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Makroprudentielle Politik zur Stabilisierung der Finanzmarkte Autor

Stefan Gerlach, 10. Aug. 2010 T e T Stefan Gerlach

Nach dem Ende der Finanzkrise sind heftige Diskussionen darliber ausgebrochen, was getan werden kann, um
die Wiederholung der Finanzkrise zu verhindern. Die Finanzkrise hat uns im Wesentlichen Folgendes gelehrt:
Zentralbanken durfen es nie wieder zulassen, dass Ungleichgewichte im Finanzsystem so gross werden, dass sie
weite Teile des Systems zum Einsturz bringen kdnnen, wenn sie sich wieder auflésen. In der Zukunft miissen sich
Zentralbanken ,gegen den Wind lehnen“ und die Finanzierungskonditionen verscharfen, wenn sie den Eindruck

haben, dass Ungleichgewichte entstehen — und das selbst dann, wenn keine harten Fakten dafur vorliegen. Und
sie missen daran denken, dass die Kosten bei zu spatem Handeln die Kosten eines zu frihen Handelns bei
Weitem ibertreffen kénnen.! ] Schlagworte

Finanzkrise, makroprudentiellePolitik,

Geldpolitik nicht das beste Mittel Massnahmen. Zentralbanken

Allerdings ist Geldpolitik nicht das beste Mittel fuir diesen Zweck. Zinsen haben einfach eine zu grobe Wirkung, um

finanzielle Ungleichgewichte zu reduzieren, wie sie fiir einige Marktsegmente, Institutionen oder Lander der Weitersagen
Eurozone typisch sind. Um das Wachstum solcher Ungleichgewichte zu bremsen, missten die Zinsen massivst
angehoben werden. Das wirde zu einem Einbruch des Wirtschaftswachstums fiihren und wirde andere Segmente
der Wirtschaft hart treffen. Ausserdem ist es innerhalb der Eurozone gar nicht erstrebenswert, mittels Geldpolitik
finanzielle Ungleichgewichte in einzelnen Landern zu bekéampfen. Wahrend eine restriktivere Geldpolitik in Spanien £ Share/ Save ¥
oder Irland zur Eindammung der Immobilienblase nitzlich gewesen wére, hatte es den eh schon krénkelnden

Y Gefallt mir E Zeige deinen Freunden,
dass dir das gefallt.

Immobilienmarkt in Deutschland weiter geschwacht. - . .
g Ahnliche Artikel

Das wissen die Zentralbankvertreter natirlich, und genau deswegen verwenden sie so viel Zeit und Anstrengung
e Zehn Regeln zur Rettung des

Euro
e Die Zinspolitik der EZB und die
4Null-Prozent-Untergrenze*

fur die Entwicklung sogenannter makroprudentieller Instrumente. Diese Instrumente unterscheiden sich von
anderen geldpolitischen Instrumenten, indem sie eigens darauf ausgerichtet sind, finanzielle Aktivitaten zu lenken
und das Entstehen von Blasen zu verhindern.

o Krisenvertrage — Eckpfeiler einer
Regelwerk mit sechs Grundsatzen neuen Finanzarchitektur
e Vom Siindenfall zur Neugriindung
Die Entwicklung dieser Instrumente befindet sich noch in einer Anfangsphase — wie wirde also ein der EU
makroprudentielles Regime aussehen? Es ist klar, dass es sechs Eigenschaften haben muss. e Banken-Trennung vermeidet
Bankenkrisen, Bankensteuern und

Erstens muss das Regime international ausgerichtet sein. Es muss vermieden werden, dass Finanzinstitute ihre Uberregulierung des

finanziellen Aktivitaten in Finanzzentren mit einem liberaleren Regime verlagern — so geschehen in den 1960er-
Jahren, als die Einfiihrung der Regulation Q in den USA zur Griindung des Euro-Dollar-Marktes in London fiihrte.
Natirlich kdnnte man sagen, dass es wiinschenswert ist, wenn riskante Finanzaktivititen wegziehen, da sie dann
das Problem anderer sind. Aber heutzutage sind die Finanzmarkte so stark vernetzt, dass eine lokale Krise
innerhalb kurzester Zeit zu einer globalen werden kann. Deswegen muss Regulierung international sein. Dies

Finanzmarkts

wiederum bedeutet, dass eine internationale Einigung erreicht werden muss und dass Differenzen, wie
beispielsweise im Hinblick auf Hedgefonds, Giberwunden werden mussen.

