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Im Gegensatz zu den meisten Giitermirkten gelten
Wertpapier- und Terminborsen aufgrund eines hohen
MaBes an Ubereinstimmung mit den Annahmen des
Modells der vollstiindigen Konkurrenz als besonders
effizient. Jedoch konnen auch diese Mirkte aufgrund
bestimmter Formen der Erwartungsbildung bei der
Anpassung an ein neues Gleichgewicht versagen. Tem-
porire Handelsbeschrinkungen stellen kein geeignetes
Mittel dar, um diese Funktionsméngel zu beheben und
dadurch die Marktallokation zu verbessern.
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1. Effiziente Kursbildung auf Wertpapier-
maérkten

Dem Preisfindungsprozess auf Kapital- und Wertpapier-
mirkten kommt groe okonomische Bedeutung zu. Ver-
lauft dieser Prozess effizient, so leistet die laufende Erzeu-
gung von Informationen und Preisen einen wesentlichen
Beitrag zur Steuerung der Anlage-, Produktions- und Ak-
quisitionsentscheidungen der Marktakteure. Dabei werden
die in einer Volkswirtschaft verfiigbaren anlagebereiten
Mittel unter Beriicksichtigung der jeweils vorhandenen
Risiken denjenigen Investitionsprojekten zugefiihrt, die
den hochsten Ertrag erwarten lassen und somit den grof-
ten Beitrag zur gesellschaftlichen Wohlfahrt leisten. Vo-
raussetzung hierfiir ist, dass die Preise die vorhandenen In-
formationen unverzerrt widerspiegeln.

Nach der Kklassischen Kapitalmarkttheorie reflektiert der
Kurs eines Wertpapiers zu jeder Zeit die Informationen der
Marktteilnehmer tiber die Ertragsaussichten des betreffen-
den Wertpapiers (vgl. Fama, 1970). Schwanken die Kurse
auf den Wertpapiermérkten aufgrund von Verdnderungen
einzel- oder gesamtwirtschaftlicher Daten oder infolge von
Neubewertungen einzelner Vermogensgiiter, so bezeichnet
man dies als fundamental induzierte Volatilitit. Bei fun-
damental induzierter Volatilitit stehen die Kursreaktionen
in einer stabilen Relation zu den 6konomischen Bestim-
mungsfaktoren. Sie driicken die Anpassungen des Marktes
an eine verdnderte Umwelt aus und sind aus wohlfahrtsoko-
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nomischer Sicht positiv zu bewerten. Auch ein effizienter
Markt kann somit erhebliche Kursbewegungen aufweisen.

Ob es nach entsprechenden Informationszugingen zu effizi-
enten Anpassungsprozessen kommt, hingt wesentlich vom
Verhalten der Marktteilnehmer ab. Die Modelle der klassi-
schen Kapitalmarkttheorie gehen im Allgemeinen von ra-
tional handelnden, informierten Héndlern aus, die sich
an den fundamentalen Daten der Mirkte ausrichten und da-
bei iiber die Fahigkeit verfiigen, die fundamental gerechtfer-
tigten Kurse gut abzuschitzen. Sie werden ein Wertpapier
dann kaufen, wenn die aktuelle Kursnotierung unter dem
fundamental basierten Wert liegt et vice versa. Sobald den
Hindlern neue, kursrelevante Informationen zugehen, be-
wegen sich die Kurse iiber diesen Mechanismus in Richtung
ihrer Gleichgewichtswerte. Die Kursbewegungen reflektie-
ren dann unmittelbar alle relevanten Marktinformationen.

2. Starke Kursabweichungen und instabile
Marktgleichgewichte

2.1. Entstehung spekulativer Blasen durch
selbsterfillende Erwartungen

Nimmt man ausschlieBlich rational agierende Marktakteu-
re sowie eine unendliche Geschwindigkeit der Informa-
tionsverbreitung und —verarbeitung an, so sind sdmtliche
Informationen im Augenblick ihres Bekanntwerdens be-
reits in den Kursen enthalten. Allerdings kommen unter
diesen Bedingungen keine Umsitze zustande, da Transak-
tionen auf der Basis von neu generierten bzw. gesammel-
ten Informationen keinen Gewinn versprechen, denn diese
Informationen sind ja sofort in den Kursen enthalten. Die-
ser Widerspruch hat als Informationsparadoxon Eingang
in die Literatur gefunden (vgl. Grossman/Stiglitz, 1980).

