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Einleitung

Zentralbanken haben sich in den letzten Jahren tatkréftig daflr eingesetzt, die Finanzkrise zu
bekdmpfen und deren Nachwehen zu lindern. Um ahnliche Krisen kunftig verhindern zu kon-
nen, haben sie zudem eine wichtigere Rolle bei der Ausarbeitung geeigneter Regulierungen
ubernommen. Dies hat verschiedene Beobachter dazu veranlasst, die im Titel meines Referats
gestellte Frage aufzuwerfen: Machen Zentralbanken zu viel?

Die kurze Antwort auf diese Frage lautet — es dirfte Sie kaum Uberraschen — «nein». Die
Massnahmen, welche die Zentralbanken seit Ausbruch der Finanzkrise im Jahr 2007 ergriffen
haben, hédngen direkt mit der Schwere dieser Krise zusammen. Erstens waren konventionelle
Massnahmen — Senkung der Zinssatze, Bereitstellung von Liquiditat und Handeln als Lender
of last Resort, d.h. als letzte Liquiditatsquelle in Krisenzeiten — notwendig, um den Kollaps
des Finanzsystems abzuwenden. Zweitens stellte der Einsatz verschiedener unkonventioneller
Massnahmen mangels verfligbarer Alternativen einen verantwortungsvollen Schritt dar, um
die schwache wirtschaftliche Erholung zu unterstiitzen. Drittens ist es notig, den Auftrag der
Zentralbanken im Bereich der Finanzstabilitdt dahingehend neu zu interpretieren, dass sie bei
der Krisenpravention eine aktivere Rolle tbernehmen kdnnen, damit kiinftig ein derart weit-
reichendes Krisenmanagement maoglichst nicht mehr nétig sein wird.

Dies ist, kurz zusammengefasst, der Inhalt meines heutigen Referats. Im Folgenden werde ich
auf die Uberlegungen eingehen, die hinter den von den Zentralbanken ergriffenen konventio-
nellen und unkonventionellen Massnahmen zur Krisenbek&mpfung stehen. Weiter werde ich
erklaren, weshalb Zentralbanken eine aktive Rolle im neuen Regelwerk spielen miissen, das
als Antwort auf die Krise umgesetzt wird.

Zentralbanken stehen nicht gerade im Ruf, besonders innovativ zu sein. Doch wie das Foire
du Valais, das sich tiber die letzten 50 Jahre durch die Kombination von Innovation mit seinen
angestammten Starken zur herausragenden Messe in der franzdsischsprachigen Schweiz ent-
wickelt hat, haben sich auch die Zentralbanken in den vergangenen Jahrzehnten weiterentwi-
ckelt. Sie haben sich dem gewandelten Umfeld angepasst, ohne die feste Ausrichtung auf ihre
Kernaufgabe — die Gewéhrleistung der Preisstabilitat — aufzugeben. Sie waren auch bereit,
gegebenenfalls neue Lektionen zu lernen. Die Finanzkrise stellt einen solchen Fall dar, und
eine wichtige Lehre, die daraus gezogen werden sollte, lautet, dass das Mandat der Finanzsta-
bilitat neu zu interpretieren ist.

Den Kollaps verhindern: konventionelle Geldpolitik

Der Okonom John Kenneth Galbraith scherzte, dass die Finanzwelt ein kurzes Gedachtnis hat
und «dass es nur wenige Bereiche menschlichen Tuns gibt, die der Geschichte so wenig Be-
deutung beimessen wie die Finanzwelt».* VVor wenigen Wochen hat sich der Tag des Zusam-
menbruchs von Lehman Brothers zum sechsten Mal gejéhrt. Lassen Sie mich Ihnen die dra-

1 Galbraith (1990).
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matischen Ereignisse kurz in Erinnerung rufen, die Ausloser fir die vielen in den vergange-
nen Jahren ergriffenen Massnahmen waren.

