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1 Begrifung

Sehr geehrte Damen und Herren,

seit mehr als einem guten Jahr bildet die Finanzmarktkrise das beherrschende
Thema fur Finanzmarktteilnehmer, Notenbanken, Aufseher und Politiker rund
um den Globus. Notenbanken sind in dieser Zeit an mehreren Fronten aktiv
gewesen: an den Geldmarkten als Bereitsteller umfangreicher Liquiditat, all-
gemein durch das Setzen eines Zinsniveaus, das mittelfristig Preisstabilitat
gewabhrleisten soll, — in vielen Fallen — auch durch eine Einbindung in die Ban-
kenaufsicht und durch die Unterstitzung nationaler Mal3hahmen zur Stabilisie-
rung der Finanzmaérkte. So hat die Bundesbank bei der SoFFin operative Auf-
bauhilfe geleistet.

Diese Fronten sind eng miteinander verbunden. Gerade das Verhéltnis von
Notenbankern und Bankenaufsehern ist in den vergangenen Monaten wieder-
holt getestet und — das darf auch einmal gesagt werden — gestarkt worden.
Entgegen anders lautender Unkenrufe ist gerade in Deutschland die Zusam-
menarbeit zwischen der BaFin und der Bundesbank gut und funktioniert auf
der Grundlage der erst im Februar 2008 einvernehmlich Uberarbeiteten Auf-
sichtsrichtlinie weitgehend tberschneidungsfrei.
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Im Eurosystem haben wir schon lange hervorgehoben, wie wichtig die Einbin-
dung der Notenbanken in die Bankenaufsicht ist. Dies hat sich in der aktuellen
Finanzmarktkrise bestatigt.

2 Rolle der Notenbanken bei der Bankenaufsicht

Die andauernden Turbulenzen an den globalen Finanzméarkten haben unter-
strichen, dass eine gut funktionierende Bankenaufsicht zu den Eckpfeilern der
Infrastruktur eines jeden Finanzsystems gehort. Der Glaube an die Selbstregu-
lierungsfahigkeit der Markte hat wahrend der letzten Monate deutlich abge-
nommen. Viele Anreizstrukturen, gerade auch im Verbriefungsgeschaft, er-
scheinen im Nachhinein falsch gesetzt. Als problematisch hat sich aul3erdem
der mancherorts vorhandene Flickenteppich von Aufsichtsbehérden und auf-
sichtlichen Zustandigkeiten erwiesen. Aus all diesen Grinden ist die aufsichtli-
che Landschaft weltweit in Fluss. Manch vermeintlicher Fortschritt an den Fi-
nanzmarkten darfte nun ein Stiuck zuriickgedreht werden; andere, seit langem
wenig hinterfragte Strukturen werden nun Uberpruft.

Angesichts all dieser Veranderungen fallt im Euro-Raum ein Kontinuum ins
Auge: Die Mehrheit der Euro-Notenbanken ist seit Jahrzehnten hauptverant-
wortlich auf dem Gebiet der Bankenaufsicht tatig bzw. mal3geblich an ihr betei-
ligt. In Deutschland hat die Notenbank schon immer malRgeblich an der Ban-
kenaufsicht mitgewirkt. Der Bundesbank obliegen im operativen Bereich vor al-
lem die Auswertungen der von den Instituten eingereichten Unterlagen, Mel-
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dungen, Jahresabschlisse und Prufungsberichte sowie regelmallige bankge-
schéftliche Prufungen. Aber auch in den Landern, in denen Euro-
Zentralbanken selbst keine Bankenaufsichtsfunktion wahrnehmen, arbeiten sie
eng mit den Aufsichtsbehérden zusammen. Auf diese Weise ist ein umfassen-
der Zugang zu bankaufsichtlichen Informationen sichergestellt.

