
Die 33. Volkswirtschaftliche Tagung
der Oesterreichischen Nationalbank
(OeNB)2 am 12. und 13. Mai 2005
bescha‹ftigte sich angesichts der zuneh-
menden Globalisierung im Bankensek-
tor mit der Frage, wie die Arbeits- und
Kostenteilung in puncto Finanzmarkt-
aufsicht in Zukunft aussehen soll und
welche Belastungen auf die Notenban-
ken im Zuge des Finanzkrisenmanage-
ments zukommen ko‹nnten. Dass die
U‹ berwachung der Finanzmarktstabili-
ta‹t fu‹r Notenbanken eine Aufgabe von
allergro‹§ter Wichtigkeit ist, ergibt
sich grundsa‹tzlich aus deren Auftrag
zur Sicherung der Preisstabilita‹t. So
spielen die einzelnen Notenbanken
weiterhin eine tragende Rolle bei der
Sicherstellung der Finanzmarktstabili-
ta‹t und in der Bankenaufsicht, wenn
sie auch im EU-Vergleich unterschied-
lich stark in die Aufsicht eingebunden
sind. Deshalb muss die Finanzmarkt-
analyse Bestandteil der moneta‹ren
und wirtschaftlichen Analyseta‹tigkeit
der Zentralbanken sein. Als Beitrag
zur aktuellen Diskussion lud die OeNB
im Rahmen der diesja‹hrigen Volkswirt-
schaftlichen Tagung eine Reihe von
Expertinnen und Experten aus Noten-
banken und Aufsichtsbeho‹rden sowie
aus Wissenschaft und Praxis ein, dieses
Thema aus ihrer jeweiligen Perspek-
tive zu beleuchten.

Die enge Verknu‹pfung zwischen
moneta‹rer Stabilita‹t und Finanzmarkt-
stabilita‹t wurde von Gouverneur Klaus
Liebscher (OeNB) in seinem Ero‹ff-
nungsstatement betont: Stabile Finanz-
ma‹rkte leisten einen entscheidenden
Beitrag zur Preisstabilita‹t, dem vorran-
gigen Ziel der Geldpolitik. Wenn die
nationalen Geldma‹rkte zu entspre-
chend liquiden und tiefen Ma‹rkten

zusammenwachsen und die Zahlungs-
verkehrssysteme sicher und effizient
funktionieren, la‹sst sich die Geldpoli-
tik na‹mlich effektiver umsetzen. Auch
die Durchfu‹hrung der geldpolitischen
Ma§nahmen gestaltet sich in einem
von Finanzmarktstabilita‹t gepra‹gten
Klima effektiver: In einem stabilen
Umfeld lassen sich die realwirtschaft-
lichen Auswirkungen geldpolitischer
Ma§nahmen na‹mlich besser abscha‹t-
zen, da die Finanzinstitutionen und
Finanzma‹rkte im Transmissionsmecha-
nismus eine gro§e Rolle spielen (Stich-
wort Kredit-, Investitions- und Ver-
mo‹genskanal). Wie Liebscher weiter
ausfu‹hrte, haben Fragen der Finanz-
marktstabilita‹t mit dem Zusammen-
bruch des Bretton-Woods-Systems —
also mit der Deregulierung der Devi-
senma‹rkte und der Kapitalverkehrs-
liberalisierung — an Bedeutung gewon-
nen. Nach der von besonderer Finanz-
marktstabilita‹t gepra‹gten Phase von
1945 bis 1970 wurden in der mit der
Finanzmarktliberalisierung eingela‹ute-
ten neuen A‹ ra zwar zum einen struktu-
relle Ineffizienzen beseitigt und die
Mo‹glichkeiten fu‹r die Kapital- und
Risikoallokation verbessert; zum ande-
ren schlitterten dann allerdings ein-
zelne La‹nder in schwere Finanz- und
Bankenkrisen. In diesem Sinne pla‹-
dierte Gouverneur Liebscher dafu‹r,
den Aspekt der Finanzmarktstabilita‹t
in die moneta‹re Notenbankanalyse-
ta‹tigkeit mit einzubeziehen und ins-
besondere der makroprudenziellen
Finanzmarktanalyse, also der system-
bezogenen Analyse, ho‹chste Bedeu-
tung beizumessen.