Der Bankrott von Lehman Brothers am 15. September 2008 flihrte dazu, dass sich eine Krise,
die zuvor auf den Interbankenmarkt beschrénkt gewesen war, zu einer eigentlichen Panik am
ganzen Finanzmarkt ausweitete. In den Wochen und Monaten nach dem Zusammenbruch von
Lehman Brothers war die Gefahr real, dass eine zweite Grosse Depression entstehen kdnnte.
Tatséchlich zeigte die Entwicklung 6konomischer Schliisselindikatoren beunruhigende Paral-
lelen zwischen den friihen Stadien der beiden Krisen: Im Januar 2009 verzeichnete die globale
Industrieproduktion einen Ruckgang von mehr als 10%, der Welthandel war um beinahe 20%
gefallen, und der globale Aktienmarkt hatte rund die Halfte seines Wertes eingebiisst.? In den
1930er-Jahren sanken diese drei Indikatoren noch zwei Jahre lang weiter, was schliesslich zu
einer rekordhohen Arbeitslosigkeit fuihrte: 25% in den USA und je 30% in Grossbritannien
und Deutschland, den damals zweit- bzw. drittgrossten Volkswirtschaften.

Das war das Umfeld, in dem sich die politischen Entscheidungstrager Ende 2008 wiederfan-
den, und so prasentierten sich die Aussichten, die sie vor Augen hatten. Wie reagierten sie,
um eine Wiederholung der Grossen Depression abzuwenden? Beinahe unmittelbar nach dem
Zusammenbruch von Lehman Brothers begannen die Zentralbanken, einschliesslich der
Schweizerischen Nationalbank (SNB), die Zinssatze auf gegen null zu senken. Wéhrend der
folgenden Monate verabreichten sie den vom Austrocknen bedrohten Finanzmarkten zudem
Liquiditatsspritzen. Weiter agierten sie als Lender of last Resort, indem sie in Not geratenen
Finanzinstituten Liquiditat zur Verfugung stellten.?

Die Hauptlehre, die Zentralbanken aus den Erfahrungen mit der Grossen Depression gezogen
hatten, ist die Einsicht, dass es sehr wichtig ist, Liquiditét bereitzustellen und die Funktion des
Lenders of last Resort wahrzunehmen. Diese Rolle zahlt seither bei Finanzkrisen zu ihren
Hauptaufgaben.*

Die Zentralbanken haben folglich zu Beginn der Krise nicht zu viel gemacht, sie haben ledig-
lich ihre Arbeit erledigt. Die meisten, und dazu gehort bestimmt auch die SNB, haben das
getan, was ihr Mandat verlangt. Gemeinsam trugen sie dazu bei, VVolkswirtschaften und Fi-
nanzmérkte zu stabilisieren, die vor einem Kollaps standen. Gewiss, es sind noch viele Her-
ausforderungen zu meistern, doch die Tatsache, dass eine Wiederholung der Ereignisse der
1930er-Jahre vermieden werden konnte, ist als Erfolg zu werten.

2 Eichengreen and O’Rourke (2010).

Liquiditatshilfen an in Not geratene Finanzinstitute erfolgten Ublicherweise im Rahmen staatlicher Eingriffe und staatlicher Kapitalsprit-
zen, um die Zahlungsfahigkeit dieser Institute sicherzustellen. In der Schweiz stellte die SNB als Lender of last Resort im Oktober 2008
Liquiditatshilfe an die UBS zur Verfugung, nachdem deren Zahlungsfahigkeit durch eine Kapitalspritze der Schweizer Regierung garan-
tiert war.

Friedman und Schwartz (1963) argumentieren (iberzeugend, dass die Reduktion des Geldangebots zu den grossen Riickgangen in der
Produktion und in den Preisen zwischen 1929 und 1933 flihrte. Da die US-Notenbank nicht als Lender of last Resort eingriff, kam es in
dieser Zeit zu Bankenzusammenbriichen im grossen Stil, was die Geldversorgung zusatzlich verknappte.
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Die schwache Erholung unterstitzen: unkonventionelle Geldpolitik

Mit der Senkung der kurzfristigen Zinssatze auf null stiessen die Zentralbanken an eine natr-
liche Grenze, die ihre konventionelle Geldpolitik wirkungslos werden lasst. Ihr entschlossenes
Handeln sowie die fiskalpolitischen Massnahmen der Regierungen hatten zwar den freien Fall
gestoppt, doch die Volkswirtschaften blieben schwach, die Arbeitslosenraten hoch und die
Erholung z6gerlich.

