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Programm

1. Finanzmarktregulierung und
Finanzmarktstabilisierung seit Beginn der US-

Subprime-Krise
2. Welche Probleme wurden angegangen?
. Welche Probleme wurden ignoriert?

4. Schlussfolgerung
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Finanzmarktregulierung und
Finanzmarktstabilisierung

* G20-Statements 2008/9: ,,Never again“ — Versprechen
massiver Reregulierung des Finanzsystems

- Offentlicher Eindruck: Nicht viel passiert
« Aber:

« Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act in den USA

* Vielzahl neuer Regeln und Gesetze in Europa

* Neue Institutionen und Instrumente zur
Finanzmarktstabilisierung wie ESM, LTRO oder OMT
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Der Fall der USA: Dodd-Frank Act

» 849 Seiten

« Grundlegender Umbau der Regulierungsstruktur
der US-Finanzaufsicht

* Vielzahl von Ermachtigungen fur nachgeordnete
Behorden, neue Regeln zu schaffen

* Volcker-Regel: Begrenzung des Eigenhandels
- Uberfuhrung von Derivaten in Clearing-Stellen
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Europas neue Finanzregulierung im Detail
(Schuberth 2012, Dullien 2012)

* Neue, einheitliche Aufsichtsstruktur

* Neue Regeln fur Verbriefungen: H6herer Eigenbehalt von
Banken

* Neue Aufsichtsregeln fur Ratingagenturen

« Zuruckdrangen der Rolle von Ratings in
Anlageentscheidungen

« Mit Basel Il11: Deutlich hohere Eigenkapitalanforderungen
* Regeln fur systemisch relevante Banken

« Standard-OTC-Derivate mussen uber Clearing Hauser
gehandelt werden
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Weitere Mal3nahmen zur
Finanzmarktstabilisierung

« ESM: Hilfskredite an Staaten mit
Liquiditatsproblemen

« EZB: Long-Term-Refinancing Operations

« EZB: Outright Market Transactions: Bondkaufe
von Euro-Peripheriestaaten
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Europaisches Finanzaufsichtssystem (ESES)

ESRE
Europaischer
Ausschuss fir Systemrisiken

Aufgabe:
Analysevon Risiken, Abgabe von
Warnungen und Empfehlungen

EBA EIOPA ESMA
Europaische Europaische Aufsichtsbehorde Europaische Wertpapier
Bankenaufsichtsbehorde fur das Versicherungswesen und die und Marktaufsichtsbehorde
betriebliche Altersversorgung

LONDON FRANKFURT AM MAIN PARIS
Aufsichtsbefugnisse: Regulierende Tatigkeit
= beiVerletzung von EU-Recht und in Krisenfallen Entwurf technischer Standards
= bei Streitigkeiten zwischen nationalen Aufsehern
= Aufsicht dber Ratingagenturen Koordinierende Aufgaben

Quelle: Bundesfinanzministerium




Basel III: Strengere Eigenkapitalvorschriften fiir Banke]  Plus zusatzlicher
Aufschlag far
systemrelevante

Banken
12% +0bis2,5%
o [] antizyklischer Kapitalpuffer
% I
bish 35% [] Kapitalerhaltungspuffer
By oWher [ ] Erganzungskapital
2% [ zusatzliches Kernkapital
b% = " hartes Kernkapital
e Das Eigenkapital eines Finanzinstituts
2% setzt sich zusammen aus dem Kernkapi-
2% tal und dem Erganzungskapital. Gerat
gine Bank in Turbulenzen, ist das ,harte
0%

Kernkapital* besonders wichtig.
Quelle: Bundesfinanzministerium
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Ursachen der Finanz- und Eurokrise und Stabilisierungsmalinamhen
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Was ist angegangen, was ist vernachlassigt
worden?

* Angegangen:
« Traditionelle Anreizprobleme: Moral Hazard,
Interessenskonflikte, Informationsprobleme
* Vernachlassigt:
* Globale Ungleichgewichte
* Blasenproblematik

* Neue Zweifel an mikro6konomischer Preisbildung
(Tversky/Kahnemann 1981 ; Huber et al. 1982; Ariely
et al. 2003; 2006) und daraus folgende Zweifel an
Effizienz der Finanzmarkte
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Ist das genug?

« Kommt auf die Sichtweise an:

* Finanzkrise interpretiert als mikrookonomisches
Anreizproblem (Sinn 2009; Hellwig 2011)

« Dann: Malthahmen zumindest von umfassten
Politikfeldern ausreichend!

* Finanzkrise interpretiert als komplexeres Problem
einschliel3lich globaler Ungleichgewichte und
Inharenter Instabilitat der Finanzmarkte (Minsky,
Dullien et al. 2009; Stiglitz 2011)

« Dann: MalRnahmen greifen zu kurz

* Rolle der Finanzmarkte muss weiter
zuruckgedrangt werden
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Schlussfolgerungen

Es ist viel passiert bei der
Finanzmarktregulierung...

« ...aber Reformen basieren auf enger
Krisendiagnhose

 Rationalitat der Finanzmarkte wird immer noch
stark vertraut

 Wenn breitere Krisendiagnose stimmt, lassen
sich Krisen so nicht verhindern
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