Gouverneur Svein Gjedrem (Norges
Bank) rief im ersten Keynote-Referat
in Erinnerung, dass von den Banken-

1 U‹ bersetzung aus dem Englischen.
2 Siehe auch Tagungsband der 33. Volkswirtschaftlichen Tagung 2005 unter www.oenb.at im Internet.
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krisen im Zeitraum von 1977 bis 1998
in mehr als zehn Fa‹llen La‹nder mit
hohem Einkommensniveau betroffen
waren, wobei die Wirtschaftsleistung
kumulativ im Schnitt um jeweils rund
20% des BIP geschma‹lert wurde. Svein
Gjedrem unterstrich in diesem Zusam-
menhang die Bedeutung der makro-
prudenziellen Aufsicht fu‹r die Ein-
scha‹tzung der Finanzmarktstabilita‹t
und griff dann eine der Hauptfragen
der Konferenz auf: Wie sollen die
europa‹ischen Aufsichtsbeho‹rden auf
die zunehmende Internationalisierung
der Finanzinstitutionen reagieren?
Ju‹ngste Beispiele fu‹r diese Entwick-
lung sind in Skandinavien etwa der
isla‹ndische Kaupthing-Konzern und
die schwedische Nordea-Gruppe: Die
Bilanzsumme des in zehn La‹ndern agie-
renden Kaupthing-Konzerns ist dop-
pelt so hoch wie das BIP Islands;
Nordea hat in allen skandinavischen
La‹ndern hohe Marktanteile. Daran
zeige sich, wie wichtig die enge
Zusammenarbeit und ein effizienter
Informationsaustausch zwischen den
nationalen Aufsichtsbeho‹rden gewor-
den sind. In Bezug auf einen weiteren
Konferenzschwerpunkt, na‹mlich die
Frage, wie Finanzstabilita‹tsu‹berle-
gungen in die geldpolitische Entschei-
dungsfindung einflie§en, verwies
Gouverneur Gjedrem darauf, dass
die Ziele Finanzmarktstabilita‹t und
moneta‹re Stabilita‹t in vielen Fa‹llen
komplementa‹r seien — wobei Perioden
mit starken Vermo‹genspreisanstiegen
nicht notwendigerweise im Wider-
spruch zu moneta‹rer Stabilita‹t stehen
mu‹ssen. Svein Gjedrem zufolge wa‹re
eine proaktive geldpolitische Reaktion
auf Vermo‹genspreisblasen weder rea-
listisch noch zweckma‹§ig, da die Ent-
wicklung von Preisblasen schwer ein-
scha‹tzbar ist und zur Gegensteuerung
unter Umsta‹nden starke Zinserho‹hun-
gen erforderlich wa‹ren. Die Norges

Bank wu‹rde finanzstabilita‹tspolitische
U‹ berlegungen — vor allem die Vermo‹-
genspreisentwicklung — bei der geld-
politischen Entscheidungsfindung aus
zwei Gru‹nden beru‹cksichtigen: Zum
einen aufgrund der Auswirkungen
von Ungleichgewichten im Finanzsys-
tem auf Inflation und Produktion,
und zum anderen, um Aspekte der
Finanzmarktstabilita‹t hinreichend zu
beru‹cksichtigen.