Es musste offensichtlich mehr getan werden. Gemass der herkommlichen Wirtschaftslehre
erzielt bei Leitzinsen nahe null die Fiskalpolitik die beste Hebelwirkung. Leider sahen sich
die meisten Regierungen aus verschiedenen Griinden ausser Stande, mehr zu unternehmen.
Sie zbgerten, noch mehr Ausgaben zu machen, hauptséchlich deshalb, weil die 6ffentliche
Verschuldung in vielen Landern schon zu Beginn der Krise hoch war und die Krise ihre
Haushalte bereits zusétzlich belastete.

So wurde den Zentralbanken klar, dass sie bei der Aufgabe, die schwache Wirtschaftserho-
lung zu stiitzen, allein auf sich gestellt waren, obwohl ihr konventionelles Instrumentarium
ausgeschopft war. Da viele von ihnen den Auftrag haben zu reagieren, wenn die Wirtschaft
hinter ihrem Potenzialwachstum bleibt, wendeten sie sich unkonventionellen Massnahmen
zu.°

Auch wenn ihre Beweggriinde teilweise unterschiedlich waren, griffen alle grosseren Zentral-
banken zu mindestens einem der beiden Instrumente: Quantitative Easing, also dem grossan-
gelegten Kauf langfristiger Wertpapiere, respektive Forward Guidance, d.h. der Verpflich-
tung, die kurzfristigen Zinssatze ber einen bestimmten Zeitraum tief zu halten. Beide Mass-
nahmen zielen darauf ab, die Zinssétze fiir langfristiges Fremdkapital zu senken und Uber die-
sen Kanal die Wirtschaft anzukurbeln.

Die SNB stellt allerdings in einem gewissen Sinn einen Spezialfall dar. Im Sommer 2011 sah
sich die Schweiz mit einer massiven Aufwertung des Frankens konfrontiert, die eine Folge
der Krise im Euroraum war. Die Aufwertung setzte sich fort und begann, die Preisstabilitét
ernsthaft zu gefahrden. Dies bewog die SNB, zu verschiedenen unkonventionellen Mitteln zu
greifen, um die Liquiditat in Franken zu erhohen. Schliesslich fuhrte sie im September 2011
den Mindestkurs von 1.20 Franken pro Euro ein.

Machen Zentralbanken also zu viel im Bereich der unkonventionellen Politik? Die Antwort
lautet wiederum «neinx»; allerdings weniger kategorisch als im Fall der konventionellen Poli-
tik.

Einerseits waren allein die Zentralbanken noch handlungsfahig geblieben und konnten dem
schwachen Wirtschaftsgang und der hohen Arbeitslosigkeit entgegentreten. Sie sahen sich

Dieser Weg war nicht vollig neu: Japan sah sich in den 1990er-Jahren mit schwachem Wachstum und Deflationsgefahr konfrontiert,
nachdem die Vermdgenspreise kollabiert waren, obschon die Bank of Japan den Leitzins auf null gesenkt hatte. In der Folge begann die
Zentralbank damit, mit unkonventioneller Geldpolitik zu experimentieren.

Seite 4/11 SNB BNS =



daher gezwungen, weitere Massnahmen zu treffen — Massnahmen, die sich mit ihrem Mandat
vereinbaren liessen.

Andererseits steht das abschliessende Urteil tber den Erfolg der unkonventionellen Politik
noch immer aus. Wéhrend einige Belege darauf schliessen lassen, dass Quantitative Easing
insbesondere die langfristigen Fremdkapitalzinsen zu senken vermochte, ist die Wirkung auf
die Realwirtschaft weniger klar.® Zudem kénnen solche Massnahmen mit erheblichen Neben-
effekten verbunden sein. Sie kdnnen an den Finanzmarkten zu zusétzlicher Risikonahme fiih-
ren und so zu Instabilitat im Finanzsystem beitragen.’ Sie kénnen Spillover-Effekte auslosen,
welche die tbrige Welt treffen, insbesondere aufstrebende Volkswirtschaften, wo Kapital auf
der Suche nach hoéherer Rendite Vermdgenspreise und Wahrungsbewegungen antreiben
kann.® Eine vollstandige Bilanz positiver und negativer Auswirkungen dieser Massnahmen ist
jedoch erst dann moglich, wenn Daten iber den gesamten Krisenverlauf verfugbar sind, d.h.,
nicht bevor der Ausstieg aus dieser Politik vollzogen ist.

