten der Deutschen Bundesbank, folgender-
mafien:

»Der beste Beitrag, den die Zentralbanken fiir die
Stabilitit des Finanzsystems leisten konnen, ist Preis-
stabilitit. Preisstabilitit ist sogar eine notwendige
Bedingunyg fiir Finanzstabilitit. Hinreichende Bedin-
gunyg ist sie jedoch nicht. Finanzstabilitit liegt in der
Verantwortung vieler. Und alle miissen ihrer Verant-
wortung gerecht werden.”

Historisch sind aber staatliche Zentralbanken
hdufig gerade als Antwort auf Krisen in einem
System mit unreguliertem Bankensektor entstan-
den; diese staatlichen Institutionen wurden viel-
fach mit der Absicht eingerichtet, Finanzmarkt-
stabilitdt zu gewéhrleisten. Zentralbanken stellen
in ihrer Funktion als Lender of Last Resort (Kre-
ditgeber in letzter Instanz) regelmdfliig kurzfris-
tige Liquiditdt bereit, um eine drohende Panik
auf den Finanzmarkten zu verhindern (vgl. Good-
hart/Illing 2002). Gerade in Wirtschaftssystemen
mit einem freien Bankensystem wie etwa in den
USA und Grofbritannien im 19. Jahrhundert kam
es immer wieder zu Runs auf bestimmte Banken,
die sich iber Ansteckungseffekte rasch auf das
ganze Bankensystem auszuweiten drohten. Walter
Bagehot (1873) formulierte als Verhaltensregel an
die Bank of England zur Abwendung einer sol-

chen Panik, wie sie sich 1866 in England abspiel-
te: ,Stelle unbegrenzt Liquiditdit zur Verfiigung gegen
gute Sicherheiten, zu einem hohen Zinssatz.”

Der Grund fiir die Anfélligkeit eines unregu-
lierten Bankensektors gegeniiber Paniken liegt in
der inhdrenten Fragilitit des Finanzsektors: Banken
finanzieren sich einerseits kurzfristig — traditio-
nell iiber Bankeinlagen, die jederzeit von den An-
legern abgerufen werden konnen. Andererseits
investieren sie diese kurzfristigen Mittel in illiqui-
de, nur langfristig ertragreiche Kredite. Die Finan-
zierung langfristiger Anlagen mit Hilfe kurzfris-
tiger Einlagen macht den Bankensektor zwangs-
laufig anfillig fiir Krisen.

Der traditionelle Geldschopfungsmultiplika-
tor illustriert den Mechanismus in einfacher Form:
Werden 100 Euro Zentralbankgeld auf einem Giro-
konto angelegt, so wird die Bank einen bestimm-
ten Anteil r (als Beispiel betrachten wir 10 Pro-
zent) als Liquiditatsreserve halten; die restlichen
90 Euro werden als langtristige Kredite vergeben.
Werden diese 90 Euro wieder auf einem Giro-
konto eingezahlt, kann die Bank weitere 81 Euro
als Kredite vergeben usw. Die gesamte Kredit-
schopfung und die so endogen im Bankensektor
geschopfte Liquiditdt betrdgt damit — entspre-
chend dem Geldschépfungsmultiplikator (1/r) —
das 10-Fache des urspriinglichen Betrags (der ur-
spriinglichen staatlichen Geldschopfung), solan-
ge entsprechende Nachfrage nach Krediten be-
steht. Weil die Liquiditadtsreserven (in Form von
Zentralbankgeld) im privaten Bankensektor nur
10 Prozent des ausgeliehenen Betrags ausmachen,
konnte die Bank im Fall einer Panik nur 10 Pro-
zent der Einleger tatsdchlich auszahlen.

Die inhérente Fragilitdt eines von Banken
dominierten Finanzsystems ist eine wohlbekann-
te Tatsache. Sie wurde schon 1983 in einem viel
zitierten Aufsatz von Diamond/Dybvig (1983)
modelliert, der eine tiberzeugende Analyse der
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Fragilitit des Bankensektors liefert. Viele Okono-
men waren jedoch der Uberzeugung, dass moder-
ne, kapitalmarktorientierte Finanzsysteme wesent-
lich robuster sind, weniger krisenanfallig als das
traditionelle Bankensystem. Eine solche Fragilitat
konne deshalb zumindest im angelsdchsischen
Raum gar nicht mehr auftreten. Umso grofiere
Bestlirzung herrschte dann nach dem Ausbruch
der globalen Finanzkrise. Um die entscheiden-
den, grundlegenden Mechanismen besser verste-
hen zu konnen, lohnt sich ein kurzer Blick auf
das Modell von Diamond /Dybvig.

Diamond/Dybvig (1983) zeigen, dass Banken
grundsdtzlich eine wertvolle Absicherung der An-
leger gegen Liquiditdtsrisiken kreieren. Sichtein-
lagen ermoglichen es Anlegern, Zahlungsmittel
jederzeit kurzfristig verfiigbar zu haben, ohne auf
hohere Renditen durch langfristige Anlagen ver-
zichten zu missen. Sie schaffen damit eine ge-
samtwirtschaftlich produktive Fristentransforma-
tion. Zugleich birgt diese Innovation aber auch
die Gefahr von sich selbst erfiillenden Banken-
zusammenbriichen: Sobald viele Anleger Zweifel
an der Solvenz ihrer Bank bekommen und aus
Furcht, sie konnte zusammenbrechen, ihre Einla-
gen vorzeitig abziehen, sind die Liquiditatsreser-
ven der Bank schnell erschopft; die Erwartung
eines Zusammenbruchs kann eine sich selbst er-
fullende Panik auslosen. Es existieren multiple
Gleichgewichte, von denen sich je nach Erwar-
tungen der Marktteilnehmer das gute oder das
schlechte Gleichgewicht realisiert.

Viele Marktwirtschaften mit einem freien,
unregulierten Bankensystem wurden historisch
immer wieder von solchen Paniken heimgesucht.
Der technische Grund dafiir sind sogenannte
Nicht-Konvexitidten, die durch die spezielle Kon-
traktstruktur geschaffen werden. Einlagenkontrak-
te haben die spezifische Eigenschaft, dass Einleger
jederzeit das Recht haben, fixe Anspriiche (den
Umtausch in Bargeld) einzuldsen - freilich nur,
solange die Bank nicht pleite ist. Die Bank garan-
tiert, alle auszuzahlen, die in der Schlange war-
ten, um ihr Geld abzuheben - solange sie zah-
lungsfahig ist. Die Auszahlungen an die Kunden
erfolgen dabei entsprechend ihrer Position in der
Warteschlange (,Sequential Service Constraint”).
Sobald die Bank aber iiber keine liquiden Mittel
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mehr verfiigt, miissen die verbleibenden Kunden
leer ausgehen.

Diese Bankrottgefahr erzeugt Nichtlinearita-
ten (einen massiven Sprung in der Auszahlung);
sie sind verantwortlich fiir die Krisenanfalligkeit.
Im Wissen um den Sequential Service Constraint
ist es im Panikfall fiir jeden einzelnen Einleger in-
dividuell rational, sich moglichst weit vorne in
der Schlange einzureihen, um sich so selbst die
volle Auszahlung zu sichern. Dieses individuell
rationale Verhalten kann Kkollektiv ein Chaos aus-
l6sen — dhnlich wie der Versuch der Kinobesu-
cher, moglichst als erster zum Ausgang zu rennen,
wenn jemand ,Feuer” schreit, in eine Massen-
panik miinden kann.

Im Internet-Zeitalter werden die Warteschlan-
gen vor dem Bankschalter zumindest teilweise
abgelost vom Versuch, das Geld per Online-Ban-
king auf Konten anderer Banken zu tiberweisen.
Sobald aber durch Ansteckungseffekte Zweifel an
der Soliditdt des gesamten Bankensystems entste-
hen, kommt es wiederum zu einer Flucht in Bar-
geld. So stieg nach dem Konkurs der Investment-
bank Lehman Brothers im September 2008 auch
im Euroraum die Nutzung von grof3en Euro-Geld-
scheinen schlagartig stark an (vgl. Abbildung 1).

Spatestens seit der Analyse von Walter Bagehot
(1873) wird eine der wichtigsten Aktivititen von
Zentralbanken darin gesehen, im Krisenfall als
letzte Rettungsinstanz (Lender of Last Resort bzw.
Kreditgeber in letzter Instanz) zu fungieren, um
solche Bank-Runs zu unterbinden (vgl. dazu
Goodhart/Illing 2002). Der Schutz einzelner Ge-
schéftsbanken kann allerdings nicht genuine
Aufgabe von Zentralbanken sein. Sie sollten viel-
mehr die Bereitstellung von Liquiditédt fiir den
Gesamtmarkt gewdhrleisten. Die Rettung einzel-
ner Banken erfordert immer eine Entscheidung
dariiber, ob die betroffene Bank nur illiquide oder
aber insolvent ist. Da im Krisenfall keine verldss-
lichen Informationen verfiigbar sind, besteht im-
mer das Risiko der Stiitzung insolventer Banken.
Eine solche Stiitzung fiihrt letztlich zu Verlusten
tiir den Steuerzahler. Zentralbanken sind nicht
legitimiert, solche fiskalpolitischen Risiken ein-
zugehen. Die Differenzierung zwischen Illiquidi-
tat und Insolvenz einzelner Banken ist also keine
geldpolitische Aufgabe. Aus diesem Grund haben
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Abbildung 1:

Anstieg der Nachfrage nach Euro-Geldscheinen wéahrend der Finanzkrise im September 2008
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etwa Goodfriend/King (1988) gefordert, Zentral-
banken sollten nicht einzelnen Banken Liquiditat
bereitstellen, sie sollten vielmehr nur die Versor-
gung des Gesamtmarktes tiber Offenmarktopera-
tionen sicher stellen.

Spétestens seit der Weltwirtschaftskrise hat
sich deshalb eine Trennung eingespielt zwischen
den Aufgaben der Geldpolitik und der Aufgabe
der Stiitzung des Bankensystems im Krisenfall.
Diese Trennung ermoglichte bis zum Ausbruch
der globalen Finanzkrise eine bemerkenswert lan-
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Jan-07 Jan-08 Jan-09 Jan-10

ge Periode der Stabilitdt. Die Sicherungsfunktion
gegen Bank-Runs tibernimmt dabei die staatliche
Einlagenversicherung. Die Einlagenversicherung
bis zu einer bestimmten Obergrenze' soll sicher-
stellen, dass Anleger ihr Geld nicht tiberstiirzt zu-
rickfordern. Sofern sich die Gefahr von Anste-
ckungseffekten damit ausschliefen lasst, ist dann
auch die Zentralbank nicht gefordert, als Lender
of Last Resort, d.h. als Kreditgeber der letzten
Instanz aufzutreten, um das gesamte Bankensys-
tem zu retten.

1 In Deutschland war die Einlagenversicherung bis 1998 auf rein privatrechtlicher Grundlage geregelt. Die einzelnen Bankengruppen
hatten selbststindig Einlagensicherungsfonds eingerichtet, um im Notfall die Auszahlung von Einlagen gewihrleisten zu kénnen.
Wechselseitige Kontrolle innerhalb einer Bankengruppe sollte fiir Anreize zu sorgfiltiger Kreditvergabe sorgen. Seit der Umsetzung einer
EU-Richtlinie zur Einlagensicherung im Jahr 1997 wurden Einlagen bis zum Wert von maximal 20.000 Euro je Gldubiger (seit Anfang
2011 ausgeweitet auf 100.000 Euro) gesetzlich geschiitzt. Das freiwillige Sicherungssystem der einzelnen Bankengruppen tiber die Min-
destdeckung hinaus bleibt aber weiterhin bestehen. In den Vereinigten Staaten wurde 1934 eine staatliche Einlagenversicherung — die
Federal Deposit Insurance Company (FDIC) - eingefiihrt. Der Staat versichert jedes Bankkonto bis zu einer Obergrenze von 100.000 US-
Dollar. Nach dem Konkurs der Investmentbank Lehman Brothers im September 2008 und einem massiven Abfluss von Mitteln aus
Geldmarktfonds zeigte sich aber, dass dies nicht ausreichte. Die FDIC sah sich gezwungen, die Obergrenze auf 250.000 US-Dollar zu er-

hohen.
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Absicherungsmechanismen werfen aber un-
vermeidlich ein anderes Problem auf: Weil sie die
Fragilitat der betroffenen Finanzintermedidre re-
duzieren, verringern sie zugleich die Anreize die-
ser Institutionen, vorsichtig zu agieren und schaf-
fen so die Gefahr hoherer Solvenzrisiken (dhnlich
wie beim Autofahren hohere Sicherheitsstandards
Anreize zu einem riskanteren Fahrstil geben kon-
nen). Es muss deshalb gewdhrleistet sein, dass
diese Absicherung nicht missbraucht wird.