Warum ist dies so wichtig? Lassen Sie mich zwei Griinde anfiihren. Erstens
Uberschneiden und erganzen sich geldpolitische und bankaufsichtliche Ziele
und Aufgaben haufig — wie ich an dem Beispiel der Finanzkrise noch genauer
erlautern werde. Zum einen kdénnen die Erkenntnisse, die eine Zentralbank
aufgrund ihrer Nahe zu den Geld-, Kapital- und Devisenmarkten, durch die Re-
finanzierung der Kreditinstitute und die selbst betriebenen Zahlungssysteme
gewinnt, wertvoll fur die Aufsicht sein. Zum anderen bendtigt eine Zentralbank
bankaufsichtliche Erkenntnisse, um eine ihrer Kernaufgaben — einen Beitrag
zur Stabilitdt des Finanzsystems zu leisten und erforderlichenfalls Liquiditats-
hilfen zu vergeben — sinnvoll erflllen zu kdnnen. Es ware fahrlassig, diese
Synergien im Informationsfluss nicht zu heben.

Zweitens kdonnen Zentralbanken den Blickwinkel der traditionell auf Einzelinsti-
tutsebene fokussierten Bankenaufsicht um systemische Aspekte erganzen. Zur
Finanzstabilitéat beizutragen sollte daher in das gesetzliche Mandat der Deut-
schen Bundesbank aufgenommen werden und in unserem Zielkatalog eine
exponierte Stellung erhalten. Denn Zentralbanken tragen aus ihrer origindren
Tatigkeit heraus eine besondere Verantwortung fur die Sicherung der Stabilitat
der Finanzmarkte.
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Wir haben zudem ein natirliches Interesse an der Analyse grundlegender
Entwicklungen an den Finanzméarkten und der Zusammenhange zwischen Fi-
nanzmarkten und der Realwirtschaft. Dieses Interesse rihrt aus der besonde-
ren Stellung des Finanzsystems bei der Weitergabe geldpolitischer Impulse an
die Realwirtschaft. Dariber hinaus gefahrdet ein instabiles Finanzsystem we-
sentliche makrotkonomische Ziele, insbesondere Preisstabilitdt und nachhalti-
ges Wirtschaftswachstum.

Ein derart breit gefasster Blickwinkel gewinnt in der Finanzstabilitatsanalyse
zunehmend an Bedeutung. Denn das beschleunigte Wachstum grenziber-
schreitender Finanztransaktionen, die steigende Komplexitat der Finanzin-
strumente und die zunehmende Bedeutung von Wholesale-Finanzierungen
haben zweifelsohne dazu beigetragen, dass die Finanzmarkte tber die letzten
Jahrzehnte volatiler und damit auch verwundbarer geworden sind. Die Wahr-
scheinlichkeit, dass Probleme bei einzelnen Banken systemische Auswirkun-
gen haben, ist folglich gestiegen.

3  Erfahrungen wahrend der Finanzmarktkrise

Die globale Finanzmarktkrise belegt die Bedeutung systemischer Effekte. In
immer neuen Schockwellen hat sie gerade die hochentwickelten Volkswirt-
schaften mit regulierten und beaufsichtigten Marktteilnehmern gelehrt, dass
der Aufwartstrieb an den Finanzmarkten auf weniger stabilen Beinen stehen
kann als oftmals angenommen.
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Anfangs waren die globalen Finanzmaérkte im Wesentlichen von einer Vertrau-
ens- und Liquiditatskrise betroffen. Notenbanken waren zuvorderst gefordert,
als ,market maker of last resort* an den nun schon seit geraumer Zeit nicht
mehr funktionsfahigen Interbankengeldmarkten zu agieren. Das Eurosystem
hat — ebenso wie andere grof3e Zentralbanken — rasch und entschlossen rea-
giert, seinen Handlungsspielraum flexibel genutzt und den Geldmarkt grof3zi-
gig mit Liquiditat versorgt.

Mittlerweile umfasst das Krisenmanagement aber weit mehr als die Bekamp-
fung von Liquiditatsengpassen. Die Finanzkrise ist zunehmend auch zu einer
Solvenzkrise geworden. Hier sind die Regierungen gefragt; sie haben weltweit
offentliche Rettungspakete fur den Finanzsektor geschnurt. In Deutschland ist
— mit operativer Unterstitzung der Bundesbank — der mittlerweile eigenstandig
operierende Finanzmarktstabilisierungsfonds, kurz SoFFin, geschaffen wor-
den. Er bildet eine solide Grundlage, um dem deutschen Finanzsystem Halt zu
geben und die Vertrauenskrise an den Finanzmarkten einzudammen.