Eine Einschatzung der Wirksamkeit des Mindestkurses der SNB fallt eindeutiger aus: Diese
Massnahme hat entscheidend dazu beigetragen, das Risiko deflationdrer Entwicklungen zu
reduzieren, sie war also erfolgreich. Angesichts des immer noch schwachen wirtschaftlichen
Umfeldes bleibt der Mindestkurs das Hauptinstrument, um angemessene monetére Bedingun-
gen zu gewadbhrleisten und sicherzustellen, dass das oberste Ziel der SNB, die Preisstabilitét,
erreicht wird.

Die Erfahrungen seit dem Kollaps von Lehman Brothers haben auch gezeigt, wie wichtig es
ist, dass Zentralbanken flexibel auf unvorhergesehene Entwicklungen reagieren kénnen. Am
30. November wird der Schweizer Souveran uber die sogenannte Goldinitiative, (der volle
Titel lautet: «Rettet unser Schweizer Gold») abstimmen. Eine Annahme dieser Initiative wir-
de die Handlungsfahigkeit der SNB paradoxerweise stark einschréanken. Erlauben Sie mir
einen kurzen Exkurs, um zu erldutern, warum die SNB die Initiative ablehnt.

Die Initiative verlangt drei Dinge: Erstens soll die SNB mindestens 20% ihrer Aktiven in
Gold halten, zweitens diirfte die SNB nie mehr Gold verkaufen, und drittens mussten die ge-
samten Goldreserven der SNB in der Schweiz gelagert werden.

Lassen Sie mich mit dem letzten Punkt beginnen. Heute sind 70% unserer Goldreserven in
der Schweiz gelagert, 20% befinden sich bei der Bank of England und 10% bei der Bank of
Canada. Wie Sie wissen, stellen die Goldreserven eines Landes ublicherweise einen Vermo-
genswert dar, der nur in einer schweren Notlage eingesetzt wird. Aus diesem Grund ist es
sinnvoll, verschiedene Lagerungsorte zu haben. Zudem ist es zweckmassig, Orte zu wahlen,
wo Gold gehandelt wird, so dass es schneller und mit weniger Transaktionskosten verkauft
werden kann. Sowohl Grossbritannien wie Kanada erfillen diese Bedingungen. Beide Lander

6

Christensen and Krogstrup (2014), Filardo and Hofmann (2014), Stein (2012), Williams (2013) und Verweise darin.
7 .

Chodorow-Reich (2014), IMF (2013).
8 Rajan (2013).
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verfiigen ausserdem (ber ein stabiles und zuverlassiges Rechtssystem, und wir haben die volle
Garantie, dass unser Gold dort sicher ist.

Die Forderung, mindestens 20% unserer Aktiven in Gold zu halten, wiirde uns bei der Durch-
fihrung unserer Geldpolitik stark einschranken. Geldpolitische Transaktionen haben einen
direkten Einfluss auf unsere Bilanz. Einschrankungen in Bezug auf die Zusammensetzung
unserer Bilanz schranken deshalb auch unsere geldpolitischen Handlungsmoglichkeiten ein.
Ein anschauliches Beispiel dafur ist unser vorhin erwéhnter Entscheid, den Mindestkurs ge-
genuiber dem Euro einzufiihren .Wére die von der Initiative verlangte gesetzliche Einschrén-
kung in Kraft gewesen, hatten wir uns gezwungen gesehen, zur Verteidigung des Mindestkur-
ses nicht nur Euros, sondern auch Gold in grossen Mengen zu kaufen. Dies hétte die Kosten
fiir die Durchsetzung des Mindestkurses mit Sicherheit erhéht, was die Devisenmérkte mog-
licherweise dazu veranlasst hatte, an unserem Willen zu zweifeln, die Verteidigung des Min-
destkurses so lange wie notig weiterzufihren.

Noch schwerwiegendere Konsequenzen hatte der VVorschlag der Initiative, den Verkauf von
Gold fir alle Zeiten zu verbieten. Eine Erhohung der Goldreserven kénnte nicht mehr rtick-
gangig gemacht werden, auch wenn dies aus geldpolitischer Sicht nétig ware. Dies kénnte
zusammen mit der Verpflichtung, mindestens 20% unserer Aktiven in Gold zu halten, allmah-
lich dazu fuhren, dass die Aktiven der SNB hauptséchlich aus Gold bestehen: Jede geldpoli-
tisch begriindete Bilanzvergrésserung wiirde Goldk&ufe nétig machen, wenn aber ebenfalls
aus geldpolitischen Griinden umgekehrt eine Bilanzverkleinerung geboten wére, kénnte die
Goldposition nicht wieder verkauft werden. Dies wiirde unseren Handlungsspielraum massiv
einschranken.

Da Gold des Weiteren weder Zinsen noch Dividenden abwirft, wiirde die Fahigkeit der SNB
beeintrachtigt, Gewinne zu erzielen und diese an Bund und Kantone weiterzugeben.

Schliesslich mochte ich darauf hinweisen, dass Wahrungsreserven, die nicht verkauft werden
konnen, keine eigentlichen Reserven darstellen. Es ist nicht sinnvoll, eine Erhohung der Re-

serven fir den Notfall zu verlangen — Goldvorréte — und gleichzeitig die Nutzung dieser Re-

serven, auch in Notsituationen, zu verbieten.

Das Hauptargument der SNB gegen die Forderungen der Goldinitiative besteht in der Gefahr,
die sie fir die erfolgreiche Durchfuhrung der Geldpolitik darstellt. Die SNB muss im Gesamt-
interesse des Landes Preisstabilitat gewahrleisten und dabei der konjunkturellen Entwicklung
Rechnung tragen. Die Goldinitiative wirde die Moglichkeit der SNB, dieses verfassungsmas-
sige und gesetzliche Mandat wahrzunehmen, massiv beschneiden.
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Die Lehren ziehen: das Mandat der Finanzstabilitat neu interpretieren

Lassen Sie mich diesen Exkurs schliessen und wieder zu meinem Hauptthema zurick-
kommen. Sobald der erste Schock abgeklungen war, begannen die Entscheidungstréger, den
Ursachen der Krisen nachzugehen. Die Krise hat zwei Mangel im gegenwartigen regulatori-
schen Rahmen zu Tage gefordert. Da die Zentralbanken gut positioniert sind, diese Méngel
anzugehen, hat dies zu einer Neuinterpretation des Mandats der Finanzstabilitat gefuhrt: weg
vom Krisenmanagement und hin zur Krisenverhitung.

Im letzten Teil meines Referats mochte ich auf die Schwachpunkte eingehen, welche das Re-
gelwerk vor der Krise aufwies, und aufzeigen, weshalb die Zentralbanken préadestiniert sind,
diese Méngel zu beheben.

Der erste Schwachpunkt des Regulierungsranmens bestand darin, dass der Fokus auf das Kri-
senmanagement gerichtet war. VVor der Krise herrschte die Meinung vor, dass es am besten
sei, wenn Zentralbanken erst nach Ausbruch einer Finanzkrise entschieden eingreifen, statt zu
versuchen, Krisen gar nicht erst entstehen zu lassen. Die hohen sozialen Kosten, welche die
jungste Krise mit sich gebracht hat, haben aber deutlich vor Augen gefiihrt, dass insgesamt
mehr Anstrengungen in die Krisenverhiitung investiert werden sollten.

Als zweiter Mangel der Regulierung ist das Ausblenden einer wichtigen Risikodimension zu
nennen. Da das Regelwerk darauf ausgerichtet war, Problemen bei den einzelnen Finanzinsti-
tuten (mikroprudenzielle Regulierung) vorzubeugen, scheiterte es darin, den Aufbau von Ri-
siken zu erfassen, die das ganze Finanzsystem bedrohen. Dieses «systemische Risiko» kann
zwei Ursachen haben. Zum einen handelt es sich um Finanzinstitute, die so gross (z.B. UBS
und AIG) oder so vernetzt (z.B. Lehman Brothers und Bear Stearns) sind, dass deren Zusam-
menbruch die Stabilitat des gesamten Finanzsystems gefahrden wiirde. Der Kollaps von
Lehman Brothers hat gezeigt, wie real das Problem ist. Die andere Ursache fiir systemisches
Risiko stellen kleine Finanzinstitute dar, die, indem sie gemeinsam und prozyklisch handeln,
Auf- und Abschwiinge an den Finanzmarkten verstarken.

