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Der makroprudenzielle Komplex:
der Prozess, das Schloss, das Urteil

Hermann Remsperger

26. Juni 2014

Einleitung

Die Auseinandersetzung mit einem neu entstehenden Bereich der Wirtschaftspolitik kann
faszinierend und herausfordernd zugleich sein. Ein aktuelles Beispiel dafir ist die makropru-
denzielle Politik. Sie soll zu einem stabilen Finanzsystem beitragen. Fesselnd sind hier nicht
nur die Plane der Architekten zur Erreichung dieses Ziels. Vielmehr ist es auch faszinierend,
wie schnell die Rahmenbedingungen fir die privaten und staatlichen Finanzakteure von den
Bauherren verandert oder wichtige Teile des Ordnungsrahmens tGberhaupt erst geschaffen
werden. Gerade wenn nach Planen gebaut wird, die man selbst fiir weniger lGberzeugend
halt, wie zum Beispiel die Ansiedlung makroprudenzieller Aufgaben beim neuen Aufsichts-
gremium in der Europdischen Zentralbank (EZB), kann diese Faszination auch zu eigenen
Stellungnahmen herausfordern.

Es kommt hinzu, dass eine Stellungnahme zu einer sich rasch wandelnden Finanzordnung
immer nur eine Bilanz des Vorlaufigen sein kann, weil die Politik standig neue Rahmenbedin-
gungen kreiert. Fast jeder Tag kann eine institutionelle Innovation bringen. So habe ich mich
im Mai letzten Jahres in einem Artikel zur Uberforderung von Zentralbanken (Remsperger,
2013) zwar unter anderem auch mit der makroprudenziellen Politik beschaftigt. Damals
wurden aber viele Meilensteine, die jetzt ihren Weg in Europa saumen, noch kraftig bearbei-
tet. Andere waren erst in Umrissen oder noch gar nicht richtig zu erkennen. Inzwischen sind
die Voraussetzungen fiir eine makroprudenzielle Politik aber weitgehend geschaffen wor-
den, so dass die Zeit wieder reif ist flr eine weitere Bilanz des Vorlaufigen.

Vor allem gilt es jetzt, die Verordnung der Europédischen Union (EU) zur Ubertragung beson-
derer Aufgaben im Zusammenhang mit der Aufsicht iber Kreditinstitute auf die Europdische
Zentralbank (Verordnung (EU) Nr. 1024/2013), die Anfang November 2013 in Kraft getreten
ist, und die Verordnung der Europdischen Zentralbank (EZB) vom 16. April 2014 zur SSM-
Verordnung (Single Supervisory Mechanism: SSM), zu bericksichtigen (EZB/2014/17). Zu den
Meilensteinen der makroprudenziellen Politik gehort aber auch die Anpassung der Ge-
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schaftsordnung der EZB vom 22. Januar 2014 (ECB/2014/1). Nicht zuletzt wird der Rahmen
fir die makroprudenzielle Politik nunmehr durch die Eigenkapitalverordnung (Capital Requi-
rements Regulation: CRR) sowie die Eigenkapitalrichtlinie (Capital Requirements Directive:
CRD 1IV) vom 26. Juni 2013 gepragt (Verordnung (EU) Nr. 575/2013 und Richtlinie
2013/36/EU).

Allerdings kiindigt sich fiir das sogenannte CRD-IV-Paket schon nach kurzer Zeit wieder Revi-
sionsbedarf an, weil es weder den einheitlichen Aufsichtsmechanismus noch die neue Auf-
sichtsrolle der EZB (European Central Bank, 2014, S. 100) gentigend reflektiert und Prazisie-
rungen des makroprudenziellen Instrumentariums notwendig erscheinen.Gemal$ Artikel 513
der CRR muss die EU-Kommission dem Europdischen Parlament und dem EU-Rat bereits En-
de 2014 eine Einschatzung liber die makroprudenziellen Vorschriften in den Eigenkapitalre-
geln vorlegen. Hier dirfte der ,,ESRB response to the call for advice by the European Com-
mission on macro-prudential rules in the CRD/CRR” (ESRB, 2014 b) eine besondere Rolle
spielen. Da mit dem makroprudenziellen Instrumentarium in der EU bisher nur begrenzte
Erfahrungen gemacht worden sind, ist dieser Priifbericht des Europaischen Ausschusses fiir
Systemrisiken (European Systemic Risk Board: ESRB) verstandlicherweise eher konzeptionell
als empirisch ausgerichtet. Gleichwohl bietet er fiir die Politik und die Wissenschaft eine
gute Ausgangsbasis flr Diskussionen (ber Veranderungen des CRD IV-Pakets.

Besondere Beachtung verdient schlieRlich auch das Handbuch des ESRB zur Operationalisie-
rung der makroprudenziellen Politik im Bankensektor vom Marz 2014 (ESRB, 2014 a), zumal
es im Kontext der Empfehlung dieses Ausschusses vom 4. April 2013 zu den Zwischenzielen
und Instrumenten makroprudenzieller Manahmen zu sehen ist (Europaischer Ausschuss fur
Systemrisiken, 2013).%

Allein die Aufzahlung der Meilensteine lasst bereits vermuten, dass die Struktur der mak-
roprudenziellen Politik ausgesprochen komplex (European Central Bank, 2014, S. 100) und
fiir den auRenstehenden Betrachter fast undurchdringlich geworden ist. Deshalb wurde mit
den Titeln der drei Kapitel des vorliegenden Aufsatzes ,Der Prozess“, ,Das Schloss” und ,Das
Urteil” bewusst auf Werke von Franz Kafka angespielt. Wahrend sich der erste Teil der Arbeit
vor allem mit der Komplexitat des funktionellen Transmissionsprozesses in der makropru-
denziellen Politik beschaftigt, widmet sich das zweite Kapitel, also der ,Schloss-Teil“, ihren
institutionellen Verflechtungen. Und am Ende werden die Ausfiihrungen dann in einem
,Wert-Urteil”“ zusammengefasst.

' Kurz vor Abschluss der vorliegenden Arbeit ist am 20. Juni 2014 der ,Report on the Macro-
prudential Research Network” des Europaischen Systems der Zentralbanken erschienen (ESCB Heads
of Research, 2014). Er diirfte ebenfalls zu den Meilensteinen auf dem Weg zu einer makroprudenziel-
len Politik in Europa gehoren. Eine genauere Auseinandersetzung mit dem Bericht konnte hier jedoch
nicht mehr geleistet werden.
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1. Der Prozess

Bei der Betrachtung des makroprudenziellen Transmissionsprozesses erscheint es zweckma-
Big, zwischen seiner komplexen Binnenstruktur auf der einen Seite — angefangen von den
Indikatoren zur makroprudenziellen Systemiberwachung lber die Instrumente und Zwi-
schenziele bis hin zum Oberziel — und seinem AulRRenverhiltnis zur Geldpolitik auf der ande-
ren Seite zu unterscheiden. Auf der AuBenseite zur Geldpolitik spiegelt sich wider, dass alle
vier Ebenen des makroprudenziellen Transmissionsprozesses Schnittstellen zur Geldpolitik
aufweisen. Spater wird dann zu fragen sein, was die zahlreichen Beriihrungspunkte zwischen
dem makroprudenziellen Prozess und der Geldpolitik fiir den Aufbau makroprudenzieller
Institutionen bedeuten.

Im Begriff ,,komplexe Binnenstruktur” schlagt sich nieder, dass die vier Ebenen des mak-
roprudenziellen Transmissionsprozesses sehr eng miteinander verflochten und als Einheit zu
sehen sind (ESRB, 2014 a, S. 14). So sind die Zwischenziele in Anlehnung an die Argumentati-
on des ESRB als operative Spezifikationen des Oberziels in der makroprudenziellen Politik
(Europaischer Ausschuss fiir Systemrisiken, 2013, C 170/3) zu verstehen. Wie im makropru-
denziellen Handbuch des ESRB im Einzelnen dargelegt wird, kdnnen zur Erreichung eines
stabilen Finanzsystems sehr unterschiedliche Zwischenziele formuliert werden. Dazu geho-
ren die Begrenzung der Kreditexpansion und die Limitierung von Transformationsrisiken (Li-
quiditat, Laufzeiten, Wahrung) sowie die Minimierung von Konzentrationsrisiken und Fehl-
anreizen im Finanzsystem. Dann kommt es darauf an, den einzelnen Zwischenzielen die ent-
sprechenden makroprudenziellen Instrumente zuzuordnen. Diese Bausteine sind auch in die
makroprudenzielle Strategie des AFS eingegangen, die auf einem Ansatz ,regelgeleiteter
Ermessensentscheidungen” fuBt (Ausschuss fiir Finanzstabilitat, 2014, S. 25-27 und 42-53).

Instrumentelle Komplexitat

Wenn man den makroprudenziellen Transmissionsprozess als einen vielfach verkniipften
vertikalen Verbund versteht, fallt es wegen der wechselseitigen Abhangigkeiten seiner vier
Ebenen bereits schwer, den geeigneten Ausgangspunkt fiir eine detailliertere Analyse zu
finden. Wer sich zunachst einmal ganz pragmatisch zu den Instrumenten begibt, um von dort
aus auf die drei anderen Ebenen des Transmissionsprozesses zu schauen, wird schnell fest-
stellen, dass selbst dies leichter gesagt als getan ist. Genau genommen bilden die Instrumen-
te namlich keine flache Ebene, sondern eher eine Bergkette, die zu ganz unterschiedlichen
Blickwinkeln fihrt.

Diese Blickwinkel werden durch die einzelnen makroprudenziellen Instrumente oder Instru-
mentengruppen markiert. Zu erwahnen sind hier vor allem der antizyklische Kapitalpuffer,
der Systemrisikopuffer, sektorale Kapitalanforderungen, Liquiditatsquoten und ein bunter
Kessel institutsspezifischer Instrumente. Neben dem komplexen inhaltlichen und zeitlichen
Verbund zwischen den Indikatoren der Systemrisiken, den Instrumenten, den Zwischenzielen



und dem Oberziel existiert im Transmissionsprozess der makroprudenziellen Politik auf den
drei Ebenen unterhalb des Oberziels auch jeweils eine groRe horizontale Vielfalt.

Die horizontale Vielfalt im instrumentellen Bereich ist durch viele Uberblicksartikel gut be-
legt. So ist schon wiederholt dargestellt worden, welche MaRBnahmen sich potentiell dafir
eignen koénnten, das Finanzsystem stabiler zu machen (Commitee on the Global Financial
System, 2012; Deutsche Bundesbank, 2013 a). Inzwischen ist ein groBer Teil dieser mak-
roprudenziellen Instrumente aber zumindest auch insofern in der realen Welt angekommen,
als fir sie die rechtlichen Rahmenbedingungen in Form komplexer Verordnungen und Richt-
linien der EU sowie nationaler Gesetze geschaffen worden sind. Hier zeigt sich deutlich, dass
viele Instrumente auf die gleichzeitige Anpassung bankaufsichtlicher und mikroprudenzieller
Vorschriften angewiesen sind (Remsperger, 2011 a).

Einige der Instrumente sind auf diesen Grundlagen auch bereits eingesetzt worden. Uber die
Anwendung informiert die Webseite des ESRB. Aus ihr geht hervor, dass in Deutschland zwar
die rechtlichen Voraussetzungen fiir den Einsatz makroprudenzieller Instrumente vorhanden
sind, dass aber noch keines davon bis zur Jahresmitte 2014 aktiviert worden ist.

