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BIZ-Studic iiber makrookonomische und geldpolitische Aspekte des Wachstums von derivativen Matktei

Geldpolitiker ohne Berithrungsingste vor Derivaten

Von Hansjiirg Christen

Trotz einer Vielzahl von Studien Gber die
Risiken von Derivaten konstatierte die
BIZ bis anhin einen Mangel an Publika-
tionen, die sich vertieft mit den Auswir-
"kungen dieser Instrumente auf die Geld-
politik auseinandersetzen. Ein Papier des
. Standigen Ausschusses flir Euromarkt-
- Angelegenheiten hilft nun — zumindest
was theoretische Gesichtspunkte angeht —,
diese Liicke zu schliessen. Der iiber flinf-
zig Seiten starke Bericht ‘behandelt vier
Aspekte des Wachstums von derivativen
Mirkten. Zuerst werden die Auswirkun-
gen auf Gesamtwirtschaft und Finanzsy-
stem diskutiert. Die nachfolgenden Aus-
filhrungen interessieren vor allem aus
geldpolitischer Sicht, werden doch der
Einfluss von Derivaten auf den monetéren
Transmissionsmechanismus, die geldpoli-

tischen Indikatoren und die Instrumente .

der Zentralbank untersucht.

Derivatpreise als geldpolitische
Orientierungsgrossen

Im ersten Teil gehen die Autoren, alle-
samt Zentralbankvertreter der Zehner-
gruppe, darauf ein, in welcher Weise unter
«normalen Bedingungeny» Derivate die
Mirkte der zugrunde liegenden Instru-
mente stabilisieren sowie langfristig zur
Effizienz des Finanzsystems beitragen. In
turbulenten Marktsituationen hingegen
konnten Derivate die Preisvolatilitit ver-
stirken. Es wird jedoch betont, dass nichts
darauf hinweise, dass Derivate selbst die
Ursache dieser Marktturbulenzen seien.

Der zweite Teil der Studie behandelt
die Bedeutung von Derivaten fiir den
Transmissionsmechanismus, d. h. fir die

“Ubertragungskanile eines monetiren [m-
pulses auf die Realwirtschaft. Einzelne
Wirtschaftssubjekte kénnen ihre Sensiti-
vitit gegeniiber Zins- oder Wechselkurs-
schwankungen vermindern, die Wirt-
schaft als Ganzes kann sich jedoch dem
Einfluss dieser Grossen — und somit einer
geldpolitischen Massnahme — nicht ent-
ziehen. Die Autoren folgern daraus, dass

Derivate zwar die relative Bedeutung der

verschiedenen Kanile sowie Geschwin-

digkeit und Ausmass eines monetdren Im-
pulses verdndern konnen, dass sie aber
den Einfluss der Zentralbank auf die Infla-
tion nicht vermindern.

Der nichste Aspekt, der fiir die Geldpo-
litik von Interesse ist, sind die Wirkungen

*von derivativen Instrumenten auf mone-

tire Indikatoren. Die Aussagekraft der tra-
ditionellen Geldmengenaggregate wurde
in-den letzten Jahren durch Finanzmarkt-
innovationen wie Disintermediation -und
Securitization geschmilert, wobei unklar
ist, ob diese Effekte statistisch signifikant
sind. Ebensowenig gehen die Autoren der
Studie davon aus, dass die Anwendung
von derivativen Instrumenten eine eindeu-
tige Wirkung auf die Liquiditatsnachfrage
hat. Zum einen spricht die vermehrte An-
wendung dieser Instrumente fiir einen An-

" stieg in der Geldnachfrage. Zum anderen

wird beispielsweise die sogenannte Vor-
sichtkassenha'tung durch die Méglichkeit,
mittels derivativer Instrumente Preisrisi-
ken mit geringem Kapitaleinsatz abzusi-
chern, tendenziell zuriickgehen.

Selbst wenn bei den herkdmmlichen In-
dikatoren gewisse Verzerrungen auftre-
ten, so liefern die Mirkte flir derivative
Instrumente der Zentralbank neue Infor-
mationen, die sie in den traditionellen
Kassamirkten nicht erhdlt. Terminkon-
trakte oder Futures generieren fiir zahlrei-
che Mirkte Informationen iiber die erwar-
tete Preisentwicklung. Optionspreise kon-
nen zu Schitzungen iiber die erwartete
Preisvolatilitdt der zugrunde liegenden
Produkte (Wahrung, Zinssatz, Aktien)
herangezogen werden

Neue Ingredienzen fiir
das geldpolitische Menii?

Das Aufkommen von Derivaten

_ schrinkt nach Meinung der BIZ-Autoren

die Fihigkeit der Zentralbank, die Zinsen
am kurzen Ende in ihrem Sinne zu beein-
flussen, kaum ein. Im Gegenteil: Die
Moglichkeit der Marktteilnehmer, schnel-
ler auf Signale der Zentralbank zu reagie-
ren, erhoht den Einfluss des Noteninstituts
auf die Zinskurve. Derivative Instrumente
gehoren zu den Faktoren, die in den letz-
ten Jahren zu einer erhohten internationa-
len Kapitalmobilitat gefithrt haben. Durch
diese Entwicklung verlieren die Zentral-

banken an den Devisenmirkten an Ge-
wicht. Eine Wechselkursbeeinflussung,
die vom Markt als nicht glaubwiirdig an-
gesehen wird, hat kaum Aussicht auf Be-
stand. _

Neue Elemente im geldpolitischen In-
strumentenkasten haben flir die Verfasser
des Arbeitspapiers sowohl Vor- als auch
Nachteile. Derivative Instrumente ermog-
lichen eine Stiitzung einer Wahrung in
einem Ausmass, das nicht mehr von den
Reserven der Zentralbank abhingt. Ande-
rerseits konnen solche Aktionen in Ne-
b;qwéhrungen von «market makers» anti-
zipiert werden — es besteht also ein «moral
hazard»-Problem. Interventionen, die
nicht auf die Wahrungsreserven einer
Zentralbank beschrankt bleiben, bringen
zudem ein nicht zu unterschétzendes Ver-
lustrisiko mit sich. :

Alles in allem halten es die Autoren flir
unwahrscheinlich, dass das Wachstum der
derivativen Mérkte unter «normalen Be-
dingungen» die Geldpolitik wesentlich
beeintrdchtige. Wohl koénnen Markt-
schwankungen verstdrkt und die Taktik
der Zentralbank beeinflusst werden, das
Ziel der Preisstabilitit werde aber nicht
beriihrt. Eine vornehme Aufgabe der Zen-
tralbanken im verdnderten Umfeld be-
stehe darin, mit ihrer Politik nicht zur Un-
sicherheit in den Mirkten, sondern im Ge-
genteil zur Bildung stabiler nichtinflatio-
ndrer Erwartungen beizutragen. Dies
werde in erster Linie durch ein dauerhaf-
tes Bekenntnis zur Preisstabilitdt erreicht.