Grundsatzlich sind verschiedene Wege denk-
bar, um mit dem Problem der Fragilitdit umzu-
gehen. Im Modell von Diamond/Dybvig (1983)
reicht es aus, eine verbindliche Einlagenversiche-
rung einzufithren, um den sub-optimalen Bank-
Run als Gleichgewichtslosung auszuschliefien. In
der Regel aber gehen Versicherungsmechanismen
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einher mit dem Problem des Moralischen Risikos —
sie gehen mit Anreizen einher bzw. ermuntern,
die Versicherung zu missbrauchen und in riskan-
tere Anlageformen zu investieren (vgl. dazu Ab-
schnitt 5). Will man die dem Marktmechanismus
inhdrente Instabilitdt reduzieren, muss deshalb
jede Absicherung zwangsldufig einhergehen mit
einer entsprechenden Regulierung der betroffenen
Institutionen. Die Regulierung von Finanzins-
tituten bedeutet somit immer eine gewisse Ein-
schrankung des Umfangs der Fristentransforma-
tion. Liquiditdts- und Eigenkapitalvorschriften
sowie die Uberwachung des Risikoportfolios
durch Regulierungsbehérden miissen sicherstel-
len, dass Finanzinstitute tiber hinreichend robus-
te Puffer gegen Schocks verfiigen und damit fiir
Stabilitdt sorgen.
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5. Endogene Anreize zum Aufbau systemischer Risiken —
Das Problem dynamischer Inkonsistenz fir den Lender of Last Resort

Cao/Illing (2011) untersuchen in einem Modell-
ansatz, wie die Bereitschaft von Finanzinterme-
didren, systemische Risiken einzugehen, durch
die Tatsache beeinflusst wird, dass sie im Krisen-
fall mit der Bereitstellung von Liquiditdt durch
die Zentralbank rechnen konnen. Die Arbeit
weist nach, dass eine Kombination von Interven-
tionen der Zentralbank als Lender of Last Resort
im Krisenfall mit strikter Regulierung der Liqui-
ditdatshaltung von Finanzintermedidren ex ante
die optimale Politik darstellt.

Ausgangspunkt ist ein Modell von Diamond /
Rajan (2001). Es liefert eine explizite modelltheo-
retische Begriindung fiir die Fragilitdt von Einla-
genkontrakten. Im Rahmen dieses Ansatzes wer-
den nun die Anreize von Finanzintermedidren
untersucht, selbst in liquide Anlageformen zu in-
vestieren, um systemische Risiken zu vermeiden.
Die Arbeit von Cao/Illing konzentriert sich be-
wusst auf reine Liquiditdtskrisen; sie klammert das
Solvenzproblem aus. Investoren legen ihre Finanz-
mittel bei Finanzintermedidren an. Das Recht,
diese Mittel jederzeit wieder abzuziehen, limitiert
die Macht der Finanzintermediare, ihre spezifi-
schen Kenntnisse zu missbrauchen und garantiert
so die volle Riickzahlung der Einlagen, solange
keine systemische Krise auftritt.

Die Finanzintermedidre entscheiden dari-
ber, wie viele der angelegten Mittel sie in ertrag-
reiche langfristige Projekte investieren. Diese ver-
sprechen hohe Ertrdge, sind aber potenziell illi-
quide: Ein bestimmter Anteil dieser Projekte wird
erst zu spdt verfligbar (spéter als von den Anle-
gern benotigt). Der Rest wird in kurzfristige Pro-
jekte mit niedrigerem Ertrag investiert. Um die
Auszahlungen der (ungeduldigen) Anleger zu ma-
ximieren, ist es optimal, nur einen bestimmten
Anteil in langfristige Projekte zu investieren. So-
lange keine systemischen Risiken bestehen (d.h.

talls schon zum Zeitpunkt der Investition bereits
genau bekannt ist, wie hoch der Anteil langfris-
tiger Projekte sein wird, die erst zu spit verfiig-
bar werden), sorgt der Marktmechanismus mit
freiem Wettbewerb dafiir, dass alle Finanzinter-
medidre den optimalen Anteil langfristiger Pro-
jekte wahlen.

Systemisches Risiko wird folgendermafien
modelliert: Im guten Fall (mit Wahrscheinlich-
keit m) ist der Anteil ertragreicher Projekte, die
rechtzeitig verfiighar werden, grof3. Im schlech-
ten Fall aber ist er gering (mit der Gegenwahr-
scheinlichkeit 1- m). Wenn die Finanzintermedia-
re zu wenig in liquide Projekte investiert haben,
dann reichen die Gesamtmittel nicht aus, um alle
Anleger auszuzahlen. Sobald die Anleger dies er-
kennen, werden sie ihre Mittel sofort abziehen.
Es kommt zu einem Bank-Run, der die kostspieli-
ge vorzeitige Liquidierung aller Projekte erzwingt,
so dass alle Investoren mit einer ineffizient nied-
rigen Auszahlung vorlieb nehmen miissen.

Um eine solche Krise zu vermeiden, erscheint
es ex post (sobald der schlechte Fall eingetreten
ist) immer optimal, den kostspieligen Bank-Run
zu verhindern. Die Zentralbank kann den Run als
Lender of Last Resort vermeiden, indem sie hin-
reichend viel nominale Liquiditdt zu niedrigen
Zinsen bereitstellt (auf diese Weise entwertet sie
den Realwert der nominalen Anspriiche der Anle-
ger). Weil die Banken dann {tiber entsprechende
Liquiditdt verfiigen, kommt es zu keinem Run.
Finanzintermedidre werden aber von vornherein
in ihr Kalkiil mit einbeziehen, dass die Zentral-
bank im Krisenfall intervenieren wird. Dies dimpft
ihre Anreize, hinreichend viel in liquide Projekte
zu investieren. Gesamtwirtschaftlich ist die priva-
te Bereitstellung von Liquiditdt deshalb ineffi-
zient niedrig.
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Dies konnte im Prinzip vermieden werden,
wenn die Zentralbank sich verpflichtet, im Krisen-
fall nur diejenigen Banken zu unterstiitzen, die
zuvor selbst fiir hinreichend viel Liquiditat ge-
sorgt haben. Ex post aber, sobald ein Run auf die
Banken einzusetzen droht, ist es fiir die Zentral-
bank immer besser, alle bedrohten Banken zu
stiitzen. Eine Verpflichtung, bestimmte Banken
nicht zu stiitzen, ist nicht glaubwiirdig; sie ist
nicht dynamisch konsistent. Weil massive Liqui-
dationen extrem Kkostspielig und aus Sicht der Ge-
samtgesellschaft ineffizient sind, erweist sich ndm-
lich die Bereitstellung von Liquiditdt durch die
Zentralbank (als Lender of Last Resort) ex post
immer als besser als eine Implosion des Finanz-
sektors mit vorzeitiger Liquidierung aller Projekte.

Diese Asymmetrie der Risikoverteilung er-
muntert jedoch die Finanzintermedidre wieder-
um dazu, ex ante exzessive Risiken einzugehen
(selbst zu wenig Liquiditat bereit zu stellen). Ins-
besondere besteht fiir Finanzintermedidre der An-
reiz, voll auf Risiko zu spielen: Wenn sie nur in
langfristige, illiquide Projekte investieren, kon-
nen sie sich im guten Fall giinstig Liquiditat von
anderen Banken besorgen, die vorsichtiger agier-
ten. Sie handeln als ,Free Rider” der konservati-
ven Konkurrenten. Dies kann attraktiv sein, selbst
wenn dann im schlechten Fall der Konkurs droht:
Aufgrund beschrdnkter Haftung werden die ge-
samtwirtschaftlichen Kosten des Bank-Runs im
einzelwirtschaftlichen Kalkiil nicht internalisiert.

Wenn zudem die Zentralbank im Krisenfall
ausreichend Liquiditét bereitstellt, verschwinden
die Anreize fiir private Finanzintermedidre vollig,
selbst fiir hinreichende Liquiditdt zu sorgen. Kon-
servativ agierende Banken wiirden zudem im
Wettbewerb von aggressiven Konkurrenten, die
voll auf Risiko setzen, verdrdngt. Dieser Verdrdn-
gungsmechanismus, im Aufsatz von Cao/llling
(2011) modelliert, liefert eine Beschreibung des
Drucks, dem sich die Wettbewerber im traditio-
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nellen Bankensektor durch die Konkurrenz aus
dem sog. Schattenbankensektor ausgesetzt sehen.
Er spiegelt sich auch in einem berithmten Zitat
des damaligen CEO von Citigroup wider. Chuck
Prince formulierte in einem Interview mit der
Financial Times kurz vor Ausbruch der globalen
Finanzkrise am 10. Juli 2007:

»When the music stops, in terms of liquidity,
things will be complicated. But as long as the music
is playing, you've got to get up and dance. We're still
dancing.”

Eine scheinbar naheliegende Losung des
Dilemmas konnte man darin sehen, dass Zentral-
banken darauf verpflichtet werden, tiberhaupt
nicht als Lender of Last Resort zu agieren. Wenn
ganzlich auf die staatliche Absicherungsfunktion
verzichtet wird, so manche Verfechter des Markt-
wettbewerbs, wird Marktdisziplin dafiir sorgen,
dass keine exzessiven Risiken mehr eingegangen
werden. Diese Argumentation ist jedoch verfehlt.
Sie verkennt zum einen die inhérente Fragilitdt
des Finanzsektors. Sie hat zur Folge, dass systemi-
sche Risiken sich nie gdnzlich vermeiden lassen.
Zudem kann staatliche Absicherung (die offentli-
che Bereitstellung von Liquiditdt im Krisenfall) in
gewissem Umfang durchaus als 6ffentliches Gut
wirken und die gesamtwirtschaftliche Wohlfahrt
steigern.

Wie Cao/Illing (2010) zeigen, besteht die op-
timale Losung in einer Mischung aus Interven-
tion der Zentralbank ex post und einer angemes-
senen Regulierung des gesamten Finanzsektors
ex ante (die explizite Regulierung von Liquidi-
tatsvorsorge — Mindestvorschriften fiir Liquidi-
tatshaltung, die das Ausmaf} der Fristentransfor-
mation begrenzen). Wenn eine verniinftige Li-
quiditatsregulierung durchgesetzt wird (d. h. Ban-
ken, diesich zustarkaufeineLiquiditatsversorgung
iiber den Markt verlassen, gar nicht zugelassen
werden), tritt das beschriebene Free-Rider Pro-
blem nicht mehr auf.? Fiir den Fall, dass sich den-

2 Ein Interview der New York Times vom 29. Mérz 2008 mit Barney Frank, dem Vorsitzenden des Finanzausschusses im US-Repridsentan-
tenhaus, verdeutlicht die zentrale Rolle, die unterschiedliche Regulierungsintensitat spielte: ,Mr. Frank said he realized the need for
tighter regulation of Wall Street firms after a meeting with Charles O. Prince III, then chairman of Citigroup. When Mr. Frank asked why
Citigroup had kept billions of dollars in ,structured investment vehicles’ off the firm’s balance sheet, he recalled, Mr. Prince responded
that Citigroup, as a bank holding company, would have been at a disadvantage because investment firms can operate with higher debt

and lower capital reserves.”
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noch systemische Risiken ereignen, sollte dann die
Zentralbank als Lender of Last Resort intervenie-
ren. Aufgrund der hoheren Liquiditdtsvorsorge
der privaten Banken wird dieser Fall aber seltener
eintreten.

Interessanterweise zeigt sich, dass es im Ver-
gleich zu dieser optimalen Losung inferior (also
schlechter) wire, eine vollstindige Fristenkon-
gruenz der Anlagen, d.h. ein striktes ,Narrow
Banking“ vorzuschreiben. Eine solche Fristen-
kongruenz konnte zwar systemische Risiken ganz-
lich eliminieren; die erreichbare Auszahlung fiir
die Investoren ist aber hoher bei der Kombina-
tion aus Liquiditédtsregulierung ex ante und der

Bereitstellung von Liquiditdt im Krisenfall durch
die Zentralbank ex post. Im Modell von Cao/Illing
erweist sich auch eine Eigenkapitalregulierung
(die Vorschrift, bestimmte Mindestquoten an
Eigenkapital als Absicherung gegen systemische
Schocks zu halten) ebenfalls als inferior im Ver-
gleich zu einer Liquiditatsregulierung. Dies liegt
daran, dass dort reine Liquiditédtsrisiken model-
liert werden; das Solvenzproblem wird explizit
ausgeklammert. Sobald aber sowohl Liquiditats-
wie auch Solvenzrisiken bestehen, ist eine Mi-
schung aus Liquiditdts- und Eigenkapitalregulie-
rung notwendig.
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6. Runs im Schattenbankensektor
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Aus Skepsis und Misstrauen gegeniiber den Fahig-
keiten von Regulierungsbehérden pladieren viele
Okonomen fiir Marktlosungen zur Vermeidung
von Finanzkrisen. Als Extremfall sind zwei kon-
trare Falle denkbar, die gerade von Verfechtern
marktwirtschaftlicher Losungen héaufig propa-
giert werden: Zum einen das Modell des ,Narrow
Banking” — eine strenge Verpflichtung zu absolu-
ter Fristenkongruenz. All die Institutionen, die
kurzfristig féllige FEinlagenkontrakte anbieten,
werden gezwungen, in gleichem Umfang auch
kurzfristige Vermogenswerte zu halten. Weil 1lli-
quiditdt dann nicht mehr auftreten kann, wird
auf diese Weise die Gefahr von Bank-Runs elimi-
niert. ,Narrow Banking” ist aber mit hohen Effi-
zienzverlusten verbunden, weil die Effizienz-
gewinne der Fristentransformation unterbunden
werden.