Der erste Tagungsblock stand
unter dem Motto ªWirtschaftspolitik
und Finanzmarktstabilita‹t�. Charles
Goodhart (London School of Econo-
mics and Political Science) argumen-
tierte, dass u‹berma‹§ige Budgetdefizite
ein potenzieller Risikofaktor fu‹r die
Finanzmarktstabilita‹t seien. Die U‹ ber-
wachung der Regierungen der EU-
Staaten durch die Finanzma‹rkte im
Hinblick auf die Tragfa‹higkeit von Bud-
getdefiziten sei unzula‹nglich, und der
Stabilita‹ts- und Wachstumspakt ha‹tte
sich als undurchsetzbar erwiesen.
U‹ berdies ha‹tten die Finanzregulatoren
starke Anreize, staatliche Schuldtitel
im Rahmen der Kapitalada‹quanzbe-
stimmungen generell — also unabha‹n-
gig von der Wa‹hrung, in der sie deno-
miniert sind — als risikoarm einzustu-
fen. Goodhart zufolge la‹sst sich dies
damit erkla‹ren, dass die Regulatoren
in vielen La‹ndern dem Finanzministe-
rium unterstellt sind. Der dementspre-
chend hohe Prozentsatz von Staatsti-
teln in den Bankbilanzen ko‹nnte die
Stabilita‹t des Bankensektors gefa‹hr-
den. Als Schlussfolgerung aus dieser
Situation schlug Charles Goodhart vor,
ein Panel unabha‹ngiger Experten mit
der Bewertung der Nachhaltigkeit
der nationalen Budgetdefizite zu
betrauen. In der Diskussion dieses Bei-
trags stellte Thomas Wieser (Bundes-
ministerium fu‹r Finanzen) die Effekti-
vita‹t eines derartigen Panels infrage;
schlie§lich wa‹re es mangels demokrati-
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scher Legitimita‹t nicht befugt, Ent-
scheidungen auch durchzusetzen.
Nach Ansicht Wiesers ko‹nnte die Tat-
sache, dass die Renditen auf Staatsan-
leihen von hoch verschuldeten bzw.
sich immer sta‹rker verschuldenden
Staaten nicht proportional mit der
Schuldenho‹he steigen, auch zeigen,
dass ho‹here und steigende Verschul-
dungsraten von den Ma‹rkten eben
durchaus noch als nachhaltig eingestuft
werden. Daru‹ber hinaus sei die Wahr-
scheinlichkeit, dass ein EU-Mitglied-
staat zahlungsunfa‹hig werden sollte,
de facto nicht gegeben und damit jede
Diskussion ohnehin rein akademisch.

Im zweiten Keynote-Referat gab
Takatoshi Kato (Stellvertretender Ge-
scha‹ftsfu‹hrender Direktor beim IWF)
einen U‹ berblick u‹ber das 1999 einge-
fu‹hrte Programm zur Bewertung des
Finanzsektors (Financial Sector Assess-
ment Program — FSAP). Im Rahmen
dieses Programms geht es u. a. darum,
die Hauptursachen von Finanzsystem-
risiken und ihre potenziellen Auswir-
kungen aufzuzeigen, die wichtigsten
institutionellen Einrichtungen und
Aufsichtsmechanismen zu pru‹fen und
sicherzustellen, dass die Finanzmarkt-
infrastruktur (also der Zahlungsver-
kehr) reibungslos funktioniert. Taka-
toshi Kato stellte einige Verbesserun-
gen des FSAP-Konzepts im Lichte der
ju‹ngsten Erfahrungen in Aussicht. Ins-
besondere internationale und sektor-
u‹bergreifende Verflechtungen werden
in ku‹nftigen FSAPs besser analysiert
werden. Kato bekra‹ftigte auch die
guten Ergebnisse der im Juli 2004
abgeschlossenen FSAP-Pru‹fung O‹ ster-
reichs, wonach der o‹sterreichische
Bankensektor stabil und krisenfest sei
und internationale Standards und Nor-
men weitgehend umgesetzt habe. Die
Vergabe von Fremdwa‹hrungskrediten
mu‹sste angesichts ihres hohen Anteils
an der Kreditvergabe — wie auch von

der OeNB immer wieder betont —
von der Finanzmarktaufsicht beson-
ders kritisch gepru‹ft werden. Au§er-
dem pla‹dierte der IWF dafu‹r, das Enga-
gement der o‹sterreichischen Banken in
Zentral- und Osteuropa genau zu
beobachten. FSAP-Pru‹fungen in dieser
Region ha‹tten ergeben, dass die einzel-
nen Bankensysteme mit den ju‹ngsten
institutionellen Reformen und stren-
geren Regelungen an Stabilita‹t und
Krisenfestigkeit gewonnen haben.

