@ FernUniversitat in Hagen

Zentralbank-Kommunikation und Finanzstabilitat —
Eine Bestandsaufnahme

Rolf Knitter und Benjamin Mohr

Diskussionsbeitrag Nr. 432
Dezember 2008

Diskussionsbeitrage der Fakultat fur Wirtschaftswissenschaft
der FernUniversitat in Hagen

Herausgegeben vom Dekan der Fakultat

Alle Rechte liegen bei den Verfassern



ZENTRALBANK -K OMMUNIKATION UND FINANZSTABILITAT —EINE
BESTANDSAUFNAHME

Rolf Knitter und Benjamin Mohr*
FernUniversitat in Hagen, Lehrstuhl fur Volkswirtschaftslehre, insb. Makro6konomik

Dezember 2008

Abstract: Die Studie geht der Frage nach, welche Auswirkungen Zentralbank-
Kommunikation auf Finanzstabilitatt haben kann. Wir legen die grundlegenden
Konzepte der Finanzstabilitdt sowie der Zentralbank-Kommunikation dar, indem wir
einen Uberblick tiber die einschlagige Literatur der jeweiligen Themenkomplexe geben.
Ziel dieses Surveys ist, die relevante Literatur zu diskutieren und Schlussfolgerungen
im Hinblick auf die Fragestellung zu ziehen, ob Zentralbank-Kommunikation die
Finanzméarkte bewegen kann. Dabei systematisieren wir die Kommunikationskanale in
Instrumente beziglich des geldpolitischen Entscheidungsverhaltens und Instrumente des
Zentralbank-Berichtswesens. Die von uns betrachten Studien deuten darauf hin, dass
Zentralbanken die Finanzméarkte mittels der ihnen zur Verfligung stehenden
Kommunikationskanale bewegen koénnen. Obwohl unsere Schlussfolgerungen nahe
legen, dass Zentralbanken auf lange Sicht sogar in stabilisierender Art und Weise auf
diese Einfluss nehmen konnen, besteht diesbezlglich noch grundlegender
Forschungsbedarf. Schlief3lich betrachtet diese Studie Zentralbank-Kommunikation im
Lichte der Subprimekrise.
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1. Einleitung
Die Stabilitdt des Finanzsystems ist von entscheidender Bedeutung fiir das Erreichen

eines nachhaltigen Wachstums einer Volkswirtschaft. Das Finanzsystem beeinflusst
Spar- und Investitionsentscheidungen und somit die Allokation knapper Ressourcen.
Damit eine Volkswirtschaft ein optimales Wachstumspotenzial realisieren kann, muss
sichergestellt sein, dass die knappen Ressourcen den ertragreichsten Investitionsmog-
lichkeiten zugefihrt werden. Jedoch fuhrt das Finanzwesen aufgrund von
Marktunvollkommenheiten und -friktionen nicht automatisch zu einem optimalen
Wachstum, wenn die Abwicklung von Finanzgeschaften den Marktkraften tberlassen
wird. Da die Funktionsfahigkeit der Finanzsysteme nicht allein durch die Marktteilneh-
mer gewahrleistet werden und Finanzinstabilitat realwirtschaftliche Verluste zur Folge
haben kann, konnte ein Handlungsbedarf fir geldpolitische Entscheidungstrager
entstehen.

Die Globalisierung der Finanzmarkte hat im Laufe der vergangenen Jahrzehnte neue
Herausforderungen geschaffen, im Rahmen derer sich die Rolle und das Aufgaben-
spektrum der Zentralbanken im Hinblick auf die Gewahrleistung von Finanzstabilitat
weiterentwickelt haben. Durch die fortschreitende Integration der Finanzmarkte und die
steigende Anzahl grenziberschreitend tétiger Finanzinstitutionen wird eine bessere
Risikostreuung ermoéglicht und die Liquiditat und Tiefe der Mérkte — gleichzeitig aber
auch die Anfalligkeit der Finanzsysteme gegenuber landertubergreifenden Stérungen —
erhoht. Das rasante Tempo der Finanzinnovationen und das vermehrte Aufkommen von
Finanzkonglomeraten fihren zwar zur Entwicklung hoch entwickelter Finanzprodukte
und dynamischer Finanzsysteme. Diese gestalten es allerdings zunehmend schwerer, die
verschiedenen Segmente des Finanzsystems bzw. Tatigkeitsbereiche der Finanzinstitute
voneinander abzugrenzen und die komplexen Finanzierungsstrukturen zu durchschauen.
Vor dem Hintergrund einer steigenden Komplexitat der Finanzinstrumente und einer
wachsenden Intransparenz auf globalen Finanzméarkten nimmt die Unsicherheit seitens
der Marktteilnehmer zu, was einen erh6hten Informationsbedarf nach sich zieht.
Insbesondere wahrend von Finanzinstabilitdten gepragten Episoden tritt eine erhéhte
Unsicherheit bezlglich eingegangener Risiken, der Trager aber auch dem Umfang der
Risiken zu Tage, wie die derzeitigen Ereignisse eindrucksvoll belegen. Die hdhere
Geschwindigkeit und Flexibilitdt, mit der Transaktionen in einem markt-basierten
Umfeld durchgeflhrt werden, kdnnen leicht zur Quelle fur Finanzinstabilitaten werden.



In einem solchen von Unsicherheit gepragten Umfeld kdnnten Zentralbanken einen
entscheidenden Beitrag zur Verbesserung der Informationslage der Marktteilnehmer
leisten, indem sie durch Kommunikation Informationen tbermitteln und Vertrauen
schaffen. Wahrend es fur private Akteure prinzipiell mdglich ist, Informationen einer
breiteren Offentlichkeit zukommen zu lassen, ist dies fir gewohnlich nicht in ihrem
Interesse, da sie sich auf diese Weise eines komparativen Vorteils gegentber ihren
Konkurrenten berauben wuirden. Unter solchen Annahmen wird Zentralbank-
Informationen eine hohere Glaubwirdigkeit eingeraumt (Cornand und Heinemann,
2008). Zudem konnen die Statements der Zentralbanken Informationen beinhalten, die
privaten Marktakteuren nicht zugénglich sind, wie z.B. im Hinblick auf die
Zielsetzungen oder den wahrscheinlichen Politikpfad der Zentralbanken (Green, 2008 —
siehe auch Kapitel 4). Dartber hinaus kann Zentralbank-Informationen ein besonderes
Gewicht beigemessen werden, wenn deren Analysen in den Augen der Offentlichkeit
die qualitativ fundierte Fachkenntnis der Zentralbanker widerspiegeln.

Diesen Uberlegungen liegt die Bedeutung der Kommunikation als Werkzeug im
geldpolitischen Kontext sowie die Erkenntnis zugrunde, dass ein besseres Verstandnis
bezuglich der geld- und finanzstabilitatspolitischen Politikstrategien und Ziele der
Zentralbank die Unsicherheit im Finanzsystem reduziert und dadurch den
Marktakteuren ermdglicht, fundiertere Investitionsentscheidungen zu treffen. Da
Erwartungen fir die Effektivitdt der Geldpolitik eine zentrale Rolle zugesprochen wird
und Konsum- und Investitionsentscheidungen auf intertemporalen Erwagungen
basieren, wird Zentralbank-Kommunikation ein hoher Stellenwert beigemessen, da die
Effektivitat der Zinsdnderungen von ihrem Einfluss auf die Markterwartungen
bezuglich des zukiunftigen Pfades der kurzfristigen Zinssatze abhangt (siehe Kapitel 2).
Surveys, die sich diesem hier umrissenen Themenkomplex widmen, sind in erster Linie
Blinder et al. (2008), van der Cruijsen und Eijffinger (2007) sowie Blattner et al.
(2008). Die Studie von Blinder et al. (2008) geht der Frage nach, inwiefern
Zentralbank-Kommunikation zur Effektivitat der Geldpolitik beitragt. Sie kommen zu
dem Ergebnis, dass Zentralbank-Kommunikation die Vorhersagbarkeit der Geldpolitik
verbessert und den Zentralbanken bei der Umsetzung ihrer makrotkonomischen
Zielsetzungen — dem Erreichen ihres Inflations- und Wachstumsziels — hilft. Die von
ihnen zusammengetragene Evidenz deutet ferner darauf hin, dass Zentralbanken in der
Lage sind, mit Hilfe diverser Kommunikationskanéle die Finanzmarkte zu bewegen.

Van der Cruijsen und Eijffinger (2007) bieten einen Uberblick iber die Literatur



beziiglich der 6konomischen Wirkung von Zentralbank-Kommunikation.
Diesbeziiglich zeigen sie, dass die theoretische Literatur im Gegensatz zur empirischen
zu keinem eindeutigen Ergebnis hinsichtlich der Frage, inwiefern Transparenz
winschenswert (im Sinne einer Erreichung der makrodkonomischen Zielsetzungen
einer Zentralbank) ist, kommt. lhr Survey thematisiert des Weiteren Aspekte wie z.B.
den Zusammenhang zwischen Kommunikation und Reputation, Antizipation oder
Glaubwiirdigkeit. Blattner et al. (2008) ertrtern konzeptionelle Gesichtspunkte
bezuglich Transparenz und der Vorhersagbarkeit von Geldpolitik. Im Rahmen ihrer
Untersuchung differenzieren die Autoren zwischen kurzfristiger und langfristiger
Vorhersagbarkeit. Damit Transparenz einen positiven Einfluss auf die Vorhersagbarkeit
erzielen kann, spielt nicht nur die Art von Informationen eine Rolle, sondern auch auf
welche Weise sie den Marktteilnehmern kommuniziert wird.

Ziel dieses Surveys ist, die relevante Literatur zu diskutieren und Schlussfolgerungen
im Hinblick auf die Fragestellung zu ziehen, ob Zentralbank-Kommunikation die
Finanzmarkte bewegen kann. Der von uns betonte inhaltliche Schwerpunkt liegt dabei
insbesondere auf dem Finanzstabilisierungsaspekt. Aufgrund der verzdgerten Wirkung
der Zinssatze und Vermogenspreise sowie der Interdependenzen der Makro-Variablen
mit anderen Variablen ist die isolierte Betrachtung makrotkonomischer Effekte nahezu
unmdglich (Blinder, 2008a). Dementsprechend instrumentalisieren die meisten
Okonomen Hochfrequenzdaten aus dem Finanzbereich als ,Zwischenziele, um
Kommunikationseffekte auf Makro-Variablen abzuschatzen. Zwar finden
Okonometrische Studien unter Verwendung von Hochfrequenzdaten aus dem
Finanzbereich einen Einfluss von Zentralbank-Kommunikation auf die makro6konomi-
sche Leistungsfahigkeit. Der finanzstabilitétspolitische Aspekt tritt jedoch meist wegen
der vorrangigen Betrachtung des Preisstabilitatsziels in den Hintergrund. Wir nehmen
eine differenzierte Perspektive ein, indem wir die Ergebnisse im Kontext der Inflations-
bzw. Wachstumsratenstabilisierung vernachlassigen und uns in erster Linie auf die von
den ©6konometrischen Studien erzielten Ergebnisse bezlglich der Hochfrequenzdaten
konzentrieren. Eine in der langen Frist geringere Volatilitat werten wir dabei als
stabilisierenden Effekt im finanzstabilitatspolitischen Sinn. Hierbei ist vor allem der
Betrachtungszeitraum zu bertcksichtigen — ein eher kurzfristiges Ansteigen des

Volatilitatsniveaus ist nicht zwangslaufig mit einer Destabilisierung verbunden. Im

! Altere Studien, die einen Literaturiiberblick zu dieser Thematik liefern, sind z.B. Geraats (2002) oder
Carpenter (2004).



Hinblick auf Finanzstabilitat nehmen wir in unserer Studie eine Betrachtungsweise im
Sinne von Crockett (1997) ein, die einen systemischen Stabilitdtsbegriff beinhaltet und
auf exzessive Volatilitat abhebt. Eine solche ist durch signifikante (i.S.v. Tail-Events)
und nachhaltige Preisbewegungen gekennzeichnet (siehe hierzu Kapitel 2 bzw. 3). In
Abgrenzung zu den oben genannten Surveys betrachten wir dariber hinaus die
Auswirkungen des Berichtswesens der Zentralbanken auf die Finanzmarkte. Ferner
betrachtet diese Studie die Synthese von Zentralbank-Kommunikation und
Finanzstabilitdt im Lichte aktueller Ereignisse, indem sie die Subprimekrise und das
Kommunikationsverhalten der Zentralbanken diskutiert.

Unsere Studie lasst sich somit zwei Forschungsgebieten zuordnen — dem der
Finanzstabilitdt sowie der Forschungsrichtung der Zentralbank-Kommunikation. Wir
zeigen, dass sich Finanzstabilitat zunehmend zu einer dominanten Zielsetzung innerhalb
der politischen Entscheidungsfindung entwickelt hat — auch wenn bislang grundlegende
Probleme im Hinblick auf die begriffliche sowie quantitative Abgrenzbarkeit bestehen.
Die von uns betrachten Studien deuten darauf hin, dass Zentralbanken Finanzmarkte
mittels der ihnen zur Verfligung stehenden Kommunikationskanadle bewegen kdnnen.
Obwohl unsere Schlussfolgerungen nahe legen, dass Zentralbanken auf lange Sicht
sogar in stabilisierender Art und Weise auf diese Einfluss nehmen kénnen, besteht
diesbeztiglich noch grundlegender Forschungsbedarf.

Der Rest der Studie ist wie folgt strukturiert: Kapitel 2 beginnt mit einer Diskussion des
Zusammenhangs zwischen den Konzepten der Zentralbank-Kommunikation, der
Preisstabilitédt und Finanzstabilitat. In Kapitel 3 beschéaftigen wir uns mit grundlegenden
Uberlegungen zur Finanzstabilitat, wobei wir uns insbesondere auf eine definitorische
Abgrenzung und die Betrachtung ihrer Bedeutung im Rahmen der wirtschaftspoliti-
schen Entscheidungsfindung konzentrieren. Kapitel 4 wendet sich den Grundlagen der
Zentralbank-Kommunikation zu. Kapitel 5 thematisiert den potenziellen Beitrag der
Zentralbank-Kommunikation zur Stabilisierung der Finanzsysteme und présentiert die
wesentlichen Ergebnisse empirischer Studien zu diesem Zusammenhang. In Kapitel 6
betrachten wir Zentralbank-Kommunikation im Lichte der Subprimekrise. Kapitel 7
bietet einige Schlussfolgerungen und zeigt Ansatzpunkte fur zukinftige Forschungs-
maoglichkeiten auf.



2. Kommunikation, Finanzstabilitat und Preisstabilitat
Viele Zentralbanken haben ihrem Stabilisierungsziel — Preis- und ggf. Outputstabilisie-

rung — die Gewahrleistung von Finanzstabilitat als weitere Zielsetzung hinzugefiigt.

Das Anliegen der Zentralbanken, Finanzstabilitat zu gewahrleistemsishsdurch die

enge Beziehung zwischen einem stabilen Finanzsystem und der soliden gesamtwirt-
schaftlichen Leistungsfahigkeit einer Volkswirtschaft begriindet (Mishkin, 2007a). Je
besser das Finanzsystem die effiziente Allokation der Ressourcen Uber verschiedene
Investitionsmaoglichkeiten ermdglicht, desto effizienter kénnen Kreditstrome von
Kreditgebern zu Kreditnehmern flieRen, desto effizienter funktioniert eine
Volkswirtschaft. Finanzinstabilitat kann zu einem Rickgang in der Kreditvergabe und
letztendlich einem ernsthaften Ruckgang der gesamtwirtschaftlichen Leistungsfahigkeit
fuhren. Ein stabiles Finanzsystem ist somit von grof3er Bedeutung fur die Entwicklung
und das Wachstum einer Volkswirtschatt.

Zweitens wird von einigen Okonomen die Auffassung vertreten, dass sich die
Gewahrleistung von Preisstabilitat als forderlich fur die Gewahrleistung von
Finanzstabilitat erweisen kann (siehe z.B. Issing, 28@8¢s steht im Einklang mit der
Auffassung, dass Inflation die Wahrscheinlichkeit der Fehleinschatzung zukunftiger
Ertragsmadglichkeiten sowie Informationsasymmetrien zwischen Kreditgebern und
Kredithnehmern erhéht. Zudem sind hohe Inflationsraten grundsatzlich mit gréReren
Inflationsschwankungen verbunden, was die Vorhersage der kinftigen Ertragsmoglich-
keiten zusatzlich erschwert. Ein von hohen Inflationsraten begleiteter Konjunkturauf-
schwung wird als typisches Umfeld betrachtet, in dem Uberinvestitionen und
Vermogenspreisblasen entstehen. Die Bilanzen der Finanzintermediare werden im
Rahmen unvorhergesehener Preisniveaudnderungen durch die Wirkung auf die
Vermdgenswertpreise sowie die finanzielle Verfassung ihrer Darlehensnehmer
malf3geblich beeinflusst. Zusammengenommen mit der Umverteilung von Vermogen
und einer Verkirzung des Investitionshorizonts besitzt Inflation somit das Potenzial,
Finanzméarkte zu destabilisieren (Schwartz, 1995). Dariiber hinaus fuhrt eine zu
expansive Geldpolitik meist zu einer zu lockeren Kreditvergabepolitik der Banken; das

2 Vgl. Buiter (2008) und Oosterloo und de Haan (2004). Siehe bspw. Art. 105 Absatz 1 und 5 im Falle der

Europdischen Zentralbank oder in GroRbritannien das Memorandum of Understanding zwischen der
Bank of England, der HM Treasury und der Financial Services Authority (FSA).