Damit dem systemischen Risiko direkt entgegengewirkt werden kann, braucht es ein speziel-
les Instrumentarium, die sogenannten makroprudenziellen Massnahmen. Diskutiert wurde
(iber solche Instrumente bereits vor mehr als zehn Jahren.? Sie lassen sich in zwei Kategorien
einteilen. Zur ersten Kategorie gehoren Instrumente, die auf die Starkung der systemrelevan-
ten Finanzinstitute abzielen, also derjenigen Institute, die entweder gross oder stark vernetzt
sind. Ein Beispiel fir eine solche Massnahme ist die Schweizer «Too big to fail»-
Regulierung. Die Massnahmen der zweiten Kategorie sind darauf ausgerichtet, die Wider-
standskraft des Finanzsystems zu stérken und die Prozyklizitét des kollektiven Verhaltens von
Finanzinstituten, d.h. die Tendenz zu einer Verstarkung der konjunkturellen Schwankungen,
zu begrenzen. Der antizyklische Kapitalpuffer, der in der Schweiz derzeit aktiviert ist, gehort
zu diesen Instrumenten.

9
Crockett (2000).
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Halten wir kurz zusammengefasst Folgendes fest: Wir haben erfahren miissen, dass Krisen,
die das ganze Finanzsystem betreffen, sehr teuer sein kdnnen. Unser Augenmerk sollte des-
halb mehr auf deren Vermeidung als auf deren Bewaltigung liegen. Weiter besteht ein allge-
meiner Konsens dartber, dass wir mehr makroprudenzielle Instrumente bendtigen, um dem
systemischen Risiko direkt entgegenwirken zu kdnnen.

Eine letzte Frage gilt es noch zu klaren: Wieso kommt den Zentralbanken eine wichtige Rolle
bei der Umsetzung dieser Massnahmen zu? Daflr kdnnen vier Hauptgriinde genannt werden.

Erstens sind Zentralbanken als Lender of last Resort die einzigen, die der Wirtschaft in Zeiten
finanzieller Engpésse noch Liquiditat zufiihren kénnen. Sie spielen deshalb eine wichtige Rol-
le beim Krisenmanagement. Allerdings sind diese Operationen nicht risikolos, und die Zent-
ralbanken haben ein spezielles Interesse daran, dass sie gar nie in eine solche Lage geraten.
Damit dies moglich ist, bendtigen sie geeignete Instrumente.

Zweitens ist Finanzstabilitat eine entscheidende VVoraussetzung dafir, dass die Zentralbanken
in der Lage sind, ihr vorrangiges Mandat der Preisstabilitat zu erfillen. Instabilitadt im Finanz-
system kann die Preisentwicklung verzerren und das reibungslose Funktionieren des geldpoli-
tischen Transmissionsmechanismus beeintrachtigen.

Drittens konnen sich makroprudenzielle und geldpolitische Instrumente gegenseitig beeinflus-
sen — beispielsweise dann, wenn tiefe Leitzinsen nicht nur die wirtschaftliche Aktivitat (wie
beabsichtigt) stimulieren, sondern auch dazu verleiten, an den Finanzméarkten héhere Rendi-
ten anzustreben. So tragen sie zur Bildung eines systemischen Risikos bei, was wiederum die
Verschéarfung eines makroprudenziellen Instruments ndtig macht. In einem solchen Fall ste-
hen die Chancen fur einen moglichst guten Instrumentenmix besser, wenn makroprudenzielle
und geldpolitische Massnahmen koordiniert werden. Dies ist bedeutend einfacher zu errei-
chen, wenn die Zentralbank tber den Einsatz beider Instrumente bestimmen kann.

Schliesslich braucht es fiir die Analyse und Uberwachung des systemischen Risikos und der
Auswirkungen makroprudenzieller Massnahmen solche Kompetenzen, (ber die traditionel-
lerweise die Zentralbanken verftigen. Denn eine makrookonomische Sichtweise wie auch
Kenntnisse Uber die Funktionsweise von Finanzmérkten sind gleichermassen erforderlich, um
das Mandat der Preisstabilitat zu erftllen.