Handel kann auf Kapitalmérkten nur dann zustande kom-
men, wenn es unterschiedliche Anlegertypen gibt, die aus
den verfiigbaren Informationen unterschiedliche Schluss-
folgerungen ziehen. Die Anleger unterscheiden sich in der
Regel nicht nur in ihren Risikoeinstellungen und in ihrer
Bereitschaft, die Kosten der Informationsgenerierung zu
tragen, sondern auch in ihren Handelsmotiven. Neben den
rein informationsbasierten Akteuren konnen weitere Anle-
ger im Markt aktiv sein, die nicht vorwiegend auf der Ba-
sis spezieller Informationen handeln, sondern die Transak-
tionen deshalb tdtigen, weil sie freies Barvermogen anle-
gen wollen oder sich durch den Verkauf von Wertpapieren
Liquiditit verschaffen wollen.

Die Aktivitdten der weniger informierten Hiandler kénnen
Abweichungen der Wertpapierkurse von ihren Fundamen-



talwerten herbeifiihren. Vor diesem Hintergrund haben ra-
tional ausgerichtete Marktakteure einen Anreiz, funda-
mentale Informationen zu erwerben bzw. zu generieren um
durch einen hoheren Informationsstand und eine bessere
Prognosefidhigkeit Gewinne zu erzielen. Durch ihre wert-
basierten Transaktionen sorgen sie fiir eine Begrenzung
des Ausmales und der Dauer der Kursabweichungen. Vo-
raussetzung fiir eine solche Stabilisierung der Kursbildung
ist jedoch, dass sie tatsichlich willens sind, die kurzfristi-
gen Abweichungen zwischen Kursen und den fundamen-
talen Daten auszugleichen. Fiir rationale Hiandler kann es
nidmlich auch durchaus profitabel sein, die Abweichungen
bewusst voranzutreiben. In diesem Falle engagieren sie
sich dann in trendverstirkender Weise mit der Absicht,
durch Kauf bzw. Verkauf zu einem geeigneten Zeitpunkt
von der zunehmenden Kursabweichung zu profitieren.

Eine solche Strategie bietet sich insbesondere dann an,
wenn selbsterfiillende Erwartungen Marktbewegungen
induzieren, die losgelost von fundamentalen Marktdaten
zu anhaltenden Preisdnderungen fiihren. Erwarten die
Marktteilnehmer auf breiter Front steigende Kurse, dann
werden sie die betreffenden Wertpapiere verstirkt nachfra-
gen, um durch einen spiteren Verkauf iiberdurchschnitt-
liche Gewinne erzielen zu konnen. Als Folge dieser Trans-
aktionen steigt ceteris paribus das Kursniveau. Der Markt-
preis hingt in einer solchen Konstellation positiv von sei-
ner eigenen erwarteten Verdnderungsrate ab. Auch rationa-
le Akteure werden diesen Zusammenhang in ihren Dis-
positionen beriicksichtigen. In der Konsequenz weichen
die Kurse zunehmend von ihrem jeweiligen wertbasierten
Gleichgewichtspfad ab. Es entsteht eine ,,Bubble®, eine
spekulative Preisblase (vgl. Blanchard, 1979). Dabei wird
es rational handelnden Akteuren durchaus bewusst sein,
dass die Kurse spekulativ iiberhoht sind. Sie wigen jedoch
die zu erzielenden Renditen gegen mogliche Verluste ab,
die im Falle einer Trendumkehr, des ,,Platzens® der speku-
lativen Blase, entstehen konnen, und setzen auf die Mog-
lichkeit, sich von einem Wertpapier mit spekulativ iiber-
hohtem Kurs rechtzeitig vor der unausweichlichen Kurs-
korrektur zu trennen und lukrative Renditen zu erzielen.
Ein Platzen der Blase ist dabei umso wahrscheinlicher, je
stirker der Kurs des Wertpapiers von seinem fundamenta-
len Wert abweicht. Letztendlich sind Zeitpunkt und Aus-
malf des Kurseinbruchs aber fiir die Marktteilnehmer uner-
wartet. Die Spekulationswelle bricht zusammen und der
Kurs nihert sich wieder dem Fundamentalwert des Wert-
papiers an — hiufig begleitet von Uberreaktionen und erra-
tischen Preisschwankungen.