Im Mittelpunkt des zweiten
Tagungsblocks standen wichtige ªinsti-
tutionelle und aufsichtsrechtliche
Fragen�, um die sich aktuelle Diskus-
sionen auf EU-Ebene drehen. Karel
Lannoo (Centre for European Policy
Studies, Bru‹ssel) wies darauf hin, dass
die geltenden Aufsichtsbestimmungen
fu‹r Banken einzig und allein beim
Punkt Solvabilita‹t ansetzen, ausgehend
von der Annahme, dass der Faktor
Liquidita‹t erst gar nicht zu einem
Problem wird, wenn eine Bank ihre
Solvabilita‹t entsprechend im Griff hat.
Lannoo hinterfragte dieses Konzept
insofern, als zwischen mikroo‹konomi-
scher Liquidita‹t (der Liquidita‹tsaus-
stattung eines bestimmten Marktes
oder einer einzelnen Finanzinstitution)
und makroo‹konomischer Liquidita‹t
(der Scho‹pfung und Mobilisierung
von bis dahin ungenutztem Finanzkapi-
tal) zu differenzieren sei. Wa‹hrend der
erste Liquidita‹tstypus als u‹berwiegend
positiv gilt, werden Vera‹nderungen
der makroo‹konomischen Liquidita‹t
oft als potenziell destabilisierend ein-
gestuft (Stichwort Vermo‹genspreisbla-
sen). Mit dem zuletzt laufend steigen-
den Bilanzsummenanteil handelbarer
Aktiva wa‹ren die Banken, so Lannoo,
zunehmend anfa‹lliger fu‹r Makro-Liqui-
dita‹tsschocks geworden. Eine Erho‹-
hung der Eigenkapitalquoten zur Ab-
sicherung gegen derartige Liquidita‹ts-
risiken ka‹me aber wohl nur bedingt
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infrage, denn solche Liquidita‹tspuffer
lassen sich in einer Makro-Liquidita‹ts-
krise eventuell schwer auflo‹sen. Wa‹h-
rend die Finanzmarktbestimmungen
der EU das Liquidita‹tsrisiko weitge-
hend vernachla‹ssigen, ha‹tte das geld-
politische Instrumentarium der EZB
risikomindernd gewirkt. Laut Lannoo
hat die Harmonisierung der Mindest-
reservebestimmungen und der refinan-
zierungsfa‹higen Sicherheiten sowie die
Einfu‹hrung der sta‹ndigen Fazilita‹ten
dazu beigetragen, dass die an den geld-
politischen Gescha‹ften beteiligten
Finanzinstitutionen besser auf poten-
zielle Liquidita‹tsengpa‹sse reagieren
ko‹nnen. Die Mindestreserven und
Sicherheiten ko‹nnten fu‹r Innertagskre-
dite im Gro§betragszahlungssystem
TARGETund zur kurzfristigen Verbes-
serung der Flexibilita‹t im Bankgescha‹ft
bei potenziellen Liquidita‹tsengpa‹ssen
herangezogen werden. Betreffend die
geltenden Aufsichtsbestimmungen auf
EU-Ebene gibt es nach Ansicht von
Lannoo keine unmittelbare Notwen-
digkeit fu‹r eine weitere Harmonisie-
rung der Liquidita‹tsbestimmungen.
Allerdings ko‹nnten die Liquidita‹tsma-
nagementgrundsa‹tze des Basler Aus-
schusses den Ansto§ zu einem a‹hn-
lichen Regelwerk mit Mindeststan-
dards auf EU-Ebene geben.

