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Frithwarn- und Uberwachungssystem zur Sta-
bilisierung der Finanzmirkte

Auf dem Weg zu einem makroprudentiellen Regime

Nach der Finanzkrise ist eine
intensive Suche nach Spielregeln
zur kiinftigen Stabilisierung des
Finanzsektors angelaufen. Der
Autor des folgenden Beitrags
schlégt vor, neben der Geldpoli-
tik eine Uberwachung allfilliger
Ungleichgewichte einzurichten.

Stefan Gerlach

Die Finanzkrise hat uns zwei Dinge
deutlich gelehrt. Erstens diirfen Zen-
tralbanken nie wieder zulassen, dass
Ungleichgewichte im Finanzsystem so
gross werden, dass sie weite Teile des
Systems zum Einsturz bringen, wenn sie
sich wieder auflosen. Zentralbanken
miissen sich in der Zukunft «gegen den
Wind lehnen», wenn sie den Eindruck
haben, dass sich Ungleichgewichte auf-
bauen — und das selbst dann, wenn die
Datenlage nur skizzenhaft ist. Und sie
miissen daran denken, dass die Kosten
des zu spiaten Handelns die Kosten
eines zu frithen Handelns bei weitem
iibertreffen konnen.

Geldpolitik wiire zu grob

Zweitens ist Geldpolitik nicht das rich-
tige Instrument fiir diesen Zweck. Zin-
sen haben eine allzu grobe Wirkung, um
finanzielle Ungleichgewichte entschér-
fen zu konnen, denn diese betreffen
typischerweise ganz bestimmte Markt-
segmente und Institutionen. Um das
Wachstum solcher Ungleichgewichte zu
bremsen, miissten die Zinsen ja massiv
angehoben werden, was zu einem Ein-
bruch des Wirtschaftswachstums fithren
wiirde. Es wire verfehlt, durch Geld-
politik heute eine Rezession zu provo-
zieren, um eine allfillige Rezession zu
vermeiden, die durch die Ungleich-
gewichte in Zukunft vielleicht entste-
hen konnte.

Das wissen die Zentralbankvertreter
natiirlich, und genau deshalb verwen-
den sie so viel Zeit und Anstrengung auf
die Entwicklung von sogenannten ma-
kroprudentiellen Instrumenten. Diese
Instrumente unterscheiden sich vom
normalen geldpolitischen Instrumenta-
rium und sind darauf ausgerichtet, fi-
nanzielle Aktivitdten zu lenken und das
Entstehen von spekulativen Blasen zu
verhindern.

Fiinf Grundsitze

Die Entwicklung dieser Instrumente
befindet sich noch in der Anfangs-

phase, aber es ist bereits jetzt klar, dass
das neue Regime fiinf Eigenschaften
haben muss.

» Erstens muss das neue Regelwerk
breit angelegt sein und alle Institutio-
nen einschliessen, die ein hohes Lever-
aging aufweisen oder Fristentransfor-
mation betreiben. Ein wichtiger Faktor,
der zur relativ sanften Regulierung vor
der Krise beitrug, bestand darin, dass
Firmen im strengeren Regime der sieb-
ziger Jahre die Regulierungen umgan-
gen hatten, indem sie Finanzaktivitdten
in unregulierte Sektoren verlegten. Um
zu verhindern, dass dies wieder ge-
schieht, darf das neue Regime nicht nur
fiir Institutionen gelten, die Einlagen
annehmen, sondern muss darauf ange-
legt sein, so viele Finanzinstitutionen
wie moglich zu regulieren.

» Zweitens muss das neue Regime
international ausgerichtet sein. Es ist
zu vermeiden, dass Banken ihre Akti-
vitdten aufgrund neuer Regulierungen
in ihrem Heimmarkt in andere Finanz-
zentren mit liberaleren Regeln ver-
lagern — etwa wie in den sechziger
Jahren, als die Einfithrung der Regu-
lation Q in den USA zur Bildung des
Eurodollar-Marktes in London fiihr-
te. Man konnte natiirlich argumentie-
ren, dass es im Grunde wiinschenswert
sei, dass riskante Finanzaktivitdten ins
Ausland abwandern. Allerdings sind
die Finanzmirkte heutzutage so ver-
netzt, dass eine lokale Krise schnell
global werden kann. Deshalb muss das
neue Regelwerk international angelegt
werden. Dies wiederum bedeutet, dass
ein Einverstindnis erreicht werden
muss, vor allem zwischen Europa und
den Vereinigten Staaten, und dass un-
terschiedliche Ansichten, etwa in Be-
zug auf Hedge-Funds, iiberwunden
werden miissen.