% Dies wird insoweit durch empirische Evidenz untermauert, als dass Preisniveauinstabilitat historisch

betrachtet zu Finanzinstabilitéat beitrug bzw. diese zum Teil verursacht hat (siehe Bordo und Wheelock,
1998; Bordo et al., 2000). Hardy und Pazarbasioglu (1999) finden, dass starke Schwankungen der
Inflationsrate die Wahrscheinlichkeit einer Finanzkrise erhohen kann. Demirgiic-Kunt und Detragiache

(2005) zeigen, dass hohe Inflationsraten signifikant mit dem Auftreten von Bankenkrisen korrelieren.
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daraus resultierende — angesichts realistischer Ertragserwartungen Ubermaltige —
Kreditwachstum bildet oftmals die Basis fir Finanzinstabilitat (Bini Smaghi, 2008).
Eine auf Preisstabilitat fokussierte Geldpolitik spielt demzufolge eine zentrale Rolle fur
stabile Finanzmarkté.

Drittens basiert die Einbindung von Zentralbanken in die Sicherstellung von
Finanzstabilitdt auf ihrer Rolle als Liquiditdtsgeber und Emittent von Geld. Hierbeli
bedirfen Zentralbanken einer Kontrolle der Bonitat ihrer Geschéftspartner. Ferner ist
die Involvierung durch ihre Funktion begrindet, ein sicheres und effizientes Zahlungs-
und Abwicklungssystem zu gewéhrleisten (Schinasi, 2003; Padoa-Schioppa, 2003a).
Und viertens kann ein stabiles Finanzsystem zur reibungslosen und effektiven
geldpolitischen Transmission beitragen, tber die sich die geldpolitischen Entscheidun-
gen auf das Preisniveau und die Wirtschaftsleistung auswirken (European Central Bank,
2006).

Ein erh6htes Mal3 an Unsicherheit bezuglich der Verfassung eines Finanzsystems bzw.
der Berechenbarkeit der geldpolitischen Entscheidungsfindung fuhrt meist zu einer
erhohten Volatilitat der Finanzmarkte. Die Volatilitat von Vermégenspreisen kann
dabei als Schwankung des Preises eines Vermodgensgegenstandes verstanden werden,
die sich durch die Anderung der Faktoren und Variablen ergibt, die diesen Preis

beeinflussen. Grundsatzlich kann der Pr@s eines Vermdgensgegenstandes als
Zusammenwirken verschiedener Faktoren und Variablen wie folgt formuliert werden:

T d
P=ED
= |‘j L+, )A+TT,)+ Py
j:

t+i

wobei d,,. die nominale Auszahlung des Vermdgensgegenstandes zum Zeitptinkt

t+

ist. Die Variablenr

t+i?

., P bezeichnen den realen Zins, die Inflation und die

Risikopramie zum Zeitpunkt+i. T bezeichnet der Falligkeitstermin und E ist der

“ Dieser Sichtweise halten Borio und Lowe (2002) sowie Borio und White (2004) entgegen, dass —
wahrend eine niedrige und stabile Inflationsrate Finanzstabilitdt beginstigen mag — sich finanzielle
Ungleichgewichte gleichwohl ohne einen nennenswerten Anstieg der Inflationsrate materialisieren
kénnen. Der Erfolg der Zentralbanken in der Stabilisierung der Inflationsraten auf einem niedrigen
Niveau birgt nach dieser Argumentation das Potenzial, den Aufbau von Ungleichgewichten zu
verschleiern. Preissignale kdnnten in einer solchen Umgebung nicht mehr gewonnen werden, so dass die
Geldpolitik zu langsam auf aufkommende Ungleichgewichte reagieren kdnnte und damit unweigerlich
zur Entstehung von Finanzinstabilitaten beitragen wirde.

Chant (2003) weist darauf hin, dass in der kurzen Frist ein Trade-Off zwischen Preis- und Finanzstabilitat
bestehen kann. So konnte eine auf die Erreichung des Preisstabilitatsziels ausgerichtete rezessive
Geldpolitik in Phasen, die durch Spannungen an den Finanzmérkten gekennzeichnet sind, weiter Druck
auf das Finanzsystem ausiiben, indem sie die finanzielle Verfassung der Haushalte und Unternehmen
weiter verschlechtert.



Erwartungswertoperator. Grundsatzlich lasst sich festhalten, dass Volatilitat sich durch
die Unsicherheit bezlglich der kiunftigen Zahlungsstrome und der Diskontrate ergibt.
Verlagert man die Betrachtungsweise auf die Makroebene, konnen die Zahlungsstréme
auch durch andere GroRen angenahert bzw. beschrieben werden. Dazu zahlt
insbesondere das BIP. Unsicherheit beziiglich der 6konomischen Entwicklung kann sich
durch Anderungen im realen Zins, der Inflationsrate sowie der Risikopramie auRRern.
Reale Zinsen und Inflation und damit die finanzielle Volatilitdt kdnnen dariber hinaus
durch die Geldpolitik beeinflusst werden (BIS, 2006).

Volatilitat an sich ist dabei nicht mit Instabilitéat gleichzusetzen. In effizienten Markten
spiegeln Vermodgenspreise die zu jeder Zeit verfugbaren Informationen wider und die
Schwankung der Vermdgenspreise ist lediglich Ausdruck der sich wandelnden
Einschatzung der zugrunde liegenden Fundamentaldaten. D.h., da die Einpreisung von
Risiken eine Schltsselfunktion der Finanzmarkte ist und Vermégenspreise demzufolge
die mit Unsicherheit behafteten erwarteten Ertrage widerspiegeln, ist die Fluktuation
dieser Preise nicht als bedenklich einzustufen. Eine Zunahme der Volatilitat ist also
nicht zwangslaufig mit einer Destabilisierung der Finanzmarkte verbunden. Auch wenn
Finanzinstabilitdt oftmals von einem erhdhten Volatilitdtsniveau begleitet wird, ist der
umgekehrte Fall nicht allgemein zutreffend (IMF, 2003; BIS, 2006). Die Auswirkung
eines Anstiegs der Volatilitat auf die Stabilitat des Finanzsystems hangt weitestgehend
vom Ausmald, der Geschwindigkeit und dem Verbreitungsgrad eines Anstiegs des
Volatilitatsniveaus ab.

Der Zustand eines Finanzsystems verschlechtert sich Ublicherweise dann, wenn
Vermobgenspreise einexzessive/olatilitdt entfalten (in diesem Zusammenhang wird
des Ofteren von so genannten ,Tail Events* gesprochen). Eine solche ist zum einen
dadurch gekennzeichnet, dass die Preisbewegungen signifikant und nachhaltig von
ihrem langerfristigen Gleichgewicht abweichen und nicht mehr durch die zu einem
bestimmten Zeitpunkt verfugbaren Daten wie z.B. Auszahlungsstrome oder
Diskontierungsraten erklart werden kdnnen (siehe z.B. Frenkel und Goldstein, 1988;
Wyplosz, 1999). Der Aktienmarkt schwankt innerhalb eines Tages fur gewdhnlich um
1-2 %, ein einzelner Titel mag womoglich einmal um 25 % schwanken. Exzessive
Preisschwankungen wie die im Oktober 1987, als die Aktienmarkte innerhalb eines

Tages ein Drittel ihres Wertes einbliRten, kdnnen jedoch die Stabilitat des

® Andere Einflussfaktoren sind z. B. die Struktur der Finanzmérkte und unternehmensspezifische
Faktoren.



Finanzsystems gefahrden (Allen und Gale, 2007). Die schadigende Wirkung basiert auf
der Auffassung, dass eine auf Grundlage der Fundamentaldaten unverhéltnismafige
Preisbewegung das Potenzial hat, zu einer Fehlallokation von Ressourcen zu fihren.
Eine Zunahme der Volatilitdt erh6ht den Grad der Unsicherheit, so dass Investoren nicht
mehr bereit sind, langfristige Bindungen einzugehen und damit im Rahmen der
Schadigung einer zentralen Funktion des Finanzsystems — der Bereitstellung und
Allokation von Kapital — die gesamtwirtschaftliche Leistungsfahigkeit beeintrachtigen.
Eine hohere Volatilitdt kann zudem die Aussichten auf unvorhergesehene zukinftige
Verluste erh6hen, so dass Investoren womoglich das Vertrauen in die Markte verlieren.
Dieser Vertrauensverlust kann zu hoheren Risikopramien und einer Flucht in weniger
riskante Vermdgenswerte mit der Folge einer Verringerung der Liquiditat und hdheren
Transaktionskosten in bestimmten Marktsegmenten nach sich ziehen (Ayuso et al.,
1996). Zudem konnen plotzliche und ausgepragte Preisbewegungen die Liquiditat und
Soliditat von Finanzinstitutionen gefahrden, wenn die Zunahme der Volatilitat von
Zinsen und Finanzaktiva zu Missverhéaltnissen zwischen der Aktiva- und Passivaseite
der Bankenbilanzen fuhrt. Gerade die charakteristischen Merkmale eines Finanzsystems
— die Gefahr von Contagion-Effekten und asymmetrische Informationen — kénnen die
Auswirkungen einer ,normalen“ Zunahme des Volatilitdtsniveaus verstarken und
schaffen somit das Potenzial fir destabilisierende Ruckwirkungen auf die
Finanzsysteme und schlie3lich der gesamtwirtschaftlichen Leistungsfahigkeit (Adrian
und Shin, 2008; Crockett, 1997).

Geldpolitik kann direkte (Uber die Beeinflussung des realen Zinses und der
Risikopramie) und indirekte (Uber die Beeinflussung 6konomischer Gréf3en — geringere
Varianz von Inflation und Output) Effekte auf Volatilitat haben. BIS (2006)
argumentiert, dass die Reduktion der Volatilitat auf den Finanzmarkten seit den 1980er
Jahren deutlich kleiner als die Abnahme der Varianz der primaren geldpolitischen
ZielgroRen Inflation und Output war und daher die Vermutung nahe liegt, dass die
indirekten Effekte der Geldpolitik einen eher unwesentlichen Beitrag zur beobachteten
Reduktion der finanziellen Volatilitdt geleistet haben.

Es wird vielmehr davon ausgegangen, dass direkte Effekte eine groRere Rolle gespielt
haben. Dazu zahlt vor allem die Zunahme der Zentralbank-Transparenz und
Zentralbank-Kommunikation. Diese konnte durch verschiedene Kandle auf
Vermogenspreise und deren Volatilitat gewirkt haben. Zunéchst ist denkbar, dass die

erhohte Transparenz mit einer hoheren Glaubwirdigkeit einherging, so dass fir
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Marktteilnehmer die Notwendigkeit, ihre Erwartungen bezuglich kurzfristiger Zinsen
anzupassen, abnahm, was sich letztlich in der Verringerung deren Volatilitat aul3erte.
Dariber hinaus konnte die zunehmende Bedeutung von vorwartsgerichteter
Zentralbank-Kommunikation einen entscheidenden Einfluss auf die Stabilitat
langerfristiger Zinsen haben. Eine Verlangerung des Politikhorizontes, wie in den
vergangenen Jahren durch Zentralbanken des Ofteren geschehen, vermag langfristige
Zinsen zu stabilisieren, da diese zum Teil durch den erwarteten Pfad der kurzfristigen
Zinsen determiniert werden. Ein weiterer Punkt ist die Reduktioted®rpremiumdie
Kompensation fur das eingegangene Risiko der Investoren, Fehler bei den Prognosen
hinsichtlich der kurzfristigen Zinsen zu begehen. Wird durch erweiterte und verbesserte
Kommunikation die Unsicherheit bezuglich der kinftigen Zinsentwicklung vermindert,
dann wird diese Pramie bzw. ihre Volatilitat ebenfalls verringert (BIS 2006).
Zentralbanken kdnnten nun einen entscheidenden Beitrag zur Gewahrleistung von
Finanzstabilitat leisten, indem sie durch Kommunikation Informationen tibermitteln und
Vertrauen schaffen. So kdnnten sie eine starkere Risikowahrnehmung férdern und zur
Vorsicht bei Ubertreibungen der marktbasierten Finanzierung raten (Meyer, 2008;
Zeitler, 2007). Bernanke (2007) weist darauf hin, dass ein besseres Verstandnis
bezuglich der geld- und finanzstabilitatspolitischen Politikstrategien und Ziele der
Zentralbank die Unsicherheit im Finanzsystem reduziert und dadurch Haushalten und
insbesondere Unternehmen ermdglicht, fundiertere Investitionsentscheidungen zu
treffen. Zudem fihrt ein besseres Verstdndnis der Finanzmarktakteure beztglich des
Reaktionsmusters geldpolitischer Entscheidungstrager auf eintreffende Informationen
dazu, dass die Reaktion der Vermdgenspreise und Rentenertrdge auf eingehende
gesamtwirtschaftliche Daten eher im Einklang mit den Zielen der Zentralbank steht.
Wenn Finanzmarktakteure besser informiert und in ihrer Erwartungsbildung homogener
sind, sollte ein hoheres Mal3 an Transparenz durch eine Reduzierung der Unsicherheit
eine schnellere Anpassung der Erwartungen des privaten Sektors ermoglichen und so
die finanzielle Volatilitat reduzieren (Chadha und Nolan, 2001; Rafferty und
Tomljanovich, 2002). Dabei hat eine bessere Zentralbank-Kommunikation verschiedene
Implikationen fur die Entwicklung der Vermoégenspreise. Soweit die Kommunikation
einer Zentralbank als glaubwirdig eingestuft wird, kénnen die Markte insofern

stabilisiert werden, als dass Investoren weniger Anlass zur Anpassung ihrer

® Dariiber hinaus kénnten Anderungen der geldpolitischen Strategie in diesem Zusammenhang auch
Einfluss auf die finanzielle Volatilitéat haben.
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Erwartungen bezuglich kurzfristiger Zinsen in naher Zukunft sehen. So kdnnte
beispielsweise das Ausmald der Zinsreaktionen auf geldpolitische Entscheidungen
reduziert werden (Sellon und Weiner, 1996; Muller und Zelmer, 1999; Haldane und
Read, 2000, Urich und Wachtel, 2001; Kuttner, 2001 — siehe hierzu auch Kapitel 5).