In derart turbulenten Zeiten wird die Zusammenarbeit von Zentralbanken und
Bankenaufsehern zwangslaufig auf die Probe gestellt. Das deutsche Modell
einer Allfinanzaufsicht mit mafRRgeblicher Beteiligung der Bundesbank in der
Bankenaufsicht hat sich als tragfahig erwiesen. Deutschland ware der Finanz-
krise auch mit einer anderen Aufsichtsstruktur nicht entkommen. Die Lehre aus
der Finanzkrise ist meines Erachtens eine andere: Fehlentwicklungen im Fi-
nanzsystem sollten von der Aufsicht weltweit kinftig friher und beherzter an-
gegangen werden.
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Auch der institutionelle Rahmen im Eurosystem hat sich bewahrt. Angesichts
des haufig kritisch bedugten Nebeneinanders von nationalen Bankenaufsichts-
zustandigkeiten und einheitlicher Geldpolitik ist dies beileibe keine Selbstver-
standlichkeit. Der Austausch zwischen Mitarbeitern mit originarer Notenbankta-
tigkeit und Bankenaufsehern hat sich im Euro-Raum in den letzten Monaten in-
tensiviert. Die daraus gewonnenen Erkenntnisse haben dazu beigetragen,
dass unser Liquiditatsmanagement am Euro-Geldmarkt gezielt an den aktuel-
len Marktrealitaten ausgerichtet werden konnte. Umgekehrt haben sich die
Einblicke, die wir Zentralbanken aus der praktischen Durchfihrung der Refi-
nanzierungsgeschafte, aus der Analyse der Geld- und Kapitalmarkte und der
Realwirtschaft sowie aus der Uberwachung des Zahlungsverkehrs erlangen,
hilfreich fir die Beurteilung der Stabilitat des Bankensystems erwiesen.

In den Fallen, in denen es Uber eine mogliche llliquiditat oder Insolvenz eines
Instituts zu entscheiden galt, ist auch die enge Zusammenarbeit mit anderen
staatlichen Stellen, insbesondere den Finanzministerien, sehr konstruktiv ver-
laufen. Aufbauend auf diesen Erfahrungen haben wir in der EU im Juni dieses
Jahres die Grundregeln fur die vertrauensvolle Zusammenarbeit zwischen
Zentralbanken, Finanzaufsichtsbehorden und Finanzministerien
— kurz das EU-weite Memorandum of Understanding —, Gberarbeitet und hin-
sichtlich der Reichweite nhochmals verbessert. Dies sollte dazu beitragen, Eu-
ropa fur den Fall kinftiger grenzuberschreitender systemischer Stérungen an
den Finanzmarkten weiter zu starken.
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4 Grenzen der Bankenaufsicht

Die bisherigen Erfahrungen des Eurosystems aus der Finanzkrise bestéatigen
folglich die Argumente flr ein moglichst enges Verhéltnis zwischen den Zen-
tralbanken und der Bankenaufsicht. Aufgrund ihrer systemischen Sichtweise
und ihrer Marktn&he kann die Notenbank — Uber eine Beteiligung an der Ban-
kenaufsicht hinaus — einen Beitrag zur Stabilitdt des Bankensystems leisten.
Es kommt nicht von ungefahr, dass Zentralbanken
— neben Aufsichtsbehérden und nahestehenden internationalen Organisatio-
nen — in den letzten Jahren immer wieder vor einer Unterpreisung der Risiken
an den globalen Finanzmarkten gewarnt haben. Diese Warnungen haben an-
gesichts des Uberbordenden Optimismus an den Finanzmarkten nur wenig
Gehor gefunden. Hinzu kommt, dass auch wir die Ubertragungsgeschwindig-
keit, die Dauer und Heftigkeit der aktuellen Verwerfungen deutlich unterschatzt
haben. Dies macht eine Beschaftigung mit Stabilitatsfragen aber nicht tber-
flissig, sondern unterstreicht vielmehr, wie wichtig es ist, die Finanzstabilitats-
analyse auf der Basis der neu gewonnenen Erkenntnisse weiterzuentwickeln.

Bankenaufseher und Zentralbanken arbeiten derzeit in den verschiedensten
Gremien gemeinsam an einem tragfahigeren Rahmen fir das globale Finanz-
system. Ziel ist es, offenkundig gewordene Unzuldnglichkeiten in der globalen
Finanzarchitektur zu identifizieren, sie zu beseitigen und auf diese Weise das
Vertrauen der Finanzmarktteilnehmer wieder zurtickzugewinnen.

Der Weltfinanzgipfel vergangenes Wochenende hat uns hierbei einen wichti-
gen Schritt voran gebracht. Zum ersten Mal haben sich Industrie- und Schwel-
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lenlander gemeinsam auf einen umfassenden, marktwirtschaftlichen Aktions-
plan zur Starkung der globalen Finanzarchitektur verstandigt. Die ersten Mal3-
nahmen sollen bis Ende Marz néchsten Jahres umgesetzt sein.

Die Bundesbank engagiert sich bei diesen Anstrengungen Uber verschiedene
Gremien auf internationaler, europaischer und nationaler Ebene. Wir unterstit-
zen ausdricklich eine intensive Auseinandersetzung mit der Finanzkrise und
den daraus zu ziehenden Lehren und Konsequenzen.

Vor einem Irrtum mochte ich in diesem Zusammenhang aber ausdricklich
warnen: Die rasche Abfolge negativer Wirtschaftsmeldungen und das grol3e
Aufgebot staatlicher Rettungspakete Uben verstandlicherweise einen grof3en
politischen Druck aus, mdglichst schnell viel zu reformieren. ,Mehr Regulie-
rung“ ist jedoch nicht zwangslaufig gleichbedeutend mit ,besserer Regulie-
rung“. So sehr der derzeitige Reformeifer auch gerechtfertigt und begrtf3ens-
wert ist — er sollte nicht in eine Uberregulierungswut umschlagen.

Erstens erfordert die Loésung der in den letzten Monaten im Kern identifizierten
wesentlichen Schwachstellen des Finanzsystems eine tiefgehende und breit-
angelegte Detailanalyse. Schnellschiisse werden uns auf Dauer nicht weiter-
helfen; sie bergen vielmehr das Risiko, weitere Verzerrungen an den Finanz-
markten aufzubauen.

Zweitens lasst sich das Bankensystem nicht in ein allzu enges Korsett zwén-
gen. Nur dann, wenn die staatliche Bankenaufsicht Raum fur eine Eigenver-
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antwortung der Finanzmarktakteure lasst, bleibt der erforderliche Spielraum fir
wachstums- und wohlfahrtsférdernde Finanzinnovationen erhalten.

Und drittens werden wir mit einer gewissen Portion an Regulierungsarbitrage
leben missen. Bekanntlich war der Versuch, aus Kostengrinden das aufsicht-
liche Regelwerk zu umgehen, ein wesentlicher Faktor bei der Entstehung der
Konstellation fur die aktuelle Krise. Ich denke hier beispielsweise an die Mdg-
lichkeit fur Banken, eigenkapitalschonend Uber aul3erbilanzielle Zweckgesell-
schaften in strukturierte Produkte zu investieren. Derartige Lucken im bankauf-
sichtlichen Regelwerk missen und werden wir schlieRen — wir werden aber
nicht verhindern kénnen, dass die Marktteilnehmer immer wieder neue Umge-
hungsmaoglichkeiten suchen und finden werden.

Diese Feststellung stellt nicht den Sinn oder die Schlagkraft der Aufsicht gene-
rell in Frage, sondern entspricht lediglich der historischen Erfahrung und soll
vor unrealistischen Erwartungen warnen. Auch durch eine umsichtige und
adaquate Regulierung des Finanzsektors lassen sich Verwerfungen nicht ftr
alle Zeiten ausschlie3en. Deswegen wird sich die Aufsicht darauf konzentrie-
ren mussen, das Finanzsystem insgesamt funktionsfahig zu halten und die Wi-
derstandsfahigkeit des Finanzsystems gegenuber jeglichen Schocks und St6-
rungen zu erhdhen. Eine solche Vorgehensweise minimiert zugleich die nega-
tiven Auswirkungen auf andere Bereiche der Volkswirtschaft.

Vielen Dank fir Ihre Aufmerksamkeit.
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