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Brauchen wir eine Weltfinanzaufsicht?

Verlangt die Globalisierung der Finanzmaérkte nicht auch eine globale Regulierungsarchitektur?

Und wie sind die Chancen fiir die Etablierung einer internationalen Aufsichtsbehorde?

Weltfinanzaufsichtsbehorde
bleibt politisches
Wunschbild

Nach Aussagen vieler Beobachter steht
die Weltwirtschaft vor dem gréBten Wirt-
schaftsabschwung seit der GroBen De-
pression. Neben den aktuellen Problemen
der Finanzmarktkrise und der drohenden
Rezession steht immer wieder die Frage
der Regulierung der Finanzméarkte im
Blickpunkt des offentlichen Interesses.

Die gegenwartigen Verwerfungen und die
Beinahe-Kernschmelze des Finanzsys-
tems haben ihren Ursprung nicht in ir-
gendeinem Sektor der Weltwirtschaft,
sondern in einem mit am starksten regu-
lierten Teil unserer Okonomie, dem Ban-
kenmarkt. Es drangt sich damit zunachst
einmal die Frage auf, warum das Desas-
ter ausgerechnet dort seinen Ursprung
nehmen konnte.

Liicken in Aufsicht und
Regulierung

Eine erste Teilantwort ist simpel: Es gibt
LUcken in Aufsicht und Regulierung. Wie
sonst konnte es dazu kommen, dass z.B.
die irische Tochter der Hypo Real Estate,
die DEPFA, ihre Mutter trotz gewissenhaf-
ter Prifung im Sommer 2008, derart in
Schieflage bringen konnte. Bankenkon-
zerne werden seit vielen Jahren von der
Aufsichtsbehdrde der Konzernmutter auf
konsolidierter Ebene beaufsichtigt. Da-
durch kann also die deutsche Aufsicht
auch ausléandische Tochter deutscher
Konzerne vor Ort prifen. Daneben exis-
tiert auch weiterhin die Einzelaufsicht, die
durch die nationale Aufsichtsbehdrde des
jeweiligen Sitzstaates einer Tochtergesell-
schaft erfolgt. Selbst diese a priori ineffi-
zienten Doppelprifungen konnten die ak-
tuelle Krisenentwicklung nicht vorhersa-
gen. Inwiefern konnte eine Weltfinanzauf-
sicht helfen, diese Ausgangslage zu ver-

bessern? In Zeiten, in denen Banken in
signifikantem Umfang im Ausland Bank-
geschéfte durch eigene Niederlassungen
und Téchter betreiben und sich der Er-
tragsanteil von 2001 auf 2007 um 4% zu-
gunsten des Auslandsmarktes verschiebt
(vgl. Abb. 1), stellt sich die Frage nach ei-
ner supranationalen Finanzbehérde ganz
intuitiv.

Wenn die Regierungen dieser Welt eine
solche Aufsicht winschen, was sollten
deren Aufgaben sinnvollerweise sein? Si-
cherlich hat es keinen Sinn, sie ins Tages-
geschéft einer nationalen Bankaufsicht
einzubeziehen. Zu unterschiedlich sind
die nationalen Regularien und Gesetze,
als dass eine supranationale Institution
mit einer derartigen Kompetenz in naher
Zukunft aus dem Boden gestampft wer-
den kdnnte. Auch hat es keinen Sinn, ei-
ne derartige Organisation mit der Prifung
der Stadtsparkasse Volklingen zu beauf-
tragen.

Selbst wenn dies moglich ware, wiirde
eine derartige Behorde aus Grunden
fehlender Akzeptanz scheitern. Es
scheint schlicht unvorstellbar, dass sich
Lander wie die USA (ganz zu schweigen
von Russland oder China), die noch
nicht einmal den aktuellen Basler Akkord
unterzeichnen wollen, in ihren eigenen
Finanzmarkt hineinregieren lassen. So
haben beispielsweise die Vereinigten
Staaten oder das Vereinigte Koénigreich
ihr freiztigiges Finanzmarktregime lange
Zeit als einen wichtigen internationalen
Standortvorteil angesehen. An solchen
Interessen sind selbst so bescheidene
Koordinationsversuche gescheitert, wie
der von der Bundesregierung im Jahr
2007 der G-7 unterbreitete Vorschlag,
mehr Transparenz bei Hedgefonds zu
schaffen. Die Finanzmarktregulierung
der Zukunft sollte somit weiterhin durch
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4  Zur Diskussion gestellt

Abb. 1

Ertrage der 20 groBten europdischen Banken nach Regionen

nicht prognostiziert wurde. Ein solches Frih-
warnsystem wird auch im aktuellen Herbst-

Ertragsstruktur
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Quelle: Unternehmensberichte; DB Research.

die nationalen Aufsichten durchgefUhrt und verantwortet
werden.

Aufgaben einer »Weltfinanzagentur«
Frihwarnsystem

Die Lehre aus der gegenwartigen Finanzkrise kénnte aller-
dings sein, eine Weltfinanzaufsicht zu schaffen, welche die
nationalen Aufsichten durch Beratung und Informationsbe-
schaffung in die Lage versetzt, deren nationale Banken ef-
fizient zu regulieren. Diese im Weiteren »Weltfinanzagentur«
genannte Institution sollte folgende Aufgaben erfillen: Ers-
tens sollte sie ein Frihwarnsystem unterhalten, um Finanz-
marktkrisen kiinftig besser zu prognostizieren. Zweitens soll-
te diese Aufsicht Ratingagenturen zertifizieren, um Qualitat
von Ratings international zu verbessern. Drittens sollte sie
daran mitwirken, die Bilanzierungsstandards von Banken an
die InformationsbedUrfnisse der Bankaufsichten anzupas-
sen. Viertens scheint eine erneute Revision des Baseler Ak-
kords sinnvoll, hat die gegenwartige Finanzmarktkrise doch
gezeigt, dass viele Banken eine zu geringe Eigenkapital-
ausstattung aufweisen, um Vermdgensverluste kurzfristig zu
verkraften.

Eine erste Kernaufgabe der kunftigen Weltfinanzagentur
sollte der Aufbau eines Frihwarnsystems darstellen, haben
doch die nationalen Bankenaufsichten nicht zuletzt deswe-
gen versagt, weil eine derartige Finanzmarktkrise lange Zeit

1

Hierzu gibt es in der Politik nun Bewegung. So soll ein Selbstbehalt bei
Verbriefungen von Krediten eingefiihrt werden. Die Spanne reicht nach ak-
tueller Diskussion von 10% (CDU) bis 20% (SPD). Dadurch missen die
Banken mehr Eigenkapital vorhalten bzw. die Banken kénnen weniger
Fremdkapital vergeben. In der Tendenz ergeben sich dann héhere Eigen-
kapitalquoten.
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gutachten des Sachsverstandigenrates ge-
fordert (Sachverstandigenrat zur Begutach-
tung der gesamtwirtschaftlichen Lage 2008,
173). Allerdings kranken Frihwarnsysteme
an Fehlern erster und zweiter Art. Fehl-
alarme koénnten, sobald sie publik werden,
zu bank runs fUhren und somit eine Krise
erst ausldsen. Werden Krisen nicht (recht-
zeitig) signalisiert, reagieren die nationalen
Bankenaufsichten maéglicherweise zu zeit-
verzdgert, was das Vertrauen in das supra-
nationale FrUhwarnsystem beschadigen
wUrde. Weiterhin muUsste sichergestellt wer-
den, dass die explizite Modellierung des
Frihwarnsystems nicht dffentlich bekannt
wird, sonst wlrde das System, da bere-
chenbar, zu Ausweichreaktionen der Ban-
ken férmlich einladen.