Die Erwartungen der Akteure an den Finanzmarkten sind von elementarer Bedeutung,
da die Zentralbanken im Allgemeinen lediglich den kurzfristigen Tagesgeldsatz
kontrollieren. Die Verbindung zwischen diesem direkten Hebel der Geldpolitik und den
relevanten Marktpreisen hangt beinahe ausschliel3lich von den Markterwartungen ab
(Blinder, 1998). Investitionsentscheidungen werden auf Grundlage intertemporaler
Abwagungen gefallt, die mal3geblich von den langerfristigen Zinsen bestimmt werden,
die wiederum von den privaten Erwartungen Uuber zukinftige geldpolitische
Entscheidungen und der Einschatzung der Offentlichkeit hinsichtlich der Entschlossen-
heit der Zentralbank, ihr Preisstabilitatsziel zu erfullen, abhangen (Morris und Shin,
2005; European Central Bank, 2007b). Da langfristige Zinssatze wie Vermogenspreise
vom zukinftigen Pfad Kkurzfristiger Zinssatze abhangen, sollten institutionelle
Vorkehrungen, die auf eine Stabilisierung der Erwartungen der Marktteilnehmer
hinsichtlich dieses Pfades abzielen, unter anderem gréf3ere Vermdgenspreisstabilitat
nach sich ziehen. In dieser Hinsicht kann Zentralbank-Kommunikation als integrale
Determinante fur die Fahigkeit der Markte, die geldpolitischen Entscheidungen und den
zukinftigen Pfad der Zinssétze zu antizipieren, aufgefasst werden (Amato et al., 2003).
Bei der Betrachtung des Zusammenhanges von Volatilitat und Finanzinstabilitat ist vor
allem auf den Betrachtungszeitraum abzustellen — ein eher kurzfristiges Ansteigen des
Volatilitatsniveaus ist nicht zwangslaufig als ursachlich fur die Entstehung von
Finanzmarktturbulenzen zu bewerten. So wird ein kurzfristiges Ansteigen des
Volatilitatsniveaus in den empirischen Studien herangezogen, um zu belegen, dass
Kommunikation das Potenzial besitzt, Finanzmarkte zu bewegen. In der langen Frist
stellt Zentralbank-Kommunikation einen bedeutenden Faktor fur die Reduktion von
Finanzmarktvolatilitat dar (BIS, 2006). So haben einige Studien gezeigt, dass bessere
Zentralbank-Kommunikation mit der Folge einer geringeren Unsicherheit die
Vorhersagbarkeit geldpolitischer Entscheidungen erhéht und somit eine zentrale
Ursache fur Finanzmarktvolatilitat abgeschwécht hat (Ehrmann und Fratzscher, 2005a,
2007a, 2007c; Poole et al., 2002; Lange et al.,, 2003; Carlson et al., 2006, flr einen
Uberblick siehe Blattner et al., 2008).
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Kommunikation kodnnte also ein wirksames Instrument zur Beeinflussung des
Marktverhaltens und der Informationstbermittlung darstellen und in dieser Hinsicht als
praventivesInstrument (im Sinne eines Risikomanagements) wirken. Zentralbank-
Kommunikation kénnte Uber eine erhdhte Transparenz und geringere Unsicherheit
einen Einfluss auf die Finanzmarktvolatilitat haben. Wahrend die Volatilitat in der
kurzen Frist durchaus steigen kann, wird sie langfristig tendenziell sinken (oder gleich
bleiben) und somit einen positiven Einfluss auf die Finanzstabilitdt haben. Dieser lasst
sich darauf zurtckflihren, dass eine geringere Volatilitat wiederum zu einer héheren
Vorhersagbarkeit und geringeren Unsicherheit fuhrt (siehe Abb. 1).

Daruber hinaus kdnnte Kommunikation im Rahmen eines Krisenmanagements — somit
als protektivesinstrument — zum Einsatz kommen, beispielsweise bei einer Behebung

von Koordinationsdefiziten (Padoa-Schioppa, 2003b).

Abb. 1: Kommunikation, Volatilitdt und Finanzstabilitét

Unsicherheit |

Vorhersagbarkeit 1 | Kurziistige Volatltat 1 |
Zentralbank- | Finanzielle Volatilitat | Unsicherheit 1 - | Finanzstabilitat 1
Kommunikation Vorhersagbarkeit 1

\ & 4

| Langfristige Volatilitat | /= |

Quelle: Eigene Darstellung, in Anlehnung an Blattner et al. (2008) und BIS (2006)

3. Grundlegende Uberlegungen zur Finanzstabilitat
Das Finanzsystem beeinflusst Spar- und Investitionsentscheidungen und somit die

Allokation knapper Ressourcen Uber Zeit und Raum. Damit eine Volkswirtschaft ein
optimales Wachstum erzielen kann, muss sichergestellt sein, dass die knappen
Ressourcen den ertragreichsten Investitionsmaoglichkeiten zugefuhrt werden. In diesem
Kontext sind es digvesentlichemutzbringenden Funktionen des Finanzsystatigses
ermdoglichen, dass die Ressourcen den produktivsten Verwendungen zuflieRen und so
das Wachstumspotenzial einer Volkswirtschaft ausgenutzt werden kann (European

" Zentralbank-Kommunikation als protektives Instrument wird in Kapitel 6 ausfihrlicher erlautert.
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Central Bank, 2005). Die theoretische Literatur deutet an, dass funktionsfahige
Finanzmaérkte und -institutionen (i) Informationen Uber mogliche Investitionsmdglich-
keiten generieren und somit eine effiziente Allokation der Ressourcen uber
verschiedene Anlagemdoglichkeiten sowie Uber Zeit und Raum fordern, (ii) Investitionen
uberwachen und gewaéhrleisten, dass Anleger und Sparer ihr investiertes Kapital
vertragsgemal} zurickerhalten, (iii) Diversifikation und Reduzierung von (intertempora-
len) Risiken ermoéglichen, (iv) Ersparnisse mobilisieren und in einem Pool
zusammenfiithren, und (v) den Austausch von Waren und Dienstleistungen erl&ichtern.
In den folgenden Kapiteln versuchen wir, Finanzstabilitat begrifflich einzugrenzen,
belegen den Bedeutungszuwachs von Finanzstabilitat und zeigen, warum Finanzstabili-

tat als Zielsetzung fur eine Zentralbank in Erwagung gezogen werden kann.

3.1 Was ist Finanzstabilitat?
Verglichen mit der Analyse der monetéren Stabilitdt befindet sich die Untersuchung der

Finanzstabilitdt in ihrer Anfangsphase. Dies spiegelt sich unter anderem in der
Begriffsabgrenzung oder Messung einer solchen wider. Der gleiche Grad an
definitorischer Klar- bzw. Ubersichtlichkeit wie beispielsweise bei der Definition und
Messung von Preisstabilitéat kann in Bezug auf Finanzstabilitat nicht beobachtet werden.
Eine allgemein gultige und einheitliche Definition von Finanzstabilitat existiert bis dato
noch nicht (Goodhart, 2004; Aspachs et al., 2007). Goodhart (2006) bemerkt, dass es
viele Autoren einfacher finden, Finanzinstabilitat an Stelle seines positiven Pendants zu
definieren. Beispielsweise definiert Davis (2002) Finanzinstabilitat als das erhdhte
Risiko, dass es in naher Zukunft zu einer Finanzkrise kommt, die wiederum einen ,(...)
major collapse of the financial system, entailing inability to provide payments services
or to allocate credit to productive investment opportunities* darstellt. Finanzkrisen, die
in der Regel signifikante realwirtschaftliche Kosten zur Folge haben, werden oft als
wesentliche Erscheinungsform von Finanzinstabilitat betrachtet.

Issing (2003) folgend, haben sich in der einschlagigen Literatur im Gegensatz zu dieser
(negativen) Herangehensweise zwei Ansgiositiver Definitionen herausgebildet,
anhand derer Finanzstabilitat charakterisiert werden kann. Zunachst gibt es eine Klasse
von Definitionen, die einesystemische Betrachtungsweisgnnimmt und die
Widerstands- und Funktionsfahigkeit des Finanzsystems als Ganzes zum zentralen
Charakteristikum von Finanzstabilitat erhebt. Nach Mishkin (1991; 1997) ful3t

8 Siehe Levine (1997; 2005) fir einen Uberblick iiber die theoretische Literatur beziiglich des
Wachstumsbeitrags von Finanzmarkten und -institutionen.
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Finanzstabilitdt auf dem Vorhandensein eines Finanzsystems, das in der Lage ist, eine
effiziente Allokation von Kapital zu den Individuen oder Unternehmen mit den
ertragreichsten Investitionsmoglichkeiten dauerhaft und ohne grél3ere Stdérungen zu
ermoglichen. Demzufolge ware der Zusammenbruch einer Bank kein Indiz fur die
Gefahrdung von Finanzstabilitdt. Schinasi (2004a) nimmt ebenfalls eine systemische
Betrachtungsweise ein: ,A financial system is in a range of stability whenever it is
capable of facilitating (rather than impeding) the performance of an economy, and of
dissipating financial imbalances that arise endogenously or as a result of significant
adverse and unanticipated events.” Er macht die Stabilitat der Finanzsysteme von der
reibungslosen Funktionsfahigkeit der Schlisselfunktionen des Finanzsystems abhangig.
Die Formulierung ,facilitating (...) the perfomance (...)* bedeutet, dass das
Finanzsystem unter anderem zur effizienten Allokation der Ressourcen beitragt. Seine
Begriffsbestimmung impliziert zudem, dass nicht alle Komponenten eines
Finanzsystems zu jedem Zeitpunkt problemlos ihre Aufgaben erfiillen missen (,range
of stability”). Die Stoérung einer der Bestandteile kdonnte zwar die Stabilitat des
gesamten Finanzsystems untergraben, allerdings sollte eine solche Beeintrachtigung der
Ablaufe keine Bedrohung fir die allgemeine Finanzstabilitdt darstellen, sofern
gewahrleistet ist, dass ein Finanzsystem in der Lage ist, seine Kernfunktionen bei real-
oder finanzwirtschaftlichen Schocks, unerwarteten Krisen oder Phasen des
Strukturwandels aufrechtzuerhalten (Schinasi, 2005). Weiterhin umfasst Schinasis
Definition sowohl exogene als auch endogene Elemente. So kdnnen z.B. Schocks oder
Uberraschungen der Markte bzw. Marktteilnehmer, die die Stabilitat des Finanzsystems
gefahrden, sowohl innerhalb (,arise endogenously) als auch aulierhalb des
Finanzsystems (,significant adverse and unanticipated events) entstehen. Diese
Position wird auch von einigen Zentralbanken eingenommen — siehe z.B. Deutsche
Bundesbank (2003), Norges Bank (2003) oder European Central Bank (2007a).

Der zweite AnsatzFinanzstabilitat begrifflich zu fassen, besteht darin, Finanzstabilitat
mit Situationenohne das Auftreten einer Bankenkrise unat dem Vorliegen von
Vermogenspreisstabilitat gleichzusetzen. Der Vorteil dieses Ansatzes liegt darin, dass
im Rahmen einer Finanzstabilitatsanalyse Variablen verwendet werden kénnen, die
leichter beobachtbar sind. Unter diesem Gesichtspunkt bringt Foot (2003)
Finanzinstabilitat vornehmlich mit Bubbles (“Finanzmarktblasen”) bzw. einer hohen
Volatilitat an den Finanzmarkten fir Vermogenspreise in Verbindung und vertritt die

Ansicht, dass solche Finanzmarktblasen die Effizienz der Markte storen und in letzter
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Konsequenz zu Spannungen im Finanzsystem flhren. Im Zuge dessen identifiziert er
Finanzstabilitat als Situtation, in der ,(...) confidence in the operation of the generality
of key financial institutions and markets in the economy (...)* und ,(...) no relative
price movements of either real of financial assets within the economy (...)" herrscht.
Diese Definition spiegelt die beiden Komponenten im Sinne des zweiten Ansatzes
wider. Auch Ferguson (2002) halt Finanzstabilitat fir nicht vereinbar mit Situationen, in
denen Vermdgenspreise stark von den ihnen zugrunde liegenden Fundamentaldaten
abweichen und vertritt diesbeztiglich die Sichtweise, dass nicht von Finanzstabilitat
gesprochen werden kann, sofern ,(...) (1) some important set of financial asset prices
seem to have diverged sharply from fundamentals; and/or (2) market functioning and
credit availability, domestically and perhaps internationally, have been significantly
distorted (...)” — wobei letzterer Aspekt wiederum auf die Abwesenheit einer
Bankenkrise anspielt.

Crockett (1997) verbindet die beiden Ansatze einer positiven Begriffsbestimmung von
Finanzstabilitat, indem er feststellt: ,(...) stability requires (i) that theitkstjtutionsin

the financial system are stable, in that there is a high degree of confidence that they can
continue to meet their contractual obligations without interruption or outside assistance;
and (ii) that the keynarketsare stable, in that participants can confidently transact in
them at prices that reflect fundamental forces and that do not vary substantially over
short periods when there have been no changes in fundamentals.” Dabei schliel3t er in
seinen Ausfuihrungen zum einen die bereits angeflihrte systemische Komponente ein.
Stabilitat der Institutionen bezeichnet in diesem Kontext ein Ausbleiben von Stérungen,
die einer Volkswirtschaft deutlichen Schaden zufiigen koénnen, d.h. gelegentliche
Zusammenbriche kleinerer Banken oder substanzielle Verluste grél3erer Institute sind
Teil eines funktionierenden Finanzsystems. Auf der anderen Seite beinhaltet Crocketts
Definition Bestandteile des zweiten Ansatzes; Stabilitat der Markte bedeutet in diesem
Fall das Ausbleiben von Vermogenspreis- bzw. Kursbewegungen, die erheblich grol3er
sind als es durch die Fundamentaldaten erklart werden kdnnte und einen wesentlichen
gesamtwirtschaftlichen Schaden nach sich ziehen kénnen. Diese Zusammenfiihrung

erscheint uns als sinnvoll, so dass wir uns daher dieser Auffassung anschlief3en.

3.2 Zum Bedeutungszuwachs von Finanzstabilitat
Seit den 1990er Jahren hat sich die Gewahrleistung von Finanzstabilitat zunehmend zu

einer dominanten Zielsetzung der politischen Entscheidungsfindung herausgebildet.

Dies wird insbesondere durch die Einfihrung so genannter Finanzstabilitdtsberichte von
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einer Vielzahl von Zentralbanken eindrucksvoll veranschaulicht. Diese in regelmafigen
Zeitabstanden erscheinende Publikation berichtet Uber die Entwicklung des
Finanzsystems und konzentriert sich dabei insbesondere auf die Darstellung und
Analyse der Faktoren, die die Finanzstabilitat einer Volkswirtschaft gefahrden kénnen
(Cihak, 2006 — siehe hierzu Kapitel 5.2). Die Zahl der Zentralbanken, die einen
Finanzstabilitatsbericht veroffentlichen, ist in den vergangenen Jahren rapide
angestiegen — von einer Zentralbank im Jahr 1996 auf tUber 50 Zentralbanken im Jahr
2008. Die vermehrte Anwendung von Finanzstabilitatsberichten als Kommunikations-
mittel zur Informierung der Finanzmarkte kann gewissermal3en als Beleg fir ein
gestiegenes Bewusstsein der Zentralbanken im Hinblick auf die Relevanz von
Finanzstabilitat fur die geldpolitische Entscheidungsfindung herangezogen werden. Ein
weiterer Anhaltspunkt, der eine gestiegene Bedeutung von Finanzstabilitdt erkennen
lasst, ist das hohere Gewicht, das ihr in den organisatorischen Strukturen und Mandaten
von Zentralbanken eingeraumt wird. In den Statuten vieler Zentralbanken finden
inzwischen neben makrookonomischen Zielsetzungen — wie beispielsweise
Preisniveaustabilitdt oder ein bestandiges, nichtinflationares Wachstum — vor allem
auch finanzstabilitatspolitische Aspekte ihren Niederschlag (Ferguson, 2003). Oosterloo
und de Haan (2004) zeigen, dass in den vergangenen Jahren bei einer Vielzahl von
Zentralbanken ihrem Auftrag, Preisniveaustabilitat zu gewahrleisten, ein Mandat zur
Verfolgung von Finanzstabilitat hinzugeftigt wurde.

Die zunehmende Bedeutung der Stabilitat der Finanzsysteme fur die politische
Entscheidungsfindung steht dabei mit insbesondere drei Aspekten in engem
Zusammenhang, die allesamt die Gefahr weit reichender, negativer Auswirkungen von
Finanzinstabilitat auf die Wirtschaftsleistung einer Volkswirtschaft erhéht haben.

Erstens, der zunehmenden Bedeutung von Booms und Busts in Vermdgenspreis- und
Kreditzyklen: Borio (2005) zeigt, dass seit Mitte der 1980er Jahre in vielen
Volkswirtschaften eine in der mittleren Frist gré3ere Schwankung der Vermdgenspreise
und Kredite zu beobachten ist. Diese Entwicklung erscheint hinsichtlich eines
Bedeutungszuwachses von Finanzstabilitdt vor dem Hintergrund der Tatsache, dass ein
rasantes und anhaltendes Wachstum des Kreditvolumens begleitet von ungewdhnlich
grofRen und nachhaltigen Anstiegen der Vermogenspreise relativ gute Indikatoren fir
die Entstehung von Finanzinstabilitdt zu sein scheinen, eine gewisse Erklarungskraft
vorzuweisen. So gingen den meisten Phasen, die in der Vergangenheit von

Finanzinstabilitat gekennzeichnet waren, finanzwirtschaftliche Ungleichgewichte in
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Form ungewo6hnlich ausgepragter Vermogenspreis- und Kredit-Booms voraus (Borio
und Lowe, 2002; 2004).

