
DEilKFABRIK I Mit der umfassenden Uberwachung der Banken und Finanzm?irkte wollen
die Zentralbanken und Aufsichtsbehiirden kiinftige Risiken fiir die Finanzstabilitet
abwehren. Doch daraus droht eine Regulierungsorgie zu werden, die einer Verstaatlichung
des Bank- und Finanzsystems gleichkommt. Von Thorsten Polleit

Der verstaatlichte Kredit
in sperriges Wortgebil-

de macht in Politik und

Okonomie die Runde:

makroprudentielle
Uberwachung. Es lijdt nicht
gerade zum Verweilen ein. Ziel

der makroprudentiellen Uber-

wachung ist es, Risiken im

Finanzsystem fr0hzeitig zu er-

kennen, um GegenmaBnahmen

ergreifen und einen Beitrag zur

Finanzstabilitiit leisten zu kdn-

nen. Staatliche Stellen - allen

voran Zentralbanken und

Finanzaufsichtsbehdrden -
sollen weitreichende Eingriffs-

m6glichkeiten in das Finanz-

system erhalten. Sie sollen

etwa den Geschiiftsbanken
erhcihte Kapita lpuffer, Ver-

schuldungs- und Beleihungs-

obergrenzen, Vorgaben

zur Liquiditdt oder zu ihren

Refinanzierungsformen aufer-

legen kdnnen.

REIT{E SYMPTOMI(UR
Dass der Staat das Banken- und

Finanzsystem sicher machen
will, d0rfte in der 0ffentlichkeit
vermutlich Unterst0tzung fin-
den. SchlieBlich ist der Glaube

weit verbreitet, es seien vor

allem die Geschiiftsbanken ge-

wesen, die die j0ngste Finanz-

und Wirtschaftskrise verursacht

hiitten. Daherseies richtig, die

Banken enger an die Kandare

zu nehmen.
Doch Vorsicht: Die ldee der

makroprudentiellen 0berwa-
chung ist nicht etwa aus einer

einsichtigen Diagnose der wah-

ren Krisenursache erwachsen.
Sie istvielmehr der ungelenke

Versuch einer Symptomkur,
weil man sich davor scheut, die

eigentliche Ursache der Krise

anzupacken. Es waren die staat-

lichen Zentralbanken, die mit

ihrem unabldssigen Ausweiten

von Kredit- und Geldmengen, be-

reitgestellt zu immer tieferen Zin-

sen, die Uberschuldungsmisere
mdglich gemacht haben. Doch

nun schrecken sie davor zurtck,
die Kredit- und Geldschwemme

zu stoppen, weil sie - berechtig-

terweise -ftirchten, dass derge-
samte Schuldenturm kollabiert

und mit ihnen dieVolkswirtschaf-

ten. Stattdessen soll den Fehlent-

wicklungen, die die fortgesetzte

Politik des billigen Geldesverur-

sacht hat, mit Regulieren und Re'
glementieren begegnet werden.

Sollten zum Beispiel die Hausbau-

kredite zu stark wachsen und eine

"Freier Wett-
bewerb der
Wdhrungen
sorgt fUr bessere
Banken als
jede staatliche
Regulierung(

I mmobilienpreisblase drohen,

kann der Staat dank makropru-

dentieller 0berwachung ein-

schreiten, indem erden Banken

durch hdhere Eigenkapitalan-

forderungen die Vergabe von

Hypothekenkred iten erschwert.

Die makroprudentielle 0berwa-

chung wird am Ende alle wichtigen

betriebswirtschaftlichen Entschei-

dungen der Banken durch staat-

liches Regulierungswerk ersetzen.

Sie lduft damit auf eine Verstaat-

lichung des Banken- und Finanz-

systems hinaus. Wir erleben

mithin die Verstaatlichung des

Kredits, wie es bereits Karl Marx in
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seinem Kommunistischen Mani-
fest im Jahr 1848 gefordert hat.

Wie immer, wenn der Marktpro-
zess durch staatliche Lenkung er-

setzt wird, kommt es zur Fehlallo-
kation knapper Ressourcen auf
breiter Front, zu Unterversorgung
hier und Uberversorgun gda,zu
genereller Misswirtschaft . Sind

die Marktkrdfte im Banken- und
Finanzsystem erst einmal aus-

geschaltet, erlischt auch das lnte-
resse privater lnvestoren am

Bankgeschiift. Die Klugen steigen

aus, die wenigerTalentierten har-

ren aus. Die Geldh6userwerden
unprofitabel, sie bekommen kein

neues Eigenkapital mehr von au-

Weiter hoch hinaus? Finanzdis-
trikt in London

Ben und gehen frriher oder spiiter
in den Staatsbesitz riber.

Ein d0steres, aber durchaus

schh.issiges Szenario. Es ist logi-

sche Folge des staatlichen
Zwangsgeldmonopols: Die staats-

eigene Zentralbank produziert in

Kooperation mit den Geschdfts-

banken neues Geld durch Kredite,

die durch nichts gedeckt sind,
gewissermaBen aus dem Nichts
geschaffen. Das staatliche Geld-

monopol scha{ft nicht nur inflatio-
ndres Geld, es sorgt auch f0r
wiederkehrende Finanz- und Wirt-

schaftskrisen. Und es frihrt die

Volkswirtschaften in eine Uber-

schu ldungssituation, die letzt-
lich im Bankrott endet.

Um dem Kollaps hier und

heute zu entkommen, setzen

Zentralbanken und Aufsichtsbe-
hdrden die auf Korrektur drdn-
genden Marktkriifte auBer Kraft.
Und die makroprudentielle
Uberwachung soll dabei helfen.

IN DIE SACTGASSE
Das Bek?impfen der Marktwirt-
schaft fiihrt jedoch in die tiko-
nomische Sackgasse. Deshalb

ist der produktive Gegenentwurf
zur makroprudentiellen 0ber-
wachung die konsequente
RUckbesinnung auf den freien

Markt als spontane Ordnungs-
kraft.

Der entscheidende Befrei-
ungsschlag wiire das Beenden

des staatlichen Geldmonopols,
an dessen Stelle der freie Wdh-

rungswettbewerb tritt. Bekannt-
lich ist der Wettbewerb ein

bewihrtes Verfahren, um die

W0nsche der Nachfrager best-
m6glich und zu niedrigsten Kos-

ten zu befriedigdn. Ohne freien
Wettbewerb giibe es heute kei-

ne Mobilfunkgerdte, Laptops,

iPhones und vieles mehr. Eine

dhnliche produktive Wirkung

h?itte der freie Wdhrungswettbe-
werb: Erw0rde besseres Geld

schaffen, als es der Staat bereit-

stellt, und er wrirde f0r bessere

Banken sorgen, als sie die ma-

kroprudentielle U berwachung
jemals herbeiregu lieren kann.

Es ist Zeit, umzudenken.

Polleit ist Chefvolkswirt der
Degussa Goldhandel. Zuvor
arbeitete der in Mtinster pro-
movierte Volkswirt als Chef-
dkonom frir Deutschland bei
der britischen lnvestmentbank
Barclays Capital.