Der andere Extremfall besteht im Verbot der
Fremdfinanzierung — dem Verzicht auf Schuld-
kontrakte. Eine solche Losung entspricht am
ndchsten dem Grundmodell der neoklassischen
mikrookonomischen Theorie, dem sogenannten
Arrow-Debreu-Modell: In dieser idealen Modell-
welt gibt es nur zustandsabhdngige Vertrdge; ein
Bankrottrisiko kann deshalb gar nicht auftreten.
Das Problem der Nicht-Konvexitdt als Ursache fiir
die fragile Struktur des Bankensektors wiirde auf
diese Weise eliminiert. Ein Beispiel, das einer sol-
chen Regelung relativ nahe kommt, wire die Aus-
setzung des Sequential Service Constraints bei der
Gefahr eines Bank-Runs: Erhalten alle Kunden
eine proportionale Auszahlung der noch verfiig-
baren Ressourcen, lohnt es sich nicht mehr, als
erster in der Schlange zu stehen. Ein Bank-Run,
der nicht auf schwachen Fundamentaldaten der
Bank beruht, wird dann erst gar nicht eintreten.
Die Zusicherung fixer Zahlungsversprechen macht

dagegen im Krisenfall einen Vertragsbruch not-
wendig - etwa die Ausrufung sogenannter ,Bank-
Feiertage” mit der Aussetzung der Zahlungsver-
sprechen.

Es ist allerdings paradox, ein Verbot fixer Zah-
lungsversprechen als marktwirtschaftliche Losung
zu propagieren. Schlief8lich wiirde das ein Verbot
privater Geldschopfung durch Geschiftsbanken
bedeuten. Offensichtlich besteht aber gerade nach
solchen fixen Zahlungsversprechen eine starke
Nachfrage. Sie ermoglichen enorme Effizienzge-
winne: Zum einen ermoglichen sie eine effiziente
Allokation der Risiken zwischen risiko-aversen
Anlegern und risiko-neutralen Banken. Zum an-
dern erfordert ihre Nutzung im Normalfall keine
Informationskosten; sie sind in der Terminologie,
die von Dang/Gorton/Holmstrom (2010) gepragt
wurde, informations-insensitiv. Bei einer Uber-
weisung von Zahlungen zwischen verschiede-
nen Banken muss nicht jeder einzelne Akteur je-
weils sorgfiltig priifen, wie hoch gerade der
Marktkurs von Zahlungsanspriichen unterschied-
licher Geschiftsbanken ist. Er kann sich viel-
mehr darauf verlassen, dass ein Euro der Bank A
genau einem Euro der Bank B und dieser wieder-
um einem Euro Zentralbankgeld entspricht. So-
lange die Solvenz der einzelnen Geschiftsbanken
als offentliches Gut (etwa durch verldssliche staat-
liche Regulierung) garantiert ist, ermdglicht das
Vertrauen in die Bonitdt der Zahlungsmittel mas-
sive Effizienzgewinne. Die Stabilitét privater Zah-
lungsversprechen ist daher ein wesentlicher Pfei-
ler fiir das rasante Wachstum anonymer Finanz-
transaktionen sowohl im nationalen wie auch im
internationalen Handel.

Verfechter der Free-Banking Schule argumen-
tieren dagegen seit langem, dass Kontraktstruktu-
ren, die keine solchen fixen Zahlungsversprechen
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garantieren, flir grofere Stabilitdt sorgen wiirden.
Als Beispiel aus der Praxis wurden haufig Geld-
marktfonds angefiihrt; sie wurden — ebenso wie
andere moderne Finanzinnovationen - als Instru-
mente gepriesen, die eine effizientere und stabi-
lere Finanzintermediation ermdoglichen im Ver-
gleich zum traditionellen Bankensystem. Im Lich-
te der globalen Finanzkrise hat sich diese Vorstel-
lung als gefahrliche Illusion erwiesen. Es ist des-
halb besonders instruktiv, die Mechanismen zu
verstehen, die daftir verantwortlich sind, dass un-
mittelbar nach dem Zusammenbruch der Invest-
mentbank Lehman Brothers in den USA ein mas-
siver Run weg von Geldmarktfonds einsetzte.

Dieser Run trug mafgeblich zur Verschéarfung
der Krise bei. Innerhalb kurzer Zeit musste die US-
amerikanische Regierung eine Garantie fiir alle
Anlagen in Geldmarktfonds abgeben — Anlagefor-
men, die zuvor gar nicht iiber staatliche Siche-
rungssysteme abgesichert waren. Grundsadtzlich
bestimmt sich der Wert eines Geldmarktfonds
durch den Marktwert aller Anlagen, in denen die-
ser Fonds investiert ist. Reserve Primary Fund, ein
grofder Fonds mit einem Vermogen von 65 Mil-
liarden US-Dollar, hatte einen Teil seiner Gelder
in Lehman-Zertifikate investiert. Er sah sich des-
halb nach der Lehman Pleite zu der Mitteilung
gezwungen, dass er aufgrund der Verluste seine
Anleger nicht mehr voll auszahlen konnte. Jeder
dort investierte US-Dollar war plotzlich nur mehr
97 Cents wert. Dies war das erste Mal, dass ein
Geldmarktfonds weniger als 1:1 auszahlte. Im
Wall Street Jargon bezeichnet man das als: It
,broke the buck.”

Die Ankiindigung fiihrte sofort zu einem
Run der Anleger aus allen Geldmarktfonds und
ahnlich strukturierten Anlageprodukten in den
USA. Innerhalb kurzer Zeit wurden 400 Milliar-
den US-Dollar aus diesem Markt abgezogen. Der
US-Markt fiir Geldmarktfonds wurde auch inter-
national stark zur Finanzierung verbriefter Wert-

3 US-Finanzministerium (2008).

papiere und Repos (kurzfristiger Anleihen etwa
europdischer Banken) genutzt. Schiatzungen der
BIZ zufolge finanzierten internationale (nicht
US-amerikanische) Geschiftsbanken ihre Dollar-
aktivititen Mitte 2008 im Umfang von 1 Billion
US-Dollar tiiber US-amerikanische Geldmarkt-
fonds. Das amerikanische Finanzministerium sah
sich am 19. September 2008 gezwungen, eine
umfassende Garantie auszusprechen, um die sich
dort entwickelnde Panik zu stoppen. In der An-
kiindigung des US-Treasury, dem US-Finanzmi-
nisterium, hief} es explizit:

,Maintenance of the standard $1 net asset value
for money market mutual funds is important to inves-
tors. If the net asset value for a fund falls below §1,
this undermines investor confidence. The program
provides support to investors in funds that participate
in the program and those funds will not ,break the
buck’. "3

Qua Konstruktion wire es im Prinzip keines-
wegs ungewohnlich, wenn Geldmarktfonds ein-
tach weniger auszahlen, sobald der Marktwert der
Einlagen unter eins fallt. Schliefdlich liegt gerade
darin der intellektuelle Charme solcher Finanz-
innovationen - die Eigenkapital dhnliche Kons-
truktion konnte sicherstellen, dass solche Fonds
immer zahlungsfahig bleiben - freilich nur ent-
sprechend dem jeweiligen Marktwert. Ebenso wie
Aktienanteile wiirde der Ruckzahlungswert tag-
lich schwanken; die Anleger in Geldmarktfonds
wdren sowohl an den Ertragen wie auch an den
Risiken voll beteiligt.

Offensichtlich besteht aber eine starke Nach-
frage nach ,sicheren” Vermogenswerten, die zu-
mindest implizit garantieren, dass jeder angelegte
Euro (oder US-Dollar) jederzeit kurzfristig wieder
voll abgezogen werden kann und die zudem in
der Zwischenzeit eine moglichst hohe Verzinsung
abwerfen. Wenn die Garantie solcher Anlagefor-
men aber letztlich nur der Staat (der Steuerzahler)
ibernehmen kann, dann miissen alle Anlagefor-
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men, die mit einer solchen Garantie (explizit oder
implizit) ausgestattet sind, auch nach den glei-
chen Regeln behandelt werden.

Der Zusammenbruch der Geldmarktfonds in
den USA illustriert eindrucksvoll die Panik, die
sich an den angelsdchsischen Finanzmarkten ver-
breitete; sie ist aber nur ein kleiner Ausschnitt des
Gesamtproblems, des Runs im Schattenbankensek-
tor, der schon im August 2007 begann. Bereits da-
mals brach ein Grof3teil des Marktes fiir verbriefte
Wertpapiere (Securitised Assets) zusammen. Der
Prozess begann relativ langsam, anfangs nur im
Markt fiir verbriefte Anleihen des Subprime-Sek-
tors des US-amerikanischen Immobilienmarkts;
der Run weitete sich dann aber immer starker aus
und erfasste schlie8lich auch Anleihen fiir Studen-
tenkredite und das Kreditkartengeschaft.

Viele Experten waren sich noch kurz vor Aus-
bruch der Krise sicher, dass moderne Finanzinno-
vationen gerade zu grofRerer Stabilitdt des Finanz-
systems beitragen. Sie propagierten daher eine
weitgehende Deregulierung als Konigsweg fiir
stabileres Wachstum. Das Modell der Verbriefung
wurde als ein Instrument gesehen, das weltweit
eine breitere Risikostreuung ermoglicht. Finanz-
innovationen sorgten fiir ein riesiges Wachstum
des Markts fiir verbriefte Anleihen (Securitiza-
tion) mit der Auslagerung eines Grofsteils der
Kreditvergabe aus dem Bankensektor in den so-
genannten Schattenbankensektor (mit verstark-
ter Kapitalmarktfinanzierung).

Eine solche Auslagerung konnte auf aggre-
gierter Ebene dann hohere Stabilitdt erzeugen,
wenn die Risiken — gemdfl dem Paradigma der
neoklassischen Arrow-Debreu-Okonomie — genau
auf diejenigen Wirtschaftssubjekte umverteilt
werden, die sie am besten tragen konnen. Das
sind insbesondere Anleger mit langfristiger Pers-
pektive (wie Pensionsfonds und Versicherungsge-
sellschaften), fiir die die Moglichkeit, ihre Anla-
gen jederzeit in kurzfristige Liquiditdt umzuwan-
deln, von untergeordneter Bedeutung ist. Die
Stabilitdt ist auch hier wieder am hochsten, wenn
diese Anleger direkt — quasi in Form von Eigenka-
pital — an den Risiken beteiligt werden: Kann nur
ein Teil der Kredite zuriickgezahlt werden, dann
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miissten alle Halter der Anspriiche anteilsméfiig
an den entsprechenden Wertverlusten beteiligt
werden.

Die Konstruktion der Finanzierung des Schat-
tenbankensektors hat aber gerade im Gegenteil
zu einer Verschdrfung systemischer Risiken ge-
fihrt. Maf3geblich verantwortlich ist dafiir der
hohe Anteil der Finanzierung tiber Schuldkontrak-
te, insbesondere in Form kurzfristiger Repo-Ge-
schifte. Die potenzielle Anfélligkeit solcher Ins-
trumente im Krisenfall wurde in der Forschung
schon frithzeitig erkannt und analysiert. Das Aus-
maf} des Ansteckungsprozesses hat wohl alle Ex-
perten tiberrascht — selbst diejenigen, die zuvor
vehement vor der Gefahr von Panikverkdufen am
Markt verbriefter Anleihen gewarnt haben.

Verschiedene Modellanalysen wiesen schon
frith auf die Gefahr eines Deleveraging-Prozesses,
d.h. eines panikartigen Verkaufs von Vermogens-
werten zum Abbau der Verschuldungspositionen
am US-amerikanischen Immobilien- und Kapital-
markt hin. So zeigen etwa die Arbeiten von Shin
(2005) und Illing (2008), dass in einer Okonomie
mit Kreditbeschrankungen und Banken als Finanz-
intermedidre ein Feedback-Mechanismus zwischen
dem Marktwert verbriefter Wertpapiere und den
Immobilienpreisen als Finanzakzelerator wirkt:
Steigen die Immobilienpreise, dann erhoht sich
auch der Marktwert verbriefter Papiere. Finanz-
intermedidre, die versuchen, ihre Eigenkapitalren-
dite tiber eine hohe Hebelwirkung der Fremd-
finanzierung zu steigern, sind deshalb bestrebt,
vermehrt Kredite zu vergeben. Das erhoht den
Kreditspielraum fiir den Kauf von Wohneigen-
tum, das als Sicherheit hinterlegt werden muss.
Die steigende Nachfrage nach Immobilien treibt
wiederum die Immobilienpreise und so auch den
Marktwert verbriefter Papiere nach oben. Auf diese
Weise setzt sich ein positiver Multiplikatorprozess
in Gange.