Zweitens, dem vermehrten Auftreten von Finanzkrisen: Die Haufigkeit, mit der
Finanzkrisen auftreten, hat seit 1973 deutlich zugenommen. Bordo et al. (2001) belegen
dies anhand einer Panel-Studie fir 21 Volkswirtschaften Gber den Zeitraum von 1880
bis 1997. Die infolge bedeutender Finanzkrisen entstandenen realwirtschaftlichen
Verluste sind enorm. Nier und Zicchino (2008) zeigen, dass 35 der 43 Bankenkrisen in
Industrielandern zu einem ausgepragten Abschwung oder einer Rezession fuhrten.
Laeven und Valencia (2008) stellen fest, dass Bankenkrisen im Lauf der ersten vier
Jahre ca. 20 % der Wirtschaftsleistung einer Volkswirtschaft kosten. Hutchison und
Noy (2005) zeigen in ihrer Untersuchung von Finanzkrisen in Schwellenléandern, dass
eine Bankenkrise Uber einen Zeitraum von zwei bis vier Jahren im Durchschnitt zu einer
Verringerung des realen Wirtschaftswachstums von 5 bis 8 % fiihrt. Die realwirtschaft-
lichen Kosten einer Wahrungskrise in Form eines Rlckgangs des realen Wirtschafts-
wachstums betragen tiber zwei bis vier Jahre durchschnittlich 8 bis 10 %.

Und drittens, den durch die Liberalisierung der Finanzmarkte und Finanzglobalisierung
bedingten strukturellen Umbrichen innerhalb des internationalen Finanzsystems (Borio,
2007): die Atomisierung des Risikos, der Trend zu markt-basierten Finanzsystemen, das
verstarkte Aufkommen von Finanzkonglomeraten und das Problem einer unscharfen
Abgrenzung der Segmente des Finanzsystems, die zunehmende internationale
Integration der Finanzmarkte sowie die zunehmende Komplexitat der Finanzinstrumen-

te und das Entstehen neuer Markte.

3.3 Finanzstabilitat als institutionelle Zielsetzung
Das Interesse der Behorden und internationalen Organisationen, Finanzstabilitat in

einem angemessenen Ausmald ,bereitzustellen®, lasst sich nun in erster Linie darauf
zurlckfuhren, dass das Finanzwesen eben nicht automatisch zu effizienten und
optimalen Ergebnissen fihrt, wenn die Abwicklung von Finanzgeschaften den
Marktkraften tGberlassen wird. Die Funktionsfahigkeit der Finanzsysteme ist aufgrund
von Marktunvollkommenheiten und —friktionen nicht zu jeder Zeit gegeben, so dass der
Wachstumsbeitrag des Finanzsystems eingeschrankt werden kann. In dieser Hinsicht

lassen sich insbesondere fiinf Quellen des Marktversagens identifiZieren.

° Weitere Untersuchungen, die die aus Finanzkrisen resultierenden Kosten empirisch zu fassen versuchen,
sind z.B. Griffith-Jones und Gottschalk (2006) sowie Hoggarth et al. (2004).
% Diese werden ausfiihrlich in Stiglitz (2000) bzw. Schinasi (2006) erlautert.
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Erstens ergeben sich Marktunvollkommenheiten im Kontextvollstandiger
Informationen; insbesondere dann, wenn eine asymmetrische Informationsverteilung
zwischen Transaktionspartnern vorliegt — ein Zustand, der dadurch gekennzeichnet ist,
dass eine Partei Uber genauere bzw. bessere Informationen verflgt als die andere, z.B.
bei der Frage nach der Kreditwirdigkeit eines Kreditnehmers. Kreditnehmer sind tber
die potenziellen Ertrage und Risiken ihrer Investitionsprojekte gewdhnlich besser
informiert als die Banken, die sich unsicher sind, ob sie einen Kredit gewahren sollten.
Asymmetrische Informationen fiihren zu zwei zentralen Problemen im Finanzsystem:
Adverse Selection und Moral Hazard (Mishkin, 2003).

Die zweite Marktunvollkommenheit bezieht sich auf das Probilemollstandiger
Méarkte Wenn private Anbieter ein Gut oder eine Dienstleistung nicht anbieten, obwohl
die Kosten der Bereitstellung geringer als der Betrag sind, den die Marktteilnehmer zu
zahlen bereit waren, spricht man von unvollstdndigen Markten. Obwohl die Kapital-
und Versicherungsmarkte heutzutage sehr fortschrittlich sind, sorgen private Markte
und Institutionen oft flr keine ausreichende Versicherung gegen die Risiken, denen die
Wirtschaftssubjekte im Finanzsystem ausgesetzt sind (Stiglitz, 2000).

Drittens treten im Finanzwesamegative Externalititen auf. Diese entstehen immer
dann, wenn ein Finanzgeschéft Kosten flr eine dritte Partei bzw. auf Markten
verursacht, die nicht direkt an dieser Transaktion beteiligt sind. Wenn Externalitéaten
auftreten, ist die Ressourcenallokation durch den Markt nicht effizient. Negative
Externalitdten entstehen beispielsweise in Situationen wie Bankenpaniken, in denen
viele individuelle Marktteilnehmer eine Finanztransaktion (z.B. Abzug ihrer Einlagen)
durchfuhren, die fur sie allein betrachtet oder eine kleinere Gruppe von Finanzakteuren
von Nutzen ist. Sofern diese Transaktion jedoch gleichzeitig von einer Vielzahl von
Akteuren ausgefuhrt wird, kann dies negative Folgen fir die Stabilitdt des gesamten
Bankensystems nach sich ziehen (Schinasi, 2004b).

Marktfriktionen entstehen viertens durahvollkommenen Wettbewerb. In Situationen,

die als monopolistische Konkurrenz bezeichnet werden, weicht der Wettbewerb vom
Zustand eines vollkommenen Wettbewerbs ab, in dem jeder Anbieter so klein ist, dass
er den Marktpreis nicht beeinflussen kann und der Voraussetzung daftr ist, dass eine
auf der Nutzenmaximierung der Haushalte bzw. Gewinnmaximierung der Unternehmen
beruhende Marktallokation (pareto-)effizient ist. Im Finanzwesen begrenzen Economies

of Scale — bedingt durch Zweigstellennetzwerke — den Wettbewerb unter den
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bestehenden Finanzinstituten sowie mit potenziellen neuen Marktteilnehmern (Houben
et al., 2004).

Und flnftens treterFree-Rider-Problemeauf, so dass tendenziell zu wenig in die
(internationale) finanzielle Infrastruktur — beispielsweise zur Schaffung von
Rechtssicherheit oder angemessener Aufsichts- und Regulierungs-Rahmenbedingungen
— investiert wird. Die Kosten einer Investition in die finanzielle Infrastruktur sind im
Verhéltnis zur Leistung, die ein einzelnes Individuum oder eine kleinere Gruppe von
Finanzakteuren im Gegenzug erhalt, zu hoch, so dass nur geringe Anreize fir den
einzelnen Dbestehen, solche Kosten zur Implementierung von Mechanismen zur
Vermeidung systemischer Risiken und damit fur Finanzstabilitat Sorge zu tragen
(Griffith-Jones, 2003).

4. Die 6konomische Wirkung der Zentralbank-Kommunikation
Die Zentralbank-Kommunikation hat fur die Gestaltung der Geldpolitik in den letzten

15 bis 20 Jahren zunehmend an Bedeutung gewdnnEs. kénnen in diesem
Zusammenhang zwei  Wirkungsrichtungen der Zentralbank-Kommunikation
unterschieden werden. Wéhrend sich die politische Wirkung der Rechenschaftpflicht
von Zentralbanken widmet, befasst sich die ©6konomische Wirkung mit der
Verbesserung der Effektivitat von Zentralbanken und ihrer Geldpolitik.

Bevor wir die potenziellen Auswirkungen von Zentralbank-Kommunikation auf
Finanzstabilitat untersuchen, betrachten wir im Folgenden zunéachst die Grundlagen der
Zentralbank-Kommunikation. Wir werden uns im Folgenden auf die 6konomische
Wirkung konzentrieren, wobei zwischen interner und externer Kommunikation
unterschieden werden kann (sieche Abb™2)ir beschranken uns auf die Betrachtung
der externen Kommunikation, da hier die relevanten Anknipfungspunkte fur die von

uns untersuchten Zusammenhange liegen.

» Sjehe hierzu z.B. Eijffinger und Geraats (2006), Dincer und Eichengreen (2007) oder Crowe und
Meade (2008).

12 Der Begriff ,Rechenschaftspflicht hat sich im deutschsprachigen Raum als Ubersetzung fir
LAccountability* durchgesetzt. Der Begriff ,Accountability” hat eigentlich eine weitergehende
Bedeutung als nur ,Rechenschaftspflicht* — denkbar wére auch ,Verantwortlichkeit”. Man kdnnte in
diesem Kontext zwischen Verantwortlichkeit im weiteren Sinne (Anpassung der geldpolitischen Ziele an
die gesellschaftlichen Ziele) und Verantwortlichkeit im engeren Sinne (Uberpriifung und Bewertung der
Zielerreichung durch die Gesellschaft) unterscheiden. Vgl. zu diesen Diskussionspunkten u.a. de Grauwe
(1998), Cukierman (2001) und Lohmann (1992).

13 Zur politischen Wirkung von Zentralbank-Kommunikation siehe im Detail Wagner (2007).
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Abb. 2: Zentralbank-Kommunikation (ZBK) — 6konomische Wirkung

[ ZBK und Politik-Effektivitit ]

[ Externe 76K ] [ interne ZEK ]
I |

Management der
Ervartungen Fooling of knowedge
| |
Tranzmiszions- ] [Ee'rt-lnk onsistenz ]
mechanismus
Hurze Frist ] Inflationshias ]
Lange Frist ] Stabilisierungshias ]

Quelle: Eigene Darstellung

Externe Kommunikation

Externe Kommunikatiorrichtet sich in erster Linie an die Offentlichkeit und die
Finanzmarkte. Sie wirkt Uber ein ,Management der Erwartungen®. In Theorie und
Praxis hat sich die Auffassung durchgesetzt, dass die Beeinflussung der Erwartungen
der Marktteilnehmer von sehr gro3er Bedeutung ist. Woodford (2005) halt sie sogar fur
die bedeutsamste Komponente der Geldpolitik: ,For not only do expectations about
policy matter, but, at least under current conditions, very little else matters.” Externe
Kommunikation wirkt zum einen auf defransmissionsmechanismggldpolitischer
Entscheidungen ein. Zentralbanken verfigen nur Uber das Instrument des kurzfristigen
Zinses (overnight rate). Bedeutende langfristige GroRen wie z.B. die langfristigen
Zinsen, die Inflationsrate und das Output Gap hangen dagegen unter anderem vom
erwarteten zukunftigen Verlauf des kurzfristigen Zinses ab. Daraus folgt, dass
Zentralbank-Kommunikation, bezogen auf die kurze Frist, die Vorhersehbarkeit
kurzfristiger Entscheidungen erhdhen sollte, um dadurch Finanzmarktvolatilitat
einzudammen und eine Glattung 6konomischer Groéfl3en (Zinsen, Output, Inflation) zu
erreichen. Um langfristig die Effektivitdt der Geldpolitik sicherzustellen, ist es
erforderlich, dass die Zentralbank-Kommunikation dazu beitragt, einen Anker fur die
langfristigen Erwartungen und Prognosen der Markteilnehmer beztglich der Zinsen, der
Inflationsrate und des Output Gaps zu schaffen. Dies kann erreicht werden, indem die
Zentralbank ihre Ziele und Strategien kommuniziert.

Neben dem Transmissionsmechanismus lasst sich Uber das ,Management der

Erwartungen“ das Problem deZeit-Inkonsistenzvon Geldpolitik beeinflussen.
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Zentralbanken sehen sich (bei diskretionarer Politik) mit dem Inflations- und
Stabilisierungsbias konfrontiert. In diesem Zusammenhang kann externe Kommunikati-
on dazu beitragen, diese Probleme zu l6sen, indem die Zentralbank ihr (geplantes)
Vorgehen entsprechend kommuniziert.

Fraglich ist, in welchen Zeitintervallen externe Kommunikation im Rahmen der
geldpolitischen Strategie stattfinden sollte. Falls die Zentralbank ihr Vorgehen einmalig
effektiv erklaren kdénnte, ware keine wiederholte Kommunikation notwendig. Da jedoch
davon ausgegangen wird, dass die fiur die optimale Geldpolitik erforderliche ,state-
contingent rule* zu komplex ist, um nur einmal erklart zu werden, wird die Meinung
vertreten, dass Kommunikation kein ,one-time statement® sein kann (siehe z.B.
Macklem, 2005 oder Woodford, 2005). Dariber hinaus kann stetige externe
Zentralbank-Kommunikation dazu beitragen, die Zentralbank an ihre Ziele zu
~erinnern“ sowie eine bessere Uberprifbarkeit dieser Ziele zu gewahrleisten (Macklem,
2005).

Bezlglich der 6konomischen Wirkung gibt es in der Literatur einige kontrovers
geflihrte Debatten. So wird unter anderem diskutiert, in welchem Ausmal3
Zentralbanken ihre Verlustfunktion kommunizieren soffterund wie offen
Zentralbanken sein sollten, wenn Unstimmigkeiten innerhalb des Zentralbank-Komitees
vorliegert®. Die in der Literatur diskutierten Streitpunkte, die vor allem im Kontext

Finanzstabilitdt von Relevanz erscheinen, werden im Folgenden etwas genauer erdrtert.

In welchem Ausmald sollen Zentralbanken Uber ihre Vorhersagen und ihren
wahrscheinlichen Politikpfad berichten?

Die Kommunikation der Strategie betrifft die Vertffentlichung der Prognosen und den
zukinftigen Politikkurs. Es wird oftmals verlangt, dass Zentralbanken ihren geplanten
Kurs kommunizieren, damit die Erwartungen der Finanzmarktakteure besser gesteuert
werden konnen. Hierbei kann zwischen realisierbarer und winschenswerter
Transparenz unterschieden werden.

Bezlglich der realisierbaren Transparenz wird angefuhrt, dass eine sehr hohe
Transparenz bezuglich der Strategie die Entscheidungsfindung der Finanzmarktakteure
verkomplizieren (Goodhart, 2001) sowie dazu fihren kdnnte, dass diese zuviel Gewicht

4 Siehe dazu Faust und Svensson (2001), Goodhart (2001), Jensen (2002) Mishkin (2004), Cukierman
(2007), Orphanides und Williams (2005), Geraats (2006).

!> Siehe dazu Buiter (1999), Blinder (2006), Jansen und de Haan (2006b), Ehrmann und Fratzscher
(2007a).
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auf die durch die Zentralbank bereitgestellten Informatiopeilic information) und
zuwenig Gewicht auf moglicherweise nutzliche private Informationen (und damit
Prognoserisiken) legen kénnten (Morris und Shin, 26®3jan der Cruijsen et al.
(2008) argumentieren, dass zuviel Transparenz die Qualitat der privaten Prognosen auf
Grund von Unsicherheit und einem UbermafR von Information und daraus folgender
Konfusion verschlechtern kénnte und pladieren daher fur einggrmediate degree of
transparency. Daruber hinaus konnten die Finanzmarktakteure die Prognosen
falschlicherweise flur ,Versprechen" des kinftigen Zinspfades halten und bei einem
Abweichen koénnte es zu Finanzmarktinstabilitditen und einer Gefahrdung fur die
Glaubwurdigkeit der Zentralbank kommen (Rudebusch, 2008b; Kohn, 2008). Die
Prognosefehler sind zum Teil betrachtlich, so dass eine klare Kommunikation der
Unsicherheit von groRer Bedeutung ist (Bank of Japan, 20@8gs kann zum Beispiel

durch fan charts wie sie z.B. die Bank of England nutzt, geschehen. Beziglich des
Einflusses auf die Finanzstabilitdtt argumentiert Cukierman (2007), dass die
unverzugliche Veroffentlichung von Informationen Uber Schocks sich Uber starke
Zinsschwankungen negativ auf die Finanzstabilitdt auswirken kdnnte. Dartber hinaus
kénnten Informationen zu Problemen im Finanzsystem oder gar Warnungen einen
Bank-Run oder &hnliche unvorhergesehene Ereignisse im Finanzsystem auslosen;
maoglicherweise wirden sie erst eine Finanzkrise herbeifihren, die mit einer
vorsichtigeren Kommunikation hétte verhindert werden kénnen.

Ein weiterer Grund, sich gegen die Vertffentlichung des kinftigen Zinspfades zu
entscheiden, besteht darin, dass dieser mit zuviel Unsicherheit verbunden ist
(Rudebusch, 2008b). Es existieren Untersuchungen, die zu ambivalenten Ergebnissen
kommen, z.B. Rudebusch und Williams (2006) sowie Gersbach und Hahn (2008).
Letztere analysieren, welche Auswirkungen die Veréffentlichung von Prognosen
beziglich der Geldpolitik hat. In einem dynamischen Modell mit einer erweiterten
Zielfunktion (erweitert um Abweichungen von Bekanntgaben) zeigen Gersbach und
Hahn, dass die Verotffentlichung kinftiger Zinsen immer zu einer geringeren Wohlfahrt

fuhrt, wohingegen Inflationsprognosen fur die mittlere Frist eine Wohlfahrt steigernde

6 Svensson (2006) zeigt jedoch, dass dies nur unter sehr engen und zudem unwahrscheinlichen
Voraussetzungen gilt; vgl. hierzu auch Morris und Shin (2005), Cornand und Heinemann (2008),
Pearlman (2005) sowie Amador und Weill (2008). Dariiber hinaus zeigen Crowe und Meade (2008) in
einer umfangreichen empirischen Untersuchung, dass die héhere Transparenz vieler Zentralbanken zu
einer verstarkten Nutzung vaublic informationund qualitativ besseren Vorhersagen gefiihrt hat.

