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Zentralbanken haben bei der Bekdmpfung der Finanz- und Wirtschaftskrise wdhrend der
letzten drei Jahre weltweit eine Schliisselrolle eingenommen. Die Krise hat das Verstédndnis
iiber die Bedeutung und die Aufgaben von Zentralbanken, aber auch iiber ihre Strategien und
Instrumente deutlich und dauerhaft verdndert. Die 38. Volkswirtschdftliche Tagung der
Oesterreichischen Nationalbank (OeNB) am 31. Mai und 1. Juni 2010 zum Thema ,,Zentral-
banken nach der Krise: Aufgaben, Strategien, Instrumente® brachte hochkardtige nationale
und internationale Experten und Praktiker aus Politik, Wirtschaft und Finanzwesen sowie der
Wissenschaft zusammen, um erste Lehren aus der Krise fiir die Zentralbankpolitik der

Zukunft zu ziehen.

Tagung versammelte Spitzen der
osterreichischen Wirtschafts-
politik

OeNB-Gouverneur Ewald Nowotny be-
tonte in seinem Eroffnungsvortrag die
groBe Verantwortung und Herausfor-
derung der Zentralbanken, sowohl fiir
eine nachhaltige Geldpolitik als auch
fiir die Stabilitat des Finanzsystems sor-
gen zu miissen. Im Rahmen der nun auf
europiischer und internationaler Ebene
entstehenden Regulierungs-
architektur werden die Notenbanken
eine entscheidende Rolle einnehmen.
Fir die Zentralbanken steht dabei ihre
Reputation und damit die Grundlage
ihrer Unabhangigkeit auf dem Spiel.
Die Notenbankunabhingigkeit sei Teil
des Erfolgsrezepts des Eurosystems fiir
die Preisstabilitat der letzten elf Jahre.
Auch bei der Bewahrung der Finanz-
stabilitat, insbesondere im Rahmen der
Regulierung auf Systemebene, sei die
Notenbankunabhingigkeit unverzicht-
bar. Zur Debatte tiber die Intervention
des Eurosystems auf dem Markt fiir
Staatsanleihen betonte Nowotny, dass
das Eurosystem als Teil seiner Aufga-
ben dafiir sorgt, dass voriibergehende

neuen

Volatilitat und Spekulationswellen auf
den Finanzmarkten die Anstrengungen
der Euroraum-Lander zur Budgetkon-
solidierung nicht gefahrden. Es liege je-
doch in der Verantwortung der Regie-
rungen, die langfristige Tragfahigkeit
der offentlichen Finanzen sicherzustel-
len. Die klare wirtschaftspolitische
Aufgabenteilung auf EU-Ebene sei bei-
zubchalten: Das vorrangige Ziel des
Eurosystems sei Preisstabilitat. In dem
gegenwartigen, von Unsicherheit ge-
pragten Umfeld sei die Festigung des
Vertrauens in die langfristige Stabilitat
des Euro der beste Beitrag, den die
EZB zur Férderung von wirtschaft-
licher Stabilitit und Wachstum sowie
— in weiterer Folge — nachhaltig gesun-
den offentlichen Finanzen leisten
koénne. Das Eurosystem bleibe auf Sta-
bilitatskurs.

Bundeskanzler Werner Faymann er-
orterte die kommenden Herausforde-
rungen nach der Krise. Die Krise habe
uneingeschrinkten Glauben in die Un-
fehlbarkeit sowohl des Marktes als auch
des Staats beendet — eine kluge Balance
zwischen Markt und Staat sei anzustre-
ben, um drei Herausforderungen zu
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meistern: Finanzmarktregulierung, so-
zial faire Budgetkonsolidierung und
eine neue Wachstums- und Beschafti-
gungsstrategie. Eine Neuregulierung
der Finanzmarkte sei auch erforderlich,
um die Akzeptanz der Bevolkerung fiir
das Wirtschafts- und Finanzsystem zu
erhalten. Seriose Investoren bevorzu-
gen regulierte Finanzmarkte. Im Spe-
ziellen forderte Faymann eine Banken-
und Finanztransaktionssteuer, eine
EU-Ratingagentur, stirkere Finanz-
marktregulierungs- und Aufsichtsbe-
hérden, strengere Wertpapierhandels-
regeln und das Verbot von Spekulation,
rechtliche Beschrinkungen auf Mana-
gergehilter, strengere Kontrollen fiir
Hedgefonds, verschirften Konsumen-
tenschutz bei Finanzprodukten und ein
Bankeninsolvenzrecht. Die notwendige
Budgetkonsolidierung miisse sozial fair
gestaltet werden, um die Kaufkraft zu
erhalten. Die Erhaltung des Wohl-
fahrtsstaats sei gerade in der Krise
wichtig. Dazu sei eine Wachstumsstra-
tegie erforderlich, mit Schwerpunkt
auf Forschung und Bildung, wobei der
Klimaschutz eine besondere Chance
biete, um Wettbewerbsvorteile durch
Know-how-Vorsprung zu gewinnen.
Eine klare Absage erteilte er Lohndum-
ping, Sozialkiirzungen und Steuervor-
teilen fir groBe Unternechmen. Ab-
schlieBend pladierte Faymann fiir ein
koordiniertes europdisches Vorgehen
bei der anstehenden Budgetkonsolidie-
rung, um einen Riickfall in die Rezes-
sion zu verhindern.

Vizekanzler und Finanzminister Josef
Proll gab beim Kamingesprich seine
Einschatzung zur aktuellen Wirt-
schafts- und Budgetpolitik. Die Krise
sei vor allem auch eine Krise der Glaub-
wiirdigkeit der Wirtschaftspolitik: Ge-
sunde Staatsfinanzen seien der beste
Schutz gegen Spekulation. Eine ge-
meinsame Wahrung benétige auch eine
starkere wirtschaftspolitische Koordi-
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nierung. Die aktuellen Probleme in der
EU seien vor allem auf nicht haltbare
Staatsfinanzen zurtiickzufithren. Man-
gelnde Budgetdisziplin einiger EU-Mit-
gliedstaaten bringe negative Anste-
ckungseffekte auf andere Lander. Proll
forderte daher eine Stirkung des pra-
ventiven Arms des Stabilitatspakts
(mehrjihrige  Budgetplanung, mechr
Rechte und Durchgriffsmoglichkeiten
fir Eurostat) sowie seines korrigieren-
den Arms (Sanktionen sollten frither
greifen und tatséichli"ch angewendet
werden). Wenngleich Osterreichs Bud-
getsituation weniger dramatisch sei als
jene anderer Lander, sei eine entschlos-
sene Konsolidierung unausweichlich.
Das Bundesfinanzrahmengesetz bietet
einen klaren Rahmen fiir den Konsoli-
dierungspfad bis 2014. Der europdische
Stabilisierungsmechanismus diirfe nur
als letztes Mittel angewendet werden.
Strikte Konditionalitit und geeignete
Finanzierungskonditionen sollen eine
moglichst rasche Riickkehr zu Marktfi-
nanzierung sicherstellen. Neue Regeln
fur die Finanzmarkte missen dem
Zweck angemessen gestaltet werden,
sonst bestehe die Gefahr einer durch
tibertricbene Regulierung ausgelosten
Kreditverknappung. Eine Finanztrans-
aktionssteuer mache nur international
abgestimmt Sinn, sonst leide der Fi-
nanzplatz Osterreich. AbschlieBend
bekannte sich Préll zu einer unabhéngi-
gen Zentralbank mit klar definierten

Auf gaben .

Finanzkrisenmanagement und
Zentralbankunabhangigkeit

Der erste Tagungsblock der Konferenz
war der Frage gewidmet, wie die Rolle
der Zentralbanken als Finanzkrisenma-
nager mit ihrer Unabhingigkeit von
politischem Einfluss vereinbar ist bzw.
wie mdégliche Wechselwirkungen sein
konnten.
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Zunachst erlauterte EZB-Prdsident
Jean-Claude Trichet die MaBnahmen der
EZB im Zusammenhang mit den jiings-
ten Finanzmarktanspannungen. Das
Securities Markets Program (SMP) sei
neben massiven Leitzinssatzsenkungen
und dem Enhanced Credit Support die
dritte Antwort des Eurosystems auf die
Finanz- und Wirtschaftskrise. Ziel sei,
die massiven Funktionsstérungen auf
den Mirkten fir europaische Staatsan-
leihen, die auch auf andere Markte
ﬁbergegriff@n hatten, zu beseitigen und
damit die Ubertragung geldpolitischer
Impulse wieder zu verbessern. Das
SMP stelle keine ,quantitative Locke-
rung® dar, die angekauften Volumina
wiirden unmittelbar durch liquiditats-
absorbierende Geschafte sterilisiert,
sodass die geldpolitische Ausrichtung
unverandert bleibe. Das Eurosystem
habe die MaBBnahme in voller Unabhan-
gigkeit auf der Grundlage des gesetz-
lichen Auftrags, Preisstabilitit zu ge-
wahrleisten, beschlossen. Die Wert-
papierkaufe erfolgen auf dem Sekun-
darmarkt mit dem ausschlieBlichen
Ziel, die Marktfunktion wiederherzu-
stellen. Das Verbot der direkten Staats-
finanzierung sei deshalb nicht verletzt.
AuBlerdem seien die Marktinterventio-
nen an die Bedingung gekniipft, dass
die betroffenen Regierungen die ver-
sprochenen  Budgetkonsolidierungen
strikt erfullen; somit starken die Inter-
ventionen die Budgetdisziplin. Trichet
schloss mit einem Plidoyer an die
Regierungen des Euroraums, sich auf
einen Quantensprung im Bereich der
Effektivitit der Uberwachungsmecha-
nismen zur Sicherung des Budgets zu
cinigen.

Die Wechselwirkungen zwischen
Finanz- und Wirtschaftskrisen einer-
seits und der Zentralbankunabhingig-
keit andererseits untersuchte der Wirt-
schaftshistoriker Michael Bordo (Rutgers
University). Anhand der Beispiele der

Bank of England und des Federal Re-
serve System (Fed) zeigte Bordo, dass
die Zentralbanken erst im Lauf der Ge-
schichte — ausgel6st durch Finanzkrisen
und ihre negativen Folgen — eine Len-
der-of-Last-Resort-Funktion tibernah-
men. Kriege fithrten immer wieder zu
direkter Staatsfinanzierung und zum
Verlust der Zentralbankunabhingig-
keit. Grobe geldpolitische Fehler be-
wirkten eine Einschrankung der Zent-
ralbankunabhingigkeit, die erst wieder
miihsam wiedererlangt werden musste.
Auch die durch den Glauben an die
Phillips-Kurve gepragten 1960er- und
1970er-Jahre waren durch ein geringes
Mafl an Zentralbankunabhingigkeit
charakterisiert. Die erfolgreiche Anti-
inflationspolitik der 1980er-Jahre so-
wie die Phase der ,Great Moderation®
ab Mitte der 1980er-]Jahre bis Mitte des
Jahres 2010 festigten die Unabhangig-
keit der Zentralbanken. Die jiingste
Wirtschafts- und Finanzkrise stelle fiir
die Zentralbankunabhingigkeit eine er-
hebliche Bedrohung dar, da die Fed und
andere Zentralbanken zahlreiche Re-
gierungs- bzw. fiskalpolitische Aufga-
ben iibernommen hitten (Kreditpoli-
tik, Rettung von Nichtbank-Finanzins-
tituten, quantitative Lockerung) und
im Rahmen des Krisenmanagements
viel enger mit den Regierungen zusam-
menarbeiten (miissen). Die Aufblahung
der Zentralbankbilanzen mit zum Teil
deutlich risikoreicheren Positionen ge-
fahrde die finanzielle Unabhangigkeit
der Zentralbanken. Die Glaubwiirdig-
keit einer stabilitatsorientierten Geld-
politik sei dadurch in Gefahr.

Im anschlieBenden Panel gingen
unter dem Vorsitz von Ernest Gnan
(OeNB), Martin Cihdk (IWF) und Petra
Geraats (University of Cambridge) der
Frage nach, ob die Zielsetzungen der
Geldwert- und Finanzmarktstabilitat
einander erginzen oder auch in Wider-
spruch geraten kénnen.
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Petra Geraats erinnerte zunachst
daran, dass zwar einerseits Finanz-
marktstabilitat fiir eine auf Preisstabili-
tat ausgerichtete Geldpolitik notwendig
ist (funktionierender Transmissionsme-
chanismus), dass aber andererseits
Preisstabilitat nicht automatisch Finanz-
marktstabilitit gewihrleistet. Neuere
wissenschaftliche Arbeiten haben sogar
argumentiert, dass die hohe makrodko-
nomische Stabilitat der letzten zwei
Jahrzehnte zu héherer Risikoneigung
der Finanzakteure und zu finanziellen
Ungleichgewichten beigetragen hat.
Um sowohl Preis- als auch Finanz-
marktstabilitit verfolgen zu koénnen,
benotigt die Zentralbank — je nach Art
des wirtschaftlichen Schocks — in vie-
len Fallen mindestens zwei Instru-
mente. Der Zinspolitik stehen dann
beispielsweise die Liquiditatspolitik,
antizyklische Eigenkapitalerfordernisse
oder Beschrankungen des Leverage zur
Seite. Gleichzeitig hat die mogliche
Trennung zwischen Geld- und makro-
prudenzieller Politik auch Grenzen, da
sowohl Ursachen als auch Instrumente
beiden zum Teil gemeinsam sind. Bei-
spielhaft fithrte Geraats die jeweils
weitgehend parallele Entwicklung der
Geldmenge und der HVPI-Inflation so-
wie zwischen Kreditwachstum und
Aktienkursen im Euroraum uber die
letzten zwei bis drei Jahrzehnte ins
Treffen. Indem die beiden Zielsetzun-
gen bei der Zentralbank angesiedelt
werden und diese mit ausreichend vie-
len Instrumenten ausgestattet ist, um
diese Ziele auch systematisch verfolgen
zu konnen, lassen sich Informationssy-
nergien nutzen, die der Erreichung bei-
der Zielsetzungen dienen.

Vor der Krise, so die Argumenta-
tion von Martin Cihdk, dominierte die
Sicht, dass Zentralbanken mit nur
einem Instrument (Leitzinssatz) nur
ein Ziel (Preisstabilitat) verfolgen kén-
nen. Inflation Targeting war Ausdruck
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dieser Sicht. Aufgaben im Bereich der
Finanzmarktstabilitait wurden tenden-
ziell als Quelle von Konflikten fir die
Geldpolitik sowie als Gefahr fur die
Zentralbankglaubwiirdigkeit und -un-
abhingigkeit angeschen bzw. scheute
man sich oft vor einer ibergroflen
Machtkonzentration bei der Zentral-
bank. Nur wenige Zentralbanken hat-
ten Finanzmarktstabilitat als expliziten
gesetzlichen Auftrag, in den meisten
Fillen wurde allerdings immerhin eine
gewisse Zustandigkeit indirekt iber
andere Aufgaben abgeleitet. Die Krise
hat zahlreiche Fragen zur Strategic
des (engen) (VPI-)Inflation Targeting
aufgeworfen: Wurden dadurch Kre-
dit- und Vermogenspreisentwicklungen
vernachlassigt? Wurden Synergien mit
Finanzmarktstabilitatsaufgaben und ein
Augenmerk auf systemisvche Risiken
dadurch vernachlassigt? Cihak fiihrte
in der Folge eine Reihe von Argumen-
ten ins Treffen, warum Preis- und
Finanzmarktstabilititsmandate in der
Praxis durchaus miteinander vereinbar
sein sollten: Erstens ist die Kreditent-
wicklung ohnehin auch fiir die Geld-
politik relevant — Aufsichtsaktivitaten
verbessern auch die Informationsbasis
fir die Geldpolitik. Zweitens hétten
die Zentralbanken bereits jetzt durch
ihre Lender of Last Resort und Krisen-
managerfunktion erhebliche Reputa-
tionsrisiken; Zentralbanken seien eben
gerade deshalb gut geeignet Finanz-
marktstabilitat zu Uberwachen, weil
sic ein grofes Interesse an der Erhal-
tung ihrer Reputation haben. Was
drittens die Zentralbankunabhingig-
keit betrifft, seien Zentralbanken im-
mer schon mit Finanzmarktstabilitat
befasst gewesen, eine formale Zustan-
digkeit biete die Méoglichkeit klarer
definierter Rechenschaftspflicht (die
allerdings durch die kaum mdgliche
quantitative Definition von Finanz-
marktstabilitit eingeschrankt wird).
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Viertens stehe dem Nachteil von
Machtkonzentration bei der Zentral-
bank der Vorteil einer dadurch auto-
matisch gegebenen Koordination zwi-
schen Geld- und Finanzmarktstabili-
tatspolitik gegeniiber. Die in den letzten
15 Jahren von nahezu 60 Zentralban-
ken weltweit eingefithrten Finanz-
marktstabilitatsberichte bewertete Cihak
als grundsatzlich niitzlich, ihre Umset-
zung in konkrete Handlungen sei je-
doch verbesserungsfihig. Auch haben
sie Krisen nicht in allen Fallen antizi-
piert. AbschlieBend prisentierte Cihak
empirische Ergebnisse, die zeigen, dass
héhere Zentralbankunabhangigkeit mit
hoherer Qualitat der Aufsicht und
der Finanzmarktstabilitatsberichte so-
wie mit geringerer Finanzkrisenwahr-
scheinlichkeit einhergeht. Zusammen-
fassend ergebe sich, dass eine verstarkte
Rolle von Zentralbanken im Bereich
der Finanzmarktstabilitit ~Synergien
nutze und damit die Aufsichtsqualitdt
verbessere, dass sie aber um geeignete
Mafinahmen zur Sicherstellung von
Transparenz und Rechenschaft erganzt
werden musse. Geklart werden misse
weiters, wer Kosten, die im Zuge der
Losung von Finanzkrisen anfallen,
letztlich tragt. Last but not least stellen
die neuen Aufgaben auch erhdhte An-
forderungen an die Fithrung und die
Ressourcenausstattung von Zentral-
banken.

Finanzkrisen, geldpolitische
Strategien und Instrumente

OeNB-Vizegouverneur Wolfgang Duchatczek
leitete die zweite Sitzung, in der Stefan
Gerlach (Universitat Frankfurt) zunichst
ﬂberlegungen zur Frage prasentierte,
ob und wie sich die Arbeit der Zentral-
banken nach der Krise andern wiirde.
Vor der Krise fithrten Verbesserungen
im geldpolitischen Prozess, ein klarer
Fokus auf Preisstabilitat, erhohte
Transparenz und professionalisierte

Entscheidungsprozeduren und Prog-
nosetechniken zur (eventuell triigeri-
schen) Vorstellung, dass die Geldpolitik
einen maBgeblichen Anteil an der
guten makrookonomischen  Perfor-
mance wahrend der ,Great Modera-
tion hatte. Lange Zeit wurde aller-
dings tiberschen, dass eine stabilere
okonomische Entwicklung und sin-
kende Risikopramien den Nihrboden
fir die Bereitschaft der Finanzmarkt-
akteure bildeten, hohere Risiken einzu-
gehen. Soll vor diesem Hintergrund die
geldpolitische Strategie und das Instru-
mentarium angepasst werden? Dem
von Blanchard vorgebrachten Vorschlag
eines hoheren Inflationsziels stand
Gerlach vor allem wegen des daraus
resultierenden  Glaubwiirdigkeitsver-
lusts skeptisch gegentiiber. Eine Verbes-
serung in der Festlegung des geldpoliti-
schen Kurses erwartete Gerlach von
der Einbezichung und der Prognose
von Finanzmarktaktivititen in den
geldpolitischen  Evaluierungsprozess.
Wenig versprechend hielt er eine Aus-
weitung der geldpolitischen Ziele auf
Kredit- und Aktienpreisstabilisierung,
sei dies im Niveau oder in der Volatili-
tat, jedenfalls tiber das Ausmal hinaus,
das durch deren (direkten oder indirek-
ten) Effekt auf die Inflationsrate gege-
ben ist, da die realwirtschaftlichen
Kosten des Dampfens von Blasen mit-
tels der Zinspolitik sehr hoch seien.
Stattdessen sollen die kiinftigen makro-
prudenziellen Regulierungssysteme das
Entstechen  finanzieller ~ Ungleichge-
wichte, wenn nicht verhindern, so doch
moglichst eindimmen. Regulierungs-
elemente wie Kapitaldeckungs- und
Verschuldungsgrenzen sollten auf alle
groBen Finanzinstitute, deren Ge-
schaftsfeld maBgeblich auf Fristentrans-
formation basiert, angewandt werden.
Die Regelungen mussen transparent
sein, um Effizienz zu erreichen und in
Koordination mit der geldpolitischen
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Behorde durchgesetzt werden (Macro-
prudential Policy Committee in Ana-
logie zu Monetary Policy Committee).
Insgesamt werde die Geldpolitik nach
der Krise in einem schwierigeren Um-
feld agieren als davor. Trotz der ver-
traglich festgelegten Unabhangigkeit
werde die geldpolitische Implementie-
rung einem erhohten fiskalpolitischen
Druck ausgesetzt sein. Angesichts der
stark gestiegenen Verschuldungsquoten
werde die durch Zinserh6hungen ent-
stehende Schuldendynamik nicht zu
unterschatzen sein und politischen
Druck generieren.

Wi ie viel Risiko kann/darf eine
Zentralbank iibernehmen?

Im anschlieBenden Panel diskutierten
Anne C. Sibert (Birkbeck College, Univer-
sity of London) und Wolfgang Miinchau
(Financial Times), inwieweit die auller-
gewohnlichen geldpolitischen MafBnah-
men auch fiir die Bilanz und die Er-
tragsentwicklung der Zentralbanken
erhohte Risiken darstellen konnen.
Anne C. Sibert thematisierte dabei
die Legitimitit der implementierten
unkonventionellen KrisenmalBnahmen
der EZB. Insbesondere kritisierte sie
die, sofern iiberhaupt vorhandene, in-
transparente  Kommunikation  iber
Aufkaufprozedur, Risiko- und Spat-
folgenbewertung von risikobehafteten
Papieren wie Mortgage Backed Securi-
ties und griechischen Staatsanleihen.
Ein Legitimationsspannungsfeld sicht
Sibert in der Tatsache, dass, wahrend
die Verantwortlichkeit fiir Preisstabili-
tat im EU-Vertrag klar definiert ist, die
Verantwortlichkeit fiir Finanzmarkt-
stabilitdt unklar ist. Die Legitimierung
kann aufgrund des eindeutigen Erfolgs
(Legitimitat durch Kompetenz) der
unkonventionellen Mafnahmen in der
kurzfristigen Finanzmarktstabilisie-
rung wahrend der Krise begriindet
werden. Allerdings ersetzt dies noch
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nicht das Legitimierungsdefizit auf-
grund derzeit fehlender Rechenschafts-
pflicht. Eine erhohte Transparenz und
eine bessere Hberpriifung der Leistung
des EZB-Rats als Ganzes und seiner
Mitglieder kénnte durch die Veréffent-
lichung des Protokolls und der Abstim-
mungsergebnisse der Ratssitzungen er-
reicht werden.

Die Ausfithrungen von Wolfgang
Miinchau betrafen vor allem den fiskal-
politiscben Umgang mit der griechi-
schen Uberschuldung bzw. dessen Be-
urteilung durch Finanzmarktakteure.
Der zur Stabilisierung der Schulden-
quoten notwendige Primaériiberschuss
sei so hoch, dass eine Schuldenrestruk-
turierung bzw. -reduzierung, wenn-
gleich zeitlich nunmehr etwas verzo-
gert, kaum zu vermeiden seien. Hochst
problematisch sei, dass noch ungeklart
ist, welche Wirkungen ein griechischer
Staatsbankrott auf die EZB-Bilanzposi-
tionen in griechischen Staatsanleihen
hatte. Auch wenn deren sterilisierter
Aufkauf nicht als Defizitmonetisierung
zu interpretieren ist, so habe diese
MaBnahme die Glaubwiirdigkeit der
EZB in Frage gestellt. Auf der (fiskal-)
politischen Ebene sicht Miinchau die
jlingsten MaBnahmen in Konflikt zum
Maastricht-Vertrag und  moglicher-
weise zur deutschen Verfassung. Die
No-Bailout-Klausel im  Maastricht-
Vertrag wurde umgangen. Bei einem
Bankrott Griechenlands wirde dies
nochmals die Staatsschulden der ande-
ren Mitgliedstaaten dramatisch anstei-
gen lassen. Eine Restrukturierung der
griechischen Staatsschuld in Kombina-
tion mit einem Schutzschild fir Spa-
nien und Portugal wire ein klares Sig-
nal an die Finanzmirkte tiber den poli-
tischen Willen zur Wiederherstellung
langfristiger Stabilitat gewesen. Von
einem neuen Stabilitats- und Wachs-
tumspakt mit — wie bisher — nicht bin-
denden Regeln sei eine Losung der

GELDPOLITIK & WIRTSCHAFT Q2/10

87



Zentralbanken nach der Krise: Aufgaben, Strategien, Instrumente —
Zusammenfassung der 38. Volkswirtschaftlichen Tagung

strukturellen Probleme nicht zu erwar-
ten.

In einer kurzen Replik zweifelte
Gerlach, ob das Legitimierungsdefizit
sehr groB sei. In Bezug auf die Rechen-
schaftspflicht miisse auch evaluiert
werden, wer die Adressaten der Rechen-
schaft sein sollten. Das Europiische
Parlament sei woméglich nicht der an-
gebrachte oder ecinzige Adressat der
Rechenschaft tber unkonventionelle
MaBnahmen. Mehr Transparenz hin-
sichtlich der Ratssitzungen wiirde sei-
ner Meinung nach die offene Diskus-
sionsbereitschaft der Mitglieder min-
dern. Eine Rechenschaftspflicht im
Nachhinein tber die Bilanzpositions-
entwicklung sicht auch er als notwen-
dig. AbschlieBend schétzte er, dass die
europidischen finanzpolitischen Prob-
leme tber die nachsten drei Jahre hin-
aus bestehen bleiben und eine Schul-
denrestrukturierung Griechenlands in
Abschreibungen von EZB-Bilanzposi-

tionen sichtbar wiirde.

Zentralbankaktivitiat, Finanz-
marktstabilitiat und Regulierung

Der zweite Tag stand ganz im Zeichen
neuer finanzmarktpolitischer Fragen, die
durch die Krise aufgeworfen wurden.
Zunachst erlauterten Giovanni Carosio
(Banca d’ltalia) und Elena Carletti (Euro-
pean University Institute, Florenz) unter
dem Vorsitz von OeNB-Direktor Andreas
Ittner Herausforderungen, die sich bei
der Umsetzung der neu eingerichteten
europaischen Makrofinanzmarktaufsicht
stellen.

Giovanni Carosio behandelte die He-
rausforderungen, denen sich die Zent-
ralbanken derzeit bei der Aufsicht iiber
die Finanzmarktstabilitit gegeniiberse-
hen. Die Krise hat deutlich gezeigt, das
in der Neuausrichtung der Finanz-
marktstabilitatsaufsicht der Fokus ver-
starkt von der mikro- auf die makro-
prudenzielle Ebene und auf das syste-

mische Risiko zu verlagern ist. Um den
durch die Krise offen gelegten, erhoh-
ten europaischen Finanzmarktinterde-
pendenzen Rechnung zu tragen, wurde
das European Systemic Risk Board
(ESRB) geschaffen, ein Gremium, in
dem systematisch Informationen iiber
aufsichtsrelevante Entwicklungen aus-
getauscht und beurteilt werden. Die
Zusammensetzung des ESRB werde die
Koordination zwischen geldpolitischer
Behorde, die das Instrumentarium zur
Erkennung und Beurteilung von syste-
mischem Risiko besitzt, und Aufsichts-
behorde, die tiber das Instrumentarium
zur MaBnahmendurchsetzung verfiigt,
definieren. Das ESRB werde gegeniiber
dem Europdischen Parlament rechen-
schaftspflichtig sein. Grundlage fiir die
Arbeit des ESRB werde ein Regelsys-
tem bilden, das (ex ante) festlegt, wie
Krisen zukiinftig einzudimmen und,
falls unvermeidbar, abzuwickeln sind.
Durch frithzeitige Signale sollen lan-
derspezifische Systemrisiken lokalisiert
und eingedimmt werden. Wahrend
systemisches Risiko recht klar definiert
ist, ist dessen Operationalisierung den-
noch schwierig. Eine Vielzahl von Fak-
toren, wie die Prozyklizitat des Finanz-
marktes, systemische Korrelation und
Konzentrationsrisiken charakterisieren
systemisches Risiko, wiahrend Variab-
len wie Hypothekenkredite, die vor der
Krise als unproblematisch beurteilt
wurden, jlingst Ausloser der systemi-
schen Risikowelle waren. Da Innova-
tion und Globalisierung die Finanz-
marktentwicklung charakterisieren, ist
ein Aufsichtsregelsystem zu bevorzu-
gen, das Finanzmarktinnovationen und
-expansionen flexibel handhaben kann
und mit dem jeweils situativ einer Krise
gegengesteuert werden kann.

Elena Carletti sprach einige Aspekte
der Krise an, die ofters vernachlassigt
wiirden. Demnach ligen unter ande-
rem die tiber eine zu lange Zeit lockere
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Geldpolitik, globale Finanzungleichge-
wichte und eine Hauspreisblase an der
Wurzel der Finanzmarktkrise, die
schlechte Anreizstruktur im Hypothe-
kenverbriefungsmarkt sei lediglich das
Symptom gewesen. Allerdings hatte
eine restriktivere Geldpolitik die Krise
woméglich nicht verhindert. Die Risi-
ken seien erst spat erkannt worden, da
die Aufsicht dem systemischen Risiko
zu wenig Beachtung beimaf3. Das aus-
losende Moment der Krise sei zudem
durch die extrem angestiegene Kurz-
fristfinanzierung und die Marktwert-
bewertungspraxis verstarkt worden.
Um die Ausfallsicherheit des Finanzsys-
tems in Zukunft zu erhohen, sei ein
systemischer, makroprudenzieller An-
satz der Aufsicht notwendig. Globale
Ungleichgewichte, bei denen das auf in-
dividueller Ebene als optimal angese-
hene Kreditangebot negative externe
Effekte auf globaler Ebene verursacht,
konnten in Zukunft etwa durch eine
Reform des IWF, durch Reserveswaps
und die Anerkennung neuer Reserve-
wahrungen eingedimmt werden. Die
Neuausrichtung der Finanzmarktregu-
lierung sollte die Interdependenzen im
Bankensystem, Preis- und Risikokorre-
lationen mitberticksichtigen. Letztend-
lich habe die Krise auch gezeigt, dass
die Zentralbank in ihrer Funktion als
Reserveliquiditatsanbieter nicht auto-
matisch die Effizienz der Liquiditéts-
verteilung herstellt. Zudem seien die
von der Zentralbank als systemrelevant
erkannten Institute (too big to fail)
nicht automatisch von einer Liquidie-
rung auszuschlieBen (not too big to
liquidate), die durch Management-
wechsel, Pensionsguthabenauslagerung
und geordnete Abwicklung ausgefiihrt
werden kann. Carletti pladierte ab-
schlieBend fiir eine Koordinierung von
Regulierungs- und Wettbewerbspolitik
im Finanzmarktsystem. Es sei beob-

achtbar, dass die Eigenkapitalhaltung
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der Finanzinstitute, die durch die
steuerliche Benachteiligung gegeniiber
Fremdfinanzierung grundsitzlich mi-
nimiert wird, mit der jeweiligen Wett-
bewerbssituation auf dem Kreditmarkt
korreliere. Eine Koordination konne
zudem die GroBe der Finanzinstitute
im Zaum halten.

Wie sollen wir mit groB3en Finanz-
instituten wahrend der Krise
umgehen?

AbschlieBend widmeten sich unter dem
Vorsitz von Peter Mooslechner (OeNB)
Urs Birchler (Universitat Ziirich) sowie
Alessandro Profumo (UniCredit Group) der
Frage, wie mit sehr groB3en Finanzinsti-
tuten in einer Krise bestmdglich zu
verfahren ist.

Urs Birchler wies zunachst auf das
sich im historischen Ablauf veran-
dernde Verhaltnis zwischen Banken-
und Staatssektor. Wahrend bis 1900
der Bankensektor als Staatsfinanzierer
und -sanierer fungierte, hatte seitdem
der Staat in Letztinstanz die — falls
nicht mehr abzuwendende — Sanierung
insolventer, als systemrelevant einge-
stufter Bankinstitute tbernommen.
Ein historischer Vergleich illustriert die
Verschiebung der Risikoverteilung zu-
ungunsten der Staaten. 1895 refinan-
zierte JP Morgan die ausstehende
Staatsschuld von 65 Mio USD, die dem
zehnfachen der Bankbilanz oder 0,4 %
des BIP entsprachen. Im Jahr 2008 be-
schloss der Schweizer Staat, die Grol3-
bank UBS mit 60 Mrd CHF, was 4%
der Bankbilanz oder 13 % des BIP ent-
sprach, zu refinanzieren. Birchler
betrachtet die zur Eindimmung der
Effekte der Finanzkrise implementier-
ten staatlichen Refinanzierungen und
Garantieleistungen fiir GroBinstitute
als richtig. Die volkswirtschaftlichen
Kosten einer Staatsenthaltung hatten
kurzfristig jene eines Staatseingriffs
weit iibertroffen. Allerdings ware nicht
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berticksichtigt worden, dass der erste
Staatseingriff auch weitere impliziere.
GroBinstitute seien in der Folge der
Rettungspakete nicht kleiner gewor-
den, was deren Systemrelevanz in kiinf-
tigen Krisensituationen vergréfere,
kiinftige staatliche Unterstiitzungs-
mafBnahmen mit Sicherheit impliziere
und die Risikofreudigkeit der GroBins-
titute nicht eindammen werde. Ein Ab-
brechen der Spirale sei nur durch die
Sprengung der Staatsfinanzen gegeben.
Die Wurzel des Problems liege in der
GroBe der Institute und deren (auf Ins-
titutsebene rationaler) Risikobereit-
schaft. Letztendlich seien GroBinstitute
an einem moglichst hohen Kollateral-
schaden bei Staatsenthaltung interes-
siert. Werde das Problem ,,zu groB3, um
in den Konkurs zu schicken (too big to
fail)* gelost, sei das Aufsichtsproblem
bewiltigt. Als geeignete MaBnahmen,
die die Kosten reduzieren, die bei einer
unvermeidlichen staatlichen Unterstiit-
zung anfallen, erachtet Birchler die
Beschrankung der GroBe durch Ge-
schiftsfeld- oder Institutsaufteilungen
oder institutsspezifisch aufgesetzte Li-
quidationsregeln. Die derzeitigen Re-
gulierungsmafBnahmen, die Bankinsol-
venzen verhindern sollen, sollten neben
den bestehenden Kapitaldeckungsvor-
schriften um Liquiditatsvorschriften
und um explizite Eingriffsmoglichkei-
ten erganzt werden. Bei unvermeidba-
rer Insolvenz seien bedingte Pflicht-
wandelanleihen (Contingent Converti-
bles — CoCo-Bonds) ein gecignetes
Finanzierungsinstrument, um die Sol-
venz eines Instituts wiederherzustellen
und die Beteiligung mit Steuergeldern
(bei Staatspartizipation) zu minimie-
ren. Der (eventuell hohere) Ausgabe-
preis setze das Institut auch der regula-
tiven Marktdisziplin aus. Lloyds TSB
und Rabobank seien Beispiele fir die
erfolgreiche  Platzierung der neuen
Wandelanleihen.

Die wihrend der Finanzkrise aufge-
kommene Kritik an GroBinstituten
interpretierte Alessandro  Profumo  als
Versagen der GroBinstitute, selbst
deren Existenzberechtigung zu erkla-
ren und zu begriinden. Die positiven
Skaleneffekte, die Wertschépfungsleis-
tung fiir Investoren und Einleger sowie
die positiven Effekte auf die Risikover-
teilung seien nicht in ausreichendem
Ausmal} diskutiert worden. Er wies
darauf hin, dass die Bedeutung vom
Umgang mit GroBinstituten sich je
nach Geschaftsmodell unterscheide. Im
Gegensatz zur UBS, einer Investment-
bank, hatte die UniCredit das Profil
einer Privatgeschéftsbank. Profumo
pladiert dafiir, dass, genauso wie
Europa als gemeinsamer Wirtschafts-
raum interpretiert werde, Europa auch
als gemeinsamer Regulations- und Auf-
sichtsmarkt zu gestalten sei. Er wies auf
die Gefahr hin, dass die linderspezifi-
sche GroBenbeschrankung von Banken
sich negativ auf das Bankdienstleis-
tungsgeschift und letztendlich negativ
auf das Kreditangebot in anderen Lén-
dern auswirken kann. Als Beispiel
nennt er die Investitionsleistungen gro-
Ber osterreichischer Banken in Ost-
europa, die durch ihre Expansion bei
Einfithrung eines GroBenkriteriums als
fir Osterreich zu groB eingestuft wer-
den konnten. Er gibt auch zu bedenken,
dass die kiinftige Budgetkonsolidierung
der Staaten auf Wachstum, auch durch
den Wachstumsbeitrag der Finanzbran-
che, griinde. Von den zwei (Extrem-)
Vorschligen zur Krisenpravention und
-abwicklung  bevorzugt  Alessandro
Profumo den Ansatz einer europawei-
ten Regulierung und Aufsichtskoordi-
nation gegeniiber der Vollfinanzierung
eines Krisenstabilisierungsfonds durch
das Bankensystem selbst. Er erwartet
von einer starkeren und aktiveren euro-
paischen Aufsicht eine Eindimmung
des Moral-Hazard-Problems, das ein
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kritisches Element in jeglicher Finanz-
marktaktivitit darstellt. Die Regulie-
rung sollte praventiv Liquiditatskrisen
verhindern und, falls unvermeidbar,
eine geregelte Abwicklung mit addqua-
ter Lastenaufteilung zwischen Beteilig-
ten und Glaubigern (v. a. institutionel-
len Glaubigern) im Insolvenzfall vorse-
hen. Einem durch das Finanzsystem
selbst vollfinanzierten Stabilisierungs-
fonds steht Alessandro Profumo kri-
tisch gegentiber, da die Héhe des Fonds-
kapitals, das von den finanzmarkt-
spezifischen und makroSkonomischen
Kosten einer systemischen Krise ab-
hingt, nur sehr schwer abschétzbar sei.
Zudem wiirde eine Hilfestellung nur
fir solvente Institute vorgesehen, die
mit direkten Eingriffen, wie Manage-
mentaustausch, verbunden ware. Das
Problem des Umgangs mit insolventen
Instituten wurde dann wieder vom
Staat zu losen sein. Zur aktuellen Fo-
kussierung in der Regulierung auf
Eigenkapitalquoten gab Profumo letzt-
lich zu bedenken, dass die Eigenkapi-
talkosten — derzeit in Hohe von 9,5 %
bis 12% — jederzeit vollstindig zu
decken seien, wenn das Bankensystem
weiterhin in Privatbesitz bleiben solle.
Zu hoch angesetzte Quoten konnten
Privatinvestoren und -gldubiger dazu
bewegen, ihr Engagement zurtickzuzie-
hen und dadurch staatliche Finanzie-
rungsaktivititen draingender werden zu
lassen. In seiner Interpretation sei
letztlich die Finanzkrise nicht durch
cine Eigenkapitalunterdeckung, son-
dern durch Misswirtschaft in der
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Bilanzstruktur (Aktiva relativ zu Pas-
siva) entstanden. Langerfristige Stabili-
tat sei durch ein rasches Wiederherstel-
len des Vertrauens in das Europa-Pro-
jekt zu erreichen.

Klaus-Liebscher-Preis-Verleihung

Der zum sechsten Mal verlichene Klaus-
Liebscher-Preis ging an Zeno Enders
(Universitdt Bonn), Philipp Jung (Universitdt
Mannheim) und Gernot Miiller (Universitdt
Bonn). OeNB-Vizeprasident Max Kothbauer
und OeNB-Gouverneur Nowotny wiirdig-
ten die Arbeit ,Has the Euro Changed
the Business Cycle?”, in der untersucht
wird, inwiefern sich der europiische
Konjunkturzyklus durch die Wahrungs-
union verandert hat. Die Autoren
analysieren den Konjunkturzyklus aus
der Perspektive der Volatilitit funda-
mentaler makrookonomischer Variablen
und deren Korrelation zwischen den
einzelnen Landern des Euro-Wahrungs-
gebiets. Thr Modell kann die im Zuge
der Implementierung der Wahrungs-
union gesunkene Volatilitdt der realen
Wechselkursvolatilitit und die gleich-
gebliebene Korrelation zwischen makro-
okonomischen Fundamentaldaten gut
cinfangen und reproduzieren. Die Ana-
lyse zeigt zudem, dass die "Einfijhrung
des Euro zu bedeutenden Anderungen
im europaischen Konjunkturzyklus ge-
fihrt hat. Wahrend die Wechselwirkun-
gen zwischen den einzelnen Landern
des Euroraums zugenommen haben,
schwicht sich die Auswirkung von in-
ternen Schocks relativ zu externen

Schocks ab.
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