Danie«le Nouy (Generalsekreta‹rin
der franzo‹sischen Commission Bancai-
re) ging in ihren Ausfu‹hrungen vor
allem auf die internationale Dimension
der Finanzaufsicht ein, weil das ver-
sta‹rkte grenzu‹berschreitende Engage-
ment der Finanzinstitute eine inten-
sivere Zusammenarbeit der Finanzauf-
seher erfordere. Im Bereich der Ban-
kenaufsicht, so Nouy, ga‹be es mit
dem Ausschuss der europa‹ischen Bank-
aufsichtsbeho‹rden (CEBS; im Jahr
2004 als Stufe-3-Ausschuss im Rahmen
des Lamfalussy-Prozesses eingesetzt)
einen formalen, dezentralen Banken-

aufsichtsmechanismus. CEBS fo‹rdert
die Zusammenarbeit und den Infor-
mationsaustausch und tra‹gt zur kon-
sequenten Umsetzung der EU-Richt-
linien sowie zur Harmonisierung der
Aufsichtspraktiken bei. Jukka Vesala
(Stellvertretender Gescha‹ftsfu‹hrer der
finnischen Finanzmarktaufsicht) ver-
glich in seinem Diskussionsbeitrag
mo‹gliche institutionelle Lo‹sungen fu‹r
die Bankenaufsicht in der EU. Er setzte
mit seiner Analyse vor allem bei den
Anreizstrukturen und Externalita‹ten
der infrage kommenden Modelle an.
So wird diskutiert, die Aufsichtsbe-
ho‹rde jenes Landes, in dem ein interna-
tionaler Bankkonzern seinen Hauptsitz
hat, mit der Koordination der Auf-
sichtsbeho‹rden aller betroffenen La‹n-
der zu betrauen. Die Alternative dazu
wa‹re, diese Beho‹rde als Lead Super-
visor generell mit der Aufsicht u‹ber
sa‹mtliche Niederlassungen des Kon-
zerns (inklusive Zweigstellen und
To‹chter) zu betrauen. Bei letzterem
Modell ko‹nne sich aber laut Vesala
ein Interessenkonflikt ergeben: Ange-
nommen, eine Tochter oder Zweigan-
stalt ist fu‹r das Finanzsystem des Gast-
landes systemrelevant und o‹ffentliche
Gelder des Gastlandes stehen auf
dem Spiel — wird die Lo‹sung fu‹r das
Gastland und fu‹r das Heimatland glei-
cherma§en effizient sein, wenn im
Land, in dem der Konzern seinen
Stammsitz hat, die notwendigen
Anreize dafu‹r fehlen? Ein Netzwerk
zusta‹ndiger Aufsichtsbeho‹rden hinge-
gen ra‹ume der Aufsicht im Gastland
eine aktive Rolle ein und bu‹rge fu‹r eine
effektive Zusammenarbeit zwischen
Heimatland und Gastland. Damit soll-
ten fu‹r alle potenziell betroffenen Sei-
ten entsprechende Anreize bestehen.
Im Sinne einer Reduktion der Belas-
tung fu‹r die Banken und der Vermei-
dung von Doppelgleisigkeiten pla‹-
dierte Jukka Vesala dafu‹r, der Aufsicht
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des Heimatlandes die Koordinations-
funktion zu u‹bertragen, wobei die
Konsistenz der bestehenden Aufsichts-
und Krisenmanagementmechanismen
gewa‹hrleistet sein mu‹sste.