" Die Bank of Japan (2008) findet, dass fiir einige groRe Volkswirtschaften der Prognosefehler etwa 1,0
Prozent beziglich des Wachstums des realen BIP und zwischen 0,5 und 1,0 Prozent beziglich der
Inflation betragt.
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Wirkung entfalten konnen. Walsh (2008) zeigt in einem neukeynesianischen Modell,
dass hohere Transparenz grundsatzlich wohlfahrtserhdhend ist, da sie die Zentralbank in
die Lage versetzt, eine effektivere Stabilisierungspolitik zu betreiben. Eine Ausnahme
besteht allerdings im Fall von Prognosen beziglich des erwarteten Inflations- und
Outputpfads. In diesem Fall kbnnen zusatzliche Informationen die Erwartungen der
Privaten volatiler werden lassen und dadurch wohlfahrtsreduzierend wirken; dies gilt
insbesondere, wenn die Privaten Uber relativ schlechte Informationen verfiigen.
Ware es im Sinne dewilnschenswertenTransparenz mdoglich, alle geforderten
Prognosen und den Politikkurs zu verdéffentlichen, sdhen einige Autoren (z.B. Svensson,
2002 oder Woodford, 2005) folgende Vorteile:
- das Verstandnis der Offentlichkeit bezuglich der Geldpolitik konnte gesteigert
werden,
- die Offentlichkeit kénnte in diesem Fall die Qualitat der Prognosen (besser)
beurteilen,
- dies wurde den Anreiz fur die Zentralbank, qualitativ hochwertige Prognosen zu

erstellen, erhdhen.

Zentralbank-Kommunikation und Vermoégenspreise

Ein spezielles Problemfeld im Zusammenhang mit der Kommunikation der Strategie
stellt die Frage dar, wie Zentralbanken ihr Verhalten gegentber Vermobgenspreisen
kommunizieren sollten. Dies ist insbesondere dann von Interesse, wenn Vermégens-
preisblasen (z.B. auf Aktien- oder Immobilienmarkten) vorliegen.

In der Theorie gibt es unterschiedliche Ergebnisse. Grundsatzlich kann zwischen zwei
Strategien unterschieden werden: der reaktiven Strategie und der proaktiven Strategie.
Wahrend erstere dadurch gekennzeichnet ist, dass Vermogenspreisblasen in der Phase
des Entstehens durch die Zentralbank nicht aktiv beeinflusst werden, sondern erst
nachdem eine solche Blase geplatzt ist und die Zielwerte Inflation und Output betroffen
sind, hat es sich die proaktive Politik zum Ziel gemacht, bereits wahrend der
Boomphase aktiv zu werden und zu versuchen, die Blase zu beeinflussen bzw. am
weiteren Wachsen zu hindern. Vertreter desktiven Strategie (z.B. Bernanke und
Gertler, 1999; 2001) sind der Ansicht, dass Vermoégenspreisblasen durch die
Zentralbank nur sehr schwer oder gar nicht identifiziert werden kénnen (verglichen mit
der Fahigkeit des Marktes). Des Weiteren verfiige die Geldpolitik nicht Gber die

geeigneten Instrumente, Blasen adaquat zu bekampfen. Und schliel3lich kdnnte eine
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Einbeziehung von derartigen Entwicklungen an Aktien- und Immobilienmarkten tber
die eigentliche Strategie hinaus zu Glaubwirdigkeits- und Kommunikationsproblemen
fuhren.

Demgegeniuber argumentieren u.a. Cecchetti et al. (2000; 2003), dgsoakave
Strategie durch die Einbeziehung von Vermégenspreisen in eine Taylorregel die
Wohlfahrt erhéhen kann. Dazu ist notwendig, dass die Zentralbank Vermégenspreisbla-
sen identifizieren kann, was nach der Meinung von Cecchetti et al. (2000; 2003) nicht
schwieriger als die Identifikation anderer fir die Geldpolitik wichtiger Gro3en ist (z.B.
Output Gap). Die proaktive Strategie nimmt unmittelbare Kosten in Kauf, um
(mogliche) hohere Kosten durch einen Bust zu verhindern. Im Gegensatz dazu
verhindert die reaktive Strategie unmittelbare Kosten und nimmt in Kauf, dass in
Zukunft durch das Platzen der Blase Kosten entstehen kdnnen, die dann mit Hilfe der
geldpolitischen Instrumente ausgeglichen werden sollen.

In der Praxis gibt es verschiedene Ansatze bezuglich des Verhaltens von Zentralbanken
in Boom-Bust-Phasen. Die Fed unter Greenspan verfolgte offensichtlich eine
zweigeteilte Strategie: die externe Kommunikation stimmte mit ,benign neglect*
uberein, die interne hingegen nicht (Cecchetti, 2003). Ublicherweise entspricht die
reaktive Strategie der Politik von ,benign neglect®, d.h. die Geldpolitik reagiert erst in
der Bust-Phase, mithin wenn ein Crash an Vermogensmarkten auftritt. Wird durch die
Zentralbank ,benign neglect* kommuniziert, birgt das die Gefahr von Moral Hazard
(,Greenspan put“, siehe z.B. Miller et al., 2001) bzw. die Gefahr einer Zinsfalle (llling,
2005). Wenn hingegen vorwartsgerichtete Erwartungen einbezogen werden, kénnte sich
der ,benign neglect“-Ansatz auch von der reaktiven Politik unterscheiden. Letztere
wirde dann wegen der vorwartsgerichteten Erwartungen bereits in der Boom-Phase
reagieren missen (Berger et al., 2007).

Die EZB bertcksichtigt die Entwicklung von Vermdgenspreisen und deren Auswirkung
auf Inflation und Output mit Hilfe ihrer zweiten Saule (Issing, 2005). Zum Telil gibt es
Uberlegungen, den Politikhorizont der Geldpolitik zu erweitern, z.B. von zwei auf drei
Jahre (Bank of England, siehe Bean, 2003). Mdglicherweise diente die Verlangerung
des Zeithorizontes der Economic Projections der Fed im November 2007 von zwei auf
drei Jahre auch dem Zweck, Auswirkungen von Vermdgenspreisentwicklungen auf

Inflation und Output besser einschatzen zu kénnen.
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Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass es keinen optimalen Grad an Transparenz
und Kommunikation gibt, sondern dass es vielmehr von der jeweiligen Betrachtungs-
weise und den Modellen abhangt, welcher Grad an Transparenz zu wahlen ist. Aus
diesem Grund hat sich bislang auch kein Konsens beziiglich der optimalen Zentralbank-
Kommunikation (institutionelle Ausgestaltung der Geldpolitik, die Entscheidungsfin-
dung und die Zusammensetzung des Entscheidungskomitees) gebildet. Dies belegt die
hochst unterschiedliche praktische Auspragung der Kommunikation verschiedener
Zentralbanken, deren Entwicklung dariber hinaus auch noch nicht beendet ist (siehe
auch Blinder, 2008b).

5. Zentralbank-Kommunikation — Ein Werkzeug zur Gewahrleistung
von Finanzstabilitat?

In diesem Kapitel erfolgt eine Untersuchung verschiedener Kommunikationskanéle.
Dabei beleuchten wir jeweils die Instrumente der Zentralbank-Kommunikation aus
konzeptioneller Sicht — das Berichtswesen der Zentralbanken wird gesondert betrachtet.
Hieran schliel3t sich die theoretische Behandlung der Frage an, wie einzelne Kanéle
Finanzstabilitdt beeinflussen kénnen, gefolgt von empirischer Evidenz, inwieweit

Zentralbanken Finanzmarkte durch Kommunikation bewegen konnen.

5.1 Geldpolitisches Entscheidungsverhalten der Zentralbanken
Betrachtet man die Entwicklung des institutionellen Designs der Zentralbanken der

vergangenen 10 bis 15 Jahre, so fallt neben der gro3eren Unabhangigkeit von
politischen Einflissen in erster Linie das hohere MalR an Transparenz auf, das sich in
der Zunahme an zur Verfugung stehenden Kommunikationskanalen manifestiert.
Jungstes Beispiel ist die Federal Reserve, die im November 2007 eine Erweiterung ihrer
Kommunikationskanale bekannt gibin Tabelle 1 geben wir einen kurzen Uberblick
Uber das geldpolitische Kommunikationsinstrumentarium einiger malf3geblicher
Zentralbanken. Im Folgenden betrachten wir die Reaktionen der Finanzmarkte auf die

Zentralbank-Kommunikation.

'8 Die Federal Reserve verbffentlicht seitdem Banomic Projectionsiermal in Jahr (statt wie bisher
zweimal im Jahr) und hat zusétzlich deren Horizont (von 2 auf 3 Jahre) erweitert (siehe Bernanke, 2007,
Mishkin, 2007b sowie Rudebusch, 2008a). Die groRte Anderung betrifft die Veroffentlichung von
Prognosen, die sich aus den einzelnen Meinungen der FOMC-Mitglieder ergibt. Des Weiteren gab es
Erweiterungen bezuglich der Risiken und Unsicherheit der Prognosen. Diese Prognosen werden jeweils
fur das aktuelle und die folgenden drei Jahre veroffentlicht.
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Tab. 1: Geldpolitische Kommunikationsinstrumente ausgewéhlter Zentralbanket?

Fed ECB BoE BoJ RBNZ| NB SRB
Minutes/ Ja Nein Ja Ja Nein Nein Ja
VOtIng Records Nach 3 Wochen Nach 2 Nach 2
Wochen Wochen
Statements/ Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja

Press conferences | yy press release,

keine press

conference
Speeches/Interviews Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Monthly, Quarterly | Ja Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Bul!etln/Monetary Federal Reserve | monatlich | ¥a-jahrlich | Monatlich | %-jéhrlich | MPR (3 pro | MPR
POIlcy Report Bulletin, Beige (Inflation Jahr) (3 pro Jahr)
(MPR) Book (8 pro Jahr), Report)

MPR (¥2-jahrlich)
Financial Stability | Nein Ja Ja Ja Ja Ja Ja
Report Y jahrlich | Y jahrlich | ¥ jahrlich | % jahrlich | %jahrlich | % jahrlich

Quelle: Websites der Zentralbanken

5.1.1 Minutes/Voting Records
Minutes kdnnen den Marktteilnehmern wichtige Informationen hinsichtlich der

(verschiedenen) Ansichten der Mitglieder des Komitees Uber die beabsichtigte
Geldpolitik und den Economic Outlook geben. Durch Minutes kann es fur die
Marktteilnehmer nachvollziehbar werden, wie die einzelnen Mitglieder des
geldpolitischen Entscheidungsgremiums abgestimmt bzw. welche Grinde sie fur ihre
Entscheidung angefuhrt haben. Eine Veroffentlichung Wating Recordskonnte
anhand der Abweichler-Stimmen Aufschluss Uber den zukinftigen Politikpfad und die
Klarheit makrookonomischer Signale geben (Geraats 2008), was das Verstandnis und
die Vorhersagbarkeit von Geldpolitik erh6hen kdnnte. Geraats (2008) berichtet, dass die
Zahl der Zentralbanken, die Minutes innerhalb von acht Wochen nach der
geldpolitischen Entscheidung vertffentlichen, in der Zeit von 1998-2006 stark
zugenommen hat (von sechs auf sechzehn), gemessen an der Gesamtzahl der

Zentralbanken aber gering bleibt. Die Vero6ffentlichung von Minutes ist nur sinnvoll bei

1% Federal Reserve (Fed), European Central Bank (ECB), Bank of England (BoE), Bank of Japan (BoJ),
Reserve Bank of New Zealand (RBNZ), Norges Bank (NB), Sveriges Riksbank (SRB).
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geldpolitischen Komitees. Allerdings kdnnten Minutes und Votes bei Komitees, die
eher eine ,kollegiale® Entscheidungsstruktur aufweisen, negative Effekte aufweisen,
indem sie die angestrebte ,Aura des Konsens" untergraben. Dieses Kommunikationsin-
strument ist daher eher geeignet fur Komitees mit einer ,individualistischen”
Entscheidungsfindung (Blinder, 2006).

Der Beitrag von Minutes zur Finanzstabilitat konnte darin gesehen werden, dass diese
quasi ruckwirkend die Erwartungen der Marktteilnehmer beeinflussen kdnnen. Diese
konnen aus der Historie von vertffentlichten Diskussionen und Entscheidungen
kiinftige Entscheidungen antizipieren. Dies wird umso eher der Fall sein, je schneller
die Minutes verdffentlicht werdefl. Des Weiteren kénnen Zentralbanken auf diese
Weise belegen, dass sie alle wesentlichen Risiken in ihrer Entscheidungsfindung

bertcksichtigt haben und die Marktteilnehmer dementsprechend beruhigen.

Empirisch ist in diesem Bereich bislang verhéltnismalig wenig geforscht worden, was
maoglicherweise daran liegt, dass nur einige der maf3geblichen Zentralbanken Minutes
und Voting Records veroéffentlichen und dies auch erst seit wenigen Jahren.

Fur die Federal Reserve zeigen Reinhart und Sack (2006), dass die (schnellere)
Veroffentlichung der Minutes von FOMC-Meetings zu einer verstarkten Reaktion der
kurz- und mittelfristigen Zinsen geflhrt hat: das Ausmall der durchschnittlichen
Reaktion stieg fur kurzfristige Zinsen um 50 % und fur langfristige Zinsen um 100 %.
Bezlglich der Bank of England weisen Reeves und Sawicki (2007) den besonderen
Einfluss von Minutes im Vergleich zu anderen Kommunikationsinstrumenten nach: in
ihrer Untersuchung wird deutlich, dass die Minutes des MPC der Bank of England seit
Oktober 1998 einen signifikanten Einfluss auf die kurzfristigen Zinserwartungen
(steigende Volatilitdt) haben. Anhand von Tageswerten und Intraday-Daten untersuchen
sie die Varianzen von Finanzaktiva wie z.B. \&month short sterling implied rates
odershort sterling and long gilt futureSie kbnnen zeigen, dass die Minutes vor allem
bezuglich der Intraday-Daten die Varianz kurzfristiger Zinsen erhéhen. Clare und
Courtenay (2001) untersuchen die Auswirkungen der erhoéhten Transparenz fir
GrolR3britannien ab 1997. Die Veroffentlichung der Minutes fihrte zu einer (meist)

signifikant hoheren Volatilitdt der meisten Vermdgenspreise. Einen anderen Schluss

% In England werden dieMinutes seit Oktober 1998 mit einer nur zweiwdchigen Verzégerung
veroffentlicht — vorher betrug die Verzégerung sechs Wochen und lag damit zeitlich nach dem néchsten
Sitzungstermin (siehe Reeves und Sawicki, 2007). In den USA werden seit Februar 200biiedrei
Wochen nach der Sitzung verdffentlicht.
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ziehen Chadha und Nolan (2001) fur Grof3britannien. Zwar stieg die Volatilitat der
Zinsen mit Veroffentlichung der Minutes ab 1997, die Autoren konnten jedoch keinen
Nachweis dafir finden, dass die erhdhte Transparenz daftir verantwortlich war.

In ihrer Untersuchung, die sich auf sechs Zentralbanken, deren Veréffentlichungen und
den Einfluss dieser auf Zinserwartungen bezieht, halten Connolly und Kohler (2004) in
Bezug auf Minutes fest, dass deren Bedeutung gegentiber anderen Kommunikationsin-
strumenten wie Statements und parlamentarischen Anhérungen eher von geringerer
Bedeutung zu sein scheint. In ihrem Landersample veroffentlichen Gberhaupt nur zwei
Lander Minutes: die USA und Grol3britannien. Wahrend fir GroRR3britannien die
Wirkung der Minutes auf Zinserwartungen signifikant ist, trifft dies im Falle der USA
nicht zu. Die Autoren schlieRen, dass dies an der relativ langen Veroffentlichungsfrist
liegt, die zum damaligen Zeitpunkt etwa sechs bis acht Wochen betrug — die Minutes
wurden erst am Tag nach der néachsten Sitzung verotffentlicht. Van Bleijswijk et al.
(2007) erhalten ein ahnliches Resultat fir die FOMC-Kommunikation: Minutes erh6hen
lediglich die Volatilitét von langfristigen Zinsen signifikant, wahrend Statements einen
signifikanten Einfluss auf die gesamte Zinsstruktur haben. Dass Minutes von
nachrangiger Bedeutung fur die Volatilitat der Zinsstruktur sind, wird von Andersson et
al. (2006) fur die schwedische Zentralbank nachgewiesen. Minutes haben dort nur einen
Effekt, indem sie einen etwaigeminority view innerhalb des Entscheidungsorgans
offen legen. Dieser ist aber nachweislich nur von geringer Bedeutung fur die

Zinsstrukturkurve.