Sobald es aber zu einer Umkehr der Preisent-
wicklung kommt, kann sich diese positive Spirale
schnell in einen fatalen negativen Teufelskreis-
lauf verkehren: Mit sinkendem Marktwert ver-
briefter Papiere sehen sich die Finanzintermedid-
re gezwungen, ihre Kreditvergabe einzuschrin-
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ken; mit sinkender Nachfrage nach Immobilien
kommt es zu einem Druck auf die Immobilien-
preise; damit wiederum verfdllt auch der Preis
verbriefter Papiere; die Kreditvergabe wird noch
weiter eingeschrankt. Stark verschuldete Finanz-
institute mit hohem Leverage verfligen nicht
iber einen hinreichenden Puffer, um negative
Schocks aufzufangen. Um einen Bankrott abzu-
wenden, sehen sie sich gezwungen, zur Rekapita-
lisierung einen Teil ihrer Vermodgenswerte (Assets)
zu verkaufen. Dann setzt jedoch ein fataler Dele-
veraging-Prozess ein. Der Versuch von Finanzin-
termedidren, riskante Wertpapiere abzustoflen,
1ost Panikverkdufe (Fire Sales) aus, die den Preis
immer weiter nach unten treiben, so dass ein
Bankrott letztlich nicht abzuwenden ist. Im Ver-
lauf der globalen Finanzkrise spielte sich genau
dieser Prozess ab, der zuvor in vielen Finanzkri-
sen-Modellen beschrieben wurde.

Verbriefung stellt grundsatzlich eine wertvol-
le Innovation dar. Mit ihrer Hilfe konnen Finanz-
institute die von ihnen vergebenen Kredite als
verbriefte Anleihen am Markt verkaufen. Sie sind
nicht mehr gezwungen, die informationssensiti-
ven Kreditanspriiche in der eigenen Bilanz zu
halten. Das Instrument der Verbriefung scheint
deshalb auf den ersten Blick ideal geeignet, idio-
synkratische (d.h. individuelle) Risiken auf ele-
gante Weise zu diversifizieren. Die Verbriefung
funktioniert folgendermafen: Eine Bank, die Kre-
dite, etwa in Form von Hypotheken, Konsumen-
tenkrediten oder Kreditkartenverbindlichkeiten
vergeben hat, biindelt viele Anlagen mit dhnlicher
Risikostruktur und verkauft die durch die Rick-
zahlungsanspriiche abgesicherten Wertpapiere an
andere Akteure, etwa an institutionelle Anleger
wie Versicherungen und Pensionsfonds. Auf diese
Weise verschwinden sowohl Vermogenswerte wie
auch Verbindlichkeiten aus der Bankbilanz.

Die Bank fungiert also nur mehr als reiner
Intermedidr — etwa tiber eine ausgelagerte Fonds-
gesellschaft — zwischen dem Schuldner und den
Kapitalgebern; sie verdient nicht an der Risiko-
iibernahme, sondern nur an den Transaktionsge-
bithren. Wahrend bei der traditionellen Kredit-
finanzierung die Banken das Ausfallrisiko selbst

tragen mussten, belasten eventuelle Zahlungsaus-
fdlle ausschlief3lich den Kurswert der Fondspapie-
re, ohne die Solvenz der Banken zu gefdhrden,
sofern die Banken nur mehr als reiner Interme-
diar zwischen Kreditnehmer und Fondsgesell-
schaft fungieren.

In der Regel wurden die Kredite an ein soge-
nanntes Special Purpose Vehicle (SPV), eine Zweck-
gesellschaft, ausgelagert. Das SPV ist nun rechtli-
cher Figenttimer der Riickzahlungsanspriiche die-
ser Kredite; es kann diese Anspriiche auf die Riick-
zahlung der vergebenen Kredite in Form von
verbrieften Wertpapieren an Anleger weiterver-
kaufen. Verschiedene Anleihen haben dabei unter-
schiedliche Prioritdt bei der Bedienung aus den
Zahlungsstromen (die Zahlungsanspriiche werden
in unterschiedliche Tranchen aufgeteilt). Papiere
mit vorrangigen Anspriichen (hoherer Qualitét)
erhalten ein hoheres Rating. Aus Anreizgriinden
sollten die hochsten Risiken (die sogenannte First-
Loss Piece Tranche) bei dem Institut selbst verblei-
ben, das die Kredite vergeben hat. Auf diese Weise
ware sicher gestellt, dass Anreize fiir eine korrekte
Bewertung der Risiken bei der Kreditvergabe be-
stehen, weil dann die ersten Verluste von der kre-
ditgebenden Bank selbst getragen werden miissen.
Fiir das Halten der First-Loss Piece Tranches ver-
briefter Wertpapiere in ihrem eigenem Portfolio
(ein essentielles Instrument, um der ausgebenden
Bank addquate Anreize fiir Risikokontrolle zu set-
zen) waren entsprechend dem Baseler Regelwerk
hohe Eigenkapitalanforderungen an die Banken
vorgeschrieben.

Gerade diese Anforderungen aber haben die
Auslagerung solcher Aktivitdten in den Schatten-
bankensektor forciert. Die Konstruktion moder-
ner Verbriefungstechniken hat vor allem deshalb
mafigeblich zur globalen Finanzkrise beigetragen,
weil sie es ermoglichte, einen Grof3teil profitabler
Intermediation aus dem stdrker regulierten tradi-
tionellen Bankensektor in den unregulierten
Schattenbankensektor zu verlagern. Zur Umge-
hung regulatorischer Beschrdnkungen wurde die-
ser Weg der bewussten Auslagerung von Risiken
aus dem traditionellen Bankensektor in den
Schattenbankensektor von vielen Finanzmarkt-
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akteuren beschritten. Man kann dies natiirlich
auch als Regulierungsversagen bezeichnen — aller-
dings nur insofern, als bestimmte Teilbereiche
riskanter Finanzierungsgeschifte (namlich der
Schattenbankensektor) bewusst unreguliert ge-
lassen wurden.

Die Finanzierung tiber Repos (besicherte Re-
finanzierungsgeschifte mit kurzer Laufzeit) und
verbriefte Anleihen ist in den USA rasant gewach-
sen. Nach 2000 hat der Repo-Markt enorm an
Bedeutung gewonnen (vgl. Abbildung 2).

Statt einer breiten Streuung der Anleihen ist
ein Grofsteil der Anleihen faktisch in den Bilan-
zen der Finanzinstitute verblieben. Sie sind nicht
nur als Verkdufer, sondern auch als Kdufer solcher
Produkte aufgetreten. Eine maf3gebliche Rolle
spielte dabei die Popularitdt von Repo-Geschiften
bei institutionellen Investoren (wie etwa Geld-
markfonds). Sie legen kurzfristige Mittel (in Form
von revolvierenden kurzfristigen Repo-Geschif-
ten) im Schattenbankensektor an — bei SPVs oder

Abbildung 2:
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Investmentbanken. Im Gegenzug erhalten sie als
Sicherheiten Anspriiche auf verbriefte Wertpapie-
re in der Bilanz der Investmentbank bzw. des SPV.
Als Risikopuffer kann auf die Sicherheiten ein Ab-
schlag (Haircut) vereinbart werden. Werden fiir
eine Repo-Einlage in Hohe von 90 Millionen Euro
verbriefte Wertpapiere im Umfang von 100 Mil-
lionen Euro als Sicherheit gefordert, so entspricht
der Abschlag 10 Prozent. Kurz vor Ausbruch der
Finanzkrise waren die geforderten Abschldge
allerdings minimal. Offensichtlich wurden die
gebotenen Sicherheiten (die verbrieften Wertpa-
piere) gerade zu dem Zeitpunkt als weitgehend
risikolos eingestuft, als die Krise kurz vor dem
Ausbruch stand.

Viele Finanzinstitute haben ihre Kreditver-
gabe im Lauf des letzten Jahrzehnts immer star-
ker tiber solche kurzfristigen Kredite statt tiber
traditionelle Bankeinlagen finanziert. Der Anteil
der Sichteinlagen privater Anleger ist stetig zu-
riickgegangen. Insgesamt hat die Kreditfinanzie-

Starker Anstieg der Finanzierung iliber kurzfristige Repos und verbriefte Anleihen

in den USA nach 2000 (Anteil an M2, wochentlich)
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rung Kkapitalmarktbasierter Finanzintermedidre
iber Verbriefungen (dazu zdhlt neben den halb-
staatlichen Finanzieren vor allem der Schatten-
bankensektor) die traditioneller Geschiftsbanken
weit tberfltigelt. Abbildung 3 stellt die Vermo-
genswerte kapitalmarkt- und bankbasierter Fi-
nanzinstitute im 2. Quartal 2007 gegentiber.
Sowohl Investmentbanken wie auch SPVs,
aber auch zunehmend konventionelle Banken
(wie etwa Northern Rock oder Hypo Real Estate)
haben sich in starkem Maf tiber kurzfristige Repo-
Geschifte finanziert, in der Annahme, dass sie
sich am Markt jederzeit unbegrenzt Liquiditdt be-
schaffen konnen. Effektiv entspricht diese Finan-
zierungsform jedoch einer Finanzierung tiber
Sichteinlagen: Aufgrund der kurzen Laufzeit kon-
nen ja auch die Repo-Einlagen quasi jederzeit ab-
gezogen werden. Repo-Geschifte dienten damit
also ebenso wie Bankeinlagen der Schaffung pri-
vat geschopften Geldes — allerdings mit dem ent-
scheidenden Unterschied, dass solche Anspriiche
nicht von der Einlagensicherung gestiitzt werden
und mangels vergleichbarer Garantien wesent-
lich krisenanfalliger sind. So ist etwa die Liquidi-

Abbildung 3:

tatsposition der Investmentbank Bear Stearns im
Mairz 2008 kurz vor ihrem Zusammenbruch von
einem lange Zeit stabilen Niveau von 18 Milliar-
den US-Dollar innerhalb von wenigen Tagen auf
2 Milliarden US-Dollar abgeschmolzen (vgl. Cox
2008). Die Instabilitdt eines unregulierten Ge-
schéftsbankensystems, die im 19. Jahrhundert
eine Vielzahl von Krisen ausloste, ist so auf wun-
dersame Weise wieder neu erschaffen worden.
Solange alles gut lauft, ist die Finanzierung
uber kurzfristige Repo-Geschifte ein hoch attrak-
tives Geschdftsmodell. Sie ermoglicht einen ho-
hen Fremdkapitaleinsatz (hohen Leverage) und
deshalb besonders hohe Renditen auf das einge-
setzte Eigenkapital, umgekehrt gehen freilich
aber auch hohe Verlustrisiken einher. Die Vertei-
lung der Risiken war vielen nicht bewusst; dazu
hat fehlende Transparenz mafgeblich beigetra-
gen. Die kurzfristige Finanzierung langfristiger
Anlagen schaffte eine vermeintlich hohe Liquidi-
tat, sie verschirfte aber das Problem der Fristen-
transformation. Sobald ndmlich Anleger Zweifel
an der Soliditdt des Geschaftsmodells bekamen,
trocknete die Liquiditat rasant aus. Gerade dann,

Vermogenswerte von kapitalmarkt- und bankbasierten Finanzinstituten in den USA

(2. Quartal 2007)
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wenn Liquiditdt besonders dringend benotigt wird,
verschwindet sie schlagartig.

Die Marktpreise (die geforderten Abschlédge)
geben also ein vollig verzerrtes Bild ab. Jeder
einzelne Anleger am Repo-Markt berticksichtigt
nicht, dass die Forderung nach einem hdoheren
Haircut negative Externalitdten auf den gesam-
ten Markt auslost: Die Finanzinstitute werden da-
mit zu Zwangsverkdufen gezwungen, die den
Marktwert einbrechen lassen. Die individuell ra-
tionale Forderung nach einem hoheren Abschlag
16st eine negative Liquiditdtsspirale aus. Brunner-
meier /Pedersen (2009) haben ein Modell entwi-
ckelt, das verdeutlicht, wie solche Liquiditatsspi-
ralen mit Panikverkdufen entstehen konnen.

Die Dynamik plotzlich ausbrechender nega-
tiver Liquiditdtsspiralen macht Abbildung 4 deut-
lich. Sie zeigt die Bilanz einer Investmentbank,
die auf der Aktivseite verbriefte Anleihen halt, die
jederzeit zum Marktwert verkauft werden kdonnen.
Auf der Passivseite finanziert sich die Bank tiber
kurzfristige Repo-Einlagen; die verbrieften Anlei-
hen dienen den Anlegern als Sicherheit. In guten
Zeiten profitiert die Bank als Vorreiter moderner
Finanzinnovationen davon, dass sowohl auf der
Aktiv- wie auch auf der Passivseite Liquiditat
scheinbar im Uberfluss vorhanden ist.