2.2. Noise

Neben den finanzierungstheoretischen Modellen spekula-
tiver Blasen, die kumulative Preisabweichungen und
plotzliche starke Kurskorrekturen mit Selbstverstirkungs-
effekten erklédren, versuchen verschiedene verhaltenstheo-
retische Ansitze, Griinde fiir fortlaufende Kursabweichun-
gen von den fundamentalen Werten zu identifizieren. Sie
gehen von unvollstindig rationalem Verhalten der Markt-
teilnehmer aus und begriinden Abweichungen vom funda-
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mentalen Kurs mit einer Rauschkomponente (Noise), die
im Wesentlichen auf subjektiven Einschitzungen beruht.
Diese Rauschkomponente triagt dazu bei, dass Informa-
tionsverarbeitung und Preisermittlungsprozesse an realen
Wertpapiermirkten nicht immer effizient verlaufen, und
sorgt damit fiir zufdllige Schwankungen der erwarteten
Wertpapierrenditen im Zeitablauf (vgl. Black, 1986).

Noise-Ansitze fiihren dieses Phinomen auf Anlageent-
scheidungen zuriick, die aufgrund einer objektiv nicht be-
griilndeten Wahrnehmung der zukiinftig zu erwartenden
Renditen getroffen werden. Richten Marktteilnehmer ihre
Entscheidungen weniger an fundamentalen Zusammen-
hingen aus, sondern mehr an der Marktdynamik und der
Interaktion mit anderen Marktakteuren, so gewinnen mas-
senpsychologische Phianomene sowie gefiihlsgeleitete und
spontane Motive fiir die Anlagestrategien wesentlich an
Bedeutung. In einem stark von Stimmungen, Geriichten
und Marktlaunen geprigten Umfeld neigen die entspre-
chenden ,Noise Trader tendenziell zu Uberreaktionen,
sowohl in die positive als auch in die negative Richtung.
Die Schwankungen der Kurse weisen dadurch hohere
Amplituden auf, als dies allein durch verdnderte funda-
mentale Faktoren erklart werden konnte. Solche Schwan-
kungen konnen insbesondere dann relativ stark ausgepragt
sein, wenn stabilisierende Transaktionen durch andere,
wertorientierte Marktakteure aufgrund von Marktfriktionen
nur eingeschrinkt bzw. erst verzogert stattfinden konnen.

3. Marktversagen bei hoher Volatilitat

3.1. Beeintrachtigung der Lenkungsfunktion der
Preise

Starke Schwankungen und anhaltende Abweichungen
vom fundamentalen Wert konnen die Lenkungs- und Sig-
nalfunktion von Wertpapierkursen wesentlich beeintréchti-
gen. Sie erschweren es den Marktteilnehmern, die wahren
Knappheitsrelationen zu erkennen und ihre Aktivititen da-
ran auszurichten. Damit verlieren die Wertpapierkurse als
Wertindikatoren fiir die Renditeerwartungen bei Produkt-
ions- und Investitionsentscheidungen an Zuverlissigkeit.
Es ist unter diesen Umstédnden nicht sichergestellt, dass er-
folgstrachtige Unternehmen Kapital attrahieren und den
Wert ihrer Aktien steigern, wihrend der Wert leistungs-
schwicherer Unternehmen fillt.