5.1.2 Statements/Press Conferences
Dieser Teilbereich hat sich zu einer der wichtigsten Komponenten der Zentralbank-

Kommunikation entwickelt — insbesondere, was das Zusammenwirken mit den
Finanzmarkten betrifft. Besonderes Augenmerk wird auf die Pressekonferenzen bzw.
Statementsim Anschluss an geldpolitische Entscheidungen gelegt. Diese werden
genutzt, um insbesondere den Teilnehmern der Finanzmarkte die Zinsentscheidung und
die Grunde fur diese sowie den Ausblick auf die kunftige wirtschaftliche Entwicklung
und kommende Zinsentscheidungen zu gébeén.diesem Zusammenhang haben sich

2l Berger et al. (2006) untersuchen die Reaktion in den Medien (vor allem Zeitungen) auf die
Kommunikation der Zentralbanken, insbesondere Pressekonferenzen, und weisen eine starke Reaktion
nach.
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teilweise ,Codes* entwickelt, die von den Zentralbankern genutzt werden, um
bestimmte Situationen zu erlautéfm.

Der Beitrag zur Finanzstabilitdt besteht darin, dass die in den Statements enthaltenen
Informationen direkt fur die Erwartungsbildung der Marktteilnehmer bezuglich kurz-
und langfristiger Zinsen und Zinserwartungen auf den Finanzmarkten genutzt werden
konnen. Dies gilt insbesondere fir die erwartete wirtschaftliche Entwicklung. Die
Tatsache, dass Statements und Pressekonferenzen Informationen enthalten, die tber die
geldpolitische Entscheidung hinausgehen, tragt dazu bei, die Vorhersagbarkeit in
Situationen unter Unsicherheit zu erh6hen. So kdnnen Pressekonferenzen die Markte
starker bewegen als die Entscheidung an sich. Dagegen haben Pressekonferenzen einen
geringeren Einfluss auf die Marktvolatilitat (Ehrmann und Fratzscher 260 h)ich

den starkeren Effekt der Pressekonferenzen auf die Finanzmarkte und eine geringere
Volatilitdt als die Entscheidung allein wird insgesamt ein grolRerer Effekt auf die
Stabilitat des Finanzsystems erzielt (Ehrmann und Fratzscher, 2007b).

Welche Bedeutung Statements und Pressekonferenzen fir die Finanzstabilitat haben, ist
Gegenstand umfangreicher empirischer Untersuchungen. Der Uberwiegende Teil kommt
dabei zu dem Ergebnis, dass es deutliche Zusammenhange zwischen diesen
Kommunikationsinstrumenten und der Reaktion der Finanzmarkte gibt.

Die EZB hebt in ihrem Monatsbericht fir April 2007 unter anderem die Bedeutung der
Pressekonferenz nach einer Zinsentscheidung fir die Finanzmaérkte hervor. Es wird
zwischenump newgIndikator fur die Reaktion der Finanzmarkte auf die geldpolitische
Entscheidung) ungbath news(Indikator fur Anderungen im mittleren Segment der
Zinsstrukturkurve, die Anderungen im erwarteten Politikpfad widerspiegeln)
unterschieden. Die EZB-Untersuchung zeigt, dass Uberraschungen auf den
Finanzmaéarkten, die durchump news ausgelost wurden, im Zeitablauf deutlich
abgenommen haben, was darauf hindeutet, dass die Finanzmérkte auf die
Pressekonferenzen der EZB reagieren (European Central Bank, 2007b). Dies wird durch

zahlreiche empirische Untersuchungen unterstitzt.

2 Beispielhaft sei hier die EZB angefiihrt. Spricht der EZB-Prasident auf der Pressekonferenz von
~Wachsamkeit" im Zusammenhang mit der Feststellung von Aufwartsrisiken fur die Preisstabilitat, wird
damit die hohe Wahrscheinlichkeit einer Zinserh6hung angedeutet (siehe dazu z.B. Rosa und Verga,
2007).

% Die Autoren zeigen, dass der relativ groRe Effekt der Pressekonferenzen auf die Markte nur mit etwa
der Halfte der realisierten Volatilitat der Entscheidung an sich korrespondiert.
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Rosa and Verga (2005) weisen nach, dass die EZB mit ihren ,Worten*“ die kurzfristigen
Zinsen beeinflussen kann. Die EZB ist in der Lage, durch ihre Kommunikation auf
Pressekonferenzen die Erwartungen der Markteilnehmer zu beeinflussen und zu
verandern, wobei diese Anderungen einen signifikanten Einfluss auf die mittel- und
langfristigen Zinsen haben (Brand et al., 2006). Dies gilt insbesondere fur
Bekanntmachungen, die den kunftigen Kurs der Geldpolitik betreffen. Sind
unmittelbare Entscheidungen betroffen (pl6tzliche Zinsanderungen), hat dies nur
Auswirkungen auf die kurzfristigen Zinsen. Dartber hinaus schlieRen die Autoren, dass
— zumindest fur langfristige Zinsen — die Kommunikation als solche einen grol3eren
Einfluss austbt als die Entscheidung an sich.

Im Rahmen der EZB-Pressekonferenz nehmen Idteoductory Statementsine
besondere Stellung ein. Rosa und Verga (2007) stellen fest, dass unerwartete
AuRerungen einen groRen Einfluss auf Markterwartungen haben. In einer anderen
Studie untersuchen sie die Kommunikation der EZB daraufhin, welchen Effekt die
Erklarung der jeweiligen Entscheidung des EZB-Rates am Tag des Meetings
(einleitende Statements) auhree-month Euribor Future Rates(high-frequency
intraday data)hat. Sie kommen zu dem Ergebnis, dass sowohl die Entscheidung als
auch deren Erklarung ursachlich fir Bewegungen in den Zinssatzen sind und dass
unerwartete Bestandteile der Erklarungen den gréf3ten Einfluss haben (Rosa und Verga,
2008)%*

Fur die Federal Reserve legen Kohn und Sack (2004) empirische Evidenz vor, dass
Statements an Tagen von FOMC-Statements einen signifikanten Einfluss auf die
Volatilitat von Finanzaktiva haben: ein solcher lasst sich beispielsweiseefieral

Funds und Eurodollar futures ratesoder Treasury forward rates (two years)
nachweisen. Der Einfluss auf Zinsen ist fur den Zeitraum von ein bis zwei Jahren am

grofiten — hier haben Statements einen ebenso grofRen Einfluss wie die Entscheidung

2% Thematisch &hnliche Untersuchungen fiihrt Rosa (2007a) durch: Er untersucht die einleitenden
Bemerkungen des EZB-Prasidenten im Detail, indem er sie nach Komponenten hinsichtlich bestimmter
o6konomischer Merkmale differenziert. Dabei kommt er zu dem Ergebnis, dass die Reaktionen des
Marktes entscheidend von der jeweiligen Komponente abhangen. Er untersucht des Weiteren die
Fahigkeit der Federal Reserve und der EZB, die Erwartungen der Marktteilnehmer zu beeinflussen (Rosa,
2007b). Dabei konzentriert sich Rosa auf die Zinsstrukturkurve und den Zeitraum 1999-2006 und kommt
zu folgenden Ergebnissen: die Federal Reserve macht kirzere und seltenere Ankindigungen, die durch
die Markte aber besser verstanden werden. An den Tagen, an denen sich die jeweiligen geldpolitischen
Entscheidungsgremien der beiden Zentralbanken treffen, kénnen sie durch ihre Kommunikation die
Erwartungen steuern; allerdings ist auch hier die Federal Reserve effektiver. Dies konnte an der héheren
Transparenz der Federal Reserve Statements liegen. Des Weiteren kann die Federal Reserve die
europaischen Zinsen beeinflussen, umgekehrt gilt dies nicht.
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selbst. Fur dielreasury forward rate&konnen die Autoren sogar schlie3en, dass diese

... 1S driven more by what the FOMC says than by what it does.” Zusammenfassend
kommen Kohn und Sack (2004) zu dem Ergebnis, dass Statements und Zinsentschei-
dungen(policy actions) in substitutiver Weise verwendet werden kdénnen.

Chirinko und Curran (2005) untersuchen drei Kommunikationsinstrumente des Federal
Reserve-Chairman Greenspan: Reden, Anhérungen und Statements nach den FOMC-
Meetings und die Volatilitdt der 30-jahrigefreasury bonds futuresDie Autoren
zeigen, dass diese Instrumente zu einer hoéheren Volatilitat fuhren (Statements nach
FOMC Meetings mit dem starksten Einfluss). Bezuglich der Charakterisierung der
Volatilitat kommen sie zu dem Ergebnis, dass die Instrumente sowohl nitzliche als auch
z.T. irrefuhrende Informationen fir die Finanzméarkte enthalten. Die Autoren schlie3en
daraus, dass durch die Zentralbank bereitgestellte Informationen private Informationen
verdrangen und damit zu einer geringeren Wohlfahrt fihren kénnen. Ehrmann und
Fratzscher (2007a) zeigen in diesem Zusammenhang, dass — verglichen mit den tbrigen
Mitgliedern des Boards — Statements des FOMC-Chairmans den grof3ten Einfluss
ausiben.

Untersuchungen, die die Kommunikation anderer Zentralbanken betrachten, kommen
zu ahnlichen Ergebnissen. So untersuchen Guthrie und Wright (2000) die Wirkungen
von Statements der RBNZ und zeigen, dass diese in der Lage ist, die Zinsen nur mit
ihrer Kommunikation zu steuern. Archer (2004) kommt zu einem &hnlichen Ergebnis.
Rozkrut et al. (2007) analysieren die Effektivitat der Geldpolitik in Polen, Ungarn und
Tschechien und unter anderem den Einfluss der Kommunikation auf Erwartungen
bezuglich kurz- und mittelfristiger Zinssatze. Sie kommen zu unterschiedlichen
Ergebnissen, kénnen aber zeigen, dass Statements und Pressekonferenzen durchaus
Auswirkungen auf kurz- und mittelfristige Zinserwartungen haben koéfihEay und
Gravelle (2008) betrachten die Auswirkungen Jornward looking statementand

Reden der Bank of Canada auf kurzfristige Zinserwartungen fur den Zeitraum Oktober
2000 bis Mai 2007. Anhand ihrer Ergebnisse schlieRen sie, dass insbedoretere

% Allerdings gibt es Unterschiede zwischen den Staaten, die vom Kommunikationsinstrument und dem
Zeithorizont abhangen. In Polen haben geldpolitische Statements den grof3ten Effekt, wahrend in
Tschechien die geldpolitischen Statements wahrend der Meetings der CNB am einflussreichsten sind. Fir
Ungarn ergeben sich Uberraschende Resultate: geldpolitische Statements sind entweder unbedeutend oder
ziehen unerwartete Zinseffekte nach sich. AuRerungen zum Economic Outlook haben keine signifikanten
Auswirkungen. Communiques und Press Conferences kénnen in Tschechien und Ungarn die kurzfristigen
Zinsen beeinflussen, wenn sie Informationen beziglich der Geldpolitik enthalten. Im Zusammenhang mit
Economic Outlooks ist Polens Geldpolitik am effektivsten. Bezlglich der Volatilitat von
Vermdgenspreisen finden die Autoren, dass die Volatilitat in Polen nicht beeinflusst wird, wahrend in den
anderen beiden Landern durchaus Volatilitatseffekte beobachtet werden.

32



announcement date press statemepitsd zu einem geringeren Teil Reden) einen
signifikanten Einfluss auf die kurzfristigen Zinserwartungen haben. Dies gilt jedoch nur
noch in abgeschwéchter Form fur die jingere Vergangenheit (Juli 2004 bis Mai 2007),
in der dieforward looking statementggelmaliger Bestandteil die&xed announcement

date press statementgaren, was die Autoren auf eine bessere Vorhersagbarkeit der
Geldpolitik zurtckfihren. Sahminan (2008) analysimaxnetary policy decisionnd
inter-meeting statementer indonesischen und thaildndischen Zentralbank und kommt
zu dem Ergebnis, dass kurzfristige Zinsen effektiv durch die Statements bewegt werden
konnen, wobei die Statements, die eine Zinssenkung andeuten, eine gréRere Wirkung
haben. Bezuglich der Auswirkung der Statements auf die Volatilitdt der Zinsen erhalten
die Autoren gemischte Resultate: beziglich aemetary policy decision statements
sind in Indonesien kaum Auswirkungen zu beobachten, wéhrend in Thailand die
entsprechenden Statements einen signifikanten Effekt auf die Volatilitat der Zinsen
haben Inter-meeting statementiagegen haben in Indonesien nur in einigen Fallen eine
hohere Volatilitat der betrachteten Zinsen hervorgerufen, wahrend es in Thailand zu
keinerlei Auswirkungen kam.

Conolly und Kohler (2004) untersuchen den Zusammenhang zwischen Vero6ffentli-
chungen von sechs Zentralbanken industrialisierter Volkswirtschaften, die den
erwarteten Politikpfad betreffen, unieiterest rate futuresSie kommen zu dem
Ergebnis, dass lediglich ein schwacher Zusammenhang zwischen dem Neuigkeiten
enthaltenden Teil der Statements und der Volatilitairderest rate futuregliber einen
langeren Zeitraum Dbetrachtet) besteht, wenn man dies mit dem Einfluss anderer
Faktoren vergleicht (z.B. makrookonomische Neuigkeiten). Allerdings ist die
Standardabweichung dimterest rate futuream Tag der Kommunikation relativ hoch.
Unterschiedliche Ergebnisse gibt es dahingehend, welcher Teilbereich der Zinsstruktur
am ehesten von Kommunikation betroffen ist. Coffinet und Gouteron (2007)
analysieren, welchen Einfluss die Veroéffentlichung von Daten Uber die monetaren
Aggregate (M3) auf die Zinsstrukturkurve des Eurogebiets hat. Sie konzentrieren sich
dabei auf das Wachstum der Geldmenge M3. In einem engen Zeitfenster (20 Minuten)
um den Veroffentlichungstermin hat die Veroffentlichung der Daten einen Einfluss auf
Zinsen mit Falligkeiten zwischen ein bis zehn Jahren. Der Einfluss ist am starksten fur
Falligkeiten zwischen ein bis zwei Jahren, am schwéchsten ist er fur kurze Falligkeiten

(bis zu 6 Monaten).
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Gurkaynak et al. (2005) analysieren anhand von Intraday-Daten die Auswirkungen der
U.S.-Geldpolitik auf Aktienkurse und Rentenertrdge und unterscheiden dabei zwischen
JActions* (Anderungen des Zinses) und ,Words“ (Statements). Beide Komponenten
haben einen signifikanten Einfluss auf Vermogenspreise, wobei Statements eine
deutlich starkere Auswirkung auf langfristige Zinsen hatten (etwa 75 % der
Bewegungen von Treasury Yields mit Laufzeiten von funf und zehn Jahren in einem
Zeitrahmen um FOMC-Meeting8j. Dieser Volatilitdit erhthende Einfluss von
Statements auf die Volatilitat des Zinsspektrutmigh frequency future seri&$ wird

durch van Bleijswijk et al. (2007) bestatigt.

In der Analyse von Musard-Gies (2005) sind die Auswirkungen auf kurzfristige Zinsen
grofRer: die Autorin untersucht die Reaktion von kurz- und langfristigen Zinsen in der
Euro-Zone auf Pressekonferenzen im Anschluss an Treffen des EZB-Rats. Die Zinsen
reagieren signifikant auf die Statements (insbesondere Anderungen im Wortlaut
zwischen zwei Sitzungen) und die Reaktion fallt im Falle kurzfristiger Zinsen starker
aus.