H Heimatmark

Priifung der Ratingagenturen

Ein zweites Tatigkeitsfeld dieser Agentur kdnnte die Verga-
be einer Art GS-Siegel (Geprtifte Sicherheit) fir Ratingagen-
turen sein. Die ausgestellten Zertifikate wiirden sicherstel-
len, dass ein AAA-Rating sowohl von Investoren als auch
von den Bankaufsichten wieder glaubhaft hinsichtlich des
Ausfallrisikos interpretiert wirde. Eine solche Zertifikatsver-
gabe konnte ein Kristallisationspunkt fur mehr Wettbewerb
im Ratinggeschéft werden. Ratingunternehmen kdnnten
dann auch in kirzeren Zeitraumen Reputation aufbauen, um
im Markt zu bestehen. In diese Richtung gehen auch Be-
strebungen der EU-Kommission, die mit einer neuen Ver-
ordnung daftir sorgen will, dass Interessenkonflikte der Agen-
turen vermieden werden, ein hoher Standard der Ratingme-
thoden gewahrleistet und die Transparenz bezlglich der Vor-
gehensweise der Agenturen erhéht wird. FUr die Zulassung
und Uberwachung in der Europaischen Union soll nach dem
Willen der EU-Kommission entweder eine nationale Behor-
de oder aber eine neu einzurichtende (EU-)Institution zustan-
dig sein.

Gestaltung der Rechnungslegungsstandards

Die dritte Aufgabe fur eine Weltfinanzagentur kénnte eine
Mitgestaltung der Rechnungslegungsstandards sein. Bis-
her sitzen in dem maBgeblichen Gremium fUr die Interna-
tional Financial Reporting Standards (IFRS), dem Interna-
tional Accounting Standards Committee (IASC), hauptsach-
lich Wirtschaftsprufer, Bilanzersteller und Finanzanalysten.
In Anbetracht der weit reichenden Wirkungen der Rech-
nungslegung, wie die Nichtbilanzierung risikorelevanter Ak-
tiva, sollte eine kunftige Weltfinanzagentur ein Mitsprache-
recht Uber die Bilanzierungsstandards der Finanzbranche
haben. Die Weitergestaltung der Bilanzierungsrichtlinien fur
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Banken sollte in Zukunft nicht nur vom Informationsinteres-
se der Investoren getrieben werden, sondern die nationale
Bankenaufsicht besser in die Lage versetzen, liquiditatsge-
fahrdende Praktiken zu erkennen und entsprechende Kon-
sequenzen in die Wege zu leiten.

Viertens sollten die Eigenkapitalunterlegungen fur Vermo-
genspositionen im Rahmen des Basler Akkords verscharft
werden. Die jungste Finanzmarktkrise hat gezeigt, dass die
Verschuldungsquoten der Banken angesichts der hohen Vo-
latilitat der Vermbgenspreise (Stichwort: Prozyklizitét von Ba-
sel ll) strukturell zu hoch sind.2 Auch scheint es sinnvoll, die
relative Risikobewertung nach Basel Il von Vermogensklas-
sen zu Uberdenken, kdnnen sich doch vormals sicher ge-
glaubte »Witwen- und Waisen-Anlagen«, zu denen etwa
die verbrieften Hypothekenkredite zéhlten, als Hochrisiko-
papiere herausstellen.

Aufbau unter der Agide der BIZ

Bleibt die Frage der institutionellen Ausgestaltung einer sol-
chen Weltfinanzagentur. Eine Ansiedlung unter dem Dach
des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) scheint wenig sinn-
voll, haben doch dessen wirtschaftspolitische Auflagen wah-
rend der Finanzmarktkrisen der letzten 15 Jahre viel Vertrau-
en der stdostasiatischen und stidamerikanischen Staaten
in den IWF zerstért. Zu dem fuhlen sich die fUhrenden auf-
strebenden Schwellenlander Brasilien, Russland, Indien und
China (BRIC) bei Entscheidungen des IWF gegenlber den
westlichen Industriestaaten unterreprasentiert und fordern
eine hdhere Stimmgewichtung.

Moglich und plausibel ware der Aufbau einer Weltfinanz-
agentur unter der Agide der Bank flir Internationalen Zah-
lungsausgleich (BIZ). Die BIZ hat bereits die Ausarbeitung
von Basel Il koordiniert und besitzt somit Erfahrung mit der
Konzeption von Bankenregulierung. AuBerdem sind durch
standige Treffen mit den nationalen Notenbanken bereits
personelle Kontakte und eine breite Datenbasis vorhanden,
die fUr eine reibungslose Zusammenarbeit mit den nationa-
len Bankaufsichten von Vorteil sein kdnnen.

Was wird nun mit den nationalen Aufsichten geschehen?
Kritiker kdnnten einwenden, dass sich die nationale Aufsicht
bei heimischen Einzelfallproblemen zurticklehnt und auf Sig-
nale der supranationalen Institution wartet. Dies wére jedoch
nur dann der Fall, wenn die Weltfinanzagentur Einzelinsti-
tutswarnungen herausgeben wirde. Das aber gehort ge-
rade nicht zum Aufgabenbereich der hier skizzierten Insti-
tution, deren Fokus auf das systemische Risiko ausgerich-

2 Zum Beispiel waren fur die groBen Investmentbanken (mit einer Bilanz-
summe von insgesamt mehr als 5 Mrd. US-Dollar) Begrenzungen des Le-
verage im Jahr 2004 durch die Securities Exchange Commission (SEC)
komplett aufgehoben worden.

tet wére. Und von Letzterem wirden die nationalen Behor-
den dadurch profitieren, dass die Daten der Weltfinanzagen-
tur auch fUr diese zuganglich waren. Die Bundesbank etwa
wirde dadurch gewinnen, die Verflechtungen der deutschen
Banken im Gesamtzusammenhang abbilden zu kénnen,
besser Risikogruppen Uber Konzernebene hinaus identifi-
zieren und gezieltere Prifungen vornehmen zu kénnen. Dies
wurde letztlich zu einer systematischen Einbettung der mi-
kroprudenziellen Analyse in einen makrodkonomischen Rah-
men fuhren. Ein »Tunnelblick der Regulatoren«, der offen-
sichtlich zur Fehleinschatzung der Situation der Banken mit
beigetragen hat (Beispiel: DEPFA versus HRE) kénnte so in
Zukuntft leichter vermieden werden.

Im Rahmen einer neuen Weltfinanzagentur bleibt Hayeks
man on the spot somit in Form der Bankenaufsicht erhal-
ten, welche Aufsicht und Durchgriff auf nationaler Ebene
weiterhin besitzt. Dieses foderale Prinzip der global aus-
gerichteten Finanzregulierung wirde die Erfahrung und per-
sonellen Ressourcen der nationalen Bankaufsichten mit den
komparativen Vorteilen einer globalen Institution bei su-
pranationaler Koordinierung und Informationsbeschaffung
verbinden.

Nach diesem ersten Schritt der Foderalisierung der Finanz-
aufsicht scheint eine starkere Koordination der nationalen
Bankaufsichten innerhalb des Eurosystems nahe liegend.
Neben dieser regionalen Zusammenlegung ist offen, ob die
Finanzaufsicht nur auf Banken begrenzt bleibt oder auch
andere Finanzinstitute kontrollieren soll. Wéhrend in der
Vergangenheit die Tendenz zu All-Finanzkonzernen be-
stand (vgl. etwa Allianz und Dresdner Bank), scheint die
aktuelle Entwicklung der sektoralen Integration jedoch un-
klar. Gleichwohl ist es zumindest nicht unproblematisch,
dass innerhalb eines Landes oft mehrere Behdrden fUr ein-
zelne Segmente des Finanzsystems zustandig sind, ob-
wohl klassische Trennungslinien, wie zum Beispiel zwischen
Versicherungen und Banken immer schwerer zu ziehen
sind. So unterlagen die US-Investmentbanken der Wert-
papieraufsicht (Securities Exchange Commission, SEC),
die nicht tiber ein &hnlich umfangreiches System von Uber-
wachungsinstrumenten verflgt wie etwa die Federal Re-
serve. Der Versicherer AIG, der im groBem Umfang Kre-
ditversicherungen verkaufte, unterstand aufsichtsrechtlich
dem fur Sparkassen zustandige Office of Thrift Supervisi-
on, das damit offensichtlich Uberfordert war (vgl. Sach-
verstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Lage 2008, 168).

Wahrend die Frage sektoraler und regionaler Konvergen-
zen von Finanzaufsicht derzeit politisch wie institutionell of-
fenist, darf die Kehrseite verstérkter Finanzregulierung nicht
Ubersehen werden. Manche Forderungen zielen auf eine
massive Begrenzung von Finanzinnovationen und Hedge-
fonds. Sicherlich hat die Deregulierung der Finanzméarkte zur

61. Jahrgang - ifo Schnelldienst 24/2008
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6 Zur Diskussion gestellt

Entwicklung von Instrumenten wie der Verbriefung von Hy-
pothekenkrediten gefiihrt, die die weltweite Ubertragung von
Finanzmarktschocks Uberhaupt erst méglich gemacht ha-
ben. Diese maBgeschneiderten und marktnahen Losungen
mogen in der Tat zu einer deutlich gestiegenen Prozyklizitat
der Finanzméarkte geflhrt haben (vgl. Sachverstandigenrat
zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Lage 2008,
167). Allerdings scheint eine internationale Verteilung von Ri-
siken weiterhin sinnvoll, um das AusmaR nationaler Finanz-
marktkrisen einzudammen.

Ein Fazit an dieser Stelle kann daher lauten: Nicht nur die
Geschafte der Banken sollen sich internationalisieren, auch
die Rahmenbedingungen dieser Branche mussen auf eine
internationale Ebene gehoben werden, ohne dabei auf die
nationalen Kontrollinstanzen zu verzichten. Vieles spricht fur
eine foderale Ausgestaltung der Finanzmaérkte, eine Weltfi-
nanzaufsichtsbehdrde bleibt hingegen ein politisches
Wunschbild.
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Globale Spielregeln - nationale
Aufsichten

Von der Immobilienkrise zur globalen Rezession

Die Weltwirtschaft befindet sich in einer tiefen Rezession.
Was als Krise am US-Immobilienmarkt begann, hat zwi-
schenzeitlich nicht nur auf den Rest der US-Wirtschaft, son-
dern auch auf Europa und sogar die asiatischen Schwel-
lenlander Ubergegriffen. So fiel das ifo Weltwirtschaftsklima
im vierten Quartal 2008 auf ein neues Allzeit-Tief und sig-
nalisiert damit das schwéachste Wachstum der Weltwirtschaft
seit mindestens 1990 (vgl. Abb. 1).

Auf die Frage, wie es soweit kommen konnte, gibt es vie-
le Antworten. Erstens ist der Wachstumsmotor China of-
fensichtlich doch (noch) nicht stark genug, um die Welt-
wirtschaft eigenstandig zu stutzen. Damit konnten sich we-
der Asien noch Europa von den Problemen in den USA ab-
koppeln. Wenn die USA niesen, bekommt die Welt also im-
mer noch einen Schnupfen. Zweitens hatten neben den
USA auch andere Lander, wie GroBbritannien, Spanien
oder sogar China, ihre eigenen Immobilienmarktkrisen. Drit-
tens sind die globalen Finanzmaérkte heute wesentlich star-
ker miteinander vernetzt als noch vor einigen Jahren. Da-
durch konnten faule Hypothekenkredite aus den USA pro-
blemlos in die Portfolios von Investoren rund um die Welt
gelangen.

Fortschreitende Integration der Finanzmarkte

Die Finanzwelt staunte nicht schlecht, als die deutsche
Mittelstandsbank IKB im Juli des vergangenen Jahres

* Roger M. Kubarych ist US-Chefvolkswirt bei UniCredit Markets & Invest-
mentbanking in New York und Mitglied im Council on Foreign Relations.

** Dr. Harm Bandholz ist US-Volkswirt bei UniCredit Markets & Investment-
banking in New York.
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Abb. 1
ifo Friihindikator auf Rekordtief

Im Laufe der aktuellen Krise sind die Verlus-
te im Finanzsektor weltweit auf beinahe ei-
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Quelle: ifo World Economc Survey; IWF; Thomson Datastream; UniCredit Research.

eine Gewinnwarnung herausgab. Hintergrund war, dass
das Institut Gber so genannte Colleteralized Debt Obli-
gations (CDOs) und andere Investmentvehikel indirekt
an Hypothekenkredite aus den USA beteiligt war und die-
se nun begannen, erheblich an Wert zu verlieren. Mitt-
lerweile wissen wir, dass IKB beileibe kein Einzelfall war.
Nach Angaben des US-Finanzministeriums hielten aus-
landische Investoren Mitte 2007 — also zu Beginn der Fi-
nanzmarktkrise — in den USA emittierte Asset Backed
Securities (ABS) im Wert von mehr als einer Billion US-
Dollar!™ Dabei ist diese Summe nur die Spitze des Eis-
bergs. Aktuell betragt der Wert der von auslandischen In-
vestoren gehaltenen US-Wertpapiere insgesamt mehr als
91/2 Bill. US-Dollar (vgl. Abb. 2). Der wichtigste Posten
sind Aktien, gefolgt von Unternehmensanleihen, Staats-
anleihen und Anleihen staatlicher Agenturen (v.a. Fannie
Mae und Freddie Mac).

Abb. 2
US-Wertpapier in auslandischer Hand

Veranderung gegentiber Vorjahr in %, RS

2006

ne Billion US-Dollar angeschwollen (vgl.

globales Bip

0 Tab. 1). Wahrend die USA den Léwenanteil
davon zu tragen haben, mussten auch eini-

50 ge européische und asiatische Institute zum
Teil empfindliche Verluste einstecken.

4.0
Ein weiteres Indiz fUr die fortschreitende In-

3.0 tegration der internationalen Finanzmérkte
ist der zunehmende Gleichlauf der nationa-

2.0 len Aktienindizes. Seit Mitte der neunziger
Jahre sind die Korrelationskoeffizienten zwi-

1.0 schen den wdchentlichen Veradnderungsra-
ten des breiten S&P500 und verschiedenen

0.0 internationalen Indizes merklich angestiegen

2008 (vgl. Tab. 2). Das gilt sowonhl fiir Industrielan-

der wie Deutschland (DAX), GroBbritannien

(FTSE) oder Japan (NIKKEI) als auch flr
Schwellenlander wie Brasilien (BOVESPA) oder China/Hong-
kong (Hang Seng).

Weltfinanzaufsicht existiert bereits

Durch diese fortschreitende Integration der Finanzmérkte
koénnen Entwicklungen in einem Land zum Teil verheerende
Auswirkungen auf die Stabilitat des Finanzsystems in ei-
nem anderen Land haben — das fuhrt uns die jingste Krise
derzeit noch einmal eindrucksvoll vor Augen. Eine verninf-
tige Regulierung des Finanzsektors mit entsprechender Fi-
nanzaufsicht liegt damit nicht mehr nur im nationalen Inte-
resse, sondern ist im Sinne vieler Staaten. Daher wird der
Ruf nach einer Weltfinanzaufsicht immer lauter. Haufig Uber-
sehen wird dabei, dass eine solche Weltaufsicht bereits exis-
tiert: Das Forum flir Finanzstabilitat (financial stability forum,

FSF) wurde nach den Finanzmarktturbulen-

zen in Asien, Russland und Lateinamerika im

Jahre 1999 auf Initiative der G-7 gegriindet.

Aufgabe des FSF ist es, die Stabilitat des in-

Bestand in Mrd US-Dollar
0
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Aktien Unternehmens Staatsanleihen
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Quelle: US Treasury; Federal Reserve; UniCredit Research.

2007 2008

- I I I I I I I I
0

Anleihen staatl.
Agenturen

ternationalen Finanzsystems zu stéarken, die
Funktionsfahigkeit der Mérkte zu verbessern
und Systemrisiken zu minmieren. Dem Fo-
rum gehodren hochrangige Vertreter der Fi-
nanzministerien, Zentralbanken und Auf-
sichtsbehdrden der G-7-Lander und funf wei-
terer bedeutender internationaler Finanzplat-
ze sowie Reprasentanten wichtiger interna-
tionaler Institutionen und Gremien (z.B. BIZ,
Weltbank, OECD, IWF) an, die sich mit Fra-

1 Asset Backed Securities sind Anleihen, deren peri-
odische Zahlungen und Ertrage sich aus einem Pool
von Vermodgenswerten, z.B. Hypotheken ergeben. Soll-
ten einige Hypotheken aus dem Pool faul werden, ent-
fallt ein Teil der erwarteten Zahlungen, und die Anlei-
he verliert an Wert.
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Tab. 1

|Verluste im Bankensektor im Zuge der Finanzmarktkrise

Region

Verluste in
Mrd. US-Dollar

Grofte Verlierer

Nordamerika

668,7

Wachovia (96,5),
Citigroup (67,2),
AlG (60,9),

Freddie Mac (58,4),
Fannie Mae (56,0),
Merril Lynch (55,9)

Europa

281,7

UBS (48,6),

HSBC (33,1),

Royal Bank of Scotland (15,1),
Bayern LB (13,6),

IKB (13,2),

Credit Suisse (13,1)

Asien

30,0

Mizuho Financial Group (7,2),
Nomura Holdings (4,2),

Bank of China (3,7),
Mitsubishi UFJ (1,8)

Finanzsystems analysiert. Der Kern dieser
Erklarung spiegelt damit die Grundidee wi-
der, die Strauss-Kahn bereits Anfang No-
vember wie folgt formuliert hat: »The design
of financial regulation requires a rethink, in-
cluding to cover areas that have been left
out, building on the work already done by
the FSF. However, the crisis has underlined
the importance of having its ultimate imple-
mentation by national authorities subject to
surveillance by a body or network of institu-
tions alert to systematic implications across
financial instruments, markets, and coun-
tries.«3 Zusammengefasst heit das also
»Globale Spielregeln — nationale Aufsichten«.

Weltweit 980,4

Die Eckpunkte sind klar - doch der

Quelle: Bloomberg; UniCredit Research.

gen der Finanzstabilitdt befassen. Dazu gesellt sich der In-
ternationale Wahrungsfonds (IWF), zu dessen Aufgaben es
gehort, die internationalen Finanzméarkte zu stabilisieren.
Hierzu untersucht der IWF regelmaBig die Wirtschafts- und
Finanzpolitik der Mitgliedstaaten und zeigt dabei gegebe-
nenfalls Risiken auf.

Mitte November haben Mario Draghi, Vorsitzender des FSF
und Gouverneur der italienischen Notenbank, und Domini-
que Strauss-Kahn, Geschaftsfliihrender Direktor des IWF,
in einem Brief an die Staatschefs der G-20-Lander erklart,
die Zusammenarbeit der beiden Institutionen verstérken zu
wollen.2 Dabei einigten sich Draghi und Strauss-Kahn im
Wesentlichen auf vier Punkte: (i) Die Uberwachung des glo-
balen Finanzsystems obliegt der Verantwortlichkeit des IWF.
(i) Hauptaufgabe des FSF ist es, Politikrichtlinien und Stan-
dards fur die internationale Finanzaufsicht zu erarbeiten.
(iii) Die Umsetzung der Richtlinien wiederum ist Aufgabe
der nationalen Regierungen. (iv) Der IWF und das FSF wer-
den gemeinsam an einem Frihwarnsystem arbeiten. Dabei
konzentriert sich der IWF auf makrodkonomische und sys-
temische Risiken, wahrend das FSF die Verwundbarkeit des

Tab. 2
|Korrelation der Aktienindizes steigt kontinuierlich

Teufel steckt im Detail

Auch die Eckpunkte flr international aner-
kannte Spielregeln sind vom Grundsatz her klar. Angesichts
der verheerenden Erfahrungen aus der aktuellen Finanz-
marktkrise bendtigt man Richtlinien Uber Kapitalausstat-
tungen der Finanzinstitute, Handelsablaufe und den Um-
gang mit Interessenskonflikten, nicht zuletzt bei den Ra-
tingagenturen.4 Regularien mussen geschaffen werden fur
den Handel mit Derivaten, das Schattenbankensystem (off-
balance sheet items, Special Purpose Vehicles), sowie flr
die Transparenz von Hedgefonds. Allerdings hat es sich bis-
lang sich als duBerst schwierig erwiesen, international an-
erkannte Spielregeln fur die Verwaltung der modernen Fi-
nanzmarkte zu entwickeln — und trotz der globalen Finanz-
marktkrise durfte dies auch in Zukunft nicht einfacher wer-
den. Der Teufel steckt also im Detail.

Zwischen den verschiedenen nationalen Regierungen gibt
es erhebliche Meinungsverschiedenheiten hinsichtlich der
angestrebten Struktur des Finanzsystems und der Befug-
nisse, welche den verschiedenen Finanzinstitutionen er-
teilt werden sollen. Vielfach wird der Anschein erweckt, als
wulrden vor allem die Modelle der angelséchsischen, ge-
nauer gesagt, der englischsprachigen Lander mit den stér-
ker regulierten Systemen Kontinentaleuro-
pas und Japans kollidieren. Die Wirklich-
keit sieht jedoch anders aus. Viele der kon-
tinentaleuropdischen Finanzinstitutionen be-

Korrelation mit dem S&P 500*

1995 2000 2005 2008 2 Vgl. Joined Letter of the FSF Chairman and the IMF
DAX 0.51 0.54 0.61 0.89 Managing Director to the G20 Ministers and Gover-

FTSE 0’56 0’57 0’62 0’87 nors, 13. November 2008.
’ ’ ’ ’ 3 Letter from IMF Managing Director Dominique Strauss-
HIaﬁKESIen 8’22 8’gg 8’23 8’22 Kahn to the G-20 Heads of Governments and Institu-

g 9 ’ ’ ’ ’ tions, 9. November 2008.

Bovespa 0,38 0,64 0,62 0,84 4 Vgl. H. Kaufman, The Financial Consequences of the
* Korrelation der wochentlichen Veranderungsraten. Credit Crisis, Remarks delivered before the Institute of

Quelle: Bloomberg; UniCredit Research.
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wegen sich seit Jahrzehnten im Rahmen eines Universal-
bankenmodells und verfolgen weitaus mehr Aktivitaten als
ihre amerikanischen Pendants — vielleicht mit Ausnahme
der zehn bis zwdlf groBten US-Banken. Die britische Finanz-
landschaft ist gepragt durch eine starke Konsolidierung,
so dass knapp ein halbes Dutzend Institutionen deutlich
Uber die Halfte des Bankvermdgens und der Kundeneinla-
gen kontrolliert. Die kontinentaleuropaischen, inklusive den
Schweizer Banken sind genauso hohe, wenn nicht sogar
héhere Risiken eingegangen wie die meisten groBen US-
Banken. Der groBte Unterschied ist vielleicht, dass sich
die amerikanische Finanzlandschaft durch eine hohe An-
zahl kleiner und mittelgroBer Finanzinstitutionen auszeich-
net, die nach wie vor relativ erfolgreich operieren und den
Hohepunkt der Kapitalmarktkrise vergleichsweise unbe-
schadet Uberstanden haben.

Diese nationalen Unterschiede bei der Marktstruktur ka-
men nicht zuletzt bei den Verhandlungen im Vorfeld der
Verabschiedung der Basel-IlI-Regeln zur Kapitalausstattung
der Banken und bei deren anschlieBender Umsetzung klar
zum Ausdruck. Die Vertreter der USA waren stark durch
die Federal Reserve beeinflusst und zeigten sich zun&chst
als Uberzeugte Anhanger von Basel-ll. Als die verabschie-
deten Regeln schlieBlich umgesetzt werden sollten, kam es
innerhalb der Regierung jedoch zu politischen Spannungen.
Insbesondere kleinere Banken lehnten die Kosten und die
komplexen Anforderungen einer Anpassung an Basel-Il ab.
Unterstltzt wurden sie dabei sowohl vom Finanzministeri-
um der Regierung Bush als auch vom Kongress. Als Er-
gebnis wurden in den USA die Basel-lI-Vorschriften ledig-
lich fUr die groBten Banken verbindlich eingefihrt. Den an-
deren Banken ist es freigestellt, die Regeln zu befolgen. Mitt-
lerweile hegen weitere Lander Zweifel an Basel-Il, insbeson-
dere weil die Vorschriften prozyklisch wirken (wahrend eines
Konjunkturabschwungs wird ein hdheres Kapitalniveau ge-
fordert und wahrend Aufschwingen sind die Anforderungen
lockerer). Zudem wird kritisiert, dass Basel-Il zu stark von
den Risikomodellen der Banken, die sich mittlerweile als feh-
lerhaft erwiesen haben, abh&ngen und dass Bonitatsratings
als Grundlage fur die Festlegung der Kapitalgewichtung her-
angezogen werden. Die neugewahlte Regierung unter Ba-
rack Obama konnte — beraten durch Dan Tarullo, Autor des
jungst erschienenen Buchs »Banking on Basel« und zuvor
bereits Mitglied des offiziellen Beraterstabs von Bill Clinton
— zu dem Schluss kommen, dass Basel-Il einer umfassen-
den Uberarbeitung bedirfe. Tarullos Empfehlungen sind stark
technischer Natur. So rét er unter anderem, den Begriff »Ka-
pital« umgehend neu zu definieren, internationale Leverage-
Regeln zu entwickeln oder Vorgaben fur die nachrangigen
Verbindlichkeiten zu machen. Unabhéngig davon, ob die
US-Regierung diese Vorschlage als ihre Verhandlungsposi-
tion fUr klnftige Diskussionen Ubernehmen wird, werden die
USA zweifellos von einer schnellen EinfUhrung der Basel-II-
Regeln fur inlandische Banken Abstand nehmen.

Eine Entwicklung internationaler Regeln bezuglich der »Pro-
blemkinder« der Krise — gemeint sind strukturierte Kredite,
Collateralized Debt Obligtions, Credit Default Swap sowie
Special Purpose Vehicles — liegt sogar in noch weiterer
Ferne. Private Institutionen, wie die International Swaps
Dealers Association (ISDA), sind in den USA, GroBbritan-
nien und den meisten EU-Landern zwar rechtlich dazu be-
fugt, Standards fur einheitliche Vertrage oder die Berech-
nung der Nettozahlungen fur die jeweiligen Instrumente fest-
zulegen. Noch geklart werden mussen allerdings techni-
sche Details, wie die Offenlegung bestehender Positionen
oder die Besitz- und die Kontrollrechte bei der rechnerge-
stUtzten Abrechnung (clearing & settlement) von CDS-Kont-
rakten. Zentralbanken und staatliche Finanzbehdérden ha-
ben zudem ernsthafte Bedenken gegentber einem solchen
privatwirtschaftlichen Ansatz. Eine Einigung bezuglich der
Bildung und Durchsetzung der Regeln ist daher dringend
erforderlich.

Ein weiteres kritisches Thema sind die Hedgefonds im All-
gemeinen. Die meisten européischen und japanischen Ent-
scheidungstrager beflrworten derzeit eine bessere Daten-
basis sowie strengere Standards fUr Hedgefond-Positionen,
die von Banken finanziert werden. Allerdings regt sich da-
gegen noch immer regelmaBig Widerstand von verschie-
denen Seiten. Zudem ist die offizielle Haltung der USA zu
diesem Thema angesichts des Regierungswechsels noch
nicht endgultig. Voraussichtlich wird Europa aber auch wei-
terhin starker als die USA flUr eine Restriktion der Aktivita-
ten von Hedgefonds pladieren; das gilt vor allem fUr den
Grad der Verschuldung (Leverage). Sdmtliche Verantwortli-
che begriBen jedoch eine hdhere Transparenz, zumindest
was das Gesamtexposure dieser nicht regulierten Institu-
tionen betrifft.

Regeln versus Ermessensspielraum

Die verantwortlichen Regulierungsbehdrden wissen seit lan-
gem um die fundamentalen Unterschiede zwischen der Ent-
wicklung, Umsetzung und Uberwachung von Finanzmarkt-
regeln. Dabei sind die nationalen Meinungsverschiedenhei-
ten hinsichtlich des Stellenwerts der verschiedenen Saulen
noch immer ungeldst — sie wurden bislang immer nur ka-
schiert. In den USA gibt es selbst nach einer umfangrei-
chen Welle der Deregulierung immer noch eine Vielzahl von
Regeln und Bestimmungen. Verantwortlich dafur sind zahl-
reiche, zum Teil redundante Regulierungsbehdrden, wah-
rend gleichzeitig immer noch grof3e Teile des Finanzsektors
(z.B. Hedgefonds, Private-Equity-Firmen) vollig auen vor
gelassen werden. Das neue Regierungsteam um Barack
Obama wird eine Reihe von Experten umfassen, die der Mei-
nung sind, dass es in den USA zu viele Regeln, aber zu we-
nige engagierte, gut informierte und versierte Aufsichtsbe-
amte gibt, die dem Top-Management der Finanzinstitute Pa-
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roli bieten konnen. Die meisten Aufsichtsbeamte lehnen bis-
lang formale Beschwerden und — als letzte Konsequenz —
einen Rechtsstreit oftmals als kontraproduktiv ab. Allerdings
war genau das in der Vergangenheit haufig der einzige Weg,
um die Banken zum Umdenken zu bewegen. Was wir der-
zeit am Dringendsten brauchen, ist die Rickkehr zu einer
Kultur, in der die existierenden Regeln und Bestimmungen
nicht nur wortlich, sondern auch sinngeman befolgt werden.
Dies erfordert Besonnenheit bei der Umsetzung und Fein-
gefiihl bei der Uberwachung — Eigenschaften, die im Vor-
feld der aktuellen Finanzmarktkrise gefehlt haben. Ange-
sichts des Regierungswechsels in Washington und der Tat-
sache, dass die Banken weltweit auf direkte finanzielle Hil-
fen der Regierungen angewiesen sind, sind die Chancen
fur die EinfUhrung eines flexibleren und gleichzeitig effizien-
teren Uberwachungssystems stark gestiegen.

ifo Schnelldienst 24/2008 - 61. Jahrgang
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Richard Sturn*

Globale Finanzmarkte rufen nach
globaler Regulierungsarchitektur

Wir leben in einer Zeit der Globalisierung der Finanzmark-
te — und globale Finanzmarkte rufen nach einer globalen
Regulierungsarchitektur. Diese These leuchtet intuitiv ein.
Sie kann Uberdies auf einer allgemeinen Ebene mit Uber-
legungen gestUtzt werden, welche dem Repertoire der mi-
kroorientierten Okonomik des 6ffentlichen Sektors entnom-
men sind und viel zum Verstandnis der Rolle &ffentlicher
Institutionen in Marktwirtschaften beigetragen haben. Ich
werde weiter unten einige Implikationen flr Ebene und
Reichweite von Regulierung skizzieren. Eine andere These
leuchtet indes ebenfalls ein: Manche Reformen des regu-
latorischen Rahmens werden nicht warten kénnen, bis ein
globales Regulierungsdesign samt Institutionalisierung a)
entworfen und b) Konsens unter jenen Akteuren ist, die flr
eine effektive Umsetzung bendtigt werden. Als regulative
Idee fUr den Reformprozess ergibt sich aus der Zusammen-
schau beider Thesen, dass Reformschritte in kleinerem Rah-
men jedenfalls nicht zulasten der Regulierungschancen ei-
nes globalen Designs gehen sollten. Vielmehr sollten sie
im Sinne der Offenheit flr kinftige Abstimmungsprozesse
und Institutionalisierungen in gréBerem Rahmen konzipiert
werden.

Phasen gravierender dkonomischer Systemprobleme ber-
gen ordnungspolitische Chancen, aber auch Gefahren in
sich. Sie erhdhen das Risiko einer epidemischen Ausbrei-
tung neuer Beggar-my-Neighbour Policies, wenn sie zur
Stunde der Schlaumeier in Wirtschaft und Politik werden.
Sie tragen weitere Risiken einer noch tieferen Systemkrise
in sich, wenn sie zur Stunde verschiedenster Voodoo-Oko-
nomen und Effekthascher werden, die sich — zum berech-
tigten Arger der zlinftigen Okonomen — seit einiger Zeit in

* Prof. Dr. Richard Sturn ist der Leiter des Instituts fir Finanzwissenschaft
und 6ffentliche Wirtschaft an der Karl-Franzens-Universitat Graz.
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Talkshows ein Stelldichein geben. Gravierende Systempro-
bleme kénnen hingegen zur Chance im Hinblick auf Ianger-
fristig zutragliche Problemldsungen werden, wenn der Pro-
blemdruck ordnungspolitische Ernsthaftigkeit begunstigt.
Man kann sich nun fragen, ob diese ordnungspolitische
Ernsthaftigkeit gewahrleistet ist, wenn professionelle Oko-
nomen sich der Sache annehmen. Blickt man in die Vergan-
genheit, besteht diesbezliglich durchaus Anlass zu Optimis-
mus: Die erfolgreichen ordnungspolitischen Entwdrfe des
20. Jahrhunderts wurden von Okonomen hervorgebracht.
Allerdings zeigt gerade das Beispiel des deutschen Ordoli-
beralismus, dass dessen Protagonisten wie Wilhelm Répke
sich des Rangs der ordnungspolitischen Herausforderung
bewusst waren, die im Gefolge der Weltwirtschaftskrise an-
stand. Deshalb waren sie bemuht, aktuelle Krisentenden-
zen in Verbindung mit den groBartigen, aber zugleich fragi-
len Koordinationsprozessen zu sehen, auf welchen die Dy-
namik moderner individualistischer Gesellschaften beruht.
R&pke sah sich veranlasst, ein vielbeachtetes Buch Uber die
Tiefendimensionen der damaligen Krise zu schreiben. Die
Ordoliberalen wussten auch, dass man aus dem Scheitern
der Planwirtschaft nicht viel bezlglich der Stabilitatseigen-
schaften von Marktwirtschaften und des ordnungspolitischen
Designs lernen kann, welches zum Umgang mit deren Sta-
bilitatsrisiken geeignet ist.

Freilich: Einige der Répkeschen Rezepte zur Gestaltung sta-
bilitatsférdernder »Widerlager« im Marktprozess sind fur heu-
tige Probleme nur bedingt lehrreich, geschweige denn als
aktuelle Lésungen praktikabel. Moderne Okonomen kon-
nen jedoch vom Problemansatz der Ordoliberalen lernen,
dass angesichts eines vermutlich anstehenden Schubs re-
gulatorischer Gestaltung eine Erweiterung des Horizonts an-
gebracht ist. Wenn die Frage der Regulierung von Finanz-
méarkten ausschlieBlich unter der Partialperspektive aktuel-
ler Finanzmaérkte und Finanzmarktprobleme bzw. gar den
Problem- und Interessenlagen einzelner (Klassen von) Fi-
nanzmarktakteure(n) diskutiert wird, sind ordnungspolitische
Defizite nur per Zufall zu vermeiden. Man muss sozialphilo-
sophisch nicht so weit ausholen wie Ropke, aber eine wei-
tere Perspektive férdert eine Heuristik des langfristigen All-
gemeininteresses, welche flr gréBere ordnungspolitische
Wirfe fast unabdingbar ist. Denn es ist kein Naturgesetz,
dass Partikularismus und Rent-seeking in Phasen gréBerer
oder kleinerer UmbrUche (weil mit effizienz- und stabilitats-
orientierter Neugestaltung unvereinbar) von selbst verschwin-
den: Man denke nur an die Erfahrung der postkommunisti-
schen Transition.

Es schadet deshalb gewiss nicht, die Rolle und das Funk-
tionsprofil des Finanzsektors unter Bedingungen einer glo-
balisierten und politisch multipolaren Okonomie und herr-
schender Bedingungen von Corporate Governance griind-
lich zu Uberdenken. Denn dieser Horizont ist notwendig,
um zu sehen,

— ob und ggf. wie sich die buchstéblich jahrtausendealten
Beflrchtungen stabilitdétsbedrohender Eigendynamiken
des Finanzsystems unter neuen Bedingungen bewahr-
heiten kénnten und

— welches die Grundlinien sind, entlang derer dieses Sys-
tem seine elementare funktionale Bestimmung bestmog-
lich erflillt, ndmlich die Vielzahl der mehr oder minder groB,
langfristig und riskant angelegten Transaktions- und Ko-
operationsmuster zu stUtzen, auf denen der Wohlistand
moderner Gesellschaften beruht.

Informationsasymmetrien und
Moral hazard-Probleme

Ich komme nun zu einigen dieser Grundlinien, wobei insbe-
sondere die im Titel angesprochene Frage nach der globa-
len Dimension eines regulatorischen Rahmens im Mittelpunkt
steht. Ausgangspunkt des Regulierungsbedarfs im Finanz-
sektor sind ja zunachst jene Informationsasymmetrien und
damit verbundene Moral hazard-Probleme, die schon Adam
Smith zur Einsicht fUhrten, dass

— der Zinssatz nicht ein Preis wie jeder andere ist,

— Marktwettbewerb nicht automatisch dazu fuhrt, dass al-
le relevanten Informationen sofort eingepreist werden,
und

— dass Regulierung angebracht sein kdnnte.

Aus diesen Informationsasymmetrien heraus entstehen aber
auch Koordinationsprobleme, die man als Probleme (se-
mi-)offentlicher Glter bzw. Leistungen auffassen kann. Re-
levante Typen von Information, beispielsweise Informatio-
nen Uber die Risiko- und Ertragseigenschaften bestimmter
Anlageformen, beruhen auf Leistungen, deren Nutzung
nicht-rival, wenn auch teilweise ausschlieBbar ist. Es ist ge-
samtwirtschaftlich vorteilhaft, wenn mdglichst viele Anlage-
interessenten Zugang zu solchen Informationen haben, und
zwar sowohl im Hinblick auf eine praferenzgemanle Portfo-
liowahl der einzelnen Anlageinteressenten als auch im Hin-
blick auf ein damit zusammenhangendes offentliches Gut
héherer Ordnung, namlich den funktionierenden Wettbe-
werb auf den einschlagigen Markten. Auf globalisierten Fi-
nanzmarkten (wo der Horizont individueller Anlageentschei-
dungen global ist) sind die entsprechenden Probleme 6f-
fentlicher Glter globale Probleme, was unmittelbar die prin-
zipiell winschenswerte Reichweite der institutionell gestitz-
ten Koordination zur L6sung dieser Probleme vorgibt.

Auch institutionelle Vorkehrungen und Normen, welche die
Einddmmung von Moral hazard-Problemen zum Gegen-
stand haben, weisen einen Aspekt 6ffentlicher Glter auf.
Dies betrifft all jene Normen, deren Einhaltung nicht stets
individuell vorteilhaft ist. Die Einhaltung von Normen, die
Moral hazard eindammen sollen, wird nicht stets individuell
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vorteilhaft sein. Bei manchen Normen ist die Einhaltung dann
individuell vorteilhaft, wenn sich auch alle anderen daran hal-
ten. In anderen Féallen ist es sogar stets individuell vorteil-
haft, die Norm zu verletzen. Wie Gerhard Colm 1927 poin-
tiert formulierte, liegt der klassische Fall 6ffentlicher Normen-
durchsetzung dann vor, wenn alle an der Normeneinhal-
tung durch alle anderen interessiert sind. Wie die Durchset-
zung vieler anderer Normen, stellt die Durchsetzung jeden-
falls des letztgenannten Typs von Regulierungsnormen ein
offentliches Gut-Problem hdherer Ordnung dar: Die Durch-
setzung von Normen ist typischerweise fUr einen einzelnen
Akteur kostspielig, bringt aber (sofern es sich nicht um effi-
zienzschadliche Normen handelt), Vorteile fUr alle.

Dies impliziert allerdings nicht, dass ein einzelner Akteur
(ein Land) sich nicht besser stellen kann, indem es auf die
Durchsetzung bestimmter Normen verzichtet. Intuitiv wird
das Problem &ffentlicher Guter als Trittbrettfahrerproblem
veranschaulicht: Die Anreizsituation der einzelnen Akteure
fuhrt dazu, dass jeder Einzelne zuwenig zum &ffentlichen
Gut beitréagt und dieses folglich nicht oder in zu geringer
Menge oder Qualitat bereitgestellt wird. Die Logik des Tritt-
brettfahrens kann sich im Kontext der Regulierungsproble-
me von Finanzmarkten auf verschiedenen Ebenen und in
verschiedenen Formen manifestieren, z.B.:

— Als Regulierungsarbitrage zwischen unterschiedlichen
Regulierungsregimes, wobei Kreativitat, innovatives Po-
tential und andere kostspielige Ressourcen zum Unter-
laufen von Regulierung verwendet werden. Aufgrund der
oben skizzierten Zusammenhéange kann es durchaus An-
reize zu einer solchen Arbitrage geben, auch wenn die
Normen insgesamt fUr alle Systemteilnehmer langfristig
sinnvoll sind.

— Als Race-to-the-bottom-Effekt im Kontext von Wettbe-
werb zwischen verschiedenen Regulierungsregimes, wo-
bei analog zu den steuerwettbewerblichen Race-to-the-
bottom-Effekten zu erwarten ist, dass unterschiedliche
(z.B. unterschiedlich gro3e oder unterschiedlich reiche)
Gebietskorperschaften zu unterschiedlichen Positionie-
rungen im Wettbewerb neigen kbnnten —im hier betrach-
teten Fall mit nachteiligen Konsequenzen bezuglich per-
sistenter Anreize zu Regulierungsarbitrage zwischen un-
terschiedlichen Regimes.

— Als klassisches Problem der privat-dezentralen Unter-
bereitstellung des (semi-)offentlichen Guts Information.
Dies kann auch in jenen Fallen zutreffen, wo diese Infor-
mation dadurch handelbar gemacht wird, indem sie fak-
tisch im BUndel mit individuell zurechenbaren Exklusiv-
leistungen (z.B. spezifische Beratungsleistungen) ange-
boten wird.

Ich betone die Probleme 6ffentlicher Gliter so ausfihrlich,
weil dies flr zwei Fragen ein nutzliches Koordinatensystem

bereitstellt: 1. Insofern Probleme 6ffentlicher Gliter eine Rol-
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le spielen, wird man die auftretenden Probleme im Grund
immer als Regulierungsversagen und nicht als Marktversa-
gen zu charakterisieren haben. Denn bei Vorliegen solcher
Probleme ist aus theoretischer Sicht nicht zu erwarten, dass
marktférmige, auf privat-dezentralen Entscheidungen beru-
hende Mechanismen zur Effizienz fihren. Insofern kann man
von Koordinationsliicken im System sprechen, aber nicht
von Marktversagen. 2. Insofern Probleme 6ffentlicher Gu-
ter eine Rolle spielen, ist der Verzicht auf kollektiv gestalte-
te und durchgesetzte Regulierung nur zu verantworten, wenn
spezifische modelltheoretische und empirische Ergebnisse
vorliegen, welche in speziellen Konstellationen die sponta-
ne Lésung dieser Probleme (ohne Regulierung) als plausi-
bel erscheinen lassen. Dagegen argumentieren Okonomen
heute nicht selten auf Basis einer Coasean presumption,
welche die Beweislast umkehrt: Zuerst misse bewiesen wer-
den, dass spontane Lésungen nicht funktionieren, erst dann
sei Regulierung hinreichend gerechtfertigt. Diese Coasean
presumption ist aber jedenfalls dann nicht haltbar, wenn Ko-
ordinationsprobleme vom Typ 6ffentlicher Giter vorliegen.
Dies hei3t auch, dass bei globalen Problemen dieses Typs
zunachst die Vorzugswurdigkeit globaler Institutionalisierun-
gen zu vermuten ist.

RegulierungsmaBnahmen mit eindeutig partialem
Charakter

In Bezug auf die eingangs gestellt Frage nach der Sequenz
von Reformschritten auf nationaler und globaler Ebene ist
folgendes zu bedenken: Es gibt durchaus Regulierungsmal-
nahmen, die klar und eindeutig partialen Charakter aufwei-
sen und nicht den Weg fur internationale Harmonisierungs-
schritte oder anspruchsvollere Institutionalisierungen auf glo-
baler Ebene verbauen. Eine solche MaBnahme ist die Schaf-
fung einer Agentur, welche eine Standardisierungs-, Zertifi-
zZierungs- und Uberwachungsaufgabe im Hinblick auf jene
Produkte hat, die fUr ein breiteres Publikum angeboten wer-
den. Das Publikum soll aus einer Ubersichtlichen Palette von
Anlageformen auswahlen kénnen, deren Charakteristika hin-
reichend einfach zu kommunizieren sind. Der nationale Rah-
men bringt im Hinblick auf diesen Typus von Agentur sogar
insofern Vorteile, als auf allenfalls vorhandene nationale Be-
sonderheiten im Anlageverhalten und im Framing von Infor-
mationen Rucksicht genommen werden kann. Dies bietet
eine Chance, denn es geht nicht nur darum, das verlorene
Vertrauen des Publikums wiederzugewinnen, wie oft gesagt
wird. Vielmehr sollte der anstehende Regulierungsschub da-
zu genutzt werden, die Voraussetzungen fUr rationales An-
lageverhalten des breiteren Publikums nachhaltig zu verbes-
sern. Dies ist keine triviale Aufgabe, wie u.a. die Experi-
mente des Harvard-Okonomen David Laibson zeigen. Még-
licherweise ist hierflr die Berlcksichtigung historisch ge-
wachsener Spezifika, welche Einfluss auf das Framing von
Informationen bezliglich bestimmter Produkte haben kénn-
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ten, partiell vorteilhaft. Die grundlegende Rechtfertigung fur
eine solche Agentur besteht jedoch darin, dass in manchen
Bereichen die Bereitstellung des éffentlichen Gutes Informa-
tion eben doch in ganz erheblichem Umfang direkt durch 6f-
fentliche Agenturen gestutzt werden muss. Es spricht vie-
les daflr, dass die in den letzten Jahren vorherrschende Be-
ratungskultur auf schmaler Informationsbasis im privaten
Sektor nicht nur in Einzelfallen, sondern weithin wenig zweck-
maBig und durch Interessenkollisionen verzerrt war. Insge-
samt sind die sich aus diesen Entwicklungen ergebenden
Hinweise darauf ernst zu nehmen, dass Reputationsmecha-
nismen auf verschiedenen Ebenen des Umgangs mit asym-
metrischer Information eben doch nicht so effektiv waren,
wie weithin erwartet oder erhofft wurde.

Freilich liegt es angesichts globaler und systemarer Inter-
dependenzen nahe, dass auch die Effektivitat einer Agen-
tur, die sich in der angedeuteten Weise um die einzelnen
Produkte kimmert, durch Einbettung in ein umfassender
angelegtes Regulierungssystem auf hoherer Ebene zu stei-
gern ist, selbst wenn ihr partialer Rahmen und Regulie-
rungshorizont zweckmaBig konzipiert ist. Dieses umfas-
sende Design musste das ganze Finanzsystem einschlie3-
lich der Interdependenzen zwischen verschiedenartigen
Spielern und Institutionen dieses Systems im Blick haben.
Nur so kann die Voraussetzung geschaffen werde, um sys-
temische Risiken rechtzeitig zu erkennen, wie sie im Kon-
text der aktuellen Probleme virulent wurden. Das umfas-
sendere Design musste auch darauf zielen, fur eine im Hin-
blick auf die einzelnen Teile des Systems »ausgewogene«
Regulierung zu sorgen, um die Anreize flr Regulierungs-
arbitrage zu minimieren.

Nicht mehr, sondern bessere Regulierung

Oft ist heute die Wendung zu héren, wir brauchten nicht
mehr, sondern bessere Regulierung. Dem ist uneinge-
schrankt zuzustimmen. Allerdings bietet diese Wendung
kaum eine ergiebige Heuristik flr zukunftsorientierte Gestal-
tung der Regulierungspolitik. Eine solche kéame vielleicht zu-
stande, wenn »Deregulierung« als programmatischer
Schlachtruf durch die komplementare Wendung erganzt
wurde, wir brauchten nicht weniger, sondern bessere Re-
gulierung. Damit wéare immerhin ausgedrtckt, dass sich Re-
gulierungsdesigns nicht an ideologischen Moden oder theo-
retisch verbréamten A-priori-Vermutungen, sondern an Pro-
blemen zu orientieren haben, die sich anhand der Theorien
offentlicher Glter, der Méarkte mit asymmetrischer Informa-
tion und des Moral hazard dem Grundzug nach einigerma-
Ben gut diagnostizieren lassen — und deren globale Dimen-
sion unter Bedingungen globaler Finanzméarkte dadurch klar
hervortritt.

61. Jahrgang - ifo Schnelldienst 24/2008
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