Der dritte Tagungsblock stand
unter dem Motto ªHerausforderungen
fu‹r Finanzinstitute auf der Mikro-
ebene�. In seinem Keynote-Referat
zeigte sich Jaime Caruana (Gouverneur
der Banco de Espan�a und Vorsitzender
des Basler Ausschusses fu‹r Bankenauf-
sicht) zuversichtlich, dass die Neue
Basler Eigenkapitalvereinbarung (Basel
II) die Effizienz des geldpolitischen
Transmissionsmechanismus durch den
Beitrag, den sie zur Stabilita‹t des Ban-
kensektors leistet, sta‹rken wu‹rde. Hin-
gegen sei nicht damit zu rechnen, dass
die Banken aufgrund von Basel II in
Zukunft versta‹rkt prozyklisch handeln
wu‹rden. Laut Caruana ist die Kredit-
vergabe traditionell prozyklisch ge-
pra‹gt; fraglich sei nur, ob Basel II die
positive Korrelation zwischen dem
Kreditvolumen und dem BIP sta‹rken
oder schwa‹chen werde. Kritiker von
Basel II warnen davor, dass Banken
bei unvorhergesehenem Wertberichti-
gungsbedarf und sinkender Bonita‹t
ihr regulatorisches Eigenkapital auf-
stocken mu‹ssten und somit weniger
Kredite vergeben ko‹nnten. Caruana
hingegen vertrat die Ansicht, dass ein
besseres Risikomanagement und eine
verbesserte Finanzaufsicht die effek-
tivsten Ma§nahmen gegen unvorherge-
sehenen Wertberichtigungsbedarf und
Bonita‹tseinbu§en seien. Damit mu‹sste
der Eigenkapitalbedarf tendenziell
zuru‹ckgehen, und sowohl die Wertbe-
richtigungen als auch der Eigenkapital-
bedarf sollten weniger stark schwan-
ken. Mit Basel II, so Gouverneur
Caruana, wa‹ren die Banken daru‹ber
hinaus angehalten, in ihren Ratings
u‹ber den gesamten Zyklus hinweg Risi-
kofaktoren entsprechend zu beru‹ck-

sichtigen. Damit mu‹ssten die Ratings
sta‹rker im Einklang mit den aktuellen
Wirtschaftsdaten stehen. Schlie§lich
hielten die Banken derzeit tendenziell
mehr Eigenkapital als notwendig.
Aufgrund dieses Kapitalpuffers sollte
der Eigenkapitalbedarf bei negativen
Schocks nicht weiter steigen, womit
den Banken selbst bei einem Wirt-
schaftsabschwung ausreichend Hand-
lungsspielraum bleiben mu‹sste. In
Bezug auf die Konsequenzen von Ver-
mo‹genspreisentwicklungen fu‹r die
Finanzmarktstabilita‹t und Geldpolitik
argumentierte Caruana schlie§lich,
dass trotz deren potenziell starken
Effekts auf die Stabilita‹t der Finanz-
ma‹rkte und den geldpolitischen Trans-
missionsprozess die Notenbankpolitik
nicht direkt auf die Vermo‹genspreise
ausgerichtet sein sollte, weil damit
unter Umsta‹nden mehr Schaden als
Nutzen angerichtet wird. Dies hei§t
aber nicht, dass die Vermo‹genspreis-
entwicklung bei den Risikou‹ber-
legungen in der geldpolitischen Dis-
kussion vernachla‹ssigt werden sollte.

In der darauf folgenden Podiums-
diskussion wurden die Kosten der
Finanzmarktaufsicht heftig diskutiert.
Karl Sevelda (Vorstandsmitglied der
Raiffeisen Zentralbank O‹ sterreich AG)
scha‹tzt, dass die Umsetzung der
neuen Bestimmungen (insbesondere
Basel II) den Raiffeisen-Konzern rund
100 Mio EUR kosten wu‹rden. Andere
Teilnehmer stellten diese Summe in-
frage, da diese auch die Kosten fu‹r
eine Verbesserung des Risikomanage-
ments beinhalte, die ohne Basel II
genauso notwendig geworden wa‹re.

In ihrer Pra‹sentation zum Thema
Finanzmarktstabilita‹t und Bankenauf-
sicht konzentrierte sich Eva Srejber
(Erste Vizegouverneurin der Sveriges
Riksbank) auf die ku‹nftige institutio-
nelle Struktur der europa‹ischen Ban-
kenaufsicht. Wa‹hrend Systemkrisen
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laut Srejber bisher fast durchwegs
nationale Auslo‹ser hatten, berge die
Integrationsentwicklung potenzielle
Risiken auf EU-Ebene. So ist denkbar,
dass Banken in mehr als einem Mit-
gliedstaat systemrelevant sind, dass
die Bankenlandschaft eines Landes
durch systemrelevante Auslandsban-
ken gepra‹gt wird, oder dass im Sitz-
land systemrelevante Banken einen
betra‹chtlichen Teil ihrer Aktiva in La‹n-
dern angelegt haben, in denen sie nicht
als systemrelevant gelten. Auch ein
signifikantes Engagement der Banken
im Interbankensektor in verschiede-
nen La‹ndern des Euroraums und die
Integration der Finanzmarktarchitek-
tur kann diesbezu‹glich eine Rolle spie-
len. Der Fokus der nationalen Aufsicht
liegt aber naturgema‹§ auf dem jeweili-
gen nationalen Finanzsystem, was
angesichts negativer Externalita‹ten
der Finanzmarktstabilita‹t suboptimal
sein ko‹nnte. Die makroprudenzielle
Aufsicht bleibt auf das nationale Finanz-
marktsystem beschra‹nkt, weil sie auf
den verfu‹gbaren Meldedaten aufbaut.
Deswegen werden laut Srejber zu-
na‹chst die schon erarbeiteten Gemein-
samen Standpunkte ein wertvolles Mit-
tel zur Verbesserung der Zusammen-
arbeit und des Informationsaustau-
sches sein. Die Schaffung einer
europa‹ischen Finanzmarktaufsicht sei
kurz- bis mittelfristig weder realistisch
noch zweckma‹§ig, langfristig aller-
dings die logische Lo‹sung. Drei poten-
zielle institutionelle Arrangements
sind dafu‹r laut Srejber denkbar: Lead
Supervisors mit voller Verantwortung
fu‹r die EU-weite Konzernaufsicht,
Lead Supervisors mit von einem Gre-
mium europa‹ischer Finanzmarktaufse-
her ausgestellten EU-Mandat oder eine
zentrale europa‹ische Finanzmarktauf-
sicht, die nur fu‹r die gro§en, grenz-
u‹berschreitend agierenden Banken
zusta‹ndig wa‹re. Laut Srejber wu‹rde

ein Lead Supervisor mit einem vollen
EU-Mandat den Meldeaufwand fu‹r
international aktive Banken reduzie-
ren, ohne allerdings den Interessen-
konflikt zwischen Heimatland-Auf-
sicht und Gastland-Aufsicht zu lo‹sen.
Mit der Einrichtung eines zentralen
Gremiums sollte auch dieses Problem
in den Griff zu bekommen sein. Um-
gekehrt ko‹nnte die Koordination von
25 Aufsichtsbeho‹rden durch ein zen-
trales Gremium Letzeres unflexibel,
ineffizient und bu‹rokratisch machen.
Srejbers Resu‹mee war, dass langfristig
eine einzige europa‹ische Finanzmarkt-
aufsicht die beste Lo‹sung fu‹r die Be-
reinigung von Konflikten zwischen
nationalen Aufsehern wa‹re. Um die
Marktna‹he zu den zu u‹berwachenden
Institutionen herzustellen, wa‹re aller-
dings eine dezentrale Organisations-
struktur wichtig. Au§erdem mu‹sste
diese Beho‹rde u‹ber entsprechende
finanzielle Ressourcen verfu‹gen ko‹n-
nen, um effektives Krisenmanagement
betreiben zu ko‹nnen. Srejber pla‹dierte
auch fu‹r eine Harmonisierung der
Krisenmanagementbestimmungen in
den einzelnen EU-Staaten.

In der Diskussion dieses Beitrags
erla‹uterte Isabel Schnabel (Max Planck
Institute for Research on Collective
Goods, Bonn), dass vor dem Zweiten
Weltkrieg der Grad der Finanzmarkt-
integration in Europa sehr hoch, die
Finanzaufsicht hingegen nicht sehr aus-
gepra‹gt und das Krisenmanagement
kaum koordiniert war. Diesbezu‹glich
dra‹nge sich die Frage auf, ob die
Finanzkrisen zur Zeit der Weltwirt-
schaftskrise durch entsprechende
Kooperation der nationalen Aufseher
zu verhindern gewesen wa‹ren. Ferner
sei zu bedenken, dass das Systemrisiko
aufgrund des grenzu‹berschreitenden
Engagements der Banken nach dem
Zweiten Weltkrieg betra‹chtlich zuge-
nommen habe (man denke nur an die
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Herstatt-Krise). Isabel Schnabel sprach
sich fu‹r eine zentrale Finanzmarktauf-
sicht aus, weil diese ein Garant fu‹r eine
Harmonisierung der Regelungen wa‹re.
So gesehen wu‹rde die Zentralisierung
der Aufsichtsagenden zu einer Interna-
lisierung der Externalita‹ten fu‹hren
und die Nutzung von Skalenertra‹gen
sowie eine bessere U‹ berwachung der
Systemstabilita‹t ermo‹glichen. Man
du‹rfe allerdings nicht vergessen, dass
eine zentrale Aufsicht auf Informatio-
nen und Input seitens der nationalen
Aufseher angewiesen ist. Die damit
zusammenha‹ngenden Anreizprobleme
mu‹ssten mit einem entsprechenden
institutionellen Arrangement in den
Griff zu bekommen sein.

Insgesamt zogen sich drei Fragen
wie ein roter Faden durch alle Pra‹sen-
tationen: die ku‹nftige institutionelle
Struktur der Finanzaufsicht in Europa,
die Rolle der Vermo‹genspreise in der
Geldpolitik und die Rolle der Noten-
banken in der makroprudenziellen
Aufsicht. Unter den Konferenzteil-
nehmern herrschte breiter Konsens
daru‹ber, dass die Einrichtung einer
europa‹ischen Finanzaufsicht, wenn
u‹berhaupt, nur langfristig mo‹glich
wa‹re, und dass sie dezentral aufgebaut
sein mu‹sste. Um Wettbewerbsverzer-
rungen zu vermeiden, sollte sie nicht
nur fu‹r grenzu‹berschreitend agierende
Gro§banken zusta‹ndig sein. Au§erdem
mu‹sste eine derartige Institution u‹ber

die no‹tigen finanziellen Ressourcen
verfu‹gen, damit sie auf Finanzkrisen
auf EU-Ebene entsprechend reagieren
kann. Vermo‹genspreise wurden von
den Konferenzteilnehmern generell
als relevant fu‹r die Geldpolitik angese-
hen, und auch u‹ber die Tatsache, dass
die Liquidita‹tsausstattung als Indikator
fu‹r potenzielle Preisblasen angesehen
werden kann, herrschte Einigkeit.
Die meisten Teilnehmer waren sich
allerdings darin einig, dass fundamen-
tale praktische Probleme es unmo‹glich
machen, die Geldpolitik expliziter auf
die Vermo‹genspreisentwicklung abzu-
stimmen. In diesem Sinne wa‹ren das
glaubwu‹rdige Engagement des Euro-
systems fu‹r eine langfristige Preisstabi-
lita‹ts-Strategie und der Zwei-Sa‹ulen-
Ansatz — der auch die Liquidita‹tsaus-
stattung explizit abdeckt — der effek-
tivste Beitrag, um das Aufkommen
von Inflation und u‹ber Inflationserwar-
tungen die Bildung von Vermo‹gens-
preisblasen zu verhindern. Schlie§lich
machte die Konferenz die heraus-
ragende Bedeutung der makropruden-
ziellen Aufsicht durch die Notenban-
ken zur Verhinderung von Instabilita‹t
auf dem Finanzmarkt deutlich. Eine
derartige Pra‹vention ist fu‹r die effek-
tive Durchfu‹hrung und Umsetzung
der Geldpolitik aufgrund der engen
Verflechtung zwischen moneta‹rer
Stabilita‹t und Finanzmarktstabilita‹t
von essenzieller Bedeutung.
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