Je volatiler der Kursverlauf an FinanzboOrsen, desto mehr
Akteure werden sich aufgrund des relativ schwer ein-
schitzbaren Anlagerisikos vom Markt zuriickziehen, wo-
durch das Kursniveau tendenziell sinkt. Unternehmen, die
sich durch die Emission von Wertpapieren finanzieren wol-
len, miissen in diesem Fall mit hoheren Eigenkapitalkosten
kalkulieren. Der dadurch verursachte Investitionsriickgang
impliziert volkswirtschaftliche Wachstumseinbufien und
wirkt sich negativ auf die Beschiftigungssituation aus (vgl.
Barro, 1990). Technischer Fortschritt und Innovationen
werden gehemmt, so dass die Krisenanfilligkeit der betrof-
fenen Unternehmen steigt und die Wettbewerbsfdhigkeit
der inldndischen Volkswirtschaft schwindet.
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Da Preisverinderungen in einer dynamischen Welt unver-
meidlich sind und eine Lenkungsfunktion erfiillen, stellt
sich die Frage nach dem wohlfahrtsokonomisch geeigne-
ten Ausmal an Volatilitdt. Zur Beantwortung dieser Frage
klassifiziert man hiufig Kursschwankungen entsprechend
ihren Ursachen. Wihrend Kursverdnderungen infolge ver-
dnderter fundamentaler Gegebenheiten grundsitzlich kei-
nen regulatorischen Handlungsbedarf begriinden, wird
eine dariiber hinausgehende, handelsinduzierte Volatili-
tit allgemein als volkswirtschaftlich unerwiinscht angese-
hen. Diese Form der Volatilitit beruht nicht auf wertbasier-
ten Informationszufliissen, sondern auf Fehlinformationen
bzw. -einschitzungen der Marktteilnehmer und ist zur Er-
fiillung der Steuerungsfunktion des Preises nicht notwen-
dig.

3.2. Anpassungsprobleme in Crash-Szenarien
3.2.1. Inflexible Systemkapazitiiten

Wihrend tiberstarke Kursschwankungen und kontinuier-
liche Fehlbewertungen Ausdruck einer zu schwachen Ten-
denz zum Gleichgewicht sind, konnen Wertpapiermérkte
in kritischen Marktsituationen auch hinsichtlich der Ge-
schwindigkeit und des Ablaufs der Anpassung an ein neu-
es Gleichgewicht versagen. Entsprechende Flexibilitits-
méngel 6konomischer (Teil-)Systeme sind oftmals bei sol-
chen Produktionsfaktoren zu beobachten, die ridumlich
oder sachlich nur eine beschrinkte Flexibilitit aufweisen
(vgl. Fritsch/Wein/Ewers, 2005). Sind die relevanten Pro-
duktionsfaktoren auf eine ganz bestimmte Einsatzweise
spezialisiert, so entstehen damit in der Regel Beschrin-
kungen hinsichtlich der Anpassungsfihigkeit des Produk-
tionsprozesses an verdnderte Rahmenbedingungen.

Dies gilt auch fiir die elektronischen Handels- und Clea-
ringsysteme der Wertpapierborsen. Die hier eingesetzten
Ressourcen sind im Allgemeinen an die Bewiltigung eines
bestimmten Transaktionsvolumens gebunden. Ubersteigen
die Handels- und Abwicklungsstrome die vorgesehene Ka-
pazitit, so besteht die Gefahr, dass die Handelssysteme die
Transaktionen nicht mehr in angemessener Weise bewalti-
gen konnen. Eine solche Situation tritt typischerweise in
Crash-Szenarien auf. Betrichtliche Verzdgerungen und
Verzerrungen bei der Anpassung der Kursnotierungen an
neue Informationen und verinderte Okonomische Rah-
mendaten lassen sich unter diesen Bedingungen nicht aus-
schliefen. Da solche kritischen Handelsphasen kaum vor-
hersehbar sind, ist eine kurzfristige Ausweitung bzw. Ver-
besserung der Prozesskapazititen ausgeschlossen.

Der Borsencrash vom Oktober 1987 hat eindrucksvoll
gezeigt, wie eine Uberlastung der Handelssysteme die Ge-
schwindigkeit und das Ausmal eines Kurssturzes erheb-
lich verstirken kann. Infolge von Abwicklungsriickstdn-
den waren die Marktteilnehmer damals kaum dazu in der
Lage, ihre Handelsposition zu bestimmen und ihr Risiko
zu steuern. Zudem verbreiteten sich neue relevante Infor-
mationen relativ langsam, so dass sie von den Akteuren
erst verspétet oder gar nicht bei ihren Dispositionen be-
rlicksichtigt werden konnten. Die groe Unsicherheit iiber
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die Zuverlassigkeit von Marktinformationen und tiber die
Liquiditit einzelner Marktakteure 16ste zum Teil panikarti-
ge Turbulenzen aus. Ad-hoc-Handelsunterbrechungen wa-
ren die Folge, die als Ausdruck von Chaos und Marktver-
sagen zur weiteren Destabilisierung der weltweiten Wert-
papiermérkte beitrugen (vgl. u. a. Greenwald/Stein, 1988).