Einige Untersuchungen konzentrieren sich auf den jeweiligen Zeitpunkt der
Kommunikation und die entsprechenden Auswirkungen auf die Finanzmarkte und
machen deutlich, dass der Zeitpunkt einen entscheidenden Einfluss auf die Volatilitat
ausubt. So untersuchen Ehrmann und Fratzscher (2005b) das “Timing” der Zentralbank-
Kommunikation von Federal Reserve, Bank of England und EZB und in diesem
Zusammenhang unter anderem die Auswirkungen auf Finanzmarkte. Es zeigt sich, dass
Finanzmérkte im Fall der EZB und Fed starker auf die Kommunikation vor
Zinsanderungen reagieren. Auch Bernroth und von Hagen (2004) weisen eine hdhere
Volatilitat an bestimmten Tagen nach. Sie untersuchen, welchen Effekt EZB-
Bekanntgaben an Tagen von Zinsentscheidungen auf die Volatilit&wdror Future
Rateshatten und weisen nach, dass die VolatilitatEleibor Future Ratesvesentlich

hoher an EZB-Sitzungstagen ist. Gleichzeitig hat sich jedoch die Vorhersagbarkeit der
EZB-Entscheidungen verbessert, d.h. die Markte wurden im Zeitablauf immer seltener

von Zinsentscheidungen Uberrascht: die Autoren zeigen, dass es zwar immer noch

% Eine ahnliche Methode wahlt Giirkaynak (2005). Der Autor untersucht, welche Aussagekraft Federal
Funds Futures auf die Erwartung von Zinsen nach Sitzungen des FOMC haben. Zu diesem Zweck
unterteilt er die Uberraschungswirkungen unangekiindigter PolitikmaRnahrtianinig, levelund slope
surprises Diese Komponenten haben unterschiedliche Auswirkungen auf Vermogenspreise (den grof3ten
Einfluss hat didevel surprisg

%" Die Autoren untersuchen drei US-Mark@&P 500, TBills (3-month short interest rate) und TNotes
(10-year long interest rate)
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Uberraschungen gibt, deren Effekt auf die Volatilitat der betrachteten Zinsen ist jedoch
klein.

Ehrmann und Fratzscher (2008) betrachten die Periode unmittelbar vor und nach
FOMC-Meetings (,Purdah®). In dieser Zeit gibt es relativ wenige Statements der
Zentralbanker; allerdings haben diese dann eine weitaus groéf3ere (drei- bis viermal)
Wirkung auf die Zinsen und deren Volatilitat. Die Markte reagieren offensichtlich im
Zeitraum um die Sitzungen wesentlich sensitiver auf Zentralbank-Kommunikation.
Gleichzeitig kommen die Autoren zu dem Ergebnis, dass Statements unmittelbar nach
den Sitzungen zu einer Abnahme der Volatilitdt fihren, offensichtlich, weil sie
Entscheidungen erklaren konrf&n.

Die Auswirkungen von Kommunikation auf Devisenmarkte stellen ein Gebiet von
besonderem Interesse dar. Zu diesem Thema existiert ebenfalls eine relativ
umfangreiche Literatur. In der Regel wird dabei festgestellt, dass verbale Interventionen
deutliche Auswirkungen, vor allem auf die Volatilitat, hatten. Jansen und de Haan
(2005) untersuchen die Auswirkungen von Statements der EZB-Offiziellen auf Niveau
und Volatilitaét des Euro-Dollar-Wechselkurses. Der Einfluss der Statements auf die
Volatilitdt ist signifikant, der Einfluss auf das Niveau ist nur gering. Die Autoren
schlieBen daraus, dass die Zentralbanker behutsam mit ihren Statements umgehen
sollten fur den Fall, dass sie eine hohere Volatilitat als nachteilig ansehen.

Fratzscher (2008) untersucht den Einfluss von verbalen Interventionen (Reden,
Interviews und testimonies insbesondere in den USA und in Japan) auf dem
Devisenmarkt und kommt zu dem Ergebnis, dass die Kommunikation den jeweiligen
Wechselkurs effektiv in die gewlnschte Richtung beeinflussen kann. Die verbalen
Interventionen fihren zu geringerer Volatilitdt, wahrend tatsachliche Interventionen die
Volatilitat steigern.

Dominguez und Panthaki (2007) untersuchen, ob die Information, dass Regierungen auf
dem Devisenmarkt interveniert haben bzw. intervenieren werden, Auswirkungen auf

den Wechselkurs haben: Neuigkeiten bezlglich einer Intervention haben einen

28 g gibt jedoch auch einige Analysen, die Statements und Pressekonferenzen eine vergleichsweise
geringe Bedeutung bescheinigen. Im Vergleich mit anderen Kommunikationsinstrumenten zeigt sich
mitunter, dass Statements unter Umsténden eine relativ untergeordnete Bedeutung haben kdnnen, wenn es
um die Wirkung auf Finanzmérkte geht (Reeves und Sawicki, 2007). Jansen und de Haan (2006a)
untersuchen die Vorhersagbarkeit der EZB-Geldpolitik. Sie finden im Gegensatz zu Rosa und Verga
(2007) und Heinemann und Ullrich (2007) keine gesonderte Rolle fur die Vorhersagbarkeit der
Geldpolitik von Statements auf Pressekonferenzen.
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statistisch signifikanten Einfluss auf intra-day Wechselkurs returns und die
Wechselkursvolatilitat.

Beine et al. (2004) kommen bezlglich der Wechselkursvolatilitét zu einem anderen
Ergebnis: Sie untersuchen im Zeitraum 1989-2003 die Auswirkungen von Statements
und Reden im Zusammenhang mit Interventionen auf dem Devisenmarkt auf Hohe und
Volatilitat von Wechselkursen. Sie konzentrieren sich dabei auf die wichtigsten drei
Zentralbanken (Federal Reserve, BoJ, Bundesbank [ab 1999 EZB]). Reden k&énnen
Devisenmarktinterventionen unterstiitzen und stehen in einem inversen Verhaltnis zur
Wechselkursvolatilitat, da sie offensichtlich die Unsicherheit verringern helfen.

Zu einem grundlegend anderen Ergebnis kommen Jansen und de Haan (2007), die die
Auswirkungen verbaler Interventionen der EZB-Verantwortlichen auf Hochfrequenz-
Euro-Dollar-Wechselkurse untersuchen. Sie stellen fest, dass diese Interventionen nur
geringe und sehr kurzlebige Effekte hatten. Am wichtigsten fur die Wirksamkeit einer
Intervention war die Tatsache, ob sie in den Schlagzeilen der Presse auftauchte. Siklos
und Bohl (2007) untersuchen die Bedeutung der EZB-Kommunikation auf
Wechselkurse und Zinsen. Es zeigt sich, dass Zinsdnderungen einen weit grof3eren
Einfluss auf Wechselkursbewegungen und deren Volatilitat haben als verbale
Bekanntmachungen. Sie mutmal3en, dass Studien mit entgegen gesetzten Ergebnissen

eine zu starke Aggregation der Daten vorgenommen haben.

5.1.3 Speeches/I nterviews
Eine den Statements und Pressekonferenzen artverwandte Kommunikationsform stellen

Reden und Interviews von Zentralbankern dar, wobei letztere einem weniger strengen
Terminplan folgen und in der Regel zwischen den Sitzungen der geldpolitischen
Komitees veroffentlicht werden.

Auch bezlglich dieses Kommunikationsinstrumentes gibt es umfangreiche empirische
Evidenz, die oft mehrere Instrumente daraufhin untersucht, welche der verbalen
Bekanntmachungen den gro3ten Effekt auf Finanzmarkte hat — mithin, ob Reden und
Interviews effektiver sind als z.B. Statements und Pressekonferenzen.

Einen guten Uberblick beziglich der verschiedenen Kommunikationsarten gibt der
Monatsbericht April 2007 der Europaischen Zentralbank (European Central Bank,
2007Db). Dieser zeigt, dass die Zentralbank durch Reden und Interviews fast das ganze
Spektrum der Zinsen beeinflussen kann, und zwar von sehr kurzfristigen Zinsen bis hin
zu Laufzeiten von funf Jahren. Dabei gibt es einen eindeutig positiven Zusammenhang

zwischen AuRerungen, die auf eine Straffung der Geldpolitik hindeuten und einen
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Anstieg der Marktzinsen bzw. umgekehrt. Dies wird durch verschiedene empirische
Untersuchungen gestutzt.

Andersson et al. (2006) gelingt dieser Nachweis fir Reden beziglich langfristiger
Zinsen. Die Autoren analysieren die Auswirkungen der Geldpolitik und der
Kommunikation der schwedischen Nationalbank auf die Zinsstruktur. Sie kommen zu
dem Ergebnis, dass insbesondere Reden, die unerwartete Signale enthalten, einen
signifikanten Einfluss auf die langerfristigen Zinsen aufwefSen.

Hayo et al. (2008) konzentrieren sich auf den Zusammenhang zwischen Reden und
Statements der Fed-Zentralbanker und der Volatilitit der Finanzmarkte. Die
Auswirkungen auf die Volatilitat sind nicht allzu grof3. Statements haben in diesem
Zusammenhang den grof3ten Einfluss auf die Finanzmarkte, Reden den kleinsten
(andere untersuchte Kommunikationsinstrumente sind Monetary Policy Reports und
Testimonies). In Zeiten von Turbulenzen an den Finanzmarkten sind die Reden der Fed-
Zentralbanker geeignet, die Volatilitdt an den Méarkten fur drei- und sechsmonatige
bills sowie an Aktien- und Anleihemarkten zu verringern und damit einen beruhigenden
Effekt auszutben.

Die Autoren zeigen dartber hinaus hingegen, dass Reden einen signifikanten Einfluss
auf die Ertrdge der Finanzméarkte haben. Dies gilt insbesondere fur Anleihemarkte,
weniger fur Aktien- und Devisenmarkte.

Ranaldo und Rossi (2007) untersuchen die Auswirkungen von Reden, Interviews und
Bekanntgaben auf verschiedene Markte. Sie finden heraus, dass es einen deutlichen
Zusammenhang zwischen diesen Instrumenten und Bewegungen auf dem
Devisenmarkt, dem Anleihenmarkt und dem Aktienmarkt gibt. Dies betrifft nicht nur
unerwartete Bekanntgaben, sondern auch planmaiige Kommunikation. Den grofl3ten
Einfluss auf die Markte hatten Interviews, die gré3ten Reaktionen auf die
Kommunikation gab es am WertpapiermafkiDemgegeniiber zeigen Reinhart und
Sack (2006) in ihrer Untersuchung fur die USA, dass Reden der FOMC-Mitglieder
einen vergleichsweise geringen Einfluss auf Finanzmarkte haben. Zu einem &hnlichen

Ergebnis kommen Connolly und Kohler (2004).

29 Andersson et al. kommen beispielsweise zu dem Ergebnis, dass eine Rede, die unerwartete Signale
beinhaltet, zu einer Anderung d&fyear interest rataim 17 Basispunkte fiihrt (die durchschnittliche
Anderung betragt 12 Basispunkte).

% Die Vermutung der Autoren fiir dieses Ergebnis leitet sich aus der Beobachtung ab, dass zwei der drei
Faktoren, die fir den Preis von Anleihen entscheidend sind (Realzins und erwartete Inflation) stark durch
geldpolitische Entscheidungen beeinflusst werden.
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Zusammenfassend lasst sich festhalten, dass es umfangreiche empirische Evidenz dafur
gibt, dass Zentralbanken Finanzmarkte mittels der ihnen zur Verfigung stehenden
Kommunikationskanale bewegen kénnen; diese jedoch — was die Auswirkungen auf die
Volatilitat betrifft — nicht eindeutig ist. Fur den Fall, dass Zentralbanker eine
(kurzfristig) hohere Volatilitat als nachteilig ansehen, sollten sie eventuell behutsam mit
ihren Kommunikationsinstrumenten umgehen. Finanzstabilitat, die wir als Vermeidung
von (langerfristiger) exzessiver Volatilitat ansehen, koénnte durch Zentralbank-
Kommunikation zumindest gefordert werden bzw. es zeigt sich in zahlreichen Studien,
dass Zentralbank-Kommunikation, wenn tberhaupt, dann oft zu kurzfristiger Volatilitat
fuhrt, die grundséatzlich als nicht nachteilig angesehen wird. Jedoch wird sie langfristig
tendenziell sinken und somit einen positiven Einfluss auf die Finanzstabilitat haben.
Dieser lasst sich darauf zurtickfihren, dass eine geringere Volatilitat wiederum zu einer
hoheren Vorhersagbarkeit und geringeren Unsicherheit fiihrt (siehe Kapitel 2). Mittel-
und langfristig scheint Zentralbank-Kommunikation daher einen entscheidenden Beitrag
zur besseren Vorhersagbarkeit und damit hoheren Effektivitat der Geldpolitik zu leisten.
Im folgenden Kapitel wenden wir uns den Kommunikationsinstrumenten im Bereich

des Berichtswesens der Zentralbanken zu.

5.2 Berichtswesen der Zentralbanken
Immer mehr Zentralbanken gehen ihrem Finanzstabilitatsmandat anhand der

regelmafigen Veroffentlichung einEmanzstabilitatsberichtesach, der eine bessere

und umfassendere Datengrundlage zur Bewertung des Bankensektors, kritische
Untersuchungen der von den Banken eingegangenen Risiken (z.B. im Zuge von Stress-
Tests) und Analysen der von Banken verwendeten Risikomanagement-Strategien
beinhaltet (Turner, 2007). Im Rahmen dieser Berichte verfolgen Zentralbanken eine
Reihe von Zielen, die zur Ubergeordneten Zielsetzung, zur Stabilitat der Finanzsysteme
beizutragen, in Beziehung stehen. So beabsichtigt beispielsweise die Europdaische
Zentralbank, mittels ihrer Financial Stability Reviews das Bewusstsein der
Finanzindustrie und der breiten Offentlichkeit hinsichtlich solcher Aspekte zu scharfen,
die fur die Gewahrleistung von Finanzstabilitdt von Relevanz sind (European Central
Bank, 2004). In diesem Zusammenhang bewertet sie zunachst die individuelle sowie
systemische Stabilitat der Institutionen, Markte und Infrastruktur des Finanzsystems. In
einem zweiten Schritt identifiziert sie Risiken und die Anfalligkeit gegentiber Schocks,
die eine Herausforderung fir die kinftige Stabilitat des Finanzsystems darstellen

konnten. In einem letzen Schritt folgt die Abschéatzung, inwiefern das Finanzsystem
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dazu in der Lage erscheint, eine Finanzkrise zu bewaltigen — sollten sich die zuvor
analysierten Risiken materialisieren. Der von der Bank of England im Rahmen ihres
Financial Stability Reports verfolgte Ansatz gliedert sich wiederum in vier Elemente:
die Identifizierung potenzieller Schwachstellen, die das Finanzsystem einem
signifikanten systemischen Schock aussetzen konnten; die Erkennung der
Transmissionskandle, tUber die die Funktionsfahigkeit des Finanzsystems beeintrachtigt
werden koénnte; die Quantifizierung der gesamtwirtschaftlichen Schaden; und das
Aufzeigen der moglichen MaRnahmen zur Minimierung der Risiken (Haldane et al.,
2007)3*

Ein weiteres zentrales Instrument der Kommunikationspolitik der Zentralbanken ist der
Monatsbericht mit Hilfe dessen den Finanzmarktakteuren und der Offentlichkeit eine
detaillierte und umfassende Analyse des wirtschaftlichen Umfelds dargelegt und ein
Einblick in die Analyseinstrumente, die im Rahmen der stabilitdtsorientierten Strategie
der Zentralbanken zum Einsatz kommen, gewahrt werden soll. Meist enthalten die
Monatsberichte Beitrdge zu besonderen Themen, die mit der stabilitatspolitischen
Tatigkeit der Zentralbanken zusammenhangen, sowie einen Statistikteil mit
umfassenden Daten zur finanziellen und wirtschaftlichen Entwicklung (European
Central Bank, 2001; 2002). Zentralbanken wie beispielsweise die Bank of England
vertffentlichen an Stelle eines Monatsberichts einen so genaimfiiion Reporf in

dem die jeweilige Zentralbank eine umfassende und vorausblickende wirtschaftliche
Analyse sowie die fur ihre Zinsentscheidungen relevanten Inflationsprojektionen und
eine Bewertung der Aussichten fir die Inflationsrate in den kommenden zwei Jahre
schriftlich fixiert (siehe z.B. Bank of England, 2008a).

