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Fr�hjahrskonferenz
der Deutschen Bundesbank 2010 –
Internationale Risikoteilung
und globale Ungleichgewichte

Die diesj�hrige Fr�hjahrskonferenz der Bundesbank zur internationalen Risikoteilung und den

globalen Leistungsbilanzungleichgewichten stand unter dem Eindruck der derzeitigen Finanz-

krise. Ziel der Fr�hjahrskonferenz war es, ein besseres Verst�ndnis daf�r zu bekommen, wie weit

die stetig gewachsene internationale Finanzmarktintegration sowie globale Ungleichgewichte

zur heutigen Krisensituation beigetragen haben. Unter anderem haben die Konferenzbeitr�ge

verdeutlicht, wie das Zusammenspiel aus einer zunehmenden internationalen Finanzintegration

und eines unvollkommenen Verst�ndnisses der Innovationen des Finanzsystems einen Beitrag zur

gegenw�rtigen Finanzkrise geleistet haben. Vor diesem Hintergrund wurde auch �ber Wege

einer verbesserten Regulierung der Finanzsysteme diskutiert, die es erm�glicht, die Vorteile der

internationalen Finanzmarktintegration und die damit einhergehende internationale Risikotei-

lung zu nutzen, ohne in die Gefahr zu kommen, die Finanzkrise zu verst�rken.

Unsicherheit ist ein pr�gendes Merkmal an den Finanzm�rkten. Die Notwendigkeit, Entscheidun-

gen unter Unsicherheit �ber die zuk�nftige Wirtschaftsentwicklung treffen zu m�ssen, spielt da-

bei eine wichtige Rolle. Neue Informationen �ber die Wirtschaftslage k�nnen zur Revision der zu-

vor getroffenen Entscheidungen f�hren und dabei auch Aktienpreisschwankungen und Verm�-

gensanpassungen hervorrufen, die Einfl�sse auf die Entwicklung der Leistungsbilanzen haben

und krisenhafte Entwicklungen an den Finanzm�rkten beg�nstigen k�nnen.

Andere Beitr�ge zeigten, dass die Bedeutung der internationalen Finanzintegration in der jetzi-

gen Krise besser zu verstehen ist, wenn nicht nur Konjunkturzyklen, sondern auch ihr Zusam-

menwirken mit Finanzmarktschwankungen vertieft analysiert werden. Es wurde deutlich, dass

Notenbanken eine wichtige Rolle bei der Fortentwicklung und Anwendung eines regulatorischen

Rahmens des internationalen Finanzsystems spielen sollten. Jedoch wurde auch hervorgehoben,

dass die Geldwertstabilit�t als prim�res Ziel der Notenbanken anzusehen ist, das durch andere

Aufgaben nicht beeintr�chtigt werden darf. Die Konferenz bem�hte sich schließlich auch darum,

ein tieferes Verst�ndnis der Rolle der Geld- und Fiskalpolitik bei der Bew�ltigung der Krise zu

f�rdern.
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Einleitung

Die Globalisierung und zunehmende Integra-

tion der internationalen Finanzm�rkte sowie

die mit diesem Prozess einhergehenden Ent-

wicklungen in den nationalen Leistungsbilan-

zen haben bedeutende wirtschaftliche Vor-

teile. Eine erh�hte, l�nder�bergreifende Fi-

nanzmarktintegration erm�glicht es beispiels-

weise Inl�ndern, ausl�ndische Finanzanlagen

zu halten und sich gegen m�gliche Einkom-

mensrisiken aufgrund landesspezifischer Kon-

junkturschwankungen abzusichern. Des Wei-

teren k�nnen Inl�nder Ersparnisse in ausl�n-

dischen Wertpapieren aufbauen, wenn das

etwa die demographische Entwicklung ihres

Landes nahelegt. Folglich unterst�tzt eine er-

h�hte internationale Finanzmarktintegration

die Diversifizierung des Einkommensrisikos

der Haushalte.

Auf der Seite der Unternehmen erm�glicht

eine internationale Diversifizierung eine brei-

tere Streuung des Gewinnrisikos der Unter-

nehmen. Sie versetzt Firmen somit in die

Lage, sich trotz h�herer Unsicherheiten be-

z�glich ihrer Nachfrage, Kosten und Gewinne

auf bestimmte Projekte zu spezialisieren.

Vorteile auf der Unternehmensebene erge-

ben sich auch daraus, dass insbesondere in

weniger entwickelten L�ndern bestimmte

Formen von Kapitalfl�ssen (z.B. ausl�ndische

Direktinvestitionen) und damit Produktivit�ts-

zuw�chse generiert werden k�nnen. Des

Weiteren k�nnen internationale Kapitalfl�sse

dazu beitragen, dass sich vor allem in den

aufstrebenden L�ndern der heimische Finanz-

sektor schneller entwickeln kann. Viele Stu-

dien haben Indizien daf�r gefunden, dass

dies eine effizientere Investitionst�tigkeit f�r-

dert. Die aus den oben genannten Szenarien

resultierenden Leistungsbilanzentwicklungen

verbessern also die Allokation knapper Kapi-

talg�ter, die langfristigen Einkommensper-

spektiven und folglich die R�ckzahlungsf�hig-

keit der Kapital nehmenden L�nder und da-

mit weltweit den Wohlstand.1)

Schließlich ist mit einer erh�hten internatio-

nalen Finanzmarktintegration grunds�tzlich

auch die Hoffnung auf eine gr�ßere Disziplin

und Stabilit�t der Wirtschaftspolitik eines

Landes verbunden, da zum Beispiel hohe

Haushaltsdefizite oder Inflationsraten durch

internationale Kapitalabfl�sse „bestraft“ wer-

den k�nnen.

Unter dem Eindruck der Finanz- und Wirt-

schaftskrise r�cken jedoch auch die Risiken

und die m�glichen wirtschaftlichen Kosten

globalisierter und integrierter Finanzm�rkte

sowie divergierender Leistungsbilanzentwick-

lungen verst�rkt in den Blickpunkt. Dieses

Thema ist im Nachklang zu W�hrungs- und

Finanzkrisen nicht neu. So wurde auch nach

der Asienkrise Ende der neunziger Jahre die

Frage nach den Nachteilen liberalisierter Kapi-

talm�rkte aufgeworfen. Neu an der j�ngsten

Krise ist jedoch, dass sie mit aller Macht die

Kapitalm�rkte und Volkswirtschaften der In-

dustriel�nder in Mitleidenschaft zog. Die

transatlantischen Ansteckungseffekte, die

1 Die Wohlfahrtsgewinne sind jedoch nur schwer zu
quantifizieren; die errechneten Ergebnisse h�ngen von
den modell-theoretischen Annahmen ab (siehe z.B.:
K. K. Lewis (1999), Trying to Explain Home Bias in Equities
and Consumption, Journal of Economic Literature, 37,
S. 571–608).
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insbesondere vom amerikanischen Immobili-

enmarkt ausgegangen sind, haben weltweit

tiefe Spuren hinterlassen.

Vor diesem Hintergrund �berrascht es nicht,

dass diese Fragen gegenw�rtig auch in der

wissenschaftlichen Diskussion eine zentrale

Rolle einnehmen. Die Bundesbank hat des-

halb ihre diesj�hrige Fr�hjahrskonferenz den

Themenkomplexen Finanzmarktintegration

und Leistungsbilanzungleichgewichte gewid-

met.2)

Der vorliegende Artikel fasst die entsprechen-

den Beitr�ge der Konferenz anhand der fol-

genden zentralen Fragestellungen zusam-

men:

– Welche Bedeutung hatte das internatio-

nale Finanzsystem und die Finanzintegra-

tion f�r die derzeitige Finanzkrise?

– Welche Rolle spielten die globalen Un-

gleichgewichte in der jetzigen Finanz-

krise?

– Welche Lehren soll die Geld- und Fiskalpo-

litik aus der internationalen Dimension der

Finanzkrise ziehen?

– Wie kann das internationale Finanzsystem

besser reguliert werden, ohne dass die

Vorteile der internationalen Finanzintegra-

tion verloren gehen?

Die Rolle der Finanzmarktintegration

in der Finanzkrise

Neue Einblicke bez�glich der ersten Frage zur

Bedeutung der internationalen Finanzintegra-

tion und des Finanzsystems f�r die derzeitige

Finanzkrise haben Konferenzbeitr�ge von Boz

und Mendoza3) sowie Bacchetta, Tille und

van Wincoop4) gegeben.

Beide Beitr�ge verwenden allgemeine Gleich-

gewichtsmodelle, bei denen die Entscheidun-

gen der Anleger wesentlich von den Erwar-

tungen �ber die unsichere Zukunft abh�ngen

und auch die Welt von heute nur unvollst�n-

dig verstanden wird. Dementsprechend m�s-

sen Anleger versuchen, aus neuen Erfahrun-

gen und Informationen zu lernen. Neue Infor-

mationen f�hren in diesem Rahmen unter

Umst�nden zu merklichen Revisionen der zu-

vor getroffenen Entscheidungen, die dann

gravierende Folgen f�r die Finanzm�rkte und

auch die reale Wirtschaft haben k�nnen.

Auch bei anderen auf der Konferenz vorge-

stellten Arbeiten haben Entscheidungen un-

ter Unsicherheit und unvollst�ndiger Informa-

tion und die M�glichkeit zu lernen eine wich-

tige Rolle gespielt. Diese neue Generation

von theoretischen Modellen ist besser in der

Lage Krisen zu erkl�ren als fr�here Gleich-

gewichtsmodelle, die von vollst�ndiger Infor-

mation ausgegangen sind.

2 Ein vollst�ndiges Programm der Konferenz und die ein-
zelnen Beitr�ge sind auf der Internetseite der Bundes-
bank verf�gbar unter http://bundesbank.de/vfz/vfz_kon-
ferenzen_2010.php.
3 E. Boz und E. Mendoza (2010): Financial Innovation,
the Discovery of Risk, and the US Credit Crisis.
4 P. Bacchetta, C. Tille und E. van Wincoop (2010): Ratio-
nal Risk Panics.
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Boz und Mendoza analysieren in ihrer Arbeit

die Bedeutung der neuen Finanzprodukte f�r

die US-amerikanische Finanzkrise. Die Auto-

ren zeigen, dass unzureichende Kenntnis

�ber die tats�chlichen Ausfallwahrscheinlich-

keiten der neuen Finanzderivate dazu gef�hrt

hat, dass deren Risiko unterbewertet wurde.

Boz und Mendoza illustrieren, wie dies zu

einem �beroptimismus auf den Finanzm�rk-

ten f�hren kann. Die Folge ist eine teilweise,

unbewusste Vernachl�ssigung der wirtschaft-

lichen Fundamentaldaten bei der Urteilsfin-

dung und eine �berm�ßige Kreditaufnahme.

Der im weiteren Verlauf einsetzende Lernpro-

zess und die folgende Anpassung f�hrten zu

einer Kreditklemme, einem starken Anstieg

der Ersparnisse und einem Einbruch im Kon-

sum.

Bacchetta, Tille und van Wincoop heben die

Bedeutung von Finanzinstituten mit geringem

Eigenkapital f�r die Finanzstabilit�t hervor, in-

dem sie zeigen, dass solche Institute die Risi-

kowahrnehmung der Investoren �ber den Zu-

stand des Finanzsystems entscheidend beein-

flussen k�nnen. Eine Reduzierung des Eigen-

kapitals dieser Institute vermindert die Liquidi-

t�t und erh�ht die Volatilit�t an den Finanz-

m�rkten. Zudem wird die Wahrscheinlichkeit

einer Finanzkrise unter diesen Umst�nden als

h�her eingesch�tzt, was dann zu Panikreak-

tionen an den Finanzm�rkten f�hrt. Interes-

sant ist, dass in diesem Rahmen eine Krise als

unerw�nschtes Gleichgewicht der modellier-

ten Volkswirtschaft – und nicht etwa als exo-

genes Ereignis – erkl�rt werden kann.

Die beiden Konferenzbeitr�ge legen nahe,

dass die internationale Finanzintegration im

Zusammenwirken mit Innovationen des Fi-

nanzsystems, wie wir sie in den letzten Jahren

beobachtet haben, die gegenw�rtige Finanz-

krise gef�rdert haben. Insbesondere das un-

vollkommene Verst�ndnis der Beschaffenheit

neuer Finanzinstrumente und eine geringe

Ausstattung von Banken mit Eigenkapital

waren demnach wichtige Faktoren. Eine Er-

h�hung der Eigenkapitalquote von Finanzins-

tituten sowie die Anhebung der Liquidit�tser-

fordernisse, wie sie zurzeit diskutiert werden,

sind m�gliche Konsequenzen, die aus den

beiden Forschungsbeitr�gen abgeleitet wer-

den k�nnen.

Um die Rolle der internationalen Finanzinte-

gration in der jetzigen Krise besser bewerten

zu k�nnen, ist auch ein tieferes Verst�ndnis

des Zusammenspiels von Konjunkturzyklen

und Finanzmarktschwankungen notwendig.

Die Forschungsarbeiten von Claessens, Kose

und Terrones5) sowie Kumar, Pavlova und Ri-

gobon6) haben hierzu einen wichtigen Beitrag

geleistet.

Claessens, Kose und Terrones untersuchen

den empirischen Zusammenhang zwischen

Konjunktur- und Finanzmarktentwicklung.

Die Autoren illustrieren im Detail anhand der

Erfahrungen aus vielen L�ndern, wie starke

Auf- und Abschw�nge im Konjunkturzyklus

mit erheblichen Finanzmarktschwankungen

und Aktienpreisver�nderungen einhergehen.

Unter anderem best�tigt sich der aus anderen

Studien bekannte Befund, dass bei einem Zu-

5 S. Claessens, A. Kose und M. Terrones (2010): How do
Business and Financial Cycles Interact?
6 P. Kumar, A. Pavlova und R. Rigobon (2010): Structural
Estimation of Systemic Risk.
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sammentreffen von realen und finanziellen

Problemen Konjunkturabschw�nge h�ufig

besonders tief und lang sind.

Kumar, Pavlova und Rigobon heben die Rolle

des systemischen Risikos in Form erh�hter

„Ansteckungsrisiken“ auf den international

hoch integrierten Finanzm�rkten hervor. Die

Autoren entwickeln ein strukturelles Maß,

um die Bedeutung des systemischen Risikos

auf den globalen Finanzm�rkten ermitteln zu

k�nnen. Sie zeigen, dass die „Ansteckungs-

risiken“ einen hohen Erkl�rungsbeitrag f�r

das Ausmaß der US-H�usermarktkrise haben.

In diesem Sinne hilft uns ein tieferes Verst�nd-

nis �ber das Entstehen von „Ansteckungs-

risiken“ in integrierten Finanzm�rkten weiter,

Risiken k�nftiger Krisen besser vorherzusehen

und diese schneller und effektiv einzud�m-

men.

Die Rolle der Leistungsbilanz-

ungleichgewichte in der Finanzkrise

Die Forschungsbeitr�ge von Fratzscher und

Straub7), Ghironi und Stebunovs8) sowie Hoff-

mann, Krause und Laubach9) haben neue Ein-

sichten zur Frage der Bedeutung außenwirt-

schaftlicher Ungleichgewichte in der jetzigen

Finanzkrise erbracht.

Hoffmann, Krause und Laubach heben die

Bedeutung der Wachstumserwartungen f�r

die Entwicklung der globalen Ungleichge-

wichte hervor und zeigen, wie Revisionen die-

ser Erwartungen zur derzeitigen Finanzkrise

beigetragen haben. Die ung�nstigeren

Wachstumserwartungen in den USA nach

2005 f�hrten danach zu substanziellen An-

passungen des Gegenwartswertes des Ver-

m�gens, einem R�ckgang im Konsum, der In-

vestitionen sowie des Produktionsniveaus und

einer Verbesserung der Leistungsbilanz. Der

vorherige Prozess eines sich bei g�nstigen

Wachstumserwartungen aufbauenden Leis-

tungsbilanzdefizits im Vorfeld der Krise

kehrte sich damit abrupt um. Aus dieser Sicht

war die gegenw�rtige Krise zum Teil einer Re-

vision des Gegenwartswertes des Verm�gens

geschuldet, und die hohen Leistungsbilanz-

ungleichgewichte waren Vorboten dieser

Entwicklung. Das schließt keineswegs aus,

dass auch die internationalen Finanzm�rkte

wesentlich zur Krise beigetragen haben, un-

ter anderem, weil sie nicht rechtzeitig Zweifel

an �bertriebenen Wachstumserwartungen

signalisiert haben.

Ein komplement�res Ergebnis zeigt sich in der

Forschungsarbeit Ghironis und Stebunovs.

Danach k�nnen Fortentwicklungen im Fi-

nanzsystem zu Effizienzgewinnen und Pro-

duktivit�tssteigerungen f�hren und somit in-

ternationale Kapitalzufl�sse f�rdern. Die Au-

toren zeigen insbesondere, dass ein effizien-

teres Bankensystem mehr Firmenneugr�n-

dungen erm�glicht. Die Markteintritte neuer

Unternehmen f�hren zu einer erh�hten Ar-

beitsnachfrage, h�heren Arbeitskosten sowie

einer realen Aufwertung und einem Leis-

tungsbilanzdefizit. In dieser Interpretation ist

der Anstieg des US-Leistungsbilanzdefizits in

7 M. Fratzscher und R. Straub (2010): Asset Prices, News
Shocks and the Current Account.
8 F. Ghironi und V. Stebunovs (2010): The Domestic and
International Effects of Interstate US Banking.
9 M. Hoffmann, M. Krause und T. Laubach (2010): Real
Causes of the Global Economic Crisis.
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den neunziger Jahren zum Teil auf eine Dere-

gulierung des Bankensystems der Vereinigten

Staaten zur�ckzuf�hren. In welchem Maße

die Effizienzgewinne tats�chlich in nachhal-

tige Produktivit�tssteigerungen umgewandelt

wurden, ist aus heutiger Sicht freilich kriti-

scher zu sehen als zur Zeit der beginnenden

Deregulierung.

Auch von Fratzscher und Straub wird die Be-

deutung der erwarteten zuk�nftigen Produk-

tivit�tsentwicklungen f�r die Entwicklung der

Leistungsbilanz hervorgehoben. Variationen

in Preisen f�r Aktien und andere Finanzanla-

gen reflektieren antizipierte Ver�nderungen

in der zuk�nftigen Produktivit�t eines Landes

und k�nnen deshalb den Verlauf der Leis-

tungsbilanz gut miterkl�ren. Somit wird auch

hier nochmals eine explizite Verbindung zwi-

schen Finanzm�rkten und Leistungsbilanzdy-

namiken deutlich. Wie eng dieser Zusammen-

hang ist, h�ngt aber stark vom Grad der in-

ternationalen Handels- und Finanzmarktinte-

gration sowie von der geld- und fiskalpoliti-

schen Ausrichtung eines Landes ab. Vor allem

in den USA zeigt sich eine hohe Abh�ngigkeit

der Leistungsbilanz von der Aktienpreisent-

wicklung.

Lehren f�r die Geld- und Fiskalpolitik

und die Regulierung des internationalen

Finanzsystems

Die dritte Frage, die auf der Fr�hjahrskonfe-

renz er�rtert wurde, bezieht sich auf die Leh-

ren, welche die Geld- und Fiskalpolitik aus

der Finanzkrise ziehen kann. Zur Stabilisie-

rung der realwirtschaftlichen Einbr�che

wurde global die Ausrichtung der Geld- und

Fiskalpolitik �beraus expansiv. In den wichtigs-

ten W�hrungsr�umen erreichte das kurzfris-

tige Zinsniveau historisch niedrige Werte und

die diskretion�re fiskalische Stabilisierungspo-

litik erlebte eine Rennaissance. Diesbez�glich

auch f�r die politischen Entscheider relevante

Fragen waren in den Jahrzehnten zuvor nicht

prominent auf den zentralen Agenden der

akademischen Diskussion vertreten gewesen.

Vor diesem Hintergrund widmen sich eine

Reihe von aktuellen Arbeiten Fragen der klas-

sischen Stabilisierungspolitik. Cook und

Devereux10) beispielsweise untersuchen, wie

hoch die fiskalischen Multiplikatoren sind,

sowie die mit einer expansiven Fiskalpolitik

verbundenen internationalen Ausstrahlungs-

effekte in einer Krise. Sie zeigen, dass die

Fiskalpolitik, verglichen mit „normalen“ Zei-

ten, starke Nachfragewirkungen in einem

Land haben kann, dessen Zinsen nahe null

verharren und das sich in einer Liquidit�tsfalle

befindet, da die sonst anzunehmenden Zins-

und Wechselkurseffekte, die die fiskalischen

Nachfrageeffekte zumindest zum Teil konter-

karieren, hier nur sehr gering sind. Anderer-

seits profitieren andere L�nder – im Gegen-

satz zum „Normalfall“ – wenig von dieser

expansiven Fiskalpolitik. Eine wichtige Schluss-

folgerung daraus ist, dass eine international

koordinierte Geld- und Fiskalpolitik hier kaum

zu Wohlfahrtsgewinnen f�hrt. Trotz der prin-

zipiell starken heimischen Effekte ist aus

Wohlfahrtsgesichtspunkten dem Staat aber

nicht zu raten, eine konjunkturelle Produk-

tionsl�cke vollst�ndig zu kompensieren.

10 C. Cook und M. B. Devereux (2010): International
Monetary and Fiscal Coordination in a Liquidity Trap.
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Die oben beschriebenen Forschungsbeitr�ge

der diesj�hrigen Fr�hjahrskonferenz boten

eine gute Grundlage f�r die letzte Frage, die

auf der Tagung aufgeworfen wurde und mit

der man sich vom wissenschaftlichen st�rker

in den politischen Bereich des Themas be-

wegte: Wie kann das internationale Finanz-

system besser reguliert werden, ohne dass

die Vorteile der internationalen Finanzintegra-

tion verloren gehen, und welche Aufgabe sol-

len die Zentralbanken dabei �bernehmen?

Die Podiumsdiskussion, der Vortrag von IWF-

Direktor Vinals und das abschließende Referat

von Bundesbankpr�sident Weber haben

hierzu Wege aufgezeigt.

Es wurde betont, dass es notwendig ist, die

Regulierung des internationalen Finanzsys-

tems auf zwei wesentliche Aspekte zu kon-

zentrieren. Zum einen sollte eine Regulierung

auf der individuellen Bankenebene im glei-

chen Maße greifen wie auf der Ebene des

Finanzsystems als Ganzes. Im Rahmen der Re-

form der Regulierung individueller Banken ist

es wichtig, das derzeitige Basel II-Reglement

um verschiedene Aspekte zu erweitern. Zum

einen sollte ein h�heres Augenmerk auf strik-

tere Eigenkapitalquoten der Finanzinstitute

gelegt werden und zum anderen sollten die

Anreize einer erh�hten Risikobereitschaft

schon auf der Unternehmensebene intensiver

hinterfragt werden. Ein weiterer Aspekt der

besseren Regulierung von individuellen Ban-

ken beinhaltet die Einf�hrung neuer Liqui-

dit�tsanforderungen, welche die Qualit�t des

Eigenkapitals der Banken erh�hen soll. Dazu

geh�rt es auch, dass �ber den angemessenen

Grad der Fremdverschuldung von Banken

neu nachgedacht wird.

Vor dem Hintergrund dieser Maßnahmen ist

es aber auch erforderlich, die Aktivit�ten indi-

vidueller Banken auf den internationalen Ka-

pitalm�rkten nicht so stark einzuschr�nken,

dass es f�r die Finanzinstitute unm�glich

wird, den Nutzen der internationalen Finanz-

marktintegration, wie zum Beispiel die Risiko-

diversifizierung des Portfolios ihrer Kunden,

in ausreichendem Maße wahrnehmen zu

k�nnen. In diesem Sinne ist es bedeutsam,

den optimalen Grad der Finanzmarktregulie-

rung zu finden, um die oben beschriebenen

Vorteile wettbewerblicher M�rkte und der

internationalen Finanzmarktintegration zu

internalisieren.

Die globale Struktur des internationalen

Finanzsystems macht es notwendig, nicht nur

�ber die Regulierung individueller Banken

nachzudenken, sondern auch die Wider-

standsf�higkeit des globalen Finanzsystems

zu erh�hen. Dies legt es nahe, systemisch

relevante Finanzinstitute mit zus�tzlichen

Eigenkapitalanforderungen zu belegen. Des

Weiteren muss eine bessere Finanzmarktin-

frastruktur daf�r sorgen, dass in Schieflage

geratene systemische Banken durch ein bes-

seres Sicherheitsnetz innerhalb des Finanz-

systems aufgefangen werden k�nnen, ohne

dass dadurch eine Gefahr f�r das gesamte

Finanzsystem entsteht.

Bei all diesen Maßnahmen sollte aber auch

immer an die Konsequenzen dieser Auflagen

gedacht werden. Sollen die positiven Wohl-

fahrtseffekte der internationalen Risikotei-

lung und Leistungsbilanzdynamiken in einer

globalisierten Welt bestehen bleiben, m�ssen

die externen Effekte der individuellen Ban-

Einf�hrung
neuer
Liquidit�ts-
vorschriften
und Anreiz-
strukturen

Eigenkapital-
anforderungen
f�r systemisch
relevante
Finanzinstitute
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kenregulierung f�r das globale Finanzsystem

ber�cksichtigt werden und vice versa.

Notenbanken haben eine wichtige Rolle bei

der Fortentwicklung und Anwendung des

regulatorischen Rahmens und der Sicherung

stabiler Finanzsysteme. Sie d�rfen dabei aber

nicht ihre wichtigste Aufgabe, die Sicherung

der dauerhaften Geldwertstabilit�t, vernach-

l�ssigen. Die Ausrichtung der Notenbanken

auf Preisstabilit�t ist die zentrale geldpoliti-

sche Errungenschaft der letzten Jahrzehnte.

W�rde die Geldpolitik �ber Geb�hr in den

Dienst der Finanzstabilit�t gestellt, w�rde dies

die geldpolitische Glaubw�rdigkeit langfristig

belasten. Deshalb kommt es darauf an, dass

die Zentralbank als unabh�ngige Institution

ihre geldpolitischen Ziele klar kommuniziert

und verfolgt, um die Inflationserwartungen

weiterhin fest zu verankern.

Die Rolle der
Notenbanken




