Wie kénnen wir die nichste
Finanzkrise verhindern?

Die finanzwirtschaftliche Kolumne der LSF

Die jiingste Krise hat eine [
Diskussion darliber ent-
facht, wer zukinftig die [~ &
Stabilitat des Finanzsys-
tems sicherstellen soll. Die
Krise machte deutlich, dass
die Bedeutung von Liquidi-
tat und Ansteckungseffek-
ten der Finanzmarkte im-
mer wichtiger wird. Makro-
prudenzielle Aufsicht - das
heifit Behdrden, die sich
nicht auf die Stabilitat ein-
zelner Finanzinstitute, son-
dern auf die Stabilitat des
Finanzsystem konzentrie-
ren - ist von Nten. Es liegt
nahe, dass Zentralbanken
beim Verhindem der nachs-
ten Krise hier eine ver-
starkte Rolle spielen wer-
den. Dies ist auch das Er-
gebnis einer im Herbst
2008 einberufenen, 15-kap-
figen Kommission der inter-
national filhrenden Wirtschaftsprofesso-
ren (Squam Lake Group), nachzulesen in
ihrem jiingst verdffentlichen Bericht.

Zentralbanken stellen das reibungs-
lose Funktionieren der Zahlungssysteme
sicher, fungieren als ultimative Anbieter
von Notfall-Liquiditat und nehmen ihre
Rolle bei der Krisenbewaltigung wahr.
Zentralbanker erhalten auch zunehmend
Anerkennung fiir ihre  Bemihungen,
Preisstabilitit sicherzustellen und sich
die prinzipielle Unabhangigkeit vom ta-
gespolitischen Druck zu bewahren. Da-
her ist eine starkere Einbeziehung der
Zentralbanken in der Finanzstabilitat in
der Tat gerechtfertigt und wiinschens-
wert.

Interessanterweise ist die genaue
Definition des Begriffes der Finanzstabi-
litat nicht eindeutig. Definitionen zur
Stabilitat des Finanzsystems variieren
erheblich in wissenschaftlichen Arbeiten
und im Sprachgebrauch politischer Ent-
scheidungstrager. Man kénnte den Be-
griff dynamisch interpretieren: Finanz-
stabilitit beschreibt eine Reihe wvon
Zusténden, in der das Finanzsystem -
das heift Finanzintermediare, Finanz-
mérkte und Marktinfrastrukturen - der
Geldwirtschaft die Erfillung ihrer Aufga-
ben erleichtert. Zudem ist das Finanz-
system in Zeiten der Stabilitt in der
Lage, finanzielle Ungleichgewichte zu
beseitigen, die entweder endogen ent-
standen sind oder als Folge ungiinstiger
und unerwarteter Ereignisse.

So kénnen wir eine Reihe von Min-
destanforderungen an die Definition fi-
nanzieller Stabilitat stellen: Finanzielle
Stabilitat wird am besten als ein un-
sicherer Prozess betrachtet, der inter-
temporale und evolutiondre Eigenschaf-
ten hat. Dariiber hinaus verfligt dieser
Prozess iiber ausgleichende Mechanis-
men, die die Wahrscheinlichkeit mini-
mieren, dass Ungleichgewichte oder
Schocks eine Krise hervorrufen.
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In anderen Worten: Der Prozess

- vermeidet, dass die Wirtschaft sich von
einem Zustand der finanziellen Instabili-
tat in einen anderen finanzieller Not
bewegt, der dann auch die Realwirt-
schaft bedroht. Wichtig ist, diesen Pro-
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zess zu verfolgen und

messbar zu machen. Das

ist notwendig, um die Ro-
bustheit des Systems be-
urteilen zu  konnen,

Schwachstellen zu ermit-

teln und, falls erforderlich,

Abhilfemalinahmen einzu-

leiten,

Erstaunlicherweise
gibt es keine allgemein
akzeptierten Modelle, die
finanziellen Vermégensbi-
lanzen mit dem realen
Sektor der Wirtschaft in
Beziehung zu setzen. In
jlngster Zeit intensivieren
die ,Luxembourg School
of Finance* (LSF) und die
,Banque Centrale du Lu-
xembourg” (BCL) nun ihre
Zusammenarbeit und ha-
ben ein gemeinsames For-
schungsprojekt ins Leben
gerufen, das sich mit der
Messung der Finanzstabilitat in Luxem-
burg beschaftigt.

Der Finanzsektor stellt derzeit rund
ein Drittel der wirtschaftlichen Tatigkeit
Luxemburgs dar, daher ist die Wirt-
schaft des Landes sehr abhangig von
der Entwicklung und der Stabilitat des
Finanzsektors. Aufgrund der erheblichen
auslandischen Prasenz ist dieser Sektor
zudem sehr stark abhangig von der
Gesundheit und Vitalitdt von auslandi-
schen Finanzinstituten. Probleme, die
auf den ausléndischen Hauptsitz der
Institute zurickzufithren sind, haben
einen direkten Einfluss auf die Tochter-
gesellschaften in Luxemburg und damit
auf die Luxemburger Wirtschaft als
Ganzes.

Das gemeinsame Forschungsprojekt
hat sich zur Aufgabe gesetzt, ein makro-
finanzielles Gerfist zu entwickeln, das
die einzelnen Bilanzen der verschiede-
nen Sektoren der Volkswirtschaft mitei-
nander vernetzt. Es ist daher nicht nur
von groBem akademischen Interesse,
sondern auch von entscheidender Be-
deutung fiir das Land. Ziel ist, die
Zentralbank mit einem Instrumentarium
zur Messung von Risikoanfalligkeit und
Risikoiibertragung auszustatten, damit
sie in Zukunft Gber einen kohérenten
und integrierten Rahmen fiir die Uber-
wachung der finanziellen Stabilitat ver-
fiigt.
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