BERNHARD HERZ

Bankenkrisen und Bankenregulierung - Lektionen fur die Zukunft

I. Bankenkrisen - gestern und heute

Die 52. Bitburger Gesprache haben sich mit dem Rahmenthema ,,Neuordnung der
Finanzmérkte” ein &uBerst komplexes Problemgebiet vorgenommen. Zum jetzigen
Zeitpunkt eine Analyse (iber Fehler und Lehren aus der Bankenkrise zu versuchen,
scheint ein sehr brisantes und ambitioniertes Projekt zu sein. Alle Welt stimmt darin
Uberein, dass die Bankenregulierung und die Bankenaufsicht gestarkt werden missen,
aber es besteht keine Einigkeit dartiber, wie das gemacht werden soll. Alle Welt sieht
die Bedrohung fir die Finanzmarktstabilitét, die von grofRen international tétigen
Finanzinstituten ausgeht, die nicht nur zu groB sind, um sie untergehen zu lassen (too
big to fail), sondern mdglicherweise auch zu groB sind, um gerettet werden zu kénnen
(too big to save), zumindest wenn sie in einem kleinen Land angesiedelt sind.

Von einer griindlichen Aufarbeitung der Krise sind wir derzeit noch weit entfernt.
Unser Gewinn an neuen Erkenntnissen und auch die dazu nétige Datenlage verbes-
sern sich deutlich langsamer, als es die intensiven Diskussionen und die zahlreichen
ReformvorSchldge der letzten Wochen und Monate vermuten lassen.

Ein Ansatz, den Okonomen wahlen, um sich in einer solchen Situation etwas mehr
Klarheit zu verschaffen, ist die Suche nach niitzlichen historischen Vorbildern oder
Analogien. Die Hoffnung ist, dass in dem MaRe, wie die aktuelle Finanzmarktkrise
Gemeinsamkeiten mit friheren monetéren Krisen aufweist, sich auch Lektionen fur
den weiteren Verlauf und den Weg aus der Krise lernen lassen. “The past does not
repeat itself, but it ryhmes” (Mark Twain). Die Vergangenheit wiederholt sich zwar
nicht, aber sie reimt sich, es gibt also Gemeinsamkeiten.

Lassen sich Lehren aus der Vergangenheit fir die aktuelle Krise ziehen? Schlieflich
scheint die jetzige Krise alles bisher Dagewesene in den Schatten zu stellen, oder um
Finanzminister Steinbriick zu zitieren: ,,Diese erste globale Finanzmarktkrise wird das
Weltfinanzsystem tiefgreifend umwalzen. Niemand sollte sich tauschen: Die Welt
wird nicht wieder so werden wie vor dieser Krise.”

Die aktuelle Finanzmarktkrise ist in der Tat in vielfacher Hinsicht singuldr. Zum
ersten Mal in der Nachkriegszeit tritt eine Bankenkrise in den Finanzsystemen aller
fuhrenden Wirtschaftsnationen gleichzeitig auf, wahrend bisher meist nur einzelne
Wirtschaftsrdume betroffen waren, etwa die USA in den 1980er Jahren, als eine Viel-
zahl so genannter Savings- and Loans-Banken Konkurs gingen, oder Japan in den
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1990er Jahre, als der japanische Bankensektor im Zuge der platzenden Immobilien-
und Aktienblase in erhebliche Probleme geriet.