> Drittens muss die makropruden-
tielle Politik transparent und vorher-
sagbar sein. Um die Prozyklizitdt des
Finanzsystems einzuddmmen, miissen
die makroprudentiellen Instrumente —
die vermutlich minimale Kapitalquoten
sowie maximale Verschuldungsquoten
und Belehnungsgrenzen einschliessen
werden — flexibel iiber die Zeit hinweg
anpassbar sein. Uber den Finanzzyklus
werden die makroprudentiellen Ent-
scheidungstriger jeweils die Instru-
mente anpassen, von denen sie sich die
hochste Wirkung fiir das diagnostizier-
te Ungleichgewicht versprechen. Diese
Anpassungen miissen von den Finanz-
mirkten grob vorhersehbar sein, damit
sie nicht unerwartete Bewegungen in
Anlagepreisen verursachen und zu fi-
nanzieller Instabilitdt fithren. Dies
macht Transparenz iiber die Griinde

von Anpassungen der makropruden-
tiellen Instrumente unabdingbar.

Vertriglich mit der Geldpolitik

Dariiber hinaus wird Vorhersagbarkeit
die Wirksamkeit des makroprudentiel-
len Regimes erhohen. Da eine straffere
makroprudentielle Politik die Gewinn-
aussichten von Finanzinstitutionen
schmiilert, haben sie den Anreiz, eine
solche Straffung zu vermeiden und Ak-
tivitdten zu begrenzen, die zum Aufbau
von Ungleichgewichten beitragen. Es ist
daher wiinschenswert, dass der Finanz-
sektor die Uberlegungen, die hinter
Anderungen in der makroprudentiellen
Politik stehen, versteht.

> Viertens muss die makroprudentielle
Politik in Einklang mit der Geldpolitik
gesetzt werden. Obwohl makropruden-
tielle Politik auf das Marktsegment
fokussiert werden kann, das von Un-
gleichgewichten betroffen ist (wie bei-
spielsweise Hypotheken oder Hedge-
Fund-Kredite), hat sie doch auch einen
Effekt auf die Wirtschaft als Ganzes.
Eine Straffung der makroprudentiellen
Politik erhoht die Finanzierungskosten
und verringert das Kreditvolumen, dhn-
lich wie eine Straffung der Geldpolitik.
Deshalb ist es wichtig, diese beiden Poli-
tiken zu koordinieren.

> Fiinftens muss die makroprudentielle
Politik gemeinsam von der Zentralbank
und allen Regierungsbehérden, die fiir
Finanzstabilitit verantwortlich sind,
konzipiert werden, etwa in einem
makroprudentiellen Komitee, wie es in
Grossbritannien vorgeschlagen wurde.
Angesichts der engen Verflechtung von
makroprudentieller Politik und Geld-
politik sowie der Schwierigkeiten bei der
Kooperation zwischen Zentralbanken
und den anderen Behorden in Krisen ist
es wichtig, dass die Kompetenz fiir
Anderungen in der makroprudentiellen
Politik bei lediglich einer Institution
liegt. Thre Entscheidungstrager sollten
sich zu fixen Daten treffen, transparent
agieren und, vielleicht offentlich, tiber
Anpassungen makroprudentieller In-
strumente abstimmen.

Die Ausgestaltung eines gut funktio-
nierenden makroprudentiellen Regel-
werks ist eine wichtige Aufgabe. Sie
muss bewiltigt werden, solange der
politische Wille dafiir noch vorhanden
und die Erinnerung an die Krise und die
Lehren daraus noch frisch ist.
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