Die gelegentlich gehegte Hoffnung, die Kodifzierung der makroprudenziellen Instrumente
wirde zugleich einen Beitrag zur Reduktion ihrer Komplexitat leisten, ist bisher nicht aufge-
gangen. Beispielsweise stecken allein schon in den Vorschriften fiir den bankaufsichtlichen
Uberpriifungs- und Bewertungsprozess in Hiille und Fiille institutsspezifische MaRnahmen,
die makroprudenziell genutzt werden dirfen, wenn Systemrisiken drohen. Obwohl die mak-
roprudenzielle Feinsteuerung Uber die sogenannten ,Saule 2- Instrumente” umstritten ist,
erwartet der ESRB in seinem Handbuch, dass diese Instrumente in der Praxis zur Begrenzung
von Systemkrisen zuerst ergriffen wirden. ,, The reason for this is that firm-specific decisions
may be easier and quicker to adopt than implementing general provisions” (ESRB, 2014 a, S.
137).

Sieht man die Saule 2-Instrumente dann darlber hinaus im Zusammenhang mit dem natio-
nalen Flexibilitdtspaket nach Artikel 458 CRR und schlieflich mit all den anderen zur Krisen-
pravention vorgesehenen MalRnahmen, wie zum Beispiel den Kapitalzuschldgen fiir system-
relevante Banken, dann ist in der makroprudenziellen Politik inzwischen bereits vieles recht-
lich moglich, was zuvor lediglich auf dem Konzeptpapier stand. Dabei gibt es auch Stimmen,
die sogar fiir eine noch groRere Vielfalt der makroprudenziellen Instrumente pladieren
(Constancio, 2014 b).

Fiir die Entscheidungstrager kann die instrumentelle Vielfalt und die damit moglicherweise
verbundene Komplexitat und Redundanz allerdings eine schwere Biirde darstellen (ESRB,
2014 b, S.9). Die Auswahl eines Instrumentes diirfte namlich schon allein deswegen schwie-
rig sein, weil die einzelnen MalRnahmen jeweils ganz unterschiedliche Betroffenheiten und
Verteilungswirkungen sowie Ausweichreaktionen und moglicherweise sogar Widerstande
auslésen konnen. So mag es beispielsweise politisch sehr kontrovers sein, mit welchen In-
strumenten einem riskanten Immobilienboom begegnet werden soll. Andererseits hat ein
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umfangreich bestiickter Instrumentenkasten aber auch Vorteile: ,More instruments means
fewer trade-offs” (Caruana, Cohen, 2014, S. 19).

Daruber hinaus ist zu bericksichtigen, dass die Stabilitat des Finanzsystems als Oberziel der
makroprudenziellen Politik sehr komplex ist. Wie schon angedeutet, kann das Oberziel in
mehrere Unter- bzw. Zwischenziele transformiert werden. Sie reprasentieren unterschiedli-
che Risikoquellen. So empfiehlt der ESRB, dass fiir jedes Zwischenziel mindestens ein mak-
roprudenzielles Instrument zur Verfliigung stehen soll (Europdischer Ausschuss fiir Systemri-
siken, 2013, C 170/ 3). Dadurch werde eine ursachenadaquate Politik moglich. Vorausge-
setzt wird dabei allerdings, dass sich die einzelnen Risikofaktoren in der makroprudenziellen
Systembeobachtung gruppieren und separieren lassen.

Fragt man dann noch konkreter, welche Instrumente sich fiir welche Zwischenziele eignen,
zeigt sich rasch, dass ein- und demselben Zwischenziel in aller Regel mehrere Instrumente
zugeordnet werden kénnen (ESRB, 2014 a, S. 45). Zum Beispiel werden in den Empfehlungen
des ESRB nicht weniger als flinf Instrumente zur Einddmmung und Vermeidung von iberma-
Bigem Kreditwachstum und tGbermaRiger Verschuldung aufgelistet (Europdischer Ausschuss
fur Systemrisiken, 2013, C 170/10). Und es kommt hinzu, dass ein- und dasselbe Instrument
in den Dienst verschiedener Zwischenziele gestellt wird.

Makroprudenzielle Systembeobachtung und ihr Verhaltnis zur Geldpolitik

Trotz aller Unterschiede haben nun aber die makroprudenziellen Instrumente der Prozesspo-
litik eines gemeinsam: Da sie die zeitliche Dimension des Systemrisikos adressieren, kdnnen
sie nur sinnvoll eingesetzt werden, wenn Uber die Entwicklung der allgemeinen Risiken im
Finanzsystem zuverldssige Aussagen getroffen werden kénnen (ESRB, 2014 a, S. 17). Der Ein-
satz der Instrumente setzt eine sorgfiltige und fortlaufende Uberwachung der makropru-
denziellen Risiken durch entsprechende Indikatoren und Modelle voraus, wobei die Uberwa-
chung auf die Erfassung und Bewertung von Risiken auf der Zwischenziel- und Zielebene aus-
zurichten (ESRB, 2014 a, S. 15-17 und 176-178) ist.

Anders ausgedriickt, muss eine makroprudenzielle Strategie auch ,,... angemessene Indikato-
ren umfassen, die das Entstehen von systemischen Risiken (iberwachen und die fiir Ent-
scheidungen Uber die Anwendung, Deaktivierung oder Kalibrierung von zeitvariablen mak-
roprudenziellen Instrumenten Orientierungshilfen liefern“ (Europdischer Ausschuss flr Sys-
temrisiken, 2013, C 170/ 4). Dabei ist auch darauf zu achten, dass einzelne makroprudenziel-
le Instrumente einen speziellen Informationsbedarf erzeugen kénnen. Bevor wir aber auf
einige ausgewahlte Instrumente eingehen, seien zunachst einige Anmerkungen Uber das
Verhaltnis der makroprudenziellen Systembeobachtung zur Geldpolitik angebracht.

Zu den wichtigen Dokumenten der tatsdchlich praktizierten makroprudenziellen Systembe-

obachtung gehoren die Finanzstabilitatsberichte der Zentralbanken. Hier st68t man sowohl

auf endogene als auch auf exogene Risiken fiir das Finanzsystem. Die endogenen Faktoren

spiegeln die innere Struktur des Finanzsystems wider. Wichtige Beispiele sind die Verflech-
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tungen zwischen den Banken, das Ausmalf’ der Transformationsrisiken, die Eigenkapital- und
Liquiditatsausstattung und die Rolle der Schattenbanken. Zumindest einige der endogenen
Faktoren, die fir die Erfassung der Risikolage im Finanzsystem bedeutend sind, stellen zu-
gleich wichtige Determinanten fir den Transmissionsprozess in der Geldpolitik dar. Das
Ausmald der Fristentransformation und die Verflechtungen innerhalb des Finanzsektors ge-
héren mit Sicherheit dazu.

Dass die Finanzstabilitats- und Geldpolitik wichtige gemeinsame Beobachtungs- und Unter-
suchungsgebiete haben, zeigt sich nicht nur bei der Analyse der Innenwelt des Finanzsys-
tems, sondern auch bei den duReren Rahmenbedingungen, die das Finanzsystem pragen. Die
offentliche Verschuldung und die internationalen Geld- und Kapitalstrome bilden sozusagen
die Klassiker fir solche exogene Schnittmengen. Wenn aus Sicht der Finanzstabilitdt dann
sogar auch die Geldpolitik zum Kreis der exogenen GroRen gerechnet wird, tritt die Ver-
wandtschaft zwischen der makroprudenziellen Systembeobachtung und den umfassenden
Analysen zum Preisstabilitatsziel der Notenbanken ganz offen zu Tage.

Belege fir die Analyse exogener Schnittmengen finden sich auch bei der Deutschen Bundes-
bank zuhauf. Was sie aus geldpolitischer Sicht ohnehin laufend analysiert, schldgt sich aus
einer anderen Perspektive und mit anderen Vertiefungen zugleich in ihren Finanzstabilitats-
berichten nieder. So tragen zwei zentrale Kapitel im Finanzstabilitatsbericht der Bundesbank
vom November 2013 (Deutsche Bundesbank, 2013 b) die folgenden Uberschriften: ,Anhal-
tende Gefdhrdung der Finanzstabilitdt durch die europdische Schuldenkrise” und ,Globale
Liquiditat: Anfalligkeiten aus erhdhter Risikolibernahme.” Darlber hinaus werde die Stabili-
tatslage von Schwellenlandern belastet, die ein Leistungsbilanzdefizit aufweisen. Vor allem
aber zdhle das Niedrigzinsumfeld zu den Risikofaktoren fir das Finanzsystem. Da es die Fi-
nanzstabilitdt noch langer beeinflussen werde, sei es umso wichtiger, ,die Wirkung geldpoli-
tischer MaBnahmen auf die Finanzstabilitat im Euro-Raum oder in einzelnen Landern im Au-
ge zu behalten” (Dombret, 2013 b).

Kurzum: Wenn die Geldpolitik fiir die Stabilitdt des Finanzsystems eine Rolle spielt, gehort
sie auf jeden Fall auch in das Pflichtenheft der makroprudenziellen Systembeobachtung. So
beschaftigt sich auch der erste Bericht des Ausschusses fiir Finanzstabilitat an den Deutschen
Bundestag sehr intensiv mit den Nebenwirkungen des Niedrigzinsumfelds (Ausschuss fur
Finanzstabilitat, 2014, insbes. S. 1-2 und 5-10).

Wie massiv die Geldpolitik von der EZB im Krisenmanagement nach Auffassung der Bundes-
bank eingesetzt worden ist, geht mit bemerkenswerter Klarheit aus ihrem Monatsbericht
vom April 2014 hervor: , Liquiditatsbereitstellende geldpolitische SondermaRRnahmen im Be-
reich der Geldmarktsteuerung haben in den letzten Jahren wiederholt die Funktionsfahigkeit
des Finanzsystems in der Krise gewahrleistet (Deutsche Bundesbank, 2014, S. 62).“ Und noch
konkreter heilt es im gleichen Aufsatz: ,Die Kombination von Vollzuteilung, langfristigen
geldpolitischen Refinanzierungsgeschaften, breitem Geschéaftspartnerkreis und ausgeweite-
tem Sicherheitenrahmen dirfte in den vergangenen Jahren dazu beigetragen haben, dass
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kaum Kreditinstitute aus dem Markt austreten mussten ...“ (ebenda). ,Auf diese Weise wur-
de das Bankensystem in seiner Gesamtheit stabilisiert und der ansonsten denkbare Zusam-
menbruch eines Teils des Finanzsystems verhindert” (ebenda, S. 51).

So gesehen ist in der makroprudenziellen Systembeobachtung nicht nur auf das allgemeine
Zinsumfeld, sondern dariber hinaus auch auf die Ausgestaltung der Geldmarktsteuerung zu
achten. Deshalb muss sich der Blick, der zunachst von den makroprudenziellen Instrumenten
auf die Risikoanalyse des Finanzsystems gerichtet ist, anschlieBend auch der operativen Ebe-
ne der Geldpolitik zuwenden. Dies gilt umso mehr, wenn sich die geldpolitischen MaBnah-
men zur Systemstabilisierung wegen ihrer Nebenwirkungen selbst wiederum als Risikofaktor
fur die Stabilitat des Finanzsystems entpuppen kdnnen. All dies heildt, dass zwischen den
Transmissionsprozessen in der Geldpolitik und der makroprudenziellen Politik gelegentlich
nur ein Hauch liegt.