3.2.2. Beeintriichtigung der Marktselektion und
Ansteckungsgefahren

Bei plotzlichen Kurseinbriichen kann es zu kurzfristigen
Liquidititsschwierigkeiten einzelner oder mehrerer Markt-
akteure kommen, die aus unmittelbar zu leistenden Nach-
schusspflichten resultieren: Viele internationale Aktien-
borsen raumen ihren Mitgliedern die Moglichkeit zu kre-
ditfinanzierten Aktienkéufen ein, die nur zu einem be-
stimmten Anteil durch Eigenmittel gedeckt sein miissen.
Erhoht sich aufgrund der Moglichkeit zur Kreditfinanzie-
rung die Nachfrage auf dem Wertpapiermarkt, so steigen
die Kurse entsprechend. Dieser Kursanstieg triagt zu einem
Leverage-Effekt bei: Die Anleger erzielen fiir ihr einge-
setztes Eigenkapital liberdurchschnittliche Renditen, die
eine Aufnahme von weiterem Fremdkapital zum Aktien-
kauf ermoglichen. Sinkt der Kurs aber unerwartet stark, so
werden die Banken zusitzliche Kreditsicherheiten von ih-
ren Schuldnern verlangen. Dadurch geraten die Anleger
u.U. in Liquidititsengpésse.

Noch bedrohlichere AusmafBe konnen kurzfristige Nach-
schussforderungen auf Mirkten fiir Futures annehmen:
Kiufer und Verkiufer von Futures miissen bei Abschluss
eines Geschiftes nicht den vollen Wert des Kontraktes
vorlegen, sondern sie sind lediglich verpflichtet, in be-
schrinktem Umfang Sicherheiten (Margins) in Form von
Wertpapieren oder Geld zu hinterlegen, die hidufig weniger
als 10% des Kontraktwertes ausmachen. Die Differenz
zwischen der Margin und dem Kontraktwert muss beim
Erwerb der Risikoposition weder als Eigen- noch als
Fremdkapital bereitgestellt werden. Aufgrund der geringe-
ren Sicherheitsleistungen féllt der Hebeleffekt hier mitun-
ter sehr viel stirker aus als auf Kassamirkten. Da bei sin-
kenden Kursen zusitzliche Sicherheiten hinterlegt werden
miissen, konnen starke Kurseinbriiche allerdings kurzfris-
tig existenzgefidhrdende Liquiditdtsprobleme bei den
Marktteilnehmern hervorrufen.

Um ihren Zahlungsverpflichtungen bei stark sinkenden
Kursen nachkommen zu konnen, werden viele Marktak-
teure dazu gezwungen sein, zusitzlich Fremdkapital auf-
zunehmen. Die Moglichkeiten der Kreditaufnahme fiir die
einzelnen Marktteilnehmer sind begrenzt und hingen so-
wohl von individuellen Merkmalen als auch von den ins-
gesamt im Bankensystem zur Verfiigung stehenden finan-
ziellen Mitteln ab. Dieser potenzielle Engpass wird noch
dadurch verstirkt, dass sinkende Kurse die Finanzgeber in
der Regel zu einer vorsichtigeren Kreditvergabepolitik
veranlassen. Bei Zweifeln an der Zahlungsfihigkeit und
der Werthaltigkeit der von ihnen gehaltenen Positionen
sind die betreffenden Marktakteure dann héufig gezwun-
gen, diese Positionen wieder zu verduflern. Dies verstirkt
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Abb. 1: Circuit Breaker an ausgesuchten internationalen Borsenplitzen

den Angebotsdruck und fiihrt zu weiteren Kursverlusten.
Es droht eine Kettenreaktion von Kreditriickrufen und
Zwangsverkéufen.

Werden in einem solchen Prozess die leistungsschwichs-
ten Marktteilnehmer zum Marktaustritt gezwungen, so
kann dies als Ausdruck der dynamischen Anpassungs- und
Auslesefunktion des Marktes interpretiert werden. Ent-
sprechende Selektionsprozesse bei kurzfristigen, starken
Kurseinbriichen sind jedoch aus zweierlei Griinden pro-
blematisch:

® In Crash-Szenarien kann die Selektionsfunktion inso-
fern beeintrichtigt sein, als u.U. vergleichsweise effizi-
ente Akteure den Markt verlassen miissen. Der Grund
hierfiir besteht darin, dass schnelle, starke Kursveridnde-
rungen die Informationsasymmetrien zwischen den
Marktteilnehmern vergréBern und eine relativ hohe Un-
sicherheit auslosen. Dabei wird das hohe Kreditrisiko
die Kreditgeber dazu veranlassen, ihre Kreditvergabe
zur rationieren. Dariiber hinaus erschwert ein turbulen-
tes Umfeld die Moglichkeiten zur differenzierten Ein-
schitzung der Solvenz bzw. Kreditwiirdigkeit der Ak-
teure. Vergeben die Kreditgeber ihre knappen Mittel oh-
ne genaue Priifung und Beriicksichtigung der Zahlungs-
fahigkeit der Kreditnehmer, so droht letztlich ein
Marktaustritt in falscher Reihenfolge (vgl. hierzu
Fritsch/Wein/Ewers, 2005). Es kann nicht ausgeschlos-
sen werden, dass grundsitzlich solventen Marktteilneh-
mern keine weiteren liquiden Mittel mehr zugestanden
werden und sie dadurch ihre Zahlungsfihigkeit verlie-
ren, wihrend leistungsschwichere Anbieter im Markt
verbleiben konnen.

e Es ist moglich, dass infolge der Insolvenz einzelner
Marktteilnehmer und entsprechender Zahlungsausfille

auch andere Marktteilnehmer ihre Zahlungsverpflich-
tungen nicht erfiillen konnen. Der gleichen Gefahr einer
,Ansteckung® (Contagion) sind auf Terminmaérkten die
Clearing-Stellen ausgesetzt, die eine Erfiillungsgarantie
abgeben bzw. selbst als Erfiillungskontrahent eintreten.
Da eine Clearing-Stelle nur in begrenztem MaBle Ver-
luste tragen kann, besteht bei ersten drohenden Zah-
lungsausfillen und einer hohen Ungewissheit iiber die
Solvenz der einzelnen Marktteilnehmer die Gefahr
eines Vertrauensschwundes in die von ihr garantierten
Kontrakte. Die Liquidititsprobleme eines oder mehre-
rer Marktakteure konnen sich in einem solchen Szena-
rio auf den gesamten Handelsplatz iibertragen. so dass
ein zeitweiser Zusammenbruch des Finanzmarktes
droht. Im schlimmsten Fall schwappt die Krise auf gii-
terwirtschaftliche Bereiche tiber.

4. Temporiare Handelseinschriankungen als
regulatorische Antwort?

Seit den heftigen Erschiitterungen des weltweiten Borsen-
crashs von Oktober 1987 lassen viele nationale Borsen vo-
riibergehende Einschrinkungen des freien Borsenhandels
zu, wenn unmittelbar starke Kursstiirze drohen (vgl.
Abb. I). Mit der Implementation solcher so genannten
Circuit Breaker soll stabilisierend auf den Kursverlauf
der gehandelten Papiere eingewirkt und ein weitergehen-
der Marktzusammenbruch abgewendet werden. In ihrer
Intensitét reichen die Regulierungen von Beschrinkungen
einzelner Auftragsformen (z. B. voriibergehende Begren-
zung der Arbitragemoglichkeiten zwischen Aktien- und
Futuresmirkten) tiber Preislimits und temporire Kursaus-
setzungen einzelner Aktien bis hin zur Unterbrechung des
gesamten Borsenhandels. Sie werden in der Regel automa-
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tisch bei Eintritt bestimmter Ereignisse aktiviert; zumeist
bei einem Kursverfall in vorher definierter Hohe. Insbe-
sondere marktweite Handelsunterbrechungen gelten dabei
immer landesweit, d.h. mit dem Handelsstopp an der Leit-
borse eines Landes (fiir die USA z. B. die NYSE) kommt
auch der Handel an den anderen nationalen Borsenplitzen
(Regional-, Futures- und Optionsborsen) zum Erliegen.
Auf diese Weise sollen ungewollte Ausweichreaktionen
der handelnden Marktakteure vermieden werden.