Auch was den Umfang der Wertberichtigungen angeht, Gbertrifft die aktuelle Fi-
nanzmarktkrise alle bisherigen Krisen mit Kostenschdtzungen, die zwischen
1,2 Bill. USD (IWF) und bis zu 2,8 Bill. USD (Bank of England) liegen. Schlief3lich
erreichen auch die Rettungsmalnahmen der beteiligten Regierungen eine neue Gro-
Renordnung. So hat etwa die US-amerikanische Regierung ein Rettungspakt mit rund
700 Mrd. USD fr direkte Zuschisse und Blrgschaften vorgesehen. Die Bundesregie-
rung hat im Rahmen des so genannten Rettungsschirms bis zu 400 Mrd. Euro fir
Garantien und Burgschaften sowie 80 Mrd. Euro fir direkte Kapitalhilfen an die Ban-
ken bereit gestellt. Des Weiteren wurden die Einlagen des ganzen deutschen Banken-
systems ,,politisch garantiert*. Weniger in der Offentlichkeit diskutiert, aber in ihrem
Umfang mindestens so dramatisch, sind die Interventionen der Notenbanken, inshe-
sondere der Fed. Die Bilanzsumme der Fed hat sich im Herbst letzten Jahres innerhalb
eines Monats fast verdoppelt, als die US-amerikanische Notenbank nicht nur die groR-
te US-amerikanische Versicherung AIG faktisch Ubernahm, sondern auch Uber die
Akzeptanz von Wertpapieren niedriger Qualitat im Rahmen ihrer Geldmarktgeschéfte
erhebliche Garantien fiir das ganze US-Finanzsystem aussprach. Die aktuelle Finanz-
marktkrise ist damit, was die absolute Hohe der Verluste und der staatlichen Interven-
tionen angeht, die mit Abstand gréfte Bankenkrise der Nachkriegszeit.

Bei all diesen Besonderheiten sollte aber nicht Ubersehen werden, dass die aktuelle
Finanzmarktkrise eine Reihe von Gemeinsamkeiten mit den zahlreichen Bankenkrisen
hat, welche die Nachkriegszeit pragten. Seit 1970 zahlt der IWF bis heute 124 syste-
mische Bankenkrisen, die in neuerer Zeit auch héufiger und weitreichender zu sein
scheinen. Solche Bankenkrisen sind nicht nur in vielen Schwellenldndern, sondern
auch in zahlreichen Industrielandern aufgetreten. Beispiele sind etwa die USA (1980er
Jahre Savings and Loans), Japan (1990er Jahre), die Skandinavischen Lander (Anfang
der 1990er Jahre), Mexico (Mitte der 90er Jahre) und Asien (1997-98).

Im Folgenden mdchte ich auf einige Lehren eingehen, die sich aus der aktuellen
Finanzmarktkrise vor dem Hintergrund der bisherigen Bankenkrisen ergeben, und
abschlielend einige Prinzipien diskutieren, welchen eine Reform der Bankenaufsicht
folgen sollte.

Il. Was sind die Lektionen?
1. Nach der Krise ist vor der Krise

Die Vielzahl und das regelméRige Auftreten von Bankenkrisen - nicht nur in
Schwellenlandern, sondern gerade auch in Industrieldandern - legen den Schluss nahe,
dass solche Krisen nicht grundsatzlich verhindert werden kénnen. Es wére naiv und
geféhrlich zu glauben, dass die Politik durch sorgféltige Analyse und spezifische Mal3-
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nahmen die Gefahr der Finanzmarktinstabilitat fir immer bannen kénnte. Finanz-
markte sind inhdrent instabil und durch ein ausgeprégtes systemisches Risiko gekenn-
zeichnet, also die Gefahr, dass das Finanzsystem durch eine massive Krise seine Funk-
tionsfahigkeit einbiift.

Dieses Systemrisiko ist das Ergebnis von drei zusammenwirkenden Faktoren: sys-
tembedingte Fehlanreize fiir eine riskante Politik, die Fragilitat der einzelnen Institu-
tionen und schlieflich das hohe Ansteckungspotential im Finanzsektor. Aufgrund
dieses Systemrisikos ist gerade in marktwirtschaftlichen Finanzsystemen der Staat
gefordert, iber eine préventive Regulierung das systemische Risiko zu mindern und
im Sinne einer protektiven Regulierung die kurzfristige Stabilitdt der Finanzmérkte zu
sichern.