Nun mag man gegen die Betonung der funktionellen Zusammenhange von Finanzstabilitats-
und Geldpolitik einwenden, dass sie allzu sehr vom Krisenmanagement gepragt werde. Wer
von der Instrumentenebene auf die drei anderen Ebenen des makroprudenziellen Transmis-
sionsprozesses schaue, diirfe jedoch nicht nur vom Krisenmanagement ausgehen. Was in der
Krisenbewadltigung notgedrungen zusammengehdére, lielRe sich, so heilt es gelegentlich, bei
der Krisenpravention durchaus trennen.

Makroprudenzielle Politik und ihr Verhaltnis zur Geldpolitik

Um dieses ,Separations-Argument” zu Uberprifen, konzentrieren wir uns jetzt auf einige
makroprudenzielle Instrumente, die fiir die Krisenpravention konzipiert und die zum Teil
auch bereits kodifiziert worden sind. Angesichts der Vielfalt der Instrumente und Zwischen-
ziele gehen wir zur Reduktion der Komplexitdt zunachst von vier groRen Feldern der mak-
roprudenziellen Politik aus. Im ersten Feld befinden sich die Kredite, im zweiten die Liquidi-
tat, im dritten die systemrelevanten Finanzinstitute und im vierten die finanzielle Infrastruk-
tur.

Alle vier Felder sind gleich wichtig. Wenn wir uns im Folgenden aber gleichwohl auf die mak-
roprudenzielle Kredit- und Liquiditatspolitik konzentrieren, die makroprudenzielle Instituts-
und Infrastrukturpolitik also weitgehend auBer acht lassen, liegt das zwar auch am knappen
Raum, aber mehr noch an unserem begrenzten Untersuchungsziel. Indem wir vor allem auf
die zeitliche Dimension der Systemrisiken schauen, méchten wir herausarbeiten, dass die
aus dem Transmissionsprozess der Geldpolitik bekannten GroRen ,Kredit und Liquiditat”
auch in der makroprudenziellen Politik eine zentrale Rolle spielen.

Zur Einschatzung der folgenden Uberlegungen sei vorweg festgehalten, dass die makropru-
denzielle Kreditpolitik in der EU teilweise schon jetzt aktiviert werden kann. In der Schweiz,
also jenseits der EU, sind sogar bereits erste Erfahrungen mit einem sektoralen antizykli-
schen Kapitalpuffer gesammelt worden. Im Gegensatz dazu sind die Instrumente der mak-



roprudenziellen Liquiditdtspolitik zum grofRen Teil noch konzeptionell zu fundieren und fir
die praktische Anwendung zu konkretisieren.

Makroprudenzielle Kreditpolitik

Im Rahmen der makroprudenziellen Kreditpolitik mdchten wir uns zunachst mit dem antizyk-
lischen Kapitalpuffer beschaftigen. Danach gehen wir auf MalRnahmen ein, die auf die Kredi-
tentwicklung fir den Wohnungsbau und den gewerblichen Bau zielen; sie gehdren genau
genommen in die Kategorie einer sektorprudenziellen Politik. Da die makroprudenzielle Kre-
ditpolitik jedoch Ublicherweise weit gefasst wird, nehmen wir diese begriffliche Unscharfe
hier bewusst in Kauf.

Antizyklischer Kapitalpuffer

Der Antizyklische Kapitalpuffer (Countercyclical Capital Buffer: CCB), der ab 2016 angewen-
det werden kann, gehort zu den prominenten Instrumenten der makropudenziellen Politik.
Er soll die Widerstandsfahigkeit der Banken im Finanzzyklus starken und seine Auf- und Ab-
schwiinge dampfen. Nach § 10 d des Kreditwesengesetzes ist auch fiir Deutschland vorgese-
hen, dass ein Institut einen aus hartem Kernkapital bestehenden institutsspezifischen anti-
zyklischen Kapitalpuffer vorhalten muss. Die Pufferquote wird von der Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungen (BaFin) in Schritten von 0,25 Prozentpunkten festgelegt und quar-
talsweise bewertet. Empfehlungen hierzu erhalt die Bundesanstalt vom Ausschuss fiur Fi-
nanzstabilitdt (AFS), der die Pufferquote auf der Basis von Analysen der Bundesbank viertel-
jahrlich Gberpruft.

Konzeptionell ist mit dem CCB die Kontroverse Uber ,Automatismen versus Ermessensent-
scheidungen” neu belebt worden. So wird der CCB als ein wichtiges Beispiel fiir ein regelori-
entiertes Ermessen interpretiert, wobei der Puffer-Richtwert samt seiner Veroffentlichung
die Regel und die konkrete Festlegung der Pufferquote das begrenzte Ermessen der Ent-
scheidungstrager widerspiegelt. Die Festlegung der Pufferquote muss sich an dem viertel-
jahrlich berechneten und verd6ffentlichten Puffer-Richtwert orientieren. Dabei soll der Puf-
fer-Richtwert die Risiken widerspiegeln, die sich im Finanzzyklus aus einem UbermaRigen
Kreditwachstum ergeben.

Anhaltspunkte fur die Berechnung des Richt-Wertes liefern die Abweichungen des Verhalt-
nisses der Kredite zum Bruttoinlandsprodukt von seinem langfristigen Trend. Hier spricht
man auch vom Konzept der ,Kreditliicke”. Sie soll wichtige Informationen liefern. Sie kann
aber diskretiondre Entscheidungen (iber die angemessene Hohe des Antizyklischen Kapital-
puffers nicht ersetzen (Drehmann, Tsatsaronis, 2014, S. 55). Allerdings wird die Kreditliicke
kontrovers diskutiert. Einige Autoren halten sie fir unzuverlassig (Edge, Meisenzahl, 2011).
Die Erfahrung zeige, ,dass dieser Indikator nicht immer das richtige Signal fir die Aktivierung
des Puffers gegeben bzw. nicht immer eine gleichbleibend gute Leistung bei der Signalisie-



rung der Freisetzungsphase erbracht hat” (Europaischer Ausschuss fiir Systemrisiken, 2013,
C 170/ 11). So sei die Kreditliicke auf jeden Fall durch andere Indikatoren zu ergédnzen.

Wie eng das Verhadltnis zwischen dem CCB und der Geldpolitik einmal werden kdnnte, lasst
sich zunachst schon daran festmachen, dass die vierteljahrliche Veroffentlichung des Puffer-
Richtwertes und der Pufferquote schon rein zeitlich gesehen in die Ndhe geldpolitischer Ent-
scheidungsprozesse riicken dirfte. Deswegen gehort nicht allzu viel Phantasie zu der Vor-
stellung, dass MutmalRungen Uber die Puffer-GroRen gerade fiir grolRe Lander im Euroraum
auch zuséatzlichen Nahrstoff Gber den angemessenen geldpolitischen Kurs der EZB boten. So
kdnnte beispielsweise danach gefragt werden, ob die Geldpolitik weiter expansiv bleiben
kann, weil die makroprudenzielle Politik den notwendigen restriktiven Part Gbernimmt.

Uber die Kredite ist der CCB mit dem geldpolitischen Transmissionsprozess verbunden. Er
soll in der Aufschwungsphase des Finanzzyklus das Kreditangebot dampfen. Zugleich kénnen
die hoheren Kapitalkosten dann auch zu einem Anstieg der Kreditzinsen beitragen (Europai-
scher Ausschuss fiir Systemrisiken, 2013, C 170/11). Dabei kann es durchaus vorkommen,
dass der makroprudenzielle Kurs in eine andere Richtung weist als der geldpolitische: ,,... the
policy stance in these two areas may be different. Low interest rates over extended periods
owing to low inflation may contribute to higher levels of risk-taking and excessive credit
growth” (ESRB, 2014 a, S. 33-34).

Diese unterschiedliche Ausrichtung von Geldpolitik und makroprudenzieller Politik wird hau-
figer unter dem Blickwinkel von potentiellen Zielkonflikten erértert. Man kdnnte hier statt-
dessen aber auch von einer Ergdnzung sprechen. Gerade weil der CCB darauf ausgerichtet
sei, langerfristigen Fehlentwicklungen im Finanzsystem entgegenzuwirken, kdnne er — so der
ESRB (ESRB, 2014 a, S. 34) — dazu beitragen, dass die Zentralbanken nicht in Situationen ge-
rieten, die sie Uberfordern. Dazu gehore die Nullzins-Grenze in der Geldpolitik. Da sich im
CCB ein Ansatz des regelorientierten Ermessens niederschlage, hiilfe er dariber hinaus auch,
Handlungsverzoégerungen oder gar Untatigkeit in der makroprudenziellen Politik zu vermei-
den (ebenda, S. 173). In der Tat besteht die ,Philosophie” der regelmaRigen Veroffentli-
chung eines Puffer-Richtwerts ja gerade darin, Handlungsdruck zu erzeugen, wenn Gefahr im
Verzug ist. Ob dies tatsachlich gelingt, bleibt abzuwarten.

Ebenso bleibt abzuwarten, ob — und wenn ja, wie — das regelorientierte Ermessen beim CCB
moglicherweise auf die Strategie der Geldpolitik zurlckwirkt. Hier liegt insbesondere die
Frage nahe, was die Einfihrung einer Puffer-Regel in der makroprudenziellen Politik fiir die
Relevanz der Taylor-Regel in der Geldpolitik bedeuten kénnte. Dariiber hinaus kdnnte sich
durch die Hervorhebung der Kredite im CCB auch eine neue Debatte liber Zwischenziele in
der Geldpolitik entziinden. Dies gilt umso mehr, als die Finanzkrise ohnehin dazu gefihrt hat,
die Bedeutung der Kredite wieder starker zu betonen. Die Kredite werden nicht mehr nur als
Gegenposten einer weniger beachteten Geldmenge dargestellt. Vielmehr stehen sie oft im
Zentrum der Diskussionen Uber die Risiken fir die Stabilitat des Finanzsystems. Dies gilt be-
sonders auch fir die Immobilienkredite.



Immobilienkredite

Wenn man sich noch einmal vergegenwartigt, dass die Wohnungsbaukredite in den USA
ebenso wie in vielen anderen Ldndern eine wesentliche Ursache fiir die Entstehung der
jungsten Finanzkrise darstellten, und wenn man zusatzlich die Kredite an den Wohnungsbau
bei expansiver Geldpolitik mit extrem niedrigen Zinsen aus aktueller Sicht betrachtet (Zhu,
2014), verwundert es auch nicht, dass gerade fiir diesen Wirtschaftsbereich so viele mak-
roprudenzielle Instrumente konzipiert und gesetzlich implementiert worden sind. ,The
recognition of interest rates’ limitations has left policymakers searching for other policy
tools to tame housing and other asset markets, either independently or as a complement to
interest rate policy“(Kuttner, Shim, 2013, S. 2). Ein aktuelles Beispiel dafir stellt die Empfeh-
lung des Financial Policy Committees der Bank of England in seiner Juni-Sitzung dar, eine
,loan to income ratio” einzufiihren, also Hypothekarkredite an das Einkommen zu binden
(Bank of England, 2014).

Die ,immobile Vielfalt” der makroprudenziellen Instrumente ist gewiss auch darauf zuriick-
zufihren, dass die entsprechenden MalRnahmen prinzipiell auf beiden Seiten des Kredits
ansetzen koénnen, also sowohl beim Angebot als auch bei der Nachfrage. Auf der Nachfra-
geseite stellen Beleihungsobergrenzen ein wichtiges und auch in Europa relativ weit verbrei-
tetes Instrument dar (European Central Bank, 2014, S. 118). Rechtlich gesehen liegen Belei-
hungsobergrenzen in der Europdischen Union in der Hand des jeweiligen nationalen Gesetz-
gebers.

Im Gegensatz zu den Beleihungsobergrenzen setzt die Risikogewichtung fir Hypothekarkre-
dite zur Berechnung des erforderlichen Eigenkapitals auf der Angebotsseite der Kredite an.
Sie ist in der CRR geregelt. Allerdings werfen die einschlagigen Artikel 124, 164 und 458 eine
Reihe von juristischen Fragen auf (ESRB, 2014 b, S.11), auf die hier aber nicht ndher einge-
gangen werden kann. Hinzu gefligt sei jedoch, dass zur makroprudenziellen Steuerung der
Immoblienkredite auch der Systemrisiko-Puffer und Saule 2-Instrumente herangezogen wer-
den kdnnen.

Unter institutionellen Aspekten ist besonders darauf zu achten, dass sich die Notifikations-
und Abstimmungserfordernisse, die mit dem Einsatz der einzelnen Instrumente verbunden
sind, sehr stark unterscheiden. Unterschiede bestehen aber auch in ihren 6konomischen
Nebenwirkungen. Ob zum Beispiel auf die Verdanderung von Beleihungsobergrenzen oder auf
die Anpassung von Risikogewichten zuriickgegriffen werden soll, hangt unter anderem auch
von ihren vermuteten Wirkungen auf die Einkommensverteilung ab. Hinzu kommt die Ein-
schatzung politisch-6konomischer Prozesse. Nicht zuletzt deswegen ist ja auch bereits haufi-
ger empfohlen worden, die Entscheidungen zur makroprudenziellen Steuerung von Hypo-
thekarkrediten an Regeln zu binden.

Die Schweiz hat einen solchen Ansatz des regelgeleiteten Ermessens mit einem CCB fiir Hy-

pothekarkredite verwirklicht. Dieser sektorale CCB wurde Anfang 2013 aktiviert und Anfang

2014 von einem auf zwei Prozent der risikogewichteten Positionen erhoht. Bei seiner Nut-
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zung wurden grolRe Unsicherheiten eingeraumt (Danthine, 2014, S.103-104). Das Beispiel der
Schweiz verdient aber nicht nur wegen des Verfahrens zur Lenkung von Hypothekarkrediten
Aufmerksamkeit. Es wirft vielmehr zugleich ein Schlaglicht auf das Verhaltnis zwischen Geld-
politik und makroprudenzieller Kreditpolitik.

Da die Schweiz den niedrigen Zins in der Geldpolitik auf den Wechselkurs ausgerichtet hat,
kann sie ihn nicht zugleich auf die Kreditentwicklung ausrichten. Wie Thomas Jordan hervor-
gehoben hat (Jordan, 2014, S. 5), berge eine ldngere Tiefzinsphase die Gefahr, dass sich Un-
gleichgewichte aufbauen, die auf dem Schweizer Hypothekar- und Immobilienmarkt tatsach-
lich zu beobachten seien. Der antizyklische sektorale Kapitalpuffer solle diesem Ungleichge-
wicht entgegenwirken.

Makroprudenzielle Liquiditatspolitik

Da der Begriff “Liquiditat” und die mit ihm verbundenen Risiken auf beiden Seiten der Bank-
bilanzen in vielen Farben schillern, Gberrascht es wohl kaum, dass im Design der makropru-
denziellen Liquiditatspolitik die verschiedensten Instrumente bliihen. Beriicksichtigt man
zusatzlich, dass sich die Liquiditats- und Refinanzierungsrisiken im Finanzzyklus verandern
konnen, ist auch hier wieder das Problem der Komplexitat allgegenwartig. So haben insbe-
sondere Hyun Song Shin und seine Koautoren immer wieder darauf aufmerksam gemacht,
dass sich die Zusammensetzung der Bankverbindlichkeiten im Finanzzyklus verlagert (Bruno,
Shin, 2014). Im Aufschwung des Finanzzyklus nehmen die weniger verlasslichen Mittelbe-
schaffungen zu. Das Finanzierungsrisiko besteht darin, keine neuen Schuldtitel emittieren zu
kdnnen oder fir eine bestehende Verschuldung keine Anschlussfinanzierung zu finden. Auf
der Aktivaseite zeigen sich die Risiken unter anderem darin, dass bestimmte Positionen nicht
oder nur unter erheblichen Preisabschlagen verkauft werden kénnen.

Mit Blick auf die Regulierungsvorhaben in der Europdischen Union verdienen besonders die
Liquiditatsdeckungsquote (Liquidity Coverage Ratio: LCR) und die stabile Finanzierungskenn-
ziffer (Net Stable Funding Ratio: NSFR) Aufmerksamkeit. Wahrend die LCR ab 2015 schritt-
weise bis 2018 eingefiihrt werden soll, ist die NSFR ab 2018 geplant. Die LCR soll dafiir sor-
gen, dass die Banken einem massiven Liquiditatsschock Gber 30 Tage standhalten, indem sie
einen Mindestbestand an hochliquiden Aktiva vorhalten (Deutsche Bundesbank, 2013 c, S.
64). Mit der NSFR soll — vereinfacht formuliert — ein ausgewogenes Verhaltnis zwischen den
Falligkeiten der Aktiva und Passiva und somit eine stabile Refinanzierung der Banken erreicht
werden (ebenda, S. 63-64).

Wenn diese beiden Quoten die Stabilitdt der einzelnen Banken starken, machen sie zugleich
das Finanzsystem insgesamt robuster. Sie entfalten also auch dann makroprudenzielle Kraf-
te, wenn sie im Zeitablauf nicht verandert werden. Gleichwohl werden die LCR und die NSFR
haufig erst dann zur makroprudenziellen Liquiditatspolitik gerechnet, wenn ihre Héhe von
den Risikoschwankungen im Finanzzyklus abhadngt. In dieser Hinsicht werden sie auch mit
dem Antizyklischen Kapitalpuffer verglichen (ESRB, 2014 b, S. 13).
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Bedenkt man nun, dass die LCR und die NSFR selbst in ihrer statischen Form erst noch finali-
siert werden miissen und ihre zeitvarianten Formen bisher ohnehin nur ansatzweise erortert
worden sind, wird verstandlich, warum der ESRB vor einer verfriihten makroprudenziellen
Nutzung von Liquidtats- und Fundingquoten warnt (ESRB, 2014 b, S. 13). Gleichwohl verdie-
nen die Diskussionen lber die Konzepte einer makroprudenziellen Liquiditatspolitik allein
schon deswegen grolRe Aufmerksamkeit, weil die immer noch nicht Gberwundene Finanzkri-
se im Kern auch eine Liquiditatskrise gewesen ist, auf die man regulatorisch nicht gentigend
vorbereitet war: , The global financial crisis has shown that prudential rules aimed solely at
strengthening capital buffers do not sufficiently address liquidity risks“ (ESRB, 2014a, S. 10).
Forschungsarbeiten von Isabel Schnabel zeigen, dass der Faktor Liquiditat auch in friiheren
Finanzkrisen eine grof3e Rolle spielte (Schnabel, 2009 a und 2009 b).

Die makroprudenzielle Liquiditatspolitik im Allgemeinen und die LCR sowie die NSFR im Be-
sonderen sind von der Wissenschaft auch deswegen weiterhin genau unter die Lupe zu
nehmen, weil die Geldpolitik vom Einsatz dieser Instrumente sowohl konzeptionell als auch
operativ im Bereich der kurzfristigen Zinsen und der Geldbasis betroffen wiirde. Wahrend
sich die makroprudenzielle Kreditpolitik und die Geldpolitik in erster Linie auf der Zwischen-
zielebene ihrer Transmissionsprozesse begegnen, treffen die makroprudenzielle Liquiditats-
und die Geldpolitik bereits auf der operativen Ebene aufeinander. Das gilt nicht zuletzt dann,
wenn die LCR und die NSFR antizyklisch ausgestaltet wiirden.

Die Verknilipfungen zwischen diesen Instrumenten und der Geldpolitik diirften sich aber
selbst dann bemerkbar machen, wenn die Liquiditatsdeckungsquote und die Quote der
stabilen Refinanzierung im Zeitablauf nicht verandert wiirden. Ganz konkret zeigt sich dies
bei der Frage, wie Staatsanleihen und die Refinanzierungsfazilitdten der Notenbank bei den
Berechnungen der Quoten zu beriicksichtigen sind. AuBerdem konnte die makroprudenzielle
Liquiditatspolitik zu Verhaltensanderungen der Banken auf dem Geldmarkt fiihren (ESRB,
2014 a, S. 111).

Konzeptionell wird nun einerseits argumentiert, dass die makroprudenzielle Liquiditatspolitik
der Geldpolitik in gewisser Weise den Riicken frei hielte (ebenda). Sie vermindere den Be-
darf an unkonventionellen geldpolitischen MalRnahmen und trage dazu bei, dass die Zentral-
bank leichter Abstand zu ihrer Funktion des Lender of Last Resort halten kénne. Andererseits
heiBt es jedoch, dass die NSFR die Banken weniger sensibel auf geldpolitische Malknahmen
reagieren lasse (ebenda). Im Kern ist das Wissen Uber alle diese Zusammenhange noch sehr
begrenzt. Insofern ist auch Vorsicht geboten, wenn gelegentlich bereits die Anpassung der
Geldpolitik an die Regulierungspolitik nahe gelegt wird: ,Just as the financial system, and
money markets themelves, continuously change, monetary policy will evolve according to
the new dynamics that the new regulatory framework generates” (Ingves, 2014, S. 6).
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AuBenverhdltnisse jenseits einzelner Instrumente

Geht man (iber die Analyse des Verbunds einzelner makroprudenzieller Instrumente mit der
Geldpolitik hinaus, ist in einer Gesamtschau zunachst festzuhalten, dass es lange Zeit gang
und gdbe war, in der Preisstabilitdt eine notwendige Voraussetzung fiir ein stabiles Finanz-
system zu sehen. Nunmehr wird aber auch die Bedeutung eines stabilen Finanzsystems fir
ein stabiles Preisniveau betont. So verweist die Bundesbank zur Begriindung der unkonven-
tionellen EZB-Politik auf Abwartsrisiken fiir die Preisstabilitat, ,,die sich aus einer noch deut-
lich umfassenderen Destabilisierung des Finanzsystems und einer dadurch bedingten breiten
Kreditklemme héatten ergeben kdnnen” (Deutsche Bundesbank, 2014, S. 56). Bei der Bewer-
tung dieser Aussage, wonach die Geldpolitik eine aktive Rolle fir die Finanzstabilitat spielen
kann, ist allerdings darauf zu achten, dass sie sich auf die Krisenbewaltigung bezieht.

Auf der Suche nach generellen Orientierungspunkten lber das Verhaltnis von Preis- und Fi-
nanzstabilitdt oder konkreter noch Uber das Verhéltnis von makroprudenzieller Politik und
Geldpolitik stoflt man in einer stilisierenden Vereinfachung auf zwei Ansatze. Der erste hebt
die 6konomischen und politischen Grenzen der makroprudenziellen Politik sowie die be-
grenzte praktische Erfahrung mit ihr hervor. Gerade deswegen solle die Geldpolitik ergan-
zend fur die Finanzstabilitat eingesetzt werden: ,, It is necessary to adopt strategies that allow
central banks to tighten so as to lean against the build-up of financial imbalances even if
near-term inflation remains subdued ... — what might be called the ‘lean option’” (Borio,
2013, S. 14). Die Chefin des IWF, Christine Lagarde, hat unlangst die Rolle der Geldpolitik fir
die Finanzstabilisierung mit den folgenden Worten betont: “. where macroprudential policies
fall short, monetary policy will have a larger role than in the past to maintain financial stabil-
ity“ (Lagarde, 2014).

Konzeptionell konnte die Geldpolitik die Nebenrolle bei der Erreichung von Finanzstabilitat
wohl am ehesten libernehmen, wenn sie Gber den Finanzzyklus hinweg symmetrisch ausge-
richtet wiirde und die Kreditstrome neben der Geldmenge als wichtiges analytisches Binde-
glied zwischen Preis- und Finanzstabilitdt verstanden werden (Remsperger, 2011 b, S. 8). Bei
einer umfassenderen Wurdigung der Funktion der Geldpolitik flr die Finanzstabilitat ware
allerdings unter anderem auch noch genauer zu untersuchen, wie sich der Preis- und der
Finanzzyklus zueinander verhalten. Verlaufen sie nicht synchron, oder unterscheiden sich die
Wirkungsverzoégerungen in der Finanzstabilitatspolitik von denen in der Geldpolitik, sind
Zielkonflikte zwischen diesen beiden Politikbereichen nicht auszuschlieBen. Es gibt aber auch
Stimmen, die die Bedeutung solcher Zielkonflikte relativieren: ,,Monetary and macropruden-
tial policy should thus support each other most of the time“ (Caruana, Cohen, 2014, S. 19).

Im zweiten Ansatz zum Verhaltnis zwischen Preis- und Finanzstabilitdt wird starker als im
ersten betont, dass man zur Begrenzung systemischer Risiken auf Instrumente angewiesen
sei, die jenseits der Geldpolitik liegen. ,,The emerging paradigm acknowledges that monetary
policy is not well suited for assuring financial stability. Instead macroprudential tools should
aim to address financial distortions that may lead to a build-up of systemic risk” (Interna-
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tional Monetary Fund, 2013, S. 21). Dabei geht es vor allem um regulatorische MaRnahmen,
die unmittelbar am Finanzgewerbe ansetzen und makroprudenziell genutzt werden. Wie im
Falle der Schweiz kann dies beispielsweise dann der Fall sein, wenn der Zins als geldpoliti-
sches Instrument zur Bekiampfung von Ubersteigerungen im Immobiliensektor ausfillt, weil
er in den Dienst der Wechselkurssteuerung gestellt wird.

Die Notwendigkeit, die makroprudenzielle Politik und die Geldpolitik aufeinander abzustim-
men, stellt sich aber nicht nur bei einem Wechselkursziel, sondern ganz generell (ESRB 2014
a, S. 56). Dieser enge Zusammenhang darf aber nicht dazu fihren, dass die makroprudenziel-
le Politik zur Erfillungsgehilfin der Geldpolitik degeneriert. Die makroprudenzielle Politik
wirde iberfordert, wenn sie alles das ausbtigeln soll, was eine allzu expansive Geldpolitik an
negativen Nebenwirkungen fiir die Stabilitat des Finanzsystems hinterlasst.

Diese Sorge hatte wohl auch das Monetary Policy Commitee der Bank of England Anfang
August 2013 vor Augen. Damals hielt es bezliglich seiner Forward Guidance erlduternd fest,
dass der fiur die makroprudenzielle Politik zustandige Ausschuss in der Bank of England die
geldpolitische Reileine ziehen und damit die Forward Guidance kippen darf, wenn der ex-
pansive Kurs die Finanzstabilitdt gefahrdet und diese Gefahren weder durch mikro-, noch
durch makroprudenzielle MaBnahmen begrenzt werden kénnten (Bank of England, 2013, S.
7).

Richtet man den Blick jetzt wieder auf den Euroraum, ist zunachst noch einmal zu unterstrei-
chen, dass die Geldpolitik zur Begrenzung systemischer Risiken in den einzelnen Landern
nicht zur Verfligung steht. Eine Regionalisierung wirde sie nicht nur Gberfordern, sondern
einen Widerspruch in sich darstellen. Wahrend die Geldpolitik fiir den gesamten Wahrungs-
raum einheitlich ausgerichtet werden muss, kénnen die Risiken fiir das Finanzsystem in die-
sem Raum erheblich streuen. Hier ist die makroprudenzielle Politik gefordert. Wird sie er-
folgreich eingesetzt, kann sie die 6konomische Heterogenitédt im Euroraum vermindern, was
wiederum den Transformationsprozess in der Geldpolitik beglinstigt (Constancio, 2014 a). ,,.
Instruments like the counter-cyclical capital buffer can be applied at the national level to
curb domestic credit booms, allowing monetary policy to remain focused on euro area ag-
gregates” (ebenda). Allerdings wird dabei vorausgesetzt, dass sich die makroprudenzielle
Politik bei integrierten Finanzmarkten ohne gréRere Uberschwappeffekte von Land zu Land
durchfliihren lasst.

Zwischenergebnis: Fremde Schwestern

Insgesamt sollten die vorangegangenen Uberlegungen gezeigt haben, dass es auf allen Ebe-
nen zwischen der Finanzstabilitdts- und der Geldpolitik viele Berihrungspunkte und
Schnittmengen gibt. Das gilt fir ihr jeweiliges Ziel, besonders aber fiir den analytisch-
diagnostischen und operativen Bereich. ,,... it is important to understand the interaction be-
tween macro-prudential instruments and the operating framework of monetary policy since
both policies largely share the same transmission mechanism” (Dombret, 2013 a).
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Neben den Gemeinsamkeiten zwischen der Geldpolitik und der makroprudenziellen Politik
dirften die bisherigen Ausfihrungen jedoch auch ihre Unterschiede verdeutlicht haben. Da-
zu gehort, dass die empirische Forschung Uber die Finanzstabilitatspolitik im Vergleich zur
Geldpolitik noch in ihren Kinderschuhen steckt (European Central Bank, 2014, S. 115). Das
gilt gewiss nicht nur fiir das Verhaltnis der Instrumente und Instrumentenkombinationen zu
ihrer eigenen Zwischenziel- und Zielebene. Vielmehr gilt es auch fiir die Effekte der mak-
roprudenziellen Politik auf die Einkommensverteilung und die sektorale Wirtschaftsstruktur.

Kennzeichen fiir die makroprudenzielle Politik sind die Komplexitat ihres Ziels, die Heteroge-
nitat ihrer Zwischenziele und die ,unendliche Vielfalt” ihrer Instrumente, die die Entschei-
dungstrager vor schwierige Abwagungsprobleme stellt. Daran gemessen erscheint die Geld-

politik wie eine Politik der reduzierten Form, die im ,Normalfall®, also auRerhalb einer Krise,
moglicherweise sogar mit einem Zwischenziel und einem kurzfristigen Zins auf der operati-

ven Ebene auskommt.

Darliber hinaus muss man auch noch einmal daran erinnern, dass sich hinter dhnlichen Be-
griffen fundamentale Unterschiede verbergen kénnen. So spielen die Kategorien , Kredit und
Liquiditat” zwar sowohl im Transmissionsprozess der Geldpolitik als auch im Transmissions-
prozess der makroprudenziellen Politik zentrale Rollen. Doch darf das nicht dartiber hinweg-
tauschen, dass die liquiditats- und kreditorientierte Geldpolitik rechtlich und ordnungspoli-
tisch ganz anders einzuordnen ist als die makroprudenzielle Kredit- und Liquiditatspolitik, die
beim Instrumenteneinsatz auf die ,klassische imperative Steuerung der Marktakteure durch
Rechtsnormen und administrative Einzelanordnungen (Gurlit, 2013, S. 862)“ zugriickgreift
und gerichtsfest sein muss. ,,By contrast, the typical monetary policy decisions like increasing
interest rates or changing collateral requirements are not usually subject to any judicial re-
view” (Beck, Gros, 2012, S. 35).

Ordnungspolitisch erinnern die Instrumente zur Begrenzung der zyklischen Dimension des
Systemrisikos an eine mit Mengenbeschrankungen arbeitende administrative Geldpolitik, die
in Industrielandern aber eher selten geworden ist. Es werden sogar Erinnerungen an Aktiva-
Zuwachsreserven und Kreditplafondierungen wach, die in den friihen 1970er Jahren zur
Scharfung des Instrumentariums der Bundesbank diskutiert, aber nicht eingefiihrt wurden.
Ihre Brisanz ergab sich aus der Nahe zur sektoralen Wirtschaftspolitik. Aus dieser Sicht kann
der Begriff makroprudenzielle Politik falsche Vorstellungen wecken. lhr Ziel befindet sich
zwar auf der Makroebene, doch greift sie operativ auf der Mikroebene oder der sektoralen
Ebene ein.

So gesehen besteht zwischen der Geldpolitik und der makroprudenziellen Politik Ndhe und
Distanz zugleich. Man kdnnte also durchaus von ,fremden Schwestern” sprechen. Institutio-
nell betrachtet stellt sich damit die Frage, ob man den Zentralbanken zusatzlich zu ihrer
Kompetenz fir die Geldpolitik auch die Zustandigkeit fiir die makroprudenzielle Politik mit
einem eigens dafiir konzipierten Instrumentarium geben soll: ,If we accept that central
banks could have a wider mandate — that is, to help maintain financial stability — and more
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instruments, can they remain fully independent?” (Lagarde, 2014). Diese Frage bringt uns
ganz nahe an die Themen heran, die wir im nun folgenden Schloss-Kapitel erértern méchten.

2. Das Schloss

Bewegt man sich nun von den funktionellen Aspekten im Transmissionsprozess der mak-
roprudenziellen Politik unmittelbar zu ihren institutionellen und prozeduralen Besonderhei-
ten, stellt sich mit Blick auf den gegenwartigen Befund in Europa eine dhnliche Frage wie die,
die Haldane (Haldane, 2012) in der Regulierungsdebatte ganz generell aufgeworfen hat: Er-
fordern komplexe Probleme wirklich stets komplexe Losungen? Muss also die Verteilung der
Zustandigkeiten in der makroprudenziellen Politik notwendigerweise so verschlungen sein,
wie sie sich dem Betrachter derzeit darstellt? Jedenfalls scheint die institutionelle Komplexi-
tat in der makroprudenziellen Politik ihrer funktionellen Komplexitdat um nichts nachzu-
stehen. Und man fragt sich zugleich, ob dies am Ende dazu fihrt, dass sich ein erheblicher
Teil der Arbeit der makroprudenziellen Entscheidungstrager in einer Vielzahl von Gremien
standig wiederholt und sich damit vielleicht sogar repetitiv erschopft.

Wie einleitend bereits betont wurde, greifen wir zur lllustration des institutionellen Laby-
rinths in der makroprudenziellen Politik auf die Metapher eines kafkaesken Schlosses zurtick.
Dieses Schloss hat viele Flugel, die aus unterschiedlichen Zeitschichten stammen. Wir méch-
ten uns im Folgenden auf drei von ihnen konzentrieren, die zugleich das Mehrebenensystem
der Europaischen Union widerspiegeln. Im nationalen Fligel ist fir die Bundesrepublik
Deutschland seit 2013 der AFS zuhause. Im EU-Fliigel residiert seit Anfang 2011 der ESRB.
Und im Eurosystem-Fllgel befinden sich schlieBlich die Gemacher fiir den EZB-Rat und das
Aufsichtsgremium der EZB. Hier kdnnen sich allerdings auch EU-Ldander niederlassen, die
nicht Teil des Euro-Systems sind, die aber am einheitlichen Aufsichtsmechanismus teilneh-
men mochten. Darliber hinaus ist zu beachten, dass im Eurosystem-Fligel die nationalen
kompetenten Stellen einen zweiten Wohnsitz haben.

Bei der anschlieRenden Schlossbesichtigung, die einem Marsch durch drei makroprudenziel-
le Institutionen gleicht, stellt sich schnell heraus, dass die drei Fliigel sehr komplex sind, und
zwar selbst dann, wenn man sie jeweils isoliert betrachtet. Darliber hinaus sind sie aber auch
durch zahlreiche Gange miteinander verbunden. Sie zeugen von der Vielfalt der politischen
Ebenen in der Europdischen Union.

Aus 6konomischer und juristischer Sicht kommt hinzu, dass die Komplexitdt auch davon ab-
hangt, welches makroprudenzielle Instrument von den zustandigen Institutionen fir die Sta-
bilisierung des Finanzsystems jeweils genutzt wird. Insgesamt sind die Verfahren zur Ent-
scheidungsfindung in der makroprudenziellen Politik ebenso vielschichtig wie die inhaltli-
chen Entscheidungen Uber die Begrenzung des Systemrisikos. Gemeinsam ist den drei FlU-
geln jedoch, dass die makroprudenzielle Systembeobachtung tberall viel Platz und erhebli-
che Ressourcen beansprucht.
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Der AFS im Deutschland-Fliigel

Zur Anndherung an die institutionelle Komplexitat der makroprudenziellen Politik in der Eu-
ropaischen Union begeben wir uns zunachst in den nationalen Fliigel des Schlosses. Diese
Vorgehensweise erscheint auch insofern gerechtfertigt, als die makroprudenzielle Politik in
der EU eine starke Landerkomponente aufweist. Tatsachlich dominiert sie sogar, weil sich
die Finanzzyklen und die strukturellen Merkmale der Finanzsysteme selbst innerhalb des
Euroraums noch deutlich unterscheiden (FSB, 2014, S. 13).

Die makroprudenzielle Instanz der Bundesrepublik Deutschland ist der AFS. Er setzt sich aus
zehn Mitgliedern zusammen. Drei Mitglieder werden vom Bundesfinanzministerium ent-
sandt. Dazu gehoren auch der Vorsitzende des Ausschusses und sein Stellvertreter. Die Bun-
desbank und die BaFin sind ebenfalls mit jeweils drei Mitgliedern reprasentiert: ,, The organi-
zational design attempts to strike a balance between the responsibilities of the institutions
represented in the FSC ... and their respective mandates” (FSB, 2014, S.5). Nicht stimmbe-
rechtigt ist der Sprecher der Finanzmarktstabilisierungsanstalt.

Bei Entscheidungen liber die Herausgabe von Warnungen und Empfehlungen und deren
Veroffentlichung hat die Bundesbank ein Veto-Recht. Vor allem aber soll die Bundesbank
durch ihre Analysen dazu beitragen, friihzeitig Systemrisiken zu identifizieren und gegebe-
nenfalls Vorschlage zur Warnung vor diesen Risiken oder auch Empfehlungen zur Risikoab-
wehr zu erarbeiten. Die Entscheidungen Uber die Vorschldge, die sich vor allem an die Bun-
desregierung oder an die Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht richten, trifft der
AFS. Solche Warnungen und Empfehlungen werden zumeist als ,weiche” makroprudenzielle
Instrumente charakterisiert.

Wenn man nun allerdings beriicksichtigt, dass im AFS die Vertreter der Bundesbank, des
Bundesfinanzministeriums und der BaFin stimmberechtigt sind und die Empfehlungen und
Warnungen wiederum in erster Linie an die BaFin und die Bundesregierung gehen, dann sind
die Empfehlungen doch eher wie gefiihlte Anweisungen zu interpretieren. Fir diese Inter-
pretation spricht auch, dass der Adressat einer Empfehlung dem Ausschuss in angemessener
Frist mitzuteilen hat, wie er diese umsetzt.

Wegen der besonderen Zusammensetzung des ASF und seiner ,,Normadressaten” ist in Emp-
fehlungen also weit mehr zu sehen als eine blofRe Verhaltensbeeinflussung. Nicht unbedingt
personell, aber doch institutionell durften die Adressaten von Empfehlungen namlich haufig
zugleich an ihrer Entstehung im AFS mitgewirkt haben. So gesehen gleicht diese institutionel-
le Ordnung einem ausgekliigelten selbstreferentiellen System. Es bewahrt die Unabhangig-
keit der Bundesbank, bringt sie aber in die Nahe anderer politischer Institutionen. Entschei-
dend ist dariber hinaus jedoch, dass die Letztverantwortung fiir den Einsatz makroprudenzi-
eller Instrumente bei der Regierung liegt: ,These tools ... must be legally implemented and
backed by a democratic consensus” (Dombret, 2013 a).
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Vom Deutschland-Fligel flihren mehrere Gange zum makroprudenziellen Fliigel der EU, also
vor allem zum ESRB, und ebenso zum Aufsichtsgremium der EZB. Umgekehrt fiihren zugleich
auch mehrere wichtige Gange von der EU und des Eurosystems zum AFS. Sie pragen die ,au-
Beren“ Rahmenbedingungen fiir das Handeln auf der nationalen Ebene. Auf welchem der
Gange jeweils Hochbetrieb herrscht, hangt nicht zuletzt davon ab, auf welches makropru-
denzielle Instrument zurtickgegriffen wird.

Bei alldem gehort es schon jetzt zu den besonders spannenden Fragen, welche MalRnahme
nach den Vorstellungen des AFS wohl den Auftakt fir die Umsetzung der makroprudenziel-
len Politik in der Bundesrepublik Deutschland bilden wird. Der aullenstehende Beobachter
kann nur darlber spekulieren, ob dazu beispielsweise die Aktivierung des antizyklischen Ka-
pitalpuffers gehort. Vielleicht kommt aber auch ein Instrument zum Einsatz, das speziell auf
die Immobilienkredite zielt (Ausschuss flir Finanzstabilitat, 2014, S. 28), wobei gerade hier zu
entscheiden wére, welches genau gezogen werden soll, weil dafiir auch nach dem CRD IV-
Paket mehrere , Kandidaten” in Frage kommen.

Wenn der AFS dann kiinftig also einmal konkret Uberlegt, ob er eine Empfehlung fiir den
Einsatz eines makroprudenziellen Instrumentes geben soll, muss er natirlich stets darauf
achten, dass er sich im europdischen Umfeld zusammen mit zwei supranationalen mak-
roprudenziellen Instanzen bewegt. Deswegen gehen wir jetzt auch auf den ESRB und dann
auf die EZB sowie den SSM ein.

Der ESRB im EU-Fliigel

Zum besseren Verstandnis der Komplexitdt des ESRB sei zunachst hervorgehoben, dass die-
ser Ausschuss als makroprudenzieller Kern des europdischen Finanzaufsichtssystems konzi-
piert und implementiert worden ist (Siekmann, 2013, S.681-685). Nach den regulatorischen
Veranderungen durch CRD IV und CRR, der Ubertragung wichtiger Teile der Bankenaufsicht
und makroprudenzieller Aufgaben auf die EZB sowie der Errichtung nationaler makropru-
denzieller Instanzen findet sich der ESRB nunmehr jedoch in einem veranderten makropru-
denziellen Umfeld wieder: , The changing architecture of financial supervision in the EU has
significant implications for the role and governance of the ESRB” (European Parliament,
2013, S. 10).

Funktionell spiegelt sich die Komplexitat des ESRB in vier Aufgabenfeldern wider, die hier nur
kurz gestreift werden kdnnen. Erstens soll er friihzeitig vor Gefahren im Finanzsystem war-
nen. Allerdings hat diese Funktion des ESRB bisher noch keine groBe Rolle gespielt. Viele der
Risiken, vor denen eventuell zu warnen gewesen ware, hatten sich schon vor seiner Schaf-
fung niedergeschlagen. Jetzt miisste eventuell vor den Risiken der expansiven Geldpolitik
gewarnt werden. Hier drohen jedoch moglicherweise Interessenskonflikte, weil die Mehrheit
der stimmberechtigten Mitglieder des ESRB dem EZB-Rat angehdrt. Hinzugefligt sei, dass der
ESRB in enger Zusammenarbeit mit der EZB regelmiRig eine Ubersicht zu den Risiken und
Schwachstellen im Finanzsystem erstellt. Sie kann als Quelle fiir detailliertere Analysen von
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Systemrisiken herangezogen werden (Europdischer Ausschuss flir Systemrisiken, 2012, S.
45).

Zweitens versteht sich der ESRB auch als Designer. Beispiele dafiir sind seine Empfehlungen
Uber die makroprudenziellen Zwischenziele und Instrumente sowie iber das makropruden-
zielle Mandat nationaler Behorden. Diese Empfehlungen aus dem EU-Flligel des Schlosses
wirken unmittelbar in den nationalen Fligel hinein. Inzwischen verfiigen alle EU-Lander lber
eine makroprudenzielle Institution.

Drittens arbeitet der ESRB seit November 2013 als Evidenzzentrale fiir makroprudenzielle
MaBnahmen in den Mitgliedsstaaten der EU (ESRB, 2014 b S. 1.) Auch hier zeigt sich die enge
Verbundenheit zwischen dem europdischen und dem nationalen Fliigel in der makropruden-
ziellen Politik. Die nationalen Stellen missen dem ESRB ihre beabsichtigten makroprudenzi-
ellen Malinahmen notifizieren. Die Notifikationen der nationalen Stellen bilden zugleich eine
der Voraussetzungen fir die europdische Koordinierung der makroprudenziellen Politik, die
die vierte Aufgabe des ESRB darstellt. Hier spielt das Reziprozitatsprinzip eine besondere
Rolle. Es soll dazu beitragen, dass das Engagement inldandischer und ausldndischer Banken in
einem bestimmten Land den gleichen makroprudenziellen Vorschriften unterliegt (ESRB,
2014 a, S.23).

Fir den antizyklischen Kapitalpuffer ist das Reziprozitatsprinzip, das auch als ein Eckpfeiler
des Baseler Rahmenwerks gilt (European Parliament, 2014, S. 9), bereits rechtlich verankert.
DemgemaR kann der ESRB sogar konkrete Empfehlungen fir die Pufferquote geben: ,,... the
ESRB may issue recommendations on the countercyclical buffer rate for exposures to third
countries, in situations where the relevant third country authority has not set a buffer rate,
or where the ESRB considers that a buffer rate which has been set is not sufficient to protect
EU institutions from the risk of excessive credit growth in that country” (European Parlia-
ment, 2013, S. 80).