Der Implementierung von Circuit Breakern im Regelwerk
einer Borse liegt die Annahme zugrunde, dass die Be-
schrinkung oder Unterbrechung eines nicht storungsfrei
verlaufenden Borsenhandels die Verbreitung und Verarbei-
tung von Informationen ermoglicht, die fiir eine korrekte
Bewertung des aktuellen Marktgeschehens unerlédsslich
sind. Die extremste Form eines Circuit Breakers, eine vo-
riibergehende, marktweite Handelsunterbrechung, kann
zudem der Aufarbeitung von Abwicklungsriickstinden
dienen, wenn das Auftragsvolumen in Belastungssituatio-
nen die Verarbeitungskapazitit des Handelssystems iiber-
steigt. Die Marktteilnehmer sind u.U. erst dadurch in der
Lage, ihre Liquiditétsposition zu bestimmen und gegebe-
nenfalls zusétzliche finanzielle Mittel zu beschaffen.

Mikrookonomische Modellanalysen der Wirkungsweise
von temporédren Handelsbeschrinkungen ergeben kein ein-
deutiges Bild. Auf der einen Seite konnen Circuit Breaker
dann zur Reduzierung iibermifiger Kursvolatilititen bei-
tragen, wenn mit ihrer Inkraftsetzung Informationszufliis-
se einhergehen, durch die Marktteilnehmer zu einer funda-
mentalbasierten Neubewertung veranlasst werden. Auf der
anderen Seite gehen von temporidren Handelseinschrin-
kungen u.U. auch destabilisierende, die Kursschwankun-
gen verstirkende Wirkungen aus. Wesentliche Ursache fiir
eine solche Destabilisierung sind ,,Magneteffekte‘‘. Mag-
neteffekte kommen bei fallenden Kursen dadurch zustan-
de, dass ein wesentlicher Teil der Hiandler versucht, einer
Handelsaussetzung auszuweichen, indem sie vorher ihre
Positionen auflosen. Die damit einsetzende Verkaufswelle
verstirkt die Abwirtsbewegung des Marktes und driickt
die Kurse immer niher an die kritischen Schwellenwerte,
die dann zu einer Aktivierung der Circuit Breaker fiihren.

Die vorliegenden empirischen Studien kommen ganz
tiberwiegend zu dem Schluss, dass temporire Handelsein-
schriankungen die Intensitit von Kursschwankungen nicht
mindern konnten. Vielfach zeigte sich, dass die Auslosung
der Circuit Breaker die Anpassungsprozesse verzogert und
zusitzliche, fundamental nicht gerechtfertigte Volatilitéit
hervorgerufen hat (vgl. Hense, 2006). Auch an der Eig-

nung von Circuit Breakern zur Uberwindung der institu-
tionell bedingten Inflexibilititen bestehen erhebliche
Zweifel. Es ist nicht sichergestellt, dass die zusitzlich be-
schafften Mittel zur Deckung des Liquiditidtsbedarfs aus-
reichen, wenn der Kursverfall nach uneingeschrinkter
Fortfiihrung des Handels weiter anhilt. Insgesamt besteht
die Gefahr, dass die Funktionsfihigkeit der Mérkte durch
tempordre Handelseinschrdnkungen weiter gemindert
wird. Vieles spricht sogar dafiir, dass sie entgegen ihrer In-
tention zur Verstirkung der Kursschwankungen beitragen.

Um die Moglichkeit eines Handelszusammenbruchs und
die Gefahr des Ubergreifens der Marktkrise auf den giiter-
wirtschaftlichen Bereich einzuschrianken, scheint die Be-
reitschaft der Zentralbank, in kritischen Handelssituatio-
nen als Lender of Last Resort (vgl. hierzu u. a. Solow,
1982) zu fungieren, weitaus wichtiger zu sein. Durch stiit-
zende geldpolitische MaBnahmen erhalten die verunsi-
cherten Handelsakteure ein wichtiges Signal: Die Zentral-
bank demonstriert den uneingeschrinkten Willen, mit al-
len ihr zur Verfiigung stehenden Mitteln die Solvenz der
Akteure und die Funktionsfahigkeit des Marktes aufrecht-
zuerhalten. Dies stiarkt mafigeblich das Vertrauen der An-
leger und erhoht deren Handelsbereitschaft und -fahigkeit.
Das Eingreifkriterium der Zentralbank darf jedoch nicht
zu niedrig liegen, da die Handelsakteure ansonsten zu sehr
von den Risiken ihrer unternehmerischen Entscheidungen
entbunden werden, so dass es zu Moral-Hazard-Verhal-
ten kommt.
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