Die oben erlauterten Formen der Publizierung von Informationen erscheint fur die
Gewahrleistung von Finanzstabilitat insofern als férderlich, als dass die zusatzlichen
Informationen das Malf3 an Unsicherheit im Finanzsystem reduzieren kdnnen, indem sie
— messbar an Malstaben international vereinbarter Standards und Kodizes — die
Informationslage und das Verstandnis hinsichtlich vorhandener und potenzieller Risiken
innerhalb eines wirtschaftlichen Umfelds verbessern und die Marktakteure warnend auf

die kollektiven Auswirkungen ihrer individuellen Aktivitdten hinweisen (Jacobson et

31 Allen et al. (2004) empfehlen Zentralbanken im Allgemeinen, hinsichtlich ihrer Finanzstabilitatsberich-
te die folgenden Zielsetzungen zu verfolgen: (i) Informierung der Marktteilnehmer im Hinblick auf
potenzielle Risiken fir die Finanzstabilitdét und Wege, diese Risiken zu reduzieren; (ii) Férderung der
offentlichen Debatte Uber finanzstabilitatspolitische Aspekte; (iii) Erflllung ihrer Rechenschaftspflicht;
und (iv) Bereitstellung von Informationen, die fir das Risikomanagement der Finanzmarktakteure von
Nutzen sein kann. Siehe Cihak (2006) fiir eine Ubersicht (iber die von Zentralbanken gewahlten
Zielsetzungen und Inhalte ihrer Finanzstabilitdtsberichte.

39



al., 2001; Bowen et al.,, 2003). Insbesondere Finanzstabilitdtsberichte dienen dem
Zweck, die Offentlichkeit und Finanzmarktakteure tiber den Zustand des Finanzsystems
zu unterrichten und zuzusichern, dass es um die Stabilitét der Finanzsysteme gut bestellt
ist. Zur gleichen Zeit fungieren sie als Warnsignale, damit sich aufbauende Stérungen
frihzeitig erkannt und die Wahrscheinlichkeit von Finanzinstabilitat relativ gering
gehalten wird. Auf diese Weise kdnnen Zentralbanken aufgrund ihrer makrotkonomi-
schen Expertise und ihrer Rolle innerhalb der Zahlungs- und Abwicklungssysteme
einen Mehrwert fur die von den privaten Akteuren des Finanzsektors unternommenen
Anstrengungen beziglich ihrer Risikomanagement-Strategien stiften und dartber hinaus
die im Wirtschaftssystem inharente Neigung zur Unterversorgung von Informationen
und damit verbundene Freerider-Probleme abschwaéhen.

Durch die Existenz von Finanzstabilitatsberichten kann der Einzelne zum einen davon
ausgehen, dass nicht nur er allein die Inhalte und wesentlichen Aussagen der
Veroffentlichungen verstanden hat. Auf der anderen Seite besteht fir ihn ein hoheres
MaR an Sicherheit, dass die Offentlichkeit als Ganzes die maRgeblichen Inhalte erfasst
hat. In einem Umfeld groReren Vertrauens erhoht bessere Kommunikation die
Flexibilitat der Zentralbanken.

Eine transparente Zentralbank beobachtet den Finanzsektor kontinuierlich und kann die
entsprechenden Informationen tber ihre Berichte an die Offentlichkeit weiterleiten. Sie
konnte ebenso explizit darauf hinweisen, dass eine Abweichung von der angekindigten
Geldpolitik notwendig erscheint, sofern finanzstabilitatspolitische Bedenken eine
Einschrankung fir die Geldpolitik darstellen sollten. Gai und Shin (2003) weisen darauf
hin, dass Zentralbanken der Offentlichkeit anhand der Publikation ihrer Einschatzungen
und Zielsetzungen ermdoglichen, die finanzstabilitatspolitischen Intentionen und Ziele
der Zentralbanken besser zu beurteilen und somit die Reputationskosten fur die
politischen Entscheidungstrager erhdhen, sollten sie andere Ziele verfolgen als
urspringlich angegeben. Beispielsweise konnten sich Zentralbanken der Versuchung
ausgesetzt sehen, ex post Finanzinstitute durch Liquiditatsspritzen vor dem
Zusammenbruch zu bewahren (z.B. im Rahmen ihrer Lender of Last Resort-Funktion),
obwohl sie sich ex ante weigerten, ein solches Sicherheitsnetz bereitzustellen.
Angesichts bestehender Unsicherheiten hinsichtlich der aus einem Bankenzusammen-

%2 Zentralbanken konnen Markterwartungen insoweit leiten, als dass Informationen beziiglich
makrotkonomischer Fundamentaldaten von Seiten des Ooffentlichen Sektors einen geringeren
Heterogenitatsgrad aufweisen und zudem glaubwirdiger erscheinen als die Signale von Investoren des
privaten Sektors (siehe Gai et al., 2004).
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bruch oder drastischen Vermdgenspreisrickgangen erwachsenden systemischen Risiken
riskieren Zentralbanken ihre Reputation, wenn sie nicht gemal3 ihres vorher
angekindigten Reaktionsmusters handeln. Diese Risiken lassen sich mittels
angemessener Kommunikation minimiefén.

Gelos und Wei (2002) diskutieren die positiven Effekte, die von Transparenz im Sinne
einer hinreichenden Veroffentlichung makrookonomischer Daten auf das Investoren-
verhalten bzw. die Portfolioallokation ausgehen kénnen. So kénnen Volkswirtschaften
durch hohere Transparenz ihre Finanzierungskosten reduzieren, was sich in einer
geringeren Krisenwahrscheinlichkeit niederschlagen sollte. Zeithahe und umfassende
Veroffentlichung von Informationen durch nationale Behdrden hilft bei der Vermeidung
von Situationen, in denen das geringste Anzeichen schlechter Nachrichten — ob
zutreffend oder nicht — von Marktakteuren als Spitze eines grof3en verborgenen
Eisberges angesehen wird, worauf panikartige Reaktionen folgen. Ferner verringern
Transparenz und Berechenbarkeit in Bezug auf den politischen Handlungsrahmen und
Fundamentaldaten das Risiko von Herdenverhalten und Ansteckungseffekten, so dass
Investoren die Differenzierung bezuglich der Stabilitat bestimmter Volkswirtschaften

erleichtert wird.

Die Quantifizierung bzw. Messung der Auswirkungen der externen Kommunikation in
Form des schriftlichen Berichtswesens auf die Stabilitdt der Finanzsysteme ist im
Allgemeinen ein tUberaus kompliziertes und vielschichtiges Unterfangen. Dies ist darauf
zurtickzufihren, dass die von Zentralbanken angewandten Instrumente einen
Uberwiegend indirekten Einfluss auf Finanzstabilitat austiben (Oosterloo und de Haan,
2006) und sich die Messbarkeit der Gewahrleistung von Finanzstabilitat aufgrund der
multilateralen Beschaffenheit von Finanzstabilitat bei weitem komplexer gestaltet als
die Messung von Preisstabilitdt (Fell und Schinasi, 2005). Im Folgenden erfassen wir
die empirischen Studien, die diesen Zusammenhang betrachtet haben und versuchen,
ein skizzenhaftes Bild zu erstellen, das unserer Ansicht nach die stabilisierende

Wirkung des Berichtswesens widerspiegelt.

% Die Europaische Zentralbank (2007c) gewéhrt in einem Artikel ihres Monatsberichts Februar 2007
einen Einblick in das Krisenmanagement auf EU-Ebene. AuRBer den rechtlichen Regelungen und dem
Rahmen fur die freiwillige Zusammenarbeit, die die Zusammenarbeit und den Informationsaustausch
zwischen den Behoérden fordern, erlautert sie in diesem die Vorkehrungen und Instrumente fir das
Krisenmanagement der européischen Zentralbanken sowie die Ergebnisse der Krisensimulationstests, die
vom Eurosystem durchgefuhrt wurden, um die Funktionsweise und die Implikationen der verschiedenen
Regelungen zu verdeutlichen.
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Oosterloo et al. (2007) stellt die erste Untersuchung der Beziehung zwischen
Finanzstabilitdt und der Transparenz der Finanzstabilitatsberichte dar. Sie finden in
ihrer bivariaten Korrelationsanalyse allerdings noch keinen Zusammenhang zwischen
ihren Indikatoren der Stabilitat des Bankensystems und TransparBie. Autoren

fuhren dies zum einen darauf zuriick, dass die meisten Finanzstabilitatsberichte erst seit
einigen Jahren veroffentlicht werden und sich die Wirkung der Berichte erst nach einer
gewissen Zeit in den Finanzstabilitatsindikatoren niederschlagen dirfte. Zudem bt eine
groRe Anzahl verschiedenster Faktoren einen Einfluss auf die Stabilitat der
Finanzsysteme aus, so dass die Moglichkeit besteht, dass der Einfluss der Berichte nicht
vollstandig herausgefiltert werden konnte.

Gerlach (2007) kommt zu dem Schluss, dass die in den Monatsberichten der EZB
enthaltene Einschéatzung des wirtschaftichen Umfelds fir das Verstdndnis der
Zinssetzungsverhaltens der EZB und somit eine Reduzierung der Unsicherheit an den
Markten wertvoll erscheint. Bei seiner empirischen Analyse konzentriert er sich auf die
Editorials der Monatsberichte, da diese die Erklarung hinsichtlich des jeweiligen
Zinsentscheides von Seiten des EZB-Rates wiedergetied findet, dass zwischen den

auf Grundlage der Editorials gebildeten Indikatoren und zukiinftigen Output Gaps eine
hohe Korrelation besteht.

Die bereits in 5.1 angesprochene Studie von Connolly und Kohler (2004) tGberpruft die
Auswirkungen von auf den erwarteten Zinspfad der Geldpolitik bezogenen Neuigkeiten
auf Zinssatze von Terminkontrakten. Mittels eines EGARCH-Modells analysieren sie
die Effekte von verschiedenen Arten von Neuigkeiten auf die tagliche Veranderung der
Terminkontrakt-Zinsséatze fur sechs industrialisierte Volkswirtschaften. Die Autorinnen
kommen zu dem Ergebnis, dass geldpolitische Berichte wie Monatsberichte und
Inflation Reports Informationen liefern, die die Markte signifikant beeinflussen —
insbesondere fur den Fall der USA, Neuseelands, Australiens und Kanadas. Bei diesen
Medien konnten sie die grof3ten Ausschlage in den aus den Zinssatzen der
Terminkontrakte abgeleiteten Zinssatzen beobachten.

Clare und Courtenay (2001) belegen, dass Zentralbanktransparenz die Unsicherheit in
den Markten reduzieren kann. Sie zeigen mittels Ereignisstudien und Daten von
Terminkontrakten, dass Marktakteure auf die Veroffentlichung von makrotkonomi-

% Fur die Messung der Soliditat des Bankensystems ziehen sie im Wesentlichen den Moodys Bank
Financial Strength Index heran, wahrend sich ihr Indikator zur Beurteilung des Transparenzgrades auf die
Summe der im Bericht angesprochenen Financial Soundness Indicators des IMF stiitzt.

% Sie spiegeln die Reaktion der Zentralbank auf eingehende makrodkonomische Daten wider, d.h. wie die
geldpolitischen Entscheidungsfinder die Daten interpretieren.
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schen Informationen in der Form der Inflation Reports der Bank of England reagieren
und dass diese einen wesentlichen Informationsgehalt besitzen. Reeves und Sawicki
(2007) kommen zu demselben Ergebnis. Unter Verwendung von Kontrollvariablen
isolieren sie die Auswirkungen der verschiedenen Kommunikationsformen der Bank of
England auf die Marktpreise von Vermdgenswerten von anderen eintreffenden
Nachrichten wie z.B. ,geldpolitischen Uberraschungen®. Den unerklarten Teil der
Varianz der Marktpreise ordnen die Autoren dem Einfluss der Kommunikation zu. Es
stellt sich heraus, dass neben den Sitzungsprotokollen insbesondere die Inflation
Reports der Bank of England einen starken Einfluss auf die Finanzmarkte austiben und
diese Informationen bezuglich der kinftigen Geldpolitik und der gesamtwirtschaftlichen
Prognose enthalten.

Siklos (2003) analysiert die Auswirkungen der Kommunikation der kanadischen
Zentralbank auf die Unsicherheit der Finanzmarktakteure anhand der Veranderung der
Kurtosis bestimmter Vermdgenspreise. Seine Ergebnisse deuten an, dass eine Erh6hung
der Zentralbanktransparenz zu einer Reduktion der Unsicherheit auf den Finanzmarkten
fuhrt. In den Zeitraumen um die Verdffentlichung der Monetary Policy Reports der
Bank of Canada stellt er eine Abnahme der Kurtosis — gleichbedeutend mit einem
Ruckgang der Wahrscheinlichkeit eines Auftretens extremer Abweichungen (Tail-
Events) — fest.

Fracasso et al. (2003) entwickeln reprasentative Indikatoren fur die Qualitéat von
Inflation Reports. lhre Ergebnisse fir 19 von den Autoren ausgewéhlte Volkswirtschaf-
ten deuten darauf hin, dass eine hthere Qualitdt mit einer Reduktion der Unsicherheit
seitens der Marktteilnehmer einhergeht. Wahrend ihre Studie eher auf die
Vorhersagbarkeit der Geldpolitik abhebt, untersucht Jansen (2008) die Auswirkungen
des Informationsgehalts in Inflation Reports auf die Finanzmarktvolatilitat. Er stellt fest,
dass ein groBeres Mald an Klarheit und Transparenz beziglich der halbjahrlichen
~Humphrey-Hawkings-Berichte* der Federal Reserve die Volatilitat mittelfristiger
Zinssatze reduzieff. Andersson et al. (2006) untersuchen die Auswirkungen der
Inflation Reports der schwedischen Zentralbank auf die Zinsstrukturkurve Schwedens.
Die in den Inflation Reports enthaltenen Informationen scheinen einen Einfluss auf die
Zinssatze mit einer Laufzeit von weniger als einem Jahr zu haben — eine Aussage

hinsichtlich des stabilisierenden Charakters lasst sich jedoch nicht treffen.

3% Jansen misst die ,Klarheit* der Kommunikation anhand zweier in der Literatur zur Lesbarkeit von
Texten weit verbreiteter statistischer Mal3e — den Flesch Reading Ease Index und den Flesch-Kincaid
Grade Level.
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Des Weiteren existieren Studien, die sich zwar nicht auf die Kommunikationsform des
Berichtswesens von Seiten der Zentralbanken direkt beziehen, sondern vielmehr auf die
Transparenz einer Volkswirtschaft bzw. des offentlichen Sektors im Allgemeinen.
Nichtsdestotrotz heben diese Studien auf die Veroffentlichung von Publikationen ab, die
substanzielle makrokonomische sowie die Finanzsysteme betreffende Informationen
enthalten und untersuchen deren Auswirkungen auf das Verhalten der Finanzmarktak-
teure.

Gelos und Wei (2005) stellen fest, dass eine erhthte Transparenz einen deutlich
positiven Effekt auf den Zustrom internationalen Kapitals in eine bestimmte
Volkswirtschaft hat. Hinzu kommt, dass die Kapitalflucht im Zuge einer Finanzkrise in
den Volkswirtschaften am hochsten ist, die den geringsten Transparenzgrad
vorweisen’’ Dies deutet darauf hin, dass ein hoherer Grad an Transparenz fir
Volkswirtschaften eine effektive institutionelle MalRnahme darstellt, um von der
Integration der internationalen Finanzsysteme profitieren zu kdnnen, wahrend potenziell
destabilisierende Begleiterscheinungen minimiert werden kénnen. Zu diesem Schluss
kommen auch Glennester und Shin (2008), die die Auswirkungen der Genauigkeit und
Quantitat an fur Finanzmarktakteure frei zuganglichen Informationen mit Hilfe der
Veroffentlichung der IMF Artikel IV-Berichte untersuchen. Ihrer Untersuchung zufolge
fuhrt die Veroffentlichung der vom IMF empfohlenen Informationen in Form der
Artikel IV-Berichte zu besser informierten Markten und geringeren Kosten der
Kapitalaufnahme. Volkswirtschaften, die Artikel IV-Berichte vertffentlichen, weisen
einen Riuckgang der Renditedifferenzen fir Staatsanleihen auf.

Tong (2007) analysiert, inwiefern ein hoheres Mal3 an Transparenz im Zuge der
Implementierung des IMF Special Data Dissemination Standards (SDDS) entsteht. Er
definiert Transparenz als Informationseffizienz, d.h. Prazision der o6ffentlichen
Informationen, die er anhand der Genauigkeit und Streuung der Prognosen von
Analysten des Finanzsektors misst. Der direkte Effekt der Implementierung des SDDS
auf den Prognosefehler und die Streuung der Prognosen ist negativ. Jedoch existieren
indirekte Effekte i.S.v. Morris und Shin (2002) oder Furman und Stiglitz (1998), die
sich positiv auf die Streuung der Prognosen und mithin negativ auf die Transparenz
auswirken, so dass der Gesamteffekt eher schwach erscheint. Dies deutet zwar nicht

3 Gelos und Wei (2005) fassen Transparenz als ,Datentransparenz‘ — gemessen (ber die
Ubereinstimmung mit defMIF Special Data Dissemination Standarded IMF Reports on Standards

and Codes- sowie ,wirtschaftspolitische Transparenz“ — beