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Ich begrüße Sie zur 33. Volks-
wirtschaftlichen Tagung der Oester-
reichischen Nationalbank (OeNB) und 
heiße Sie alle hier in Wien sehr herz-
lich willkommen.

Ich freue mich, dass Sie so zahl-
reich gekommen sind, um am Mei-
nungsaustausch mit den vielen 
 namhaften internationalen und öster-
reichischen Experten, die wir für diese 
Tagung gewinnen konnten, mitzu-
wirken. Wir alle können von ihrer 
Expertise und ihren Erfahrungen im 
Bereich des diesjährigen Tagungsthemas 
„Geldpolitik und Finanzmarktstabilität“ 
lernen, und daher sehe ich einer ange-
regten Diskussion dieses wichtigen 
Themas während der nächsten bei-
den Tage mit großem Interesse ent-
gegen und bedanke mich bei allen 
Vortragenden und Teilnehmern der 
Podiumsdiskussionen sehr herzlich für 
ihre Mitwirkung im Voraus.

Der Herr Bundeskanzler, der tra-
ditionell in den letzten Jahren unse-
re Tagung eröffnet hat, musste sich 
heuer leider kurzfristig aufgrund 
von politischen parlamentarischen 
Verpflichtungen für die Eröffnung ent-
schuldigen. Ich bitte um Verständnis 
dafür. Er hat mir aber eine kurze 
Grußbotschaft übermittelt, die ich 
sehr gerne vortrage.
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Es ist mir eine besondere Freude, 
Herrn Takatoshi Kato, stellvertretender 
Managing Director des Internationalen 
Währungsfonds, Herrn Svein Gjedrem, 
Gouverneur der Norges Bank, sowie 
Herrn Jaime Caruana, Gouverneur der 
Banco de España und Vorsitzender des 
Basler Ausschusses, der morgen die 
Keynote Speech übernehmen wird, 
ganz besonders herzlich zu be grüßen. 
Vielen Dank, dass Sie nach Wien 
gekommen sind, und ein herzliches 
Willkommen.

Mein herzlicher Gruß gilt auch 
den zahlreichen Medienvertretern, die 
unserer Einladung gefolgt sind. Und 
last, but not least erlauben Sie mir in 
eigener Sache, allen Damen und Herren 
der OeNB, die an der Organisation die-
ser Veranstaltung sowohl inhaltlicher 
als auch ablauforganisatorischer Natur 
mitgewirkt haben, einen herzlichen 
Dank auszusprechen.

Das diesjährige Tagungsthema 
„Geldpolitik und Finanzmarktstabilität“ 
berührt zwei zentrale Notenbank-
themen.

Die zahlreichen, oft sehr kom-
plexen Zusammenhänge zwischen 
diesen beiden Bereichen haben viele 
ökonomische Debatten angeregt und 
manchmal auch den verantwort-
lichen Entscheidungsträgern in den 
Notenbanken das Leben ziemlich 
schwer gemacht. Ich glaube daher, 

dass das diesjährige Thema sehr gut 
in die Tradition der Volkswirtschaft-
lichen Tagung der OeNB passt.

War es doch stets unser Ziel, aktu-
elle Themen aufzugreifen, die sowohl 
für akademische Experten als auch 
für Praktiker und wirtschaftspoliti-
sche Entscheidungsträger wichtig und 
relevant sind.

Das Programm der Tagung 
nähert sich den Zusammenhängen 
zwi schen Geldpolitik und Finanz-
markt stabilität von mehreren Seiten. 
Der erste Abschnitt widmet sich den 
Zusammenhängen zwischen Geld-
politik, Fiskalpolitik und Finanz-
marktstabilität und untersucht das 
Financial Sector Assessement Program 
des Internationalen Währungsfonds, 
das in der Finanzmarktstabilitäts analyse 
internationale Standards gesetzt hat.

Im zweiten Abschnitt unserer 
Tagung wenden wir uns regulierungs-
politischen Fragen zu, die sich in 
einem internationalen Umfeld mit 
einem globalen Finanzsystem stellen. 
Hier berühren wir sowohl die Frage 
der Prävention von internationalen 
Finanzkrisen als auch das wichtige 
Thema der interna tionalen Kooperation 
von Finanz marktaufsichtsbehörden. 

Schließlich werden wir uns im 
dritten Teil der Tagung mit den 
Konsequenzen des institutionellen 
Wandels in der Bankenaufsicht und 
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Grußworte des Herrn Bundeskanzlers

Die alljährlich stattfindende Volks wirtschaftliche Tagung der Oester reichischen Nationalbank hat sich zu 
einer sehr beachteten und äußerst wertvollen Diskussionsveranstaltung unter Teilnahme von  international 
anerkannten und renommierten Wis senschaftern, Nationalökonomen und Bankern entwickelt. 
Die heurige 33. Tagung, die unter dem Titel „Geldpolitik und Finanz marktstabilität“ steht, verspricht 
ebenfalls anregende Diskussionen, ist das Thema doch von enormer wirtschaftspolitischer Relevanz. 
Beide Faktoren – Geldpolitik und Finanzmarktstabilität – bilden eine fundamentale Voraussetzung für 
eine gesunde und  effiziente gesamt wirtschaftliche Entwicklung und ein nachhaltiges Wirtschafts- und 
Beschäftigungswachstum.
Zu meinem außerordentlichen Be dau ern ist es mir aufgrund eines kurzfristig angesetzten Termins nicht 
möglich, persönlich hier anwesend zu sein. Ich wünsche aber den Veranstaltern und allen Teilnehmern eine 
anregende Diskussion und ein gutes Gelingen.
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dem neuen regulatorischen Rahmen 
für Banken, Basel II, befassen.

Das primäre Ziel der Geldpolitik ist 
die Gewährleistung von Preisstabilität. 
Die fundamentale Rolle der Preis-
stabilität rührt daher, dass diese in 
mehrfacher Hinsicht eine zentrale 
Voraussetzung für langfristiges, nach-
haltiges Wachstum ist. Preisstabilität 
erhöht die Effizienz der Allokation 
von knappen Ressourcen, unterstützt 
das Konsumentenvertrauen, reduziert 
Unsicherheit und erzeugt damit ein 
günstiges Umfeld für Investitionen 
und Wachstum. Schließlich stellen 
stabile Preise für die Arbeitsmärkte 
einen wichtigen nominellen Anker 
zur Verfügung, der hilft, Lohn an-
passungen mit dem allgemeinen 
Produktivitätswachstum konsistent 
zu halten.

Die Geldpolitik des Eurosystems 
hat sich bislang unbeirrt und in vor-
ausschauender Weise am Ziel der 
Preisstabilität orientiert. Dieses sieht 
mittelfristig eine Preissteigerungsrate 
von unter, aber nahe 2% vor. Seit 
dem Beginn der dritten Stufe der 
Wirtschafts- und Währungsunion 
war das Eurosystem in seiner Politik 
– wie ich meine – durchaus erfolg-
reich und hat sich in einem schwie-
rigen weltwirtschaftlichen Umfeld 
bewährt und damit Glaubwürdigkeit 
in der Bevölkerung wie auch auf den 
Finanzmärkten erarbeitet.

Die Unabhängigkeit des Euro-
systems, seine dezentrale Struktur 
und die damit verbundene Effizienz 
sowie seine bewährte geldpoliti-
sche Strategie sind dabei wesentliche 
Erfolgsfaktoren, die die Politik der 
Europäischen Zentralbank (EZB) auch 
in Zukunft leiten werden.

Während Preisstabilität also 
stets im Zentrum der einheitlichen 
Geldpolitik stand und steht, war es 
auch immer klar, dass die erfolgreiche 

Umsetzung dieses Ziels auf ein Umfeld 
der Finanzmarktstabilität angewiesen 
ist. Die Erfahrung lehrt uns, dass beide 
Ziele im Zusammenhang gesehen wer-
den müssen. 

Finanzmarktinstabilität könnte zu 
schwerwiegenden Störungen der 
Finanzintermediation führen, die 
Fähigkeit des Finanzsystems beein-
trächtigen, den Zahlungsverkehr rei-
bungslos abzuwickeln, und eine adä-
quate Bewertung und Allokation fi-
nanzieller Risiken wesentlich erschwe-

ren. Sie könnte damit auch die 
Preisstabilität untergraben. Daher hat 
das Eurosystem Fragen der Finanz-
marktstabilität auch immer entspre-
chende Beachtung geschenkt.

Dass den Fragen der Finanz-
marktstabilität in jüngerer Zeit größe-
res Augenmerk geschenkt wurde als 
in der Vergangenheit, liegt aber neben 
den bereits angeführten prinzipiellen 
Gründen auch an den wesentlich ver-
änderten Rahmenbedingungen der 
letzten Jahrzehnte. Denn das Umfeld 
streng regulierter, national abgeschot-
teter und wenig wettbewerbsintensiver 
Finanzsysteme – ohne nennenswerte 
Währungs- und Zinsrisiken und begleitet 
von strikten Kapitalverkehrs kontrollen – 
veränderte sich mit dem Zusammenbruch 
des Bretton Woods-Systems relativ rasch 
zu einem globalen, hoch kompetitiven 
Finanzsystem. Dieses ist gekennzeichnet 
durch enge Intermediationsmargen und 
höhere Währungs- und Zinsrisiken, die 
neue Techniken des Risikomanagements 
erforderten.
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Der Prozess der weltweiten Finanz-
marktliberalisierung schuf zusätzlich 
zahlreiche neue Finanzierungsmög-
lichkeiten für Unternehmen und 
er öffnete neue Möglichkeiten zur 
Risiko allokation und Diversifizierung. 
Es wurden auch viele strukturelle 
In effizienzen, die mit einem Regime 
von Kapitalverkehrskontrollen ein-
hergehen, beseitigt. Gleichzeitig 
wurden durch die Dynamik dieses 
Strukturwandels Bankenaufseher und 
Zentralbanken häufiger als in der 

unmittelbaren Nachkriegsperiode mit 
Situationen von Finanzmarktinstabi-
lität und bisweilen sogar mit Banken-
krisen konfrontiert.

In langfristiger historischer Per-
spektive sehen wir, dass die Zeit von 
1945 bis 1970 eher der Ausnahme 
als der Regel entsprach. Umso wich-
tiger ist daher die Diskussion der 
Themen, die im Rahmen dieser 
Volkswirtschaftlichen Tagung behan-
delt werden.

Ein tieferes Verständnis kann uns 
eine wichtige Hilfestellung bei der 
Frage bieten, wie wir die aufeinan-
der verweisenden und zusammen-
hängenden Ziele von Preisstabilität 
und Finanzmarktstabilität in einem 
globalen und wettbewerbsintensi-
ven Umfeld auf eine optimale Weise 
er reichen können.

Die EZB und das Eurosystem 
haben von Beginn an der Entwicklung 
der Finanzmarktstabilitätsanalyse brei-
tes Augenmerk geschenkt. Nach Art. 
105 Abs. 5 des Vertrags zur Gründung 

der Europäischen Gemeinschaft hat 
das Eurosystem die Aufgabe, „zur rei-
bungslosen Durchführung der von den 
zuständigen Behörden auf dem Gebiet 
der Aufsicht über die Kreditinstitute 
und der Stabilität des Finanzsystems 
ergriffenen Maßnahmen“ beizutragen. 

Das Eurosystem hat darüber hin-
aus eine beratende Rolle im Entwurf 
von Gesetzen, die das Finanzsystem 
betreffen, und ist verpflichtet, die 
Kooperation zwischen Notenbanken 
und Aufsichtsbehörden in der EU zu 
fördern. Es nimmt diese Aufgaben 
durch Entscheidungen des EZB-Rats 
wahr.

Die Aufgaben der EZB und des 
Eurosystems im Hinblick auf Finanz-
marktstabilität umfassen sowohl Kri-
senprävention als auch gegebenenfalls 
Krisenmanagement. Das Eurosystem 
wird dabei durch das Banking Super-
vision Committee (BSC) unterstützt, 
das sich aus Vertretern der Noten-
banken und Bankenaufsichtsbehörden 
aus den nunmehr 25 EU-Mit glied-
staaten zusammensetzt.

Die EZB und das Eurosystem 
beobachten systematisch zyklische 
und strukturelle Entwicklungen im 
Bankensystem und in anderen Bereic
hen des Finanzsektors im Euroraum 
bzw. in der EU. Diese Aktivitäten wer-
den gemeinsam mit den Notenbanken 
der EU und den Aufsichtsbehörden, 
die im BSC vertreten sind, durch-
geführt. Ziel dieser Aktivitäten ist 
es, problematische Entwicklungen im 
Finanzsystem frühzeitig zu erkennen 
und die Schock absorptionsfähigkeit 
des Finanzsystems regelmäßig zu beur-
teilen.

Sowohl bei der Formulierung von 
Gesetzen, die das Finanzsystem betref-
fen, als auch in aufsichtsrecht lichen 
Fragen wird die EZB oft um Rat und 
technische Unterstützung gebeten. 
Dies erfolgt meist durch formelle 
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Konsultationen zu Gemeinschafts- und 
nationalem Recht in den Bereichen 
Finanzmarktstabilität und Aufsicht 
oder durch Partizipation in den 
 relevanten internationalen und euro-
päischen Foren (z. B. Basler Ausschuss 
für Bankenaufsicht, European Bank-
ing Committee, European Securities 
Committee, Committee of European 
Banking Supervisors).

Die EZB fördert gemeinsam mit 
dem Eurosystem die Kooperation 
zwischen Zentralbanken und Finanz-
marktaufsichtsbehörden in der EU. 
Eine gut funktionierende Kooperation 
und der häufige Informationsaustausch 
sind eine wesentliche Voraussetzung 
für die Aufrechterhaltung von Finanz-
marktstabilität. 

Dies geschieht  hauptsächlich durch 
das BSC des Europäischen Systems der 
Zentralbanken (ESZB). Aus diesem 
Informationsaustausch resultie ren bei-
spielsweise gemeinsame Absichts er-
klärungen. Diese Erklärungen werden 
regelmäßig im Lichte von Markt-
entwicklungen und institutionellen 
Entwicklungen neu überprüft.

Die Erfahrung hat gezeigt, dass 
Finanzmarktstabilität zwar keine hin-
reichende, sehr wohl aber eine not-

wendige Bedingung für Preisstabilität 
ist. Dass in der fruchtbaren Integration 
beider Bereiche in der Vergangenheit 
große Erfolge erzielt wurden, soll-
te uns aber nicht dazu verführen, 
uns auf den Lorbeeren auszuruhen. 
Die ungeheure Dynamik der globalen 
Wirtschaft und des internationalen 
Finanzsystems macht es notwendig, 
dass wir uns der Frage der optima-
len Integration von Geldpolitik und 
Finanzmarktstabilitätsanalyse stets 
aufs Neue widmen und die Konse-

quenzen moderner Entwicklungen für 
Regulie rung und Finanzmarktaufsicht 
im Lichte des Bewährten stets neu 
reflektieren. 

Ich hoffe, dass uns die diesjährige 
33. Volkswirtschaftliche Tagung der 
OeNB dabei unterstützt, und wünsche 
Ihnen und uns allen eine erfolgreiche 
Konferenz. ❧
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