Auf der Aktivseite spricht man von Markt-
liquiditit: die Fahigkeit, sich durch den Verkauf
von Vermogenswerten jederzeit liquide Mittel ver-
schaffen zu kénnen. Wahrend die von traditio-

Abbildung 4:
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nellen Banken vergebenen Kredite bis zur Ab-
wicklung in der Bilanz der Bank bleiben miissen,
weil nur die Bank spezifische Informationen tiber
die Qualitat dieser Kredite besitzt, sind verbriefte
Wertpapiere vollig liquide — sie konnen jederzeit
zum Marktpreis verkauft werden. Die hohe Liqui-
ditdt kann sich aber als illusorisch erweisen, falls
der Marktpreis fiir die Anleihen genau dann sinkt,
sobald zusétzliche Liquiditdt dringend benétigt
wird. Negative Liquiditédtsspiralen fithren genau
dazu, dass in Krisenfillen die Anleihen nur zu
niedrigen Preisen (zu Fire Sale Preisen) liquidiert
werden konnen.

Auf der Passivseite profitiert die moderne
Schattenbank von hoher Liquiditdt dadurch, dass
sie sich jederzeit liquide Mittel am Repo-Markt
verschaffen kann. Dies bezeichnet man als Fun-
ding-Liquiditdt: Im Vertrauen auf moderne, hoch-
liquide Markte verzichtet die Investmentbank da-
rauf, sich als streng regulierte Geschéftsbank tiber
Sichteinlagen zu finanzieren. Stattdessen nutzt sie
lieber den Repo-Markt. Im Bestreben, hohe Eigen-
kapitalrenditen zu erzielen, finanziert sie sich tiber
sehr kurzfristige Anleihen. Im Gegenzug verpfin-
det sie (mit einem am Markt bestimmten Haircut)
die auf der Aktivseite gehaltenen Vermogenswer-
te als Sicherheiten. Sobald aber der geforderte Hair-
cut ansteigt, setzt sich die negative Liquiditats-
spirale in Gang.

Solange die Investoren keine Zweifel an der
Bonitét der als Sicherheiten hinterlegten verbrief-

Die Interdependenz von Markt- und Funding-Liquiditat

AKTIVA

PASSIVA

Verbriefte Anleihen

Repo-Finanzierung

Marktliquiditat:

Fahigkeit, sich Liquiditat durch den
Verkauf von Vermogenswerten zu
beschaffen.

Funding-Liquiditat:

Fahigkeit, sich Liquiditat gegen das
Verpfanden von Vermogenswerten als
Sicherheiten zu beschaffen.

Austrocknen von Liquiditat: Anleihen
kénnen nur zu hohen Abschlagen
(Fire Sale Preisen) verkauft werden.

Austrocknen von Liquiditat: Sicherheiten
werden nur mit starken Abschldgen
(Haircuts) akzeptiert.

Quelle: eigene Darstellung.
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ten Wertpapiere hegen, ist der Schattenbanken-
sektor ein wunderbares Instrument zur Schaffung
von Liquiditdt. Ganz analog zum Geldschopfungs-
multiplikator konnten Repos sogar zur multiplen
Kreditschopfung verwendet werden, indem die
verbrieften Anleihen mehrfach als Sicherheiten
hinterlegt werden. Man spricht dann von , Rehy-
pothecation”.* Je niedriger der geforderte Haircut,
desto hoher die Kreditschopfung; entsprechend
steigt auch der Leverage der Finanzinstitute. Da
die geforderten Abschldge bis kurz vor Ausbruch
der Finanzkrise minimal waren, verwundert es
nicht, dass an den Finanzmarkten damals das
Gefiihl einer breiten Liquiditdtsschwemme vor-
herrschte. Im Gegenzug stieg die Leverage- bzw.
Verschuldungsquote der Investmentbanken stetig
an.

Sobald aber Zweifel an der Qualitat der hin-
terlegten Sicherheiten (der verbrieften Wertpapie-
re) einsetzen, beginnt der oben beschriebene fata-
le Teufelskreis einer Abwartsspirale. Kurzfristige
Anleger sind nur dann bereit, weiterhin Kapital zu
geben (die Repo-Geschifte zu verldngern), falls
hohe Abschlédge auf verbriefte Wertpapiere vorge-
nommen werden. Sobald aber die institutionel-
len Investoren fiir ihre Bereitschaft, weiterhin Re-
po-Einlagen zu tédtigen, einen hoheren Sicherheits-
abschlag fordern, schrumpft der Kreditschopfungs-
spielraum rasant. Ein Anstieg des Haircut wirkt sich
dann effektiv wie ein impliziter Bank-Run aus.

Gehen wir als Beispiel davon aus, kurz vor
Ausbruch der Krise sei der geforderte Abschlag
fiinf Prozent gewesen. Eine Investmentbank konn-
te dann verbriefte Anleihen im Wert von 100 mit
95 Prozent Fremdkapital finanzieren — sie war also
mit einer Leverage-Rate von 100/5 = 20 fremd-
finanziert. Wenn nun im Zuge der Finanzkrise
der Abschlag auf 20 Prozent ansteigt, bedeutet
das effektiv einen Abfluss von Finanzmitteln im
Umfang von 15 Prozent. Der hohere Haircut erfor-
dert eine Aufstockung des Eigenkapitals auf 20
Prozent — die Leverage-Rate muss auf 100/20 = 5
sinken. Wie Abbildung 5 zeigt, sind die Abschlédge
selbst fiir mit der Bestnote AAA bewertete Wert-

papiere im Lauf der Finanzkrise sogar noch we-
sentlich stdrker angestiegen; der Abfluss war also
noch weitaus dramatischer.

Die Investmentbanken (bzw. SPVs) sahen sich
nun entweder gezwungen, auf der Passivseite zu-
satzliche Mittel zu aquirieren, um die aufgetrete-
ne Finanzierungsliicke tiber neues Eigenkapital
abzudecken, oder auf der Aktivseite einen Teil ih-
rer Vermogenswerte zu liquidieren. In einer Situ-
ation aber, in der alle Finanzintermedidre versu-
chen, sich zusitzliche Mittel zu beschaffen, kann
es gesamtwirtschaftlich nicht gelingen, neues
Eigenkapital einzuwerben. Dies konnte allenfalls
am internationalen Kapitalmarkt erfolgen; Zwei-
fel tiber die Soliditdt der Vermogenswerte schreck-
ten aber auch internationale Anleger ab.

Stattdessen mussten die Finanzintermedidre
einen Teil ihrer Vermogenswerte auf der Aktivsei-
te liquidieren. Damit setzte ein massiver Prozess
des Deleveraging ein, also der Abbau von Ver-
schuldungspositionen. Der Zwang zum Verkauf
iibte wiederum enormen Druck auf die Preise der
Vermogenswerte aus; es kam zu der im vorigen
Abschnitt skizzierten Teufelsspirale von Panik-Ver-
kdufen. Mit sinkendem Marktwert der verbrieften
Anleihen forderten die kurzfristigen Anleger noch
hohere Abschldge auf die Sicherheiten; dies zwang
zu weiteren Verkdufen und driickte den Markt-
preis der Anleihen noch stédrker; eine Abwartsspi-
rale setzte sich in Gang, die nicht mehr zu stoppen
war. Abbildung 5 verdeutlicht die enge Beziehung
zwischen den geforderten Haircuts (der Sicher-
heitsmarge) fiir verbriefte Anleihen und dem Kurs
dieser Anleihen. Sie zeigt zudem, dass zu Beginn
der Finanzkrise ein starker Anstieg der Margen
dem Verfall der Wertpapierkurse vorausging.

Der Anstieg des Haircuts fiihrte also zu einer
rasanten Schrumpfung der Bilanz; er wirkte wie
ein impliziter Run auf den Schattenbankensektor.
Seit August 2007 ist die Finanzierung iiber ver-
briefte Anleihen weltweit massiv zuriickgegan-
gen. Der Markt ist praktisch ausgetrocknet (vgl.
den Verlauf der Netto-Neuemissionen verbriefter
Wertpapiere in den USA in Abbildung 6).

4  Bei einem Haircut von beispielsweise zehn Prozent kdnnte die Kreditschopfung maximal das Zehnfache betragen. Rehypothecation (die
mehrfache Nutzung der gleichen Anleihe als Sicherheit) war in den USA eng begrenzt; in Grof3britannien dagegen war sie tiblich. Die
Bedeutung von Rehypothecation wird in einer IWF-Studie von Singh/Aitken (2010) eingehend untersucht. Sie zeigen, dass der Umfang
des Schattenbankensektors bei Beriicksichtigung von Rehypothecation um 50 Prozent steigt.
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Abbildung 5:

Enge Korrelation zwischen Haircuts und den Kursen verbriefter Wertpapiere
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Abbildung 6:
Netto-Neuemissionen verbriefter Wertpapiere in den USA
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Interessanterweise hat sich das in den tradi-
tionellen Daten iiber die Kreditvergabe zundchst
gar nicht niedergeschlagen. Manche Beobachter
leugneten deshalb noch im Herbst 2008 vehe-
ment die Existenz einer Kreditkontraktion und
sprachen von purer Hysterie (so etwa Chari/ Chris-
tiano/Kehoe 2008). Der Eindruck der Ausweitung
der Kreditvergabe liegt aber einfach daran, dass
anfangs eine steigende Kreditvergabe traditionel-
ler Geschéftsbanken einen Teil des Riickgangs im
Schattenbankensektor ausgeglichen hat — ganz ein-
fach deshalb, weil zundchst die Kreditlinien der
Geschéftsbanken abgerufen wurden, die diese im-
plizit oder explizit gewédhrten (So haben etwa vie-
le Geschidftbanken die Verluste der von ihnen
gegriindeten SPVs tibernommen). Erst allméhlich
setzte dann der Deleveraging-Prozess auch im Ge-
schaftsbankensektor ein (vgl. Abbildung 7).

Abbildung 7:

Die Funktionsweise und Wirkungskette der
globalen Finanzkrise entspricht exakt dem Wir-
kungsmechanismus fritherer Bank-Runs im Ge-
schiftsbankenbereich zu den Zeiten, als es noch
keine Einlagensicherung gab. Der Prozess der In-
termediation der Finanzindustrie kam damit fast
vollstindig zum Stillstand. Die einzige Moglich-
keit, eine fatale Abwirtsspirale mit starken nega-
tiven Auswirkungen auf die Realwirtschaft zu ver-
hindern, war deshalb die Gewdhrung staatlicher
Garantien (etwa in Form des Aufkaufs von Wert-
papieren im Immobiliensektor durch halbstaat-
liche Organisationen) oder aber die direkte Inter-
mediation der Zentralbanken. Sie weiteten ihre
Bilanzen massiv aus, um eben die Liquiditdt be-
reit zu stellen, die am Markt austrocknete. Sie
stiitzten primar zwar den Geschéaftsbankensektor;
effektiv aber ersetzten sie als Lender of Last Resort

Wachstumsraten (jahrlich) der Aktiva von Schattenbanken und Geschaftsbanken
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5 Dies ist ein wichtiges Indiz dafiir, wie unzuldnglich in einer Welt moderner Finanzinnovationen traditionelle Maf3e der Kreditvergabe

die tatsdchlichen Aktivititen messen.
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den Ausfall der Kreditaktivitit im Schattenban-
kensektor in gleicher Weise wie zu den Zeiten, als
im unregulierten Geschdftsbankensektor regel-
mafig Paniken ausbrachen.

Die starken Verdnderungen der Finanzmarkte
(die Abkehr vom traditionellen, bankenorientier-
ten Finanzsystem und die Zunahme moderner
Finanzinstrumente) haben zwangslaufig zur Fol-
ge, dass traditionelle Maf3e der Liquiditdt an Aus-
sagekraft verlieren. So vermittelt etwa der Geld-
schopfungsmultiplikator, der eine stabile enge Be-
ziehung zwischen der Geldbasis (der von der Zen-
tralbank kontrollierten Menge an Zentralbankgeld)
und der gesamten Geldmenge im Wirtschaftskreis-
lauf (etwa M3) suggeriert, unzuverldssige Signale,
wenn Anleger und Finanzintermedidre auf elek-
tronischem Wege mit hoher Geschwindigkeit zwi-
schen verschiedenen Arten der Liquiditdt substi-
tuieren. Weil Finanzinnovationen die potenziellen
Vermogenswerte erweitern, die als Liquiditdt (Geld)
verwendet werden konnen, ist der Wirkungsme-
chanismus wesentlich komplexer geworden. Liqui-
ditdt wird zu einem schwammigen Begriff: In gu-
ten Zeiten schwimmen die Finanzmaérkte in Liqui-
ditat. Diese Liquiditdt kann aber im Krisenfall
(genau dann, wenn sie besonders dringend beno-
tigt wiirde) rasch vollig austrocknen. Das Ausmaf3
potenzieller Liquiditat wird dann weniger durch
die Hohe der Geldbasis bestimmt als durch an-
dere Grof3en wie die Hohe des Haircuts fiir Repo-
Geschafte. Bedenklich stimmt, dass Zentralban-
ken bislang nur unzureichende Informationen
iiber diese Daten gesammelt haben (vgl. Geana-
koplos 2010; Gorton 2010).

So gibt es nur wenig verldssliche offizielle
Zahlen tber die Grofie des Repo-Marktes. Konser-
vative Schdtzungen gehen davon aus, dass er sich
Mitte 2008 allein in den USA auf mindestens zehn
Billionen US-Dollar belief. Auch im Euroraum
wuchs der Repo-Markt rasant auf ca. sechs Billio-
nen Euro (Hordahl/King 2008). Der Zusammen-
bruch eines Marktes in dieser Gréf3enordnung hat
zwangsldufig massive gesamtwirtschaftliche Aus-
wirkungen. Ein Anstieg des Haircuts von O Pro-
zent auf 30 Prozent wie in den USA im Lauf des
Jahres 2008 bedeutet, dass der Schattenbanken-
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sektor dort um drei Billionen US-Dollar schrump-
fen musste. Etwa zwei Billionen US-Dollar davon
hat die US-amerikanische Zentralbank in ihre
Bilanz iibernommen; die Geschiftsbanken tiiber-
nahmen den Rest (vgl. Gorton 2010: 21).

Die Auslagerung des Markts fiir verbriefte An-
leihen in den Schattenbankensektor und der im
Sommer 2007 dort einsetzende Run gegen diese
Wertpapiere sind zentrale Ursachen dafiir, dass
die Finanzkrise so gravierende Folgen hatte. Ein
wesentlicher Grund fiir die Auslagerung ist die so
genannte Regulierungsarbitrage: Weil Banken bei
der Kreditvergabe strikte Eigenkapitalvorschriften
beachten miissen, hatten sie ein starkes Interesse
daran, solche Kredite durch Verbriefung aus der
eigenen Bilanz zu transferieren. Ein Grofiteil der
enormen Popularitdt von Verbriefungen war eben
nicht Konsequenz effizienterer Risikodiversifizie-
rung, sie ist vielmehr auf solche Regulierungs-
arbitrage zurlickzufithren (vgl. auch Gorton/
Metrick 2010).

Der implizite Bank-Run auf den Schattenban-
kensektor trocknete den Markt fiir verbriefte An-
leihen nahezu vollstindig aus und 10ste damit
eine historisch einmalige weltweite Kreditkontrak-
tion aus. Genau wie zu Zeiten der Bank-Runs im
System freien Wettbewerbs von unregulierten Ge-
schéftsbanken mussten die Zentralbanken einen
Zusammenbruch der Realwirtschaft verhindern,
indem sie — den Regeln von Walter Bagehot fol-
gend — als Bereitsteller von Liquiditdt in letzter In-
stanz (Lender of Last Resort) den Markt massiv
unterstiitzten. Nach dem Zusammenbruch des
Schattenbankensektors mussten die Zentralban-
ken so quasi selbst als Finanzintermedidre agieren
(vgl. Abbildung 8). Sie kauften verbriefte Wertpa-
piere privater Emittenten und verdnderten damit
massiv die Risikostruktur ihrer Bilanz. Vor 2007
hielt etwa die FED nur kurzfristige US-amerikani-
sche Staatsanleihen in ihrem Portfolio. Weil aber
die privaten Anleger infolge einer ,Flucht in Qua-
litdt” nur mehr sichere Staatsanleihen halten woll-
ten, gab die FED zundichst einen Grofiteil ihres
Bestandes an Staatsanleihen in den Markt im
Tausch gegen private Wertpapiere; nach dem Zu-
sammenbruch von Lehman Brothers weitete sie
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Abbildung 8:

Die Zentralbank in der Rolle als Finanzintermediar nach dem Zusammenbruch

des Schattenbankensektors

Effektive Finanz- Effekti
Kreditnehmer Intermediare . extive
Eigen- | Kapitalgeber
kapital
Haushalte —— Geschaftsbanken 4—— | Haushalte
Unternehmen Schattenbanken '
e 4-*— I Pensionsfonds
Realwirtschaft blockiert Eremdl-
— apita i
Tberschuss. p Versicherungen
Staat ‘ reserven

Zentralbank

Quelle: eigene Darstellung.

dann zudem ihre Bilanz um fast das Zweieinhalb-
fache aus, um den Markt fiir verbriefte Anleihen
zu stiitzen (vgl. Abbildung 9a).

Die EZB und andere Zentralbanken reagier-
ten dhnlich, wenn auch die EZB ihre Bilanz nicht
so stark ausweitete (vgl. Abbildung 9b). Diese Aus-
weitung der Bilanz und damit der Geldbasis weck-
te in der Offentlichkeit Befiirchtungen iiber einen
drohenden Anstieg der Inflationsrate. Schlief}lich
besteht den Lehrbiichern zufolge tiber den Geld-
schopfungsmultiplikator ein enger Zusammen-
hang zwischen der Geldbasis (dem von der Zent-
ralbank geschopften Geld) und der im Wirtschafts-
kreislauf umlaufenden Geldmenge. Je hoher die
Geldmenge im Vergleich zur Wirtschaftsleistung,
desto hoher schlie8lich das Inflationspotenzial.

Die traditionellen Lehrbuchweisheiten fiih-
ren in der globalen Finanzkrise aber vollig in die
Irre: Der Geldschopfungsmultiplikator ist drama-
tisch eingebrochen, weil die privaten Finanzinter-
medidre nicht mehr bereit waren, neue Kredite zu

vergeben. Die enorme Ausweitung der Zentral-
bankbilanzen ist daher nur eine Gegenreaktion
auf den Zusammenbruch der Verbriefungstétigkeit
im Schattenbankensektor; sie konnte den Ausfall
privater Kreditaktivitdit zumindest in den USA
bislang jedoch keineswegs auffangen. So gesehen
sind die Stiitzungsmaflnahmen (zumindest bis
zum Start der Quantitative Easing Mafinahmen
im Herbst 2010, mit denen die FED dazu tiber-
ging, Staatsanleihen aufzukaufen) nicht ausrei-
chend gewesen. Dementsprechend sind die Infla-
tionsraten und auch die mittelfristigen Inflations-
erwartungen stetig zurtickgegangen.

Die Befiirchtungen hinsichtlich eines drohen-
den Inflationspotenzials erscheinen also nicht ge-
rechtfertigt. Sie wiirden sich nur dann realisieren,
wenn die Zentralbanken die Ausweitung ihrer
Bilanzen nicht rechtzeitig durch angemessene
Ausstiegsstrategien wieder umkehren wiirden, so-
bald es gelungen ist, den Wirtschaftsaufschwung
in Gang zu setzen. Bislang ist das aber noch nicht
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erkennbar. Die Stiitzungsmafinahmen stellen bis-
lang kein Inflationspotenzial dar. Das entschei-
dende Problem der Mafinahmen besteht vielmehr
in der Frage, wie sie sich auf die Anreize in der
Finanzindustrie auswirken.

Erklartes Ziel der FED (und auch anderer Zen-
tralbanken) ist es, den Markt fiir verbriefte Anlei-
hen und damit die Aktivitdten im Schattenban-
kensektor wieder in Gang zu setzen. Kurzfristig ist
dieses Ziel verstandlich; schlief8lich hat dieser
Sektor im Lauf der letzten Jahrzehnte einen Grof3-
teil der Kreditvergabe tibernommen. Ein dauer-
hafter Ausfall dieser Intermediation birgt die Ge-
fahr einer lang anhaltenden Stagnation. Ebenso
wenig kann es aber angehen, dass im Krisenfall
Zentralbanken (und damit letztlich der Steuerzah-
ler) die Risiken der Finanzintermediation tiber-
nehmen miissen, wihrend die anfallenden Ge-
winne zuvor, solange es gut geht, von der Finanz-
industrie privatisiert werden. Es kann somit nicht
sinnvoll sein, wieder zum Status vor Ausbruch der
globalen Finanzkrise zuriickzukehren. Die ent-
scheidende Frage ist daher, welche grundlegenden
Reformen notwendig sind, um eine Wiederho-
lung der Krise zu verhindern.

Letztlich stehen wir derzeit vor einer ganz
dhnlichen Situation wie im 19. Jahrhundert: Da-
mals sahen sich Zentralbanken genau wie heute
immer wieder gezwungen, als letzter Retter und
Kreditgeber (Lender of Last Resort) einzuspringen.
Erst die Einfihrung strikter Regulierung der Ge-
schaftsbanken, kombiniert mit staatlicher Einla-
gensicherung, hat dann die permanente Fragilitét
des Finanzsektors beendet; damit brach eine lang
anhaltende Periode hoher Stabilitdt an. Diese Ana-
logie weist auch heute den richtigen Losungsweg:
Der Schattenbankensektor muss ebenso umfas-
send wie die Geschiftsbanken reguliert werden;
Moglichkeiten zur regulatorischen Arbitrage miis-
sen strikt unterbunden werden. Nur wenn dies
gelingt, kann die Geldpolitik wieder ihre traditi-
onellen Aufgaben (Verfolgung der Preisstabilitdt
und Stabilisierung gesamtwirtschaftlicher Schwan-
kungen) effizient erfiillen.

Marktradikale Okonomen sind nicht bereit,
diesen Weg mitzutragen. Sie sehen darin ernste
Gefahren fiir die Innovationsfihigkeit der Finanz-
industrie und plddieren stattdessen fiir weniger
statt fir mehr Intervention in diesem Sektor.
Schlieflich zédhle der Finanzsektor zu den schon
bislang am stdrksten regulierten Sektoren. Dieser
Sichtweise zufolge ist gerade das Verhalten der
Zentralbanken verantwortlich fiir die hohe Risiko-
bereitschaft vieler Finanzintermedidre. Wiirden
Zentralbanken diese Stabilisierungsfunktion nicht
ibernehmen (wiirden sie im Krisenfall nicht im-
mer wieder durch drastische Zinssenkungen und
die unbegrenzte Bereitstellung von Liquiditat als
letzter Retter und Kreditgeber (Lender of Last
Resort) einspringen), dann wiirde der Markt von
sich aus fiir hohere Stabilitdt sorgen. Diese Sicht-
weise steht letztlich auch hinter der Vorstellung,
eine Politik ,zu niedriger Zinsen” sei verantwort-
lich fiir die hohe Risikobereitschaft des Finanz-
sektors.

Im Lichte der in der vorliegenden Studie pra-
sentierten Zusammenhange erweist sich diese Ar-
gumentation jedoch als verfehlt. Die Diskussion
um zu niedrige Zinsen stellt sich dabei als Schein-
gefecht dar. Wie eingehend beschrieben, geht die
sozial wertvolle Funktion der Fristentransforma-
tion zwangsldufig einher mit inharenter Fragilitat
der entsprechenden Finanzinstitute. Einlagenkon-
trakte (jederzeit fdllige Schuldkontrakte) machen
Banken von Natur aus krisenanfillig. Die damit
verbundene private Geldschopfung ist jedoch ein
Grundpfeiler modernen Wirtschaftswachstums.
Der Verzicht auf Absicherungsmechanismen wiir-
de unerwiinschte Boom-Bust-Zyklen generieren,
die mit dramatischen Wohlfahrtsverlusten ver-
bunden wiren. Die richtige Antwort auf die Kri-
senanfalligkeit besteht vielmehr in einer sorgfal-
tigen und umfassenden Regulierung des gesamten
Finanzsektors einschliefilich des Schattenbanken-
sektors (dessen Zusammenbruch die aktuelle Krise
ausloste), um den Aufbau hoher Fragilitdt ex ante
zu verhindern und so sicherzustellen, dass mit der
Bekdmpfung der aktuellen Krise nicht der Keim
fir die ndchste Krise gelegt wird.
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7. Wirtschaftspolitische Schlussfolgerungen —
Ansatze zur makro-prudentiellen Regulierung
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Das Kernproblem der Interdependenz zwischen
Geldpolitik und Finanzmarktstabilitdt besteht da-
rin, dass die Sorge um Finanzmarktstabilitdt den
Spielraum fiir Geldpolitik dramatisch einengt. Die
entscheidende Herausforderung fiir Reforman-
sdtze liegt deshalb darin, verniinftige Mechanis-
men zu finden, die eine staatliche Stiitzung des
Finanzsektors in Zukunft nicht mehr notwendig
machen. Es muss sichergestellt werden, dass die-
jenigen, die Risiken eingehen, auch die daraus
anfallenden Verluste tragen miissen.

Manche Verfechter rein marktwirtschaftlicher
Prinzipien (so etwa Cochrane 2009) propagieren
eine vermeintlich simple Losung. Sie schlagen
vor, Finanzinstitute einfach Pleite gehen zu las-
sen. Ihrer Sichtweise zufolge entsteht das Problem
gerade dadurch, dass staatliche Rettungsmafinah-
men die heilsame Disziplinierungsfunktion des
Marktmechanismus aufler Kraft setzen. Wiirde
der Staat sich bindend darauf festlegen, jeglichen
Bail-Out von Finanzinstituten von vornherein
auszuschlieffen, wiirde das Problem gar nicht erst
auftreten. Die Ursache fiir die hohe Fragilitit liegt
demnach nicht in einem Versagen des Marktes,
sondern vielmehr in den - expliziten oder impli-
ziten — staatlichen Garantien.

Diese einfache Sichtweise ist jedoch extrem
naiv; sie verkennt das wahre Problem. Eine Ver-
pflichtung darauf, keinen Bail-Out fiir systemisch
relevante Finanzinstitute durchzufiihren, ist nicht
glaubwiirdig: Sobald der Krisenfall eingetreten ist,
widre es fahrldssig, eine solche Verpflichtung ein-
zuhalten, weil die gesamtwirtschaftlichen Kosten
zu hoch sind, die mit einem Verzicht auf staatli-
che Stiitzung verbunden waren. Systemische Risi-
ken erzeugen massive negative Externalitdten auf
die Gesamtwirtschaft (vgl. dazu Wagner 2010;
Vickers 2011): Ohne Stiitzungsmaf3nahmen fal-

len eben gerade auch bei denjenigen hohe Kosten
an (etwa als Folge eines starken Wirtschaftsein-
bruchs, verbunden mit einem hohem Anstieg der
Arbeitslosigkeit), die diese Risiken vorher gar nicht
eingegangen sind. Ein Pochen auf No-Bail-Out
Klauseln wére deshalb fatal und ist damit dyna-
misch nicht konsistent. Die Drohung, systemisch
relevante Finanzinstitute nicht zu retten, lasst sich
ex post — sobald eine ernste Krise eingetreten ist —
nicht aufrechterhalten. Dies antizipierend sehen
Akteure auf den Finanzmdrkten ex ante keinen
Anreiz, solche Risiken erst gar nicht einzugehen.

Ein eindrucksvolles Beispiel fiir dieses Dilem-
ma ist der Zusammenbruch der Investmentbank
Lehman Brothers im September 2008. Der Ver-
zicht auf eine Rettung von Lehman Brothers war
als ein Signal an die Kapitalmarkte gedacht, dass
exzessive Risiken nicht mehr durch staatliche
Stiitzung honoriert werden. Die Pleite von Leh-
man Brothers sollte andere Finanzintermedidre
in Zukunft von Moral Hazard Verhalten abschre-
cken. Dieser Versuch, ein Exempel zu statuieren,
erwies sich jedoch als fataler Fehlschlag. Letztlich
hat er genau das Gegenteil von dem bewirkt, was
intendiert war: Die massiven Garantien, die un-
mittelbar darauf weltweit fiir viele andere Finanz-
institute ausgesprochen werden mussten, um
einen Kollaps des gesamten globalen Finanzsys-
tems zu verhindern, machten allen Akteuren ein-
drucksvoll klar, dass es keine Regierung nochmals
wagen wird, systemisch relevante Finanzinstitute
nicht zu retten. Die Anreize, in Zukunft system-
ische Risiken einzugehen, sind damit im Gegen-
teil noch weiter angestiegen.

Ein Laissez Faire Ansatz (der Verzicht auf staat-
liche Interventionen) wire eine hochst fahrldssi-
ge Strategie. Die Aufgabe besteht vielmehr darin,
durch geeignete Mechanismen den Entschei-



Wirtschafts- und Sozialpolitik

dungstragern der Finanzindustrie Anreize zu ge-
ben, die Auswirkungen der systemischen Risiken
zu internalisieren, die sie durch ihr Handeln kre-
ieren. In Analogie zu den Erkenntnissen der Um-
weltokonomie lassen sich die externen Kosten,
die aus den Risiken im Finanzsektor entstehen,
als ,Verschmutzung” interpretieren (vgl. Jeanne/
Korinek 2010). Systemische Risiken entstehen,
weil Finanzinstitute die gesamtwirtschaftlichen
Risiken, die sich aus ihren eigenen Investitions-
entscheidungen ergeben, nicht in ihr eigenes Kal-
kiil einbeziehen.

Ebenso wie im Umweltbereich Emissions-
standards oder Steuern zur Korrektur der negati-
ven externen Effekte eingesetzt werden, sind auch
im Finanzsektor Regulierungsmafinahmen erfor-
derlich, um den Aufbau solcher Risiken zu unter-
binden. Private und soziale Kosten bzw. Gewinne
miissen durch geeignete Instrumente miteinan-
der in Einklang gebracht werden. Die Analogie
zur Umweltverschmutzung legt nahe, dass sozial
schadliche Aktivitaten nicht unbedingt verboten,
sondern in Hohe der nicht internalisierten Grenz-
belastung (etwa mit Hilfe von Standards oder
Pigou-Steuern) belastet werden sollten. Wie im
Kontext systemischer Risiken konkrete Mafinah-
men umgesetzt werden sollten, bedarf freilich
einer genaueren Analyse im Einzelfall; sie erfor-
dert ein sorgfdltiges Abwidgen von Kosten und Er-
tragen. Im Folgenden sollen nur einige allgemei-
ne Prinzipien als Leitbild dringender Reformen
formuliert und denkbare Optionen diskutiert wer-
den.

Zentraler Ausgangspunkt sind die inhédren-
ten Anreize zu hohem Leverage, die den Finanz-
sektor besonders fragil machen. Entscheidend ist
deshalb der Wandel hin zu einem robusten, ge-
geniiber Krisen nicht anfalligen Finanzsektor. Der
Aufbau exzessiver Verschuldenspositionen muss
bereits ex ante kostspielig werden, um die Anfil-
ligkeit gegeniiber Schocks von vorneherein zu re-
duzieren. Wichtig ist dabei ein funktionaler An-
satz, der alle Finanzmarktaktivitidten gleich be-
handelt, unabhédngig davon, ob sie im Banken-
oder im Schattenbankensektor stattfinden.

Hohere Stabilitét ldsst sich auf verschiedenen
Wegen erreichen; diese sind jeweils in unter-

schiedlichem Mafle mit anderen erstrebenswer-

ten Zielen kompatibel. Zu diesen Zielen zdhlen

insbesondere:

- Effiziente Kreditversorgung der Realwirtschaft;

— Innovationsfihigkeit des Finanzsektors;

— Robustheit gegeniiber zukiinftig neu auftreten-
den Risiken, die derzeit noch nicht im Fokus
der Regulierung stehen;

— Robustheit gegentiber Versuchen, Regeln durch
regulatorische Arbitrage zu umgehen. Das
schliefst insbesondere auch die Vereinbarkeit
von Regulierung mit internationaler Arbitrage
bzw. die Forderung nach internationaler Ko-
ordinierung der Regeln ein;

— Resistenz gegeniiber dem Druck spezifischer
Interessengruppen.

Verschiedene Mafinahmen der makro-prudentiel-

len Regulierung sind potenziell geeignet, eine

hohere Stabilitdt gegentiber systemischen Risiken
zu gewahrleisten. So sind drastische Eingriffe in
den Finanzsektor denkbar (wie etwa die Zerschla-
gung grofler Finanzinstitute, um das Problem des

»Too big to fail” auszuschalten) oder aber MaR-

nahmen, die versuchen, bestimmte Fehlalloka-

tionen des Marktsystems durch Anderungen der

Grenzbelastung zu Korrigieren. Dazu zdhlen zum

einen - in der Tradition der Baseler Regulierungs-

ansdtze — Vorschriften fiir hohere Eigenkapital-
und Liquiditdtsanforderungen bzw. Mechanismen,
die eine stdrkere Beteiligung von Gldubigern an
den Verlusten in der Finanzindustrie durchsetzen.
In Analogie zur Umweltokonomie lassen sich sol-
che Instrumente als Mengenregulierung (dhnlich
wie die Festlegung bestimmter Emissionsstan-
dards) bezeichnen (vgl. Keen 2011). Ein alterna-
tives Instrument ist schlieflich die Preisregulie-
rung - die Einfiihrung von Pigou-Steuern in der

Finanzindustrie.

Das Ziel aller Mafinahmen sollte darin liegen,
die Aktivitdaten zu belasten, die negative externe
Effekte ausiiben, indem sie zum Aufbau system-
ischer Risiken beitragen. Jeanne/Korinek (2010)
entwickeln einen theoretischen Rahmen zur Ana-
lyse dieser Externalitdten. Sie zeigen die Notwen-
digkeit einer im Konjunkturzyklus variierenden
Besteuerung (scharferen Eigenkapital- und Liqui-
ditatsvorschriften in Boomzeiten). Die Intuition
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ist einfach: Indem in Boomzeiten der Autbau ho-
her Leverage-Positionen erschwert wird, werden
die negativen Feedback-Mechanismen durch den
Deleveraging-Prozess in Zeiten des Abschwungs
geddmptft.

Im Idealfall sollte jedes einzelne Finanzins-
titut entsprechend seinem spezifischen Beitrag
zum Systemrisiko belastet werden. Neuere Arbei-
ten versuchen, geeignete Mafe fiir die System-
relevanz zu entwickeln (vgl. das Konzept des Co-
Var (Co-Value at Risk) von Adrian/Brunnermeier
(2008), das etwa anhand der Korrelation von Ak-
tienkursen zu messen versucht, wie hoch im Kri-
senfall die Schidden eines Zusammenbruchs fiir
das Gesamtsystem ausfallen; vgl. auch Brunner-
meier/Gorton/Krishnamurthy 2010). Eine exakte
Messung des Systemrisikos spezifischer Finanz-
institute erscheint in der Praxis aber illusorisch.
Der Versuch, ein solches , Fine Tuning” zu entwi-
ckeln, muss zwangslaufig auf Vergangenheitswer-
ten basieren und ist demnach nicht robust gegen-
iber Verhaltensinderungen, die etwa gerade
durch bestimmte Regulierungsmafnahmen aus-
gelost werden.

Dieser Ansatz erinnert stark an die Versuche
im Kontext stetiger Reformen der Baseler Eigen-
kapitalvorschriften, durch die exakte Berticksich-
tigung sperzifischer Risikoklassen, damit verbun-
denen (risikogewichteten) Eigenkapitalanforde-
rungen und dadurch induzierten Verhaltens-
lenkungen eine gesamtwirtschaftlich hohere
Stabilitdt zu generieren. Solche Versuche haben
sich weitgehend als Fehlschlag erwiesen.® Alle
Verfahren eines ,Fine Tuning” erfiillen nicht die
Kriterien der Robustheit gegentiber zukiinftig neu
auftretenden Risiken und der Robustheit gegen-
iber Versuchen, Regeln durch regulatorische Ar-
bitrage zu umgehen. Die Gefahr, auf diese Weise
bei der Regulierung den stets neuen Entwicklun-
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gen auf den Finanzmadrkten hinterherzurennen,
ist extrem hoch. Neue Krisen werden mit grofiter
Wahrscheinlichkeit in ganz anderen Bereichen
auftreten, so dass sich die Regulierung dem Vor-
wurf ausgesetzt sieht, alte Schlachten zu schlagen
(Fighting the Last War). Zudem erleichtern An-
sdtze zum ,Fine Tuning” das sogenannte ,Regu-
latory Capture” — ein Versagen der Regulierung,
weil die Regeln stark vom Druck der Lobbyinter-
essen der Finanzindustrie bestimmt werden. An-
gesichts der Komplexitdt der Konzepte ist es sehr
wahrscheinlich, dass hochdotierte Experten aus
der Finanzindustrie die Ausgestaltung der Regeln
dominieren werden.

Der erfolgversprechendere Weg fiir eine ro-
buste Regulierung besteht darin, allen Akteuren
sowohl im Banken- wie auch im Schattenbanken-
sektor drastische Vorschriften tiber die Hohe der
Eigenkapital- und Liquiditdtshaltung aufzuerle-
gen. Dieser Ansatz greift direkt am Kernproblem
des Systemrisikos an (den Anreizen, kurzfristige
Renditen durch starken Leverage zu steigern,
ohne die Risiken selbst tragen zu miissen), bedeu-
tet aber keinen radikalen Wandel der Finanzin-
dustrie. In jiingster Zeit haben Admati, DeMarzo,
Hellwig und Pfleiderer (2010) vehement dafiir
pladiert, die Eigenkapitalvorschriften fiir Banken
drastisch anzuheben. Zwar sind die im Zuge der
Reformen von Basel III geplanten Anderungen
ein erster Schritt in die richtige Richtung; sie sind
aber bislang zu zaghaft, um systemische Stabilitat
zu gewadhrleisten. So verzichtet etwa auch Basel
III weitgehend auf eine Anpassung von Eigenka-
pital- und Liquiditdtsvorschriften im Konjunk-
turverlauf.

Ein wesentlich radikalerer Schritt wére die
vollstandige Abkehr vom traditionellen Banken-
system mit einem Wechsel hin zum Modell des
Narrow-Banking. Diesem Ansatz folgend diirften

6  Das Vertrauen in die Validitdt solcher Mafinahmen kann zu gefdhrlichen Fehleinschitzungen fithren. So argumentierte etwa Geithner,
Tim (2006) als Chef der New York FED noch kurz vor Ausbruch der Finanzkrise: ,Relative to the conditions that prevailed in the early
1990s, the higher levels of capital in the core now provide a larger buffer against shocks and enhance the ability of the banking industry
to act as a critical stabilizer in times of stress by providing liquidity to the corporate sector. When financial markets dry up, firms turn
to banks and their unused loan commitments and lines of credit. Banks are in a position to fund this liquidity because transaction de-
posits tend to flow into the banking sector. In times of crisis, it appears that U.S. investors now run to banks, not away from them.”
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Depositeneinlagen nur mehr von solchen Institu-
ten angeboten werden, die in absolut sichere
Wertpapiere (etwa Staatspapiere hoher Bonitit)
investieren.” Alle anderen Aktivititen auf den
Finanzmarkten miissen dann vollstindig tiber
eigenkapitalahnliche verbriefte Wertpapiere fi-
nanziert werden, deren Marktwert permanent
schwankt — so etwa das Konzept des Limited
Purpose Banking von Kotlikoff (2010).

Interessanterweise wird dieser Ansatz gerade
von konservativen Okonomen propagiert, die of-
fensichtlich stark fasziniert sind von der Einsicht,
dass eine Finanzierung tiber Anleihen ohne feste
Rickzahlungsgarantie (mit stetig schwankendem
Marktwert wie bei Investitionen in Aktienpapie-
ren) die Fragilitdit des modernen Finanzsystems
vollstandig eliminieren wiirde. Bei einer solchen
Radikallosung wire das Problem von exzessivem
Leverage in der Tat gelost; dies aber nur auf Kos-
ten enormer Effizienzverluste, weil damit auch
fiir Privatanleger die Moglichkeit risikofreier ren-
tabler Anlageformen extrem eingeengt wiirde.
Wie im vorigen Abschnitt erldutert, wére eine sol-
che extreme Losung suboptimal aufgrund einer
ineffizienten Risikoallokation.

Im Vergleich zum Narrow Banking Ansatz
erscheint eine drastische Anhebung der Eigenka-
pitalvorschriften wesentlich erfolgversprechen-
der, um ein robustes Finanzsystem zu etablieren.
Der alternative Ansatz besteht in der Aufspal-
tung/Zerschlagung grofder Finanzinstitute. Er ver-
sucht das Problem dynamischer Inkonsistenz (die
Notwendigkeit, angesichts der massiven Externa-
litditen einer drohenden Pleite systemisch rele-
vante Institute ex post immer retten zu miissen)
dadurch aufzuldsen, dass die betroffenen Banken
nicht mehr grofd genug sind, um tiberhaupt syste-
mische Risiken auszuldsen. Das Phdnomen des
»,Too big to fail” nimmt in der aktuellen Diskus-
sion einen hohen Stellenwert ein. Johnson/Kwak

(2010) sind vehemente Verfechter einer Aufspal-
tung des US-amerikanischen Bankensystems in
kleinere Einheiten.

Als wichtiges Gegenargument ist zu beden-
ken, dass auch viele kleine Finanzinstitute ge-
meinsam systemische Risiken generieren konnen,
wenn sie jeweils Strategien verfolgen, die mit-
einander hoch korreliert, also nicht hinreichend
diversifiziert sind. So barg etwa der drohende
Zusammenbruch des Hedge Fonds LTCM (Long
Term Capital Management) — ein im Vergleich zu
Grofsbanken relativ kleines Institut — im Jahr
1998 hohe systemische Risiken. Eine Zerschla-
gung in Kkleinere Einheiten stellt deshalb allen-
falls eine notwendige, aber keine hinreichende
Bedingung zur Einddmmung systemischer Risi-
ken dar. Uberzeugender ist das Argument, dass
mit abnehmender Grof8e der Finanzinstitute auch
ihr politischer Einfluss (ihre Lobbymacht) sinkt.
Der Charme einer Zerschlagung besteht dieser
Sichtweise zufolge in der Reduktion der politi-
schen Einflussnahme des Finanzsektors. Umge-
kehrt folgt daraus aber auch, dass gerade gegen
solche Bestrebungen vehementer Widerstand zu
erwarten ist.

Ein leicht modifizierter Ansatz im Vergleich
zu einer Zerschlagung besteht in einer strikten
Trennung in unterschiedliche Geschéftsbereiche
(Ring Fencing) — so etwa Uberlegungen der briti-
schen Independent Commission on Banking (vgl.
Vickers 2011). Dahinter steht die Uberlegung, tra-
Geschaftsbankenaktivititen (Retail
Banking) und Investment Banking operativ zu

ditionelle

trennen, so dass es im Krisenfall leichter moglich
ist, das traditionelle Privatkundengeschaft (wie
Sichteinlagen; Kredite an kleine und mittelstdn-
dische Unternehmen) zu stiitzen und dagegen
den Bereich mit riskanteren Investment Banking-
Aktivitaten untergehen zu lassen. Diese Losung
erscheint aber nur als halbherziger Schritt, weil es

7  Die Krise im Euroraum verdeutlicht allerdings, dass selbst Staatspapiere keineswegs unbesehen als sichere Anlageform gelten kénnen.
Die Popularitdt von Staatsanleihen als vermeintlich risikofreie Anlageform zeigt eindrucksvoll, wie problematisch der Versuch einer

feinsteuernden Regulierung tiber Risikogewichte ist.
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zweifelhaft ist, ob sich im Krisenfall eine solche
strikte Trennung tatsdachlich durchhalten ldsst.
Eine drastische Anhebung der Eigenkapital-
und Liquiditdtsvorschriften mag heute als ebenso
revolutiondrer Schritt erscheinen wie die Forde-
rung nach der Aufspaltung grofler Finanzinsti-
tute. Um in Zukunft ein stabiles Finanzsystem zu
gewdhrleisten (eine unabdingbare Voraussetzung
fir gute Geldpolitik) sind solche radikalen Refor-
men aber unverzichtbar. Die bisherigen Reform-
ansdtze, auch die in Basel III vorgenommenen
Anpassungen, sind im Vergleich dazu viel zu zag-
haft. Es ist ermutigend, dass an der internationa-
len Forschungsfront solche drastischen Schritte
intensiv diskutiert werden (vgl. beispielhaft etwa
Admati/DeMarzo/Hellwig und Pfleiderer 2010,
Johnson /Kwak 2010 und Vickers 2011). Welcher
Weg sich dabei letztlich durchsetzen wird, ist
derzeit noch offen. Da nationale Regelungen we-
nig Erfolg versprechen, ist eine internationale Ko-
ordinierung unabdinglich. Essentiell ist zudem,
dass ein funktionaler Ansatz gewdhlt wird, der
alle Finanzmarktaktivitdten (egal ob im Banken-
oder Schattenbankensektor) gleich behandelt.
Nach der globalen Finanzkrise verfolgte die
Wirtschaftspolitik zwei zentrale Ziele: a) Ein ra-
sches wieder in Gang setzen der Kreditvergabe, um
realwirtschaftliches Wachstum zu stimulieren; b)
Reformen, um zukiinftig eine hohere Stabilitit
des Finanzsektors sicherzustellen. Zwischen kurz-
fristiger Stabilisierung und langfristiger Struktur-
dnderung besteht scheinbar ein gewisser Trade
Off: Hohere Stabilitdt des Finanzsektors ist nur
durch stdrkere Regulierung moglich; diese ver-
teuert aber die Kreditvergabe. Das kurzfristige In-
teresse, eine anhaltende Kreditklemme zu ver-
hindern und die Furcht davor, eine zu starke
Regulierung kénne den Aufschwung und die In-
novationsbereitschaft hemmen, spricht fiir eine
starke Stiitzung des Finanzsektors, um die Kredit-
vergabe rasch wieder in Gang zu setzen. Mittel-
fristig erhoht sich so aber das Risiko noch gravie-
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renderer Krisen: Sie verscharft die Anreize in der
Finanzindustrie, noch groflere Risiken einzuge-
hen. So begiinstigt gerade ein Aufschieben von
Reformen die Gefahr des Entstehens neuer
Spekulationsblasen und erhoht das Risiko, dass
beim Platzen der ndchsten Blase die Realwirtschaft
noch stdrker destabilisiert wird.

Das Argument, eine stirkere Regulierung sei
mit hohen Kosten verbunden - zum einen durch
die Verteuerung der Kreditvergabe an die Realwirt-
schaft, zum anderen durch die Behinderung der
Innovationsfahigkeit des Finanzsektors — ist ein
populdres Lobby-Argument der Finanzindustrie
beim Versuch, schmerzhafte Reformen abzu-
blocken. Es hilt aber einer genaueren Betrach-
tung keineswegs stand. Die notwendigen Refor-
men sind unverzichtbar, um negative externe
Effekte der Finanzindustrie einzudimmen. Ein
Schrumpfen des Finanzsektors in den Bereichen,
in denen bislang exzessive Risiken eingegangen
wurden, ist deshalb gerade ein wesentlicher Be-
standteil notwendiger Strukturanpassungen. Nur
so kann eine gefdhrliche Fehlallokation der Res-
sourcen in unproduktive Sektoren korrigiert wer-
den. Durch die Begiinstigung der Blasenbildung
sowohl im Finanz- wie im Immobiliensektor kam
es zu fatalen Verzerrungen durch ineffiziente Kre-
ditvergabe. In manchen Lindern, in denen die
Finanzindustrie im Laufe der letzten Jahrzehnte
besonders stark angewachsen ist (wie in Island,
Irland, Grofibritannien und der Schweiz) kann es
dabei im Laufe der ndchsten Jahre zu schmerz-
haften Anpassungsprozessen fiir die Gesamt-
wirtschaft kommen. Es scheint offensichtlich
wesentlich einfacher zu sein, islandische Fischer
als Investmentbanker anzuwerben als eine Um-
schulung in die umgekehrte Richtung.® Gerade
Staaten wie Deutschland, in denen das konti-
nentaleuropdische Bankensystem manche Ex-
zesse dampfte, diirften von einem kleineren, sta-
bileren Finanzsektor dagegen umso stdrker pro-
fitieren.

8  So zitiert etwa Lewis, Michael (2009) einen erfahrenen islindischen Fischer, der mit 30 Jahren plétzlich zum Investmentbanker wurde:
,1 think it is easier to take someone in the fishing industry and teach him about currency trading,” he says, ,than to take someone from

the banking industry and teach him how to fish.”
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Auch fiir Finanzinnovationen gilt, dass der
gesamtwirtschaftliche Wert vieler solcher Inno-
vationen weit tiberzeichnet wird. Vielfach dienen
sie vor allem der Sicherung privater Renten (Ex-
traprofiten), widhrend der soziale Grenzertrag
mitunter sogar negativ ist. Ein eindrucksvolles
Beispiel bildet die jiingste Innovation des High
Frequency Trading im Aktienhandel: Sie ermog-
licht bestimmten Intermediidren, durch Front-
Running (Eigengeschiften unter Ausnutzung der
Kenntnis von Kundenauftragen) Gewinne auf
Kosten anderer zu erzielen. Der vermeintliche
Vorteil zusdtzlicher Liquiditdtsschaffung erweist
sich dagegen als weitgehend illusorisch: Die
Héndler ziehen ihre Liquiditdt ndmlich gerade
dann vom Markt zuriick, wenn sie am dringends-
ten benotigt wiirde. Uberspitzt formuliert kénnte
man ein drastisches Schrumpfen des Finanzsek-
tors geradezu als ideales Instrument zur Forde-
rung der Innovationsfahigkeit der Wirtschaft an-
sehen, indem so sichergestellt wird, dass clevere
junge innovative Akademiker in Zukunft weg vom
Finanzsektor und hin zu gesamtwirtschaftlich pro-
duktiveren Forschungszweigen geleitet werden.

Ein eindrucksvolles Beispiel dafiir, dass der
gesamtwirtschaftliche Nutzen moderner Finanz-
innovationen eher begrenzt ist, illustriert folgen-
des Paradox: Die letzten Jahrzehnte zeichneten

sich durch eine hohere Stabilitdt auf der Makro-
ebene (geringere konjunkturelle Schwankungen)
aus; gleichzeitig hduften sich aber Perioden mit
Finanzkrisen. Man sollte erwarten, dass moderne
Finanzinnovationen unter solchen Bedingungen
den einzelnen Individuen eine effizientere Risiko-
absicherung ermoglichen. Tatsdchlich wurden je-
doch im Lauf der Zeit gerade im Gegenteil immer
starker gesamtwirtschaftliche Risiken auf die ein-
zelnen Individuen abgewdlzt: So biirdet etwa der
Wechsel von defined zu contributed benefits (die
Abkehr von einem Rentensystem mit festen An-
spriichen im Rentenalter hin zu einem System, in
dem die Auszahlungen mit den erwirtschafteten
Ertrdgen schwanken) bei Renten- und Pensions-
anspriichen risikoaversen Wirtschaftssubjekten
hohere Risiken bei der Altersvorsorge auf. Ahnli-
ches gilt fiir die Verteilung der Risiken am Arbeits-
markt. Geradezu pervers erscheint der Trend zum
Abbau von Sozialtransfers (der Absicherung ge-
gen individuelle Risiken) vor allem dann, wenn
die Risiken grofler Finanzinstitutionen umge-
kehrt immer massiver tiber staatliche Finanzhil-
fen abgesichert werden. Es scheint dringend ge-
boten, diese Entwicklung umzukehren und dafiir
zu sorgen, dass der Finanzsektor fiir eine effizien-
te Absicherung individueller Risiken sorgt, statt
selbst systemische Krisen auszulosen.
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