Was nun die komplexe Organisationsstruktur des ESRB betrifft, so hat diese von Anfang an
Anlass fur Kritik gegeben. Ein Ansatzpunkt der Kritik ist die GroRRe und die vermutete Schwer-
falligkeit des Verwaltungsrats des ESRB, in dem 67 Mitglieder vertreten sind. Zu den stimm-
berechtigten Mitgliedern dieses Beschlussgremiums gehoéren die 28 Notenbankgouverneure
der EU, der Prasident und der Vizeprasident der EZB sowie ein Mitglied der EU-Kommission
und die drei Vorsitzenden der neuen europdischen Aufsichtsbehdrden. Darliber hinaus sind
der Wissenschaftliche Beirat des ESRB mit drei Stimmen sowie der Vorsitzende des Beraten-
den Technischen Ausschusses im Verwaltungsrat vertreten. Kein Stimmrecht haben die Ver-
treter der nationalen Aufsichtsbehorden und der Vorsitzende des Wirtschafts- und Finanz-
ausschusses der EU. Vorsitzender des ESRB ist fiir eine erste Amtszeit von fiinf Jahren der
Prasident der EZB.

Um die Funktionsfahigkeit des ESRB zu verbessern, gibt es einerseits die Uberlegung, aus

dem ESRB ein reines Zentralbankgremium zu machen. Andererseits ist aber auch bereits

vorgeschlagen worden, die Rolle der Notenbanken im Allgemeinen und der EZB im Besonde-
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ren im ESRB zu beschneiden. Die Dominanz der Zentralbanker im ESRB habe namlich unter
anderem dazu gefiihrt, dass die Niedrigzinspolitik als Quelle systemischer Risiken nicht aus-
reichend thematisiert worden sei (European Parliament, 2013, S. 9).

In diesem Zusammenhang ist die Personalunion von EZB-Prasident und Vorsitz des ESRB
ebenfalls auf Kritik gestoRen. Die Funktionsfahigkeit des ESRB sei allein schon durch die Zeit-
beschriankungen des Vorsitzenden beeintrdchtigt worden. Darliber hinaus habe der Len-
kungsausschuss des ESRB wichtige Themen nicht proaktiv genug besetzt. , This provides a
rationale for appointing an independent dedicated Chair to lead the ESRB and adjusting the
composition and mandate of the Steering Committee” (European Parliament, 2013, S. 9).
Meines Erachtens sollte man die Personalunion auch tatsachlich nach der ersten Amtszeit
des Vorsitzenden beenden.

Insgesamt ist das Verhaltnis zwischen dem ESRB und der EZB allein schon deswegen immer
wieder neu zu Uberdenken, weil nunmehr auch die EZB eine wichtige makroprudenzielle
Funktion hat. Damit ist zusatzlich zu den nationalen makroprudenziellen Behdrden und dem
ESRB eine zweite zentrale makroprudenzielle Instanz innerhalb der EU geschaffen worden.
Politisch betrachtet umfasst das Mandat des ESRB jedoch die gesamte EU. Es geht also liber
den Euroraum hinaus. Materiell beschaftigt sich der ESRB nicht nur mit den Banken, sondern
mit dem gesamten Finanzsystem. Gleichwohl kdnnen sich die Aufgaben des ESRB und der
EZB Uiberlappen. Daraus kann man aber nicht schlieRen, dass der ESRB (iberfliissig geworden
sei. Der Wissenschaftliche Beirat des ESRB kommt sogar zu folgendem Ergebnis: ,The ESRB
is, and will remain, the best EU institution for proposing, or commenting upon, EU legislation
from the macro-prudential perspective” (ESRB, 2013, S. 6).

Die EZB im Eurosystem-Fliigel

Wenn wir uns jetzt dem Eurosystem-Fliigel des makroprudenziellen Schlosses zuwenden,
lage es gewiss nahe, zunachst noch einmal auf die besonderen Umstdnde einzugehen, die
zur Ubertragung der Bankenaufsicht auf die EZB gefiihrt haben. Darauf méchten wir jedoch
verzichten. Es geht auch nicht um das Fir und Wider der Zentralisierung der Institutsauf-
sicht, die oft auch als mikroprudenzielle Aufsicht bezeichnet wird. Stattdessen steht die mak-
roprudenzielle Politik im Mittelpunkt der Betrachtungen.

Zwei Aspekte verdienen dabei hervorgehoben zu werden. Bei beiden geht es um die Vertei-
lung von Kompetenzen, namlich zum einen um die Abgrenzung der Zustandigkeiten in der
makroprudenziellen Politik zwischen dem nationalen und dem Eurosystem-Fliigel und zum
anderen um die Kompetenzverteilung zwischen dem Aufsichtsgremium und dem EZB-Rat
innerhalb der EZB (Gurlit, 2014 S. 15).

Die EZB hat den einheitlichen Aufsichtsmechanismus von Anfang an und mit Nachdruck nicht

nur mikro-, sondern auch makroprudenziell interpretiert (Constancio, 2013, Mersch, 2013).

Sie versteht die Instituts- und die Systemaufsicht als eine Einheit. Mit einem etwas anderen

Akzent jedoch hatte die Bundesbank bereits in ihrem Finanzstabilitatsbericht 2012 klar zu
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verstehen gegeben, dass eine vollstindige Ubertragung makroprudenzieller Befugnisse auf
eine europaische Stelle abzulehnen ware; regional und sektoral differenzierte makropruden-
zielle Instrumente missten bereitstehen, ,,um systemischen Risiken wirksam begegnen zu
konnen” (Deutsche Bundesbank, 2012, S. 86).

Fragt man vor diesem Hintergrund, wie die Kompetenzen zwischen den nationalen Stellen
und der EZB nunmehr tatsachlich verteilt worden sind, dann ist zunachst festzuhalten, dass
die origindre Zustandigkeit fir die Anwendung der in Artikel 5 der SSM-Verordnung genann-
ten makroprudenziellen Instrumente bei den nationalen Behérden liegt. Sie konnen sich an
alle Institute in ihrem jeweiligen Aufsichtsbereich richten. Die nationale Behdrde muss die
EZB aber Uber geplante MaBnahmen unterrichten: ,The ECB can object to these measures;
this objection is not legally binding, but there is a general duty of cooperation that applies to
the national authorities and the ECB“(ESRB 2014 a, S.72).

Entscheidend ist nun, dass die EZB nach Artikel 5, Absatz 2, der SSM-Verordnung auch an-
stelle der nationalen Behdrden handeln kann. Sie darf in den Zustandigkeitsbereich der nati-
onalen Politik eintreten. Wenn die EZB von dieser Befugnis Gebrauch macht, kann sie Mal3-
nahmen gegenlber allen Banken des betroffenen SSM-Mitgliedsstaates ergreifen. Zu den
betroffenen Banken kdnnen also auch jene gehdren, die nicht von ihr direkt beaufsichtigt
werden. Handelt die EZB anstelle der nationalen Behorden, darf sie nur ,,strengere” Anforde-
rungen oder MalRnahmen festlegen. In diesem Zusammenhang wird auch von einem asym-
metrischen Ansatz gesprochen: ,, The ECB mandate is . asymmetric: They can apply constrai-
nts in a boom, but cannot take them off in a slump” (Herzberg, Watson, 2014, S. 9).

Da mit diesem asymmetrischen Ansatz vermieden werden soll, dass nicht gehandelt wird,
wenn eigentlich gehandelt werden misste, greift er wohl auch dann, wenn das betreffende
makroprudenzielle Instrument von der nationalen Behdrde nicht angewandt wurde. So wird
man auch die Erhohung eines zuvor auf null liegenden Kapitalpuffers als ,,strenger” im Sinne
der Vorschriften interpretieren konnen. Gerade bei Untatigkeit der nationalen Behorde kann
ein Handeln der EZB erforderlich sein.

An dieser Stelle muss nun aber unbedingt die Kompetenzverteilung innerhalb der EZB ins
Bild kommen. Konkret geht es um die Rollenverteilung zwischen dem EZB-Rat und dem Auf-
sichtsgremium der EZB. Das Aufsichtsgremium besteht aus dem Vorsitzenden, der nicht dem
EZB-Rat angehoren darf, seinem Stellvertreter oder Stellvertreterin, der oder die aus den
Mitgliedern des Direktoriums der EZB auszuwahlen ist, vier Vertretern der EZB sowie jeweils
einem Reprasentanten der nationalen Aufsichtsstellen. Im Euroraum sind dies derzeit also
18 nationale Reprasentanten. In diesem institutionellen Aufbau kommt zum Ausdruck, dass
das Aufsichtsgremium der EZB im Kern eine mikroprudenzielle Instanz bildet.

Gleichwohl sollen im Aufsichtsgremium der EZB neben den mikroprudenziellen auch mak-

roprudenzielle Beschlussvorlagen erarbeitet werden, die dann zur Entscheidung an den EZB-

Rat gehen. Die Basis dafir legt der Artikel 26 der SSM-Verordnung. Er sieht eine umfassende

Zustandigkeit des Aufsichtsgremiums vor. Entsprechende Vorschriften finden sich dann auch
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in der neuen Geschéaftsordnung der EZB. Zu den makroprudenziellen Initiativen, die von
einem Land ausgehen, heil’t es hier im Artikel 13h: ,Upon a proposal prepared by the Super-
visory Board ... the Governing Council shall decide about the matter within three working
days. Where the Governing Council objects to the notified measure, it shall explain its rea-
sons in writing to the national competent or designated authority concerned within five
working days of the notification to the ECB” (ECB/2014/1).

Sollen Vorschriften und MalRnahmen nationaler Stellen verscharft werden, beispielsweise
zum antizyklischen Kapitalpuffer, liegt das Vorschlagsrecht wiederum beim Aufsichtsgremi-
um. Wenn der EZB-Rat dem Vorschlag zustimmt, erfolgt eine Notifikation an das betreffende
Land. Widerspricht das Land, erarbeitet das Aufsichtsgremium erneut einen Vorschlag und
der EZB-Rat entscheidet. Allerdings kann der Zentralbankrat vom Aufsichtsgremium nach
Artikel 13h der Geschéaftsordnung auch begrenzt Vorschlage anfordern: ,If the Supervisory
Board submits no proposals addressing such requests, the Governing Council ... may take a
decision in the absence of a proposal from the Supervisory Board” (ECB/2014/1).

Bedenkt man, welch umfangreiche Vorkehrungen zur Trennung der Institutsaufsicht von der
Geldpolitik im Aufsichtsgremium der EZB getroffen worden sind und wie eng das Verhaltnis
zwischen der Geldpolitik und der makroprudenziellen Politik auf der analytischen und opera-
tive Ebene ist, erscheint die Befassung des Aufsichtsgremiums mit makroprudenziellen Auf-
gaben doch sehr problematisch. Auf diese Weise kommen geldpolitische Themen durch die
Hintertlr doch in das Aufsichtsgremium hinein.

Natlirlich ware die Annahme unrealistisch, der EZB-Rat wiirde von einem makroprudenziel-
len Vorschlag des Aufsichtsgremiums erst dann etwas héren und sehen, wenn ihm dieser
formell zugeht. Vielmehr darf man vermuten, dass solche Vorschldage schon im Vorfeld eror-
tert werden. Da inzwischen bekannt geworden ist, dass in der EZB gemeinsame Sitzungen
von EZB-Rat und Aufsichtsgremium stattfinden (Constancio, 2014 b), diirften sich diese be-
sonders gut fur eine Vorabstimmung eignen.

Nach Auffassung des Wissenschaftlichen Beirats des ESRB sollte der EZB-Rat allein Gber mak-
roprudenzielle Fragen beraten und entscheiden (ESRB, 2013, S. 5). Damit aber stellt sich al-
lerdings die Grundsatzfrage, ob das Gremium, das fiir die geldpolitischen Entscheidungen
zustandig ist, zugleich auch die Kompetenz fir die makroprudenzielle Politik haben sollte.
Sollten also Geldpolitik und makroprudenzielle Politik in einer Hand liegen? Auf den ersten
Blick scheint viel daflir zu sprechen. Denn wir haben ja bei der Darstellung des makropru-
denziellen Transmissionsprozesses herausgearbeitet, wie eng die analytische und die opera-
tive Ebene, aber auch die Zielebene von Geld- und Finanzstabilitatspolitik miteinander ver-
bunden sind.

Zugleich haben wir aber auch darauf hingewiesen, dass sich die makroprudenzielle Politik in

einer Reihe von Punkten deutlich von der Geldpolitik unterscheidet. Das gilt besonders fur

die ordnungspolitische Einordnung der makroprudenziellen Instrumente. Je starker die Ne-

benwirkungen dieser Instrumente sind, zum Beispiel auf die sektorale Wirtschaftsstruktur
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und die Wettbewerbsposition einzelner Banken oder auch auf die Einkommensverteilung,
umso mehr stellt sich die Frage, ob ein Gremium unabhadngig bleiben kann, dem zusatzlich
zur Geldpolitik auch die makroprudenzielle Politik Gbertragen wird. Das Argument (Caruana,
S. 20), dass sich unabhangige Zentralbanken gerade deswegen als Trager der makropruden-
ziellen Politik eigneten, weil sie in ihrem Handeln nicht durch [ahmende Verteilungskonflikte
behindert wiirden, lasst sich leicht problematisieren.

Wenn im Ergebnis nicht nur die Rolle des Aufsichtsgremiums in der EZB kritisch gesehen
wird, sondern wenn man dariber hinaus auch noch Vorbehalte hat, die makroprudenzielle
Politik mit der Geldpolitik institutionell in einem Gremium zu vereinen, stellt sich natirlich
sofort die Frage nach den langerfristigen Alternativen. Hier diirfte ein Blick auf das Financial
Policy Committee im Vereinigten Konigreich lohnender sein, als mit dem Financial Stability
Oversight Council in den USA zu liebdugeln. Dass immer viel Vorsicht angezeigt ist, wenn
Uberlegt wird, institutionelle Regelungen von einer Jurisdiktion auf eine andere zu Ubertra-
gen, versteht sich dabei wohl von selbst. Donald Kohn hat die beiden makroprudenziellen
Institutionen auf der Basis eigener Erfahrungen miteinander verglichen (Kohn, 2014). Insge-
samt beurteilt er das Financial Stability Oversight Council in den USA schon deswegen recht
kritisch, weil seine institutionellen Mitglieder doch liberwiegend mikroprudenziell orientiert
seien.

In der Bank of England sind die Geldpolitik, die makroprudenzielle Politik und die mikropru-
denzielle Politik durch drei verschiedene Gremien reprasentiert, namlich das Monetary Po-
licy Committee, das Financial Policy Committee und der Prudential Regulation Authority
Board. Die Antwort auf die Frage, ob auch bei der EZB aller guten Dinge drei waren, hangt
vor allem davon ab, wie gro8 die Machtkonzentration durch die Zustandigkeit flr die Geld-
politik sowie fiir wichtige Teile der makroprudenziellen Politik und der Bankenaufsicht sein
kann, ohne die Unabhangigkeit der Zentralbank zu gefédhrden. Hier darf man wohl auch noch
einmal an ein zentrales Ergebnis im Bericht der De Larosiere-Gruppe erinnern: ,While the
Group supports an extended role for the ECB in macro-prudential oversight, it does not sup-
port any role for the ECB for micro-prudential supervision” (De Larosiere, 2009, S. 43).

Schaut man abschliefend einmal auf das aktuelle Organigramm der EZB, dann gewinnt man
den Eindruck, dass sich ihre innere Struktur auf eine Triade von Geldpolitik, Bankenaufsicht
und makroprudenzieller Politik zubewegt. In diesem Organigramm bildet die Geldpolitik eine
Direktion innerhalb der Generaldirektion Volkswirtschaft. Die mikroprudenziellen Aufgaben
teilen sich vier Generaldirektionen. Fir die ,,Makroprudenzielle Politik & Finanzstabilitat” ist
eine Generaldirektion mit vier Abteilungen zustandig. Ob das Statut der EZB noch zu dieser
Komplexitat und den damit verbundenen Entscheidungsprozessen passt, moégen Juristen
beurteilen. Der Okonom darf zumindest dariiber nachdenken. Und auRerdem darf er auch
darliber griibeln, welchen Fingerzeig die gemeinsamen Sitzungen von EZB-Rat und Aufsichts-
gremium moglicherweise fiir eine Anderung der institutionellen Strukturen innerhalb der
EZB geben.
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3. Das Urteil

Wenn am Schluss eines Aufsatzes, in dem die Komplexitdt der makroprudenziellen Politik
kein Ende zu finden scheint, versucht wird, doch noch zu einfachen Urteilen zu gelangen, so
mag dies einerseits paradox anmuten. Andererseits kdnnen zugespitzte Bewertungen aber
vielleicht am besten Diskussionen befliigeln, die sich zu einem erheblichen Teil als ,innere
Monologe”, um noch einmal auf Franz Kafka anzuspielen, im Wendekreis der Notenbank-
und Aufsichtsexperten bewegen. Mit allem Mut zur Vereinfachung komme ich somit zu fol-
genden Ergebnissen:

Erstens ist die Ansiedlung makroprudenzieller Aufgaben im Aufsichtsgremium der EZB kri-
tisch zu beurteilen. Wenn fast alles zur Trennung von Geldpolitik und Institutsaufsicht getan
wird, erscheint es problematisch, wenn das Aufsichtsgremium auch Beschlussvorschlage
erarbeiten soll, bei denen die Geldpolitik auf jeden Fall mitbedacht werden muss. Hier be-
steht institutioneller Anderungsbedarf.

Zweitens fallt das Urteil allerdings dartiber sehr schwer, an welchem Leitbild sich die not-
wendigen Anderungen orientieren kénnten. Meines Erachtens sollten sich die Uberlegungen
hierbei vor allem auf zwei Ansatze konzentrieren. Der erste bestiinde darin, die Institutsauf-
sicht langfristig wieder aus der EZB herauszulosen und einer eigenen Behorde zu tGbertragen.
Neben der Geldpolitik blieben dann ,,nur”“ noch makroprudenzielle Kompetenzen in der EZB.
Im zweiten Ansatz wiirden die monetéare, die makroprudenzielle und die mikroprudenzielle
Politik (im Jargon der Akronyme: MoP-MaP-MiP) auf drei Entscheidungsgremien in der EZB
verteilt, die aber zum Teil erst noch unter Wahrung der Unabhéangigkeit der Zentralbank ge-
schaffen werden miussten.

Drittens sollte die Verknlipfung des Vorsitzes im ESRB mit dem Amt des EZB-Prasidenten
tatsachlich nur als Ubergangs- und nicht als Dauerlésung verstanden oder angestrebt wer-
den. Zur Vermeidung von Zielkonflikten ware es zu begriBen, wenn diese Personalunion
nach der ersten Amtszeit des ESRB-Vorsitzenden auslauft. Man kann nicht erwarten, dass
der ESRB-Vorsitzende etwas aus dem Blickwinkel der Finanzstabilitat kritisiert, wofir er
geldpolitisch als EZB-Prasident eintritt.

Viertens beurteile ich die Neigung skeptisch, den Kreis der makroprudenziellen Instrumente
immer weiter auszudehnen. Ein Kessel Buntes ist nicht unbedingt zugleich ein groRer Wurf.

Fiinftens sollte die ohnehin anstehende Uberpriifung des makroprudenziellen Instrumenta-
riums im CRD IV-Paket auch von der Wissenschaft gut genutzt werden. So wird vielleicht am
ehesten deutlich, dass in den Vorschldagen internationaler Institutionen oft auch politische
Kompromisse stecken, die nicht frei von Landerinteressen sind.

Sechstens besteht zwischen Anspruch und Erfahrung in der makroprudenziellen Politik eine
grofRe Kluft. Wahrend einerseits immer wieder betont wird, sie stecke trotz intensiver For-
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schungsanstrengungen — wie beispielsweise im Macro-prudential Research Network des Eu-
ropadischen Systems der Zentralbanken — noch mit grofRen Unsicherheiten in den Kinder-
schuhen, werden andererseits die Erwartungen an ihre Trittfestigkeit fast schon taglich er-
hoht.

Siebtens darf man weder die Zwischenziele noch die zahlreichen Instrumente der makropru-
denziellen Politik Giber einen Kamm scheren. Zwischen ihnen liegen manchmal Welten. Das
liegt auch daran, dass einige Instrumente eher auf die Widerstandsfahigkeit des Finanzsys-
tems und andere eher auf die Glattung des Finanzzyklus zielen. Meines Erachtens ware es
unangemessen, die makroprudenzielle Prozesspolitik héher zu gewichten als die makropru-
denzielle Strukturpolitik.

Achtens fuhrt die Vielfalt der Instrumente und Zwischenziele zu einem stdandigen Abwagen in
der makroprudenziellen Politik. Die Strategie des regelgeleiteten Ermessens kann dieses Ab-
wagen und diskretiondre Entscheidungen begrenzen, aber nicht aufheben. Automatismen
dirften in der makroprudenziellen Politik noch schwerer zu realisieren sein als in der Geld-
politik.

Neuntens sind sich makroprudenzielle Politik und Geldpolitik wie fremde Schwestern nah
und fern zugleich. Besonders nah kommen sie sich in der Makroanalyse und in dem Bem-
hen, die Kreditentwicklung zu beeinflussen. Fern sind sich makroprudenzielle Politik und
Geldpolitik vor allem in ihren ordnungspolitischen Standorten. Da die makroprudenzielle
Politik Gberwiegend auf mikroprudenzielle Instrumente zurlickgreift, zwingt sie die Marktak-
teure zu einem bestimmten Verhalten. Im Gegensatz dazu operiert die Geldpolitik auBerhalb
des Krisenfalls primar mit Zinsanreizen.

Zehntens schlieBlich komme ich zu dem wertenden Urteil, dass das Ziel der Finanzstabilitat
viel zu komplex ist, um es allein der makroprudenziellen Politik zu Giberlassen. Die Geldpolitik
tragt hier ein gerittelt Mald an Mitverantwortung. Jedenfalls wiirde das Hauptanliegen der
makroprudenziellen Politik missverstanden, wenn sie primar nur darauf ausgerichtet wiirde,
gerade das auszubligeln, was eine expansive Geldpolitik an negativen Nebenwirkungen fiir
die Stabilitdt des Finanzsystems hinterlasst.
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