Zweitens muss das neue Regelwerk breit angelegt sein und alle Institutionen einschliessen, die ein hohes
Leveraging aufweisen oder Fristentransformation betreiben. Ein wichtiger Faktor, der zu dem Regime der geringen
Regulierung fuhrte — das die Bedingungen fiir die Krise schuf —, war, dass im strenger kontrollierten Regime der
1970er-Jahre Firmen die Regulierung umgingen, indem sie finanzielle Aktivitaten in nicht regulierte Sektoren
verschoben. Um eine Wiederholung zu verhindern, muss das neue Regelwerk nicht nur fur Institutionen gelten, die
Einlagen annehmen, sondern muss so viele Finanzinstitutionen wie maoglich regulieren.

Drittens muss makroprudentielle Politik transparent und vorhersagbar sein. Um die Prozyklizitat des
Finanzsystems zu begrenzen, miissen die makroprudentiellen Instrumente tber die Zeit hinweg flexibel sein. Uber
den Finanzzyklus hinweg werden die makroprudentiellen Entscheidungstrager die Instrumente anpassen, von
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denen sie ausgehen, dass sie am effektivsten die diagnostizierten Ungleichgewichte bekampfen. Die Anpassungen
mussen vorhersehbar sein, damit sie keine unerwarteten und somit geféhrlichen Bewegungen von Anlagepreisen
ausldsen. Deswegen missen die Griinde fiir Anpassungen der makroprudentiellen Instrumente transparent sein
und die Entscheidungstréger die finanziellen Gegebenheiten 6ffentlich bewerten.

Viertens missen die makroprudentiellen Entscheidungstrager eine Vielzahl von Instrumenten einsetzen — auch
wenn einige Defizite haben —, da es nicht das eine Instrument gibt, das die Finanzstabilitat gewahrleisten kann.
Prozyklischer Kapitalbedarf, die Verschuldungsgrenze, Beleihungsgrenzen und andere Instrumente werden wohl
eine Rolle spielen. Es muss ein pragmatischer Ansatz gewéhlt werden.

Funftens muss die makroprudentielle Politik in Einklang mit der Geldpolitik ausgefiihrt werden. Obwohl die
makroprudentielle Politik im Gegensatz zur Zinspolitik auf das Marktsegment fokussiert werden kann, das von
Ungleichgewichten betroffen ist — wie Hypotheken oder Hedgefondskredite, wirkt sie sich auch auf die
Gesamtwirtschaft aus. Deswegen ist es wichtig, die Politiken zu koordinieren.

Sechstens muss die Einfiihrung einer makroprudentiellen Politik gemeinsam von Reprasentanten der
Zentralbanken und den Regierungsbehdrden, die Verantwortlichkeiten in diesem Bereich haben, konzipiert werden.
Internationale Kooperation ist ebenfalls essenziell und gréssere Aufmerksamkeit der G20 ware wiinschenswert
gewesen. Angesichts der engen Verflechtung von makroprudentieller Politik und Geldpolitik sowie der
Schwierigkeiten bei der Kooperation zwischen Zentralbanken und den anderen Behdorden in Krisen ist es wichtig,
dass die Kompetenz fir Anderungen in der makroprudentiellen Politik bei lediglich einer Institution liegt. Auf
internationaler Ebene missen diese Institutionen im engen Kontakt und Austausch stehen. lhre
Entscheidungstréger sollten sich zu fixen Daten treffen, transparent agieren und, vielleicht 6ffentlich, Gber
Anpassungen makroprudentieller Instrumente abstimmen.

Die Ausgestaltung eines gut funktionierenden makroprudentiellen Regelwerks ist eine wichtige Aufgabe. Sie muss
bewaltigt werden, solange der politische Wille dafiir noch vorhanden und die Erinnerung an die Krise und die
Lehren daraus noch frisch sind.

1 Dieser Artikel ist erstmals am 16.04.2010 in der NZZ und am 21.04.2010 auf Bruegel erschienen.
©KOF ETH Zirich, 10. Aug. 2010

Kommentare

Dieser Artikel hat noch keine Kommentare.
Sie missen sich anmelden um Kommentare zu schreiben.
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