Die Reformen, die nach der aktuellen Finanzmarktkrise umgesetzt werden - so
verniinftig und hilfreich sie im Einzelnen auch sein sollten -, werden das Krisenprob-
lem nicht endgultig zum Verschwinden bringen. Ein realistisches Ziel kann in dieser
Situation nur sein, die Haufigkeit und vor allem die Kosten von Bankenkrisen zu
reduzieren. Weil wir auch weiterhin mit Finanzmarktkrisen zu rechnen haben, kommt
auch dem Aufbau eines internationalen Krisenmanagements, eines globalen Krisen-
stabs, hohe Prioritét zu.

2. Bankenkrisen haben immer auch makrodkonomische Ursachen

In der akuten Phase von Finanzmarktkrisen wird typischerweise die mangelhafte
Bankenaufsicht fiir die Krise verantwortlich gemacht. Sie hat bestimmte Finanzpro-
dukte, etwa CDOs und CDS, oder auch bestimmte Finanzinstitute, etwa Hedgefonds
und Investmentbanken, nicht ausreichend genau reguliert. Es kénnte damit der Ein-
druck entstehen, Krisen werden vor allem durch eine falsche Regulierung hervorgeru-
fen und koénnten im Umkehrschluss durch eine verbesserte Regulierung verhindert
werden. Zu wenig beachtet werden dabei die makrodkonomischen Fehlentwicklungen
im Vorfeld von Finanzmarktkrisen.

Die massive Schieflage US-amerikanischer Grof3banken im Zusammenhang mit der
lateinamerikanischen Schuldenkrise Anfang der 1980er Jahre ist ohne den zweiten
Olpreisschock und das massive Dollar-Recycling in Form von internationalen Ban-
kenkrediten an die Staaten Lateinamerikas nicht denkbar. Die asiatische Finanzkrise
von 1997-98 konnte erst durch eine expansive Geldpolitik in der Region sowie die
massiven Zufliisse an Kkurzfristigem Kapital auf liberalisierten Mérkten und deren
plétzliche Umkehr (sudden stop) so hohe wirtschaftliche Kosten verursachen. Fehl-
entwicklungen auf den Immobilien- und teilweise auch Aktienmarkten waren die
grundlegenden Ursachen fur die japanische und die skandinavische Bankenkrise An-
fang der 1990er Jahre. Die aktuelle Finanzkrise schlieRlich hat ihre tieferen Ursachen
in der vergleichsweise expansiven US-Geldpolitik vor allem in den Jahren 2003 und
2004 in Kombination mit der politischen Forderung des Immobilieneigentums. Die
Fed hat derzeit also einerseits die Rolle einer Feuerwehr, die den Flachenbrand auf den
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Finanzmarkten einzuddmmen versucht, sie muss sich andererseits aber auch den Vor-
wurf gefallen lassen, mit ihrer Niedrigzinspolitik zu den Brandstiftern zu gehoren.

Wahrend sich seit den 1980er Jahren das Augenmerk der Finanzmarktstabilisierung
hin zur mikro6konomischen Ebene und damit den Ausbau der Bankenaufsicht ver-
schoben hat, wurde die makrookonomische Dimension der Finanzmarktstabilitét
vernachlassigt. Moglicherweise wurde damit auch unterschatzt, dass die Risiken an
den Finanzmérkten in erheblichem MaRe makrodkonomischen Charakter haben.
Solche Instabilitaten werden oft wirtschaftspolitisch verursacht. Geld- und Fiskalpoli-
tik wirken haufig prozyklisch. Sie reagieren in wirtschaftlichen Schwéchephasen (zu
Recht) dezidiert expansiv, verzichten dann aber haufig in wirtschaftlich stabilen Zeiten
darauf, auftretenden Ubertreibungen auf den Finanzmarkten und damit verbundenen
Risiken friihzeitig mit einer restriktiven Politik entgegenzuwirken. Fiir die Geldpolitik
bedeutet dies, dass sie nicht nur auf Geldwertstabilitat, sondern auch die Entwicklung
der Vermogenspreise zu achten hat. Der bisherige Ansatz, dass Asset bubbles nicht
identifizierbar seien, ist mit der Finanzmarktkrise diskreditiert. Insgesamt wirkt dem-
nach eine makrodkonomische Stabilisierungspolitik, die auf eine Verstetigung der
wirtschaftlichen Entwicklung ausgerichtet ist, im besten Sinne als praventive Banken-
regulierung.

3. Das Rad der Entwicklung - Zurtckdrehen oder Richtung &ndern?

Wenn Finanzmarktkrisen auftreten, lassen sich typischerweise zwei Arten von
Sichtweisen beobachten:

1 Das Rad der Entwicklung zurlckdrehen, insbesondere tiber Verbote von als riskant
angesehenen Produkten und Verhaltensweisen (etwa Hedgefonds, (komplexe) Ver-
briefungen, Leerverkéufe, Optionen),

2. Betonung der Vorteile der neuen Produkte, die einfach zu grof3 sind, als dass darauf
verzichtet werden kdnnte.

Normalerweise dominiert letztlich die zweite Sichtweise. Dies liegt nicht zuletzt
auch daran, dass die Bankenregulierung kein Thema fur Wahlk&dmpfe ist. Bankenkri-
sen sind hoch auf der politischen Agenda angesiedelt, so lange die Krise akut und
damit o6ffentlichkeitswirksam ist, d. h. so lange das Finanzsystem aktiv stabilisiert
werden muss und die Politik sich zum Retter des Finanzsystems stilisieren kann. Da-
gegen ist die Phase der Reregulierung von einer sehr technischen, dkonomische und
juristische Aspekte berticksichtigenden Diskussion gepragt, die sich nicht fur politi-
sche Grundsatzdebatten eignet. Das Zeitfenster fir die politische Durchsetzbarkeit
von Regulierungen ist daher sehr schmal und schliefit sich in dem Malke, wie die
Dringlichkeit der Finanzmarktprobleme weniger stark wahrgenommen wird (oder
sich in anderen Politikfeldern noch gréfere Probleme auftun).

In der aktuellen Krise kénnten sich - gegen den Trend - auch Elemente der ersten
Sichtweise durchsetzen. Das Ausmall der Krise ist so grofR, trifft Bankensysteme
weltweit und die damit verbundene wirtschaftliche Stagnation konnte so anhaltend
ausfallen, dass die Bankenkrise vergleichsweise lange ,,politikrelevant™ bleibt. Anders
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als in friilheren Bankenkrisen sind dieses Mal auch die kritischeren Européer unmittel-
bar betroffen und haben damit mehr Anreiz, international auf eine starkere Harmoni-
sierung der Bankaufsicht und eine Reregulierung zu dréngen. Gleichzeitig sind auch
die USA stérker von der Krise betroffen als in den 1980er Jahren wahrend der Ver-
schuldungskrise in Lateinamerika, als die Probleme auf US-amerikanische GroRban-
ken beschrénkt blieben, oder auch wéhrend der Savings and Loans-Krise, die zwar
erhebliche fiskalische Kosten fiir die Sanierung bzw. Abwicklung angeschlagener
Banken verursachte, aber nicht in eine Wirtschaftskrise fiihrte. Die stérkere Betroffen-
heit konnte auch dazu flihren, dass die USA (und UK) liberalere Finanzmarktregime
nicht mehr nur als Standortvorteil fur ihre Finanzindustrie sehen. Dies konnte eine
Anndherung der international gegensétzlichen Positionen zur Bankenregulierung
erleichtern und zu stérkeren Eingriffen in das Finanzsystem fiihren.

4, Schrittweise Korrekturen statt Radikalreform des Finanzwesens

Es ist flr Bankenkrisen charakteristisch, dass in der akuten Phase einer Krise ein-
schneidende und weitreichende Veranderungen der Bankenaufsicht gefordert und
versprochen werden. Wahrend der asiatischen Finanzmarktkrise von 1997-98 etwa,
die einen verheerenden Schock fiir das Wirtschaftswunder der asiatischen Tigerstaaten
brachte, wurden radikale Reformen der Weltfinanzarchitektur gefordert und pro-
gnostiziert. Hedgefonds sollten abgeschafft, Kapitalverkehrskontrollen eingefthrt, ein
neues Weltwéhrungsregime etabliert werden. Stattdessen kam es zu eher schrittweisen,
inkrementalen regulatorischen Reformen. Die Notenbanken etwa erhielten mehr
Unabhangigkeit und es wurde versucht, die Transparenz von Unternehmen und Ban-
ken zu erhdhen. Dass es kleine Reformschritte waren, bedeutet nicht, dass sie nicht
hilfreich waren - aber sie blieben doch deutlich hinter den weitreichenden Forderun-
gen zurlick, die von Kritikern der globalen Finanzarchitektur aufgestellt wurden.

Auch wenn eine Bankenkrise aufgetreten ist, bedeutet dies nicht notwendigerweise,
dass alle bisherigen Regulierungen falsch waren. Auch heute ist das aktuelle Regulie-
rungssystem zu stark im Finanzsektor eingebettet, als dass es vollstandig ausgewech-
selt werden kdnnte und sollte.

Mdglicherweise zeigt das Beispiel Spanien, dass schon vergleichsweise kleine Ver-
anderungen wesentliche Verbesserungen bringen kénnen. Die spanische Bankenauf-
sicht hat etwa die Auslagerung von Geschéften aus der Bilanz mit Hilfe der so genann-
ten conduits und SIV nicht erlaubt und so scheinen die international tatigen
spanischen Banken bisher von massiven Problemen mit US-amerikanischen Hypothe-
kenkrediten und daraus abgeleiteten Derivaten verschont geblieben zu sein.

Es spricht also sehr viel dafir, dass es nach dem Abklingen der aktuellen Finanz-
marktkrise nicht zu einer Rolle riickwarts in der Bankenregulierung kommen wird,
sondern eher zu einer Reihe schrittweiser Korrekturen.

Diese Anpassungen werden wohl, so wie das typisch fiir Finanzmarktkrisen ist, er-
eignisgetrieben sein und auf die in der VVergangenheit aufgetretenen Probleme reagie-
ren. Generdle heif3t es, wiirden ihre Armeen so organisieren, dass sie den letzten Krieg
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hétten gewinnen konnen. Geldpolitik und Bankaufsicht, in Analogie dazu, passen ihre
Regeln so an, dass sie die letzte Krise hatten verhindern kénnen. Als Folge der asiati-
schen Finanzkrise 1997-98 haben etwa die asiatischen Notenbanken massiv Devisen-
reserven in Form US-amerikanischer Staatsanleihen aufgebaut, was mit zu dem niedrigen
US-Zinsniveau gefuhrt hat (savings glut-These). Im Bereich der Bankenaufsicht wurde
damals der Basel 11-Prozess initiiert, der eine erhebliche Starkung der Rating-Agen-
turen vorsieht und damit mittelbar zu den aktuellen Problemen mit beigetragen hat.

5. Globale Bankenaufsicht und nationale Bankensysteme

GroRe globale Krisen I6sen Rufe nach grolRen globalen Reformen aus. Das war
schon in der Asienkrise so. Geschehen ist auf internationaler Ebene letztlich aber
vergleichsweise wenig. Stattdessen haben die einzelnen Lénder selbst reagiert, etwa
wie bereits angesprochen mit dem Aufbau ihrer Devisenreserven und Reformen des
Finanzsektors.

Auch jetzt wird eine globale Bankenaufsicht gefordert. Nationale Aufsichtsbehor-
den haben bei der Kontrolle international tatiger Finanzinstitute offensichtlich erheb-
liche Informations- und Umsetzungsprobleme. Eine solche globale Bankenregulierung
héatte insbesondere auch den Vorteil, dass auf diese Weise Wetthewerbsverzerrungen
und Regulierungsarbitrage verhindert werden kdnnten. Standortentscheidungen inter-
nationaler Finanzinstitute wéaren nicht mehr regulierungsgetrieben. Die Konklusion
erscheint klar: Internationale Banken und nationale Regulatoren sind nicht kompati-
bel. Vor dem Hintergrund der bisherigen Erfahrungen erscheint die Suche nach einer
solchen weltweiten Bankenregulierung aber als Zeitverschwendung.

Es ist auch heute noch zu konstatieren: Die Stabilitat des Bankensystems wird letzt-
lich auch in einer Welt offener Finanzmérkte (noch immer) als eine nationale Aufgabe
wahrgenommen. Nationale Regierungen wollen die Kontrolle (ber ihre nationalen
Finanzsysteme behalten, weil diese eng mit der Geldversorgung und der wirtschaft-
lichen Entwicklung verbunden sind. Bankregulierung wird auch immer als Industrie-
politik fir die heimische Finanzindustrie gesehen. Nationale Regulatoren sehen sich
entsprechend als Forderer nationaler Champions, gerade auch in Europa.

Auch die Stabilitat der Bankensysteme wird letztlich von den nationalen Regierun-
gen und den Notenbanken als Lender of Last Resort garantiert. In der aktuellen Krise
waren es zunichst die Notenbanken, die mit ihrer Liquiditatspolitik den Banken
ausreichend Kkurzfristige Mittel zur Verfigung stellten. Sie kompensiert damit den
durch den Vertrauensverlust zwischen den Banken eingetretenen Rickgang bzw.
Zusammenbruch der Kreditvergabe zwischen den Banken. Als neben die Liquidi-
tétsprobleme zunehmend auch Solvenzschwierigkeiten traten, stieBen die Notenban-
ken in ihrer Rolle als Lender of Last Resort bald an ihre Grenzen. In dieser Situation
waren die nationalen Regierungen mit Rettungspaketen bestehend aus Biirgschaften,
Eigenkapitalzufuhrung und dem Kauf problembehafteter Aktiva gefordert.

Es ist derzeit (noch) nicht denkbar, dass deutsche Steuerzahler bereit waren, solche
Rettungspakete fiir franzosische oder gar US-amerikanische Banken zu finanzieren.
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Jeder Staat wird daher auf absehbare Zeit selbst fiir die Verluste seiner eigenen Banken
aufkommen. Entsprechend wird die Bankenregulierung prinzipiell in nationaler Ver-
antwortung bleiben und damit die Struktur der nationalen Finanzsysteme und der
nationalen Praferenzen widerspiegeln. Das schliefit natiirlich nicht aus, dass die Regu-
lierungen international abgestimmt werden, wie etwa im Basel 11-Prozess - im Gegen-
teil. Bei international agierenden Finanzinstituten und offenen Finanzmérkten ist eine
zunehmende Abstimmung der nationalen Bankenregulierung unabdingbar und ver-
nunftig. AulRerdem néhern sich die Strukturen der nationalen Finanzsysteme bei offe-
nen Kapitalmérkten und global agierenden Finanzinstituten an, so dass auch auf diese
Weise die Interessen der nationalen Regierungen &hnlicher und damit eine Globalisie-
rung der Finanzmarktaufsicht leichter werden.

I1l. Schlussbetrachtung

Auch auf diese Finanzkrise werden die Beteiligten mit Reformen reagieren. Insbe-
sondere werden dies Reformen sein, die ganz konkret an den Institutionen und Fi-
nanzprodukten ansetzen, denen ein Mitverschulden an der aktuellen Krise gegeben
wird. Damit diese Reregulierung nicht nur eine Wiederholung der aktuellen Krise
verhindern hilft, sondern einen weiterfiihrenden Beitrag dafir leistet, die Haufigkeit
und Kosten zukinftiger Finanzkrisen zu mindern, sollte sie einigen grundlegenden
Prinzipien folgen.

1 Fir eine effiziente Bankenregulierung ist es notwendig, dass das Geschéftsfeld
von Finanzinstituten und der sie regulierenden Behdrden identisch ist, insbesondere
beziglich
a) Region
b) Produkt
¢) Unternehmensform.

Es entstehen Informationsprobleme und Anreize zu Regulierungsarbitrage, wenn
faktisch gleiche Finanzprodukte de jure unterschiedlich behandelt werden, weil sie in
verschiedenen Landern, in unterschiedlicher Ausgestaltung oder von unterschiedli-
chen Unternehmen angeboten werden.

2. Die internationale Angleichung der Bankenaufsicht kdnnte dadurch erreicht wer-
den, dass ein globaler Regulierungsranmen entwickelt wird, der aber national
umgesetzt wird. International koordinierte Bankenaufsicht muss nicht identische
Regulierung in den einzelnen Landern bedeuten, sondern kann und sollte spezifische
nationale Besonderheiten beriicksichtigen. Ein Vorgehen in Analogie zur Welthan-
delsordnung ware denkbar. Die WTO (World Trade Organisation) formuliert allge-
meine Prinzipien fur den Welthandel, die von den Nationalstaaten eigenstandig umge-
setzt werden. Konfliktfalle werden im Rahmen eines Streitschlichtungsverfahrens
geldst. Barry Eichengreen hat vorgeschlagen, entsprechend zur WTO eine WFO
(World Finance Organisation) einzurichten, die Bankaufsichtsregeln formuliert, die
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aber national umgesetzt werden. Der Markteintritt von Finanzinstituten aus L&ndern,
die sich nicht an diese Regeln halten, kénnte von den Mitgliedslandern ausgeschlossen
werden. Auch hier ware ein institutionalisiertes Streitschlichtungsverfahren vorzu-
sehen. Nachdem sich die USA den WTO-Regeln unterwerfen, kdnnte flr sie auch ein
WFO-Verfahren von Interesse sein. Diese Uberwachungsfunktion kénnte statt einer
neuen Institution auch der IWF Ubernehmen, allerdings nur, wenn er politisch unab-
hangig ware. Dies ist derzeit nicht der Fall.

Ein solcher Rahmen wird sich auf globaler Ebene nur im Zeitablauf realisieren las-
sen. Europa kdénnte auf diesem Weg eine Vorreiterrolle spielen. Hier sind die Ver-
flechtungen der Finanzmarkte besonders ausgeprégt und die Probleme nationaler
Bankenaufsichten bei international agierenden Finanzinstituten besonders evident.
Darliber hinaus existieren bereits vielfaltige Strukturen der Politikkoordination.

3. Die aktuelle Finanzmarktkrise hat gezeigt, dass die Stabilitat der monetéren und
der realen Okonomie untrennbar miteinander verbunden sind. Entsprechend sollte
auch die Verantwortung fiir die gesamtwirtschaftliche Stabilitat und die Finanzmarkt-
stabilitat geblndelt und bei der Notenbank zusammengefuhrt werden.

4. Bleibt abschliefend noch eine Warnung. Die bisherigen Erfahrungen mit Finanz-
krisen und den dadurch ausgeldsten Reformen machen deutlich, dass mehr Regeln
nicht notwendigerweise eine bessere Regulierung bedeuten. Eine intensivere Banken-
regulierung ist immer auch mit hoheren Kosten in Form von geringeren Gestaltungs-
und Innovationsmoglichkeiten oder stirkeren Ausweichbemiihungen der Finanzinsti-
tute verbunden. Eine rationale Bankenaufsicht hat diese Nutzen und Kosten neuer
Regulierungen gegeneinander abzuwégen.