Alles in allem gibt es triftige Griinde dafiir, den Zentralbanken in folgenden Bereichen eine
wichtige Rolle einzurdumen: in der Bekdmpfung des systemischen Risikos, beim Festlegen
einer makroprudenziellen Politik und beim Einsatz makroprudenzieller Instrumente. Liegt die
Verantwortung flr die Geldpolitik wie auch flr die makroprudenzielle Politik bei der selben
Institution, kdnnen Informationsaustausch und Koordination der Massnahmen zweifellos ver-
bessert werden.

Fur viele Zentralbanken und auch fiir die SNB bedeuten die Verantwortung fur den mak-
roprudenziellen Bereich und die Verschiebung von der Krisenbewaltigung zu einer aktiveren
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Rolle in der Krisenverh(tung, dass sie das Mandat der Finanzstabilitat neu interpretieren mus-
sen. Die SNB erhélt in zweifacher Hinsicht neue Kompetenzen. Zum einen ist sie dafir zu-
standig, systemrelevante Institute zu identifizieren und sie anschliessend auch per Verfligung
als systemrelevant zu bezeichnen. Zum andern ist sie verantwortlich fiir die Uberwachung
zyklischer Risiken — und damit verbunden dafiir, dem Bundesrat die Aktivierung und Hoéhe
des antizyklischen Kapitalpuffers zu beantragen.

Somit lautet die Antwort auf die Frage, ob sich die Zentralbanken bei den neuen Regulie-
rungsbestimmungen zu aktiv einbringen, wiederum «nein». Angesichts der jlingsten Erfah-
rungen waére es fahrlassig, wenn wir uns nicht direkt mit dem systemischen Risiko befassen
wirden, um kunftigen Systemkrisen vorzubeugen. Und weil die Behandlung solcher Risiken
Werkzeuge und Kompetenzen erfordert, die naturgemass zur Doméne von Zentralbanken ge-
horen, ist es naheliegend, dass sie bei dieser Aufgabe eine wichtige Rolle Gbernehmen. Wir
durfen auch nicht vergessen: Falls die grossen Anstrengungen zur Pravention kunftiger Krisen
fruchten, wird im Gegenzug ein umfassendes Krisenmanagement weniger notig sein.

Schlussfolgerung

Die Geschichte ist ein grossartiger Lehrmeister. Zentralbanken sind dazu angehalten, aus den
Schlusselereignissen zu lernen — die jlingste Krise stellt ein solches Schliisselereignis dar und
ist daher ein aussergewohnliches Lehrstick.

Zentralbanken haben Krisenmanagement mit konventionellen und unkonventionellen Mitteln
betrieben. Ihre Anstrengungen haben massgeblich dazu beigetragen, einen Kollaps des Fi-
nanzsystems kurz nach Krisenausbruch zu verhindern und die negativen 6konomischen Aus-
wirkungen in Grenzen zu halten. Zur Erinnerung: Dies war deshalb mdglich, weil die Zentral-
banken, einschliesslich der SNB, flexibel auf die aussergewdhnlichen Umstéande reagieren
konnten — diese Flexibilitat wirde die Goldinitiative mit ihren Forderungen massiv beschnei-
den.

Die sozialen Kosten der Krise allerdings waren — und sind immer noch — enorm. Die wich-
tigste Lehre, die Zentralbanken daraus ziehen kdnnen ist, dass eine Neuinterpretation des
Mandats der Finanzstabilitat notig ist: Zentralbanken sollten sich weniger auf die Krisenbe-
waéltigung und mehr auf die Krisenverhiitung konzentrieren.

Das heisst, dass das systemisches Risiko direkt und effizient angegangen werden muss, eine
Aufgabe, fiir die Zentralbanken gut geristet sind. Wenn wir erfolgreich sind, kann der Auf-
wand fiir das Krisenmanagement reduziert werden. In anderen Worten: Es ist davon auszuge-
hen, dass Zentralbanken vermehrt an der einen Front sichtbar werden, um an der anderen we-
niger wirken zu miissen.

Lassen Sie mich abschliessend meine Antwort wiederholen, die ich ganz zu Beginn meines
Referats gegeben habe: Indem Zentralbanken auf die Krise reagiert und neue regulatorische
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Massnahmen ergriffen haben, damit keine weitere entsteht, waren sie nicht zu aktiv, sondern
sie haben das getan, was notig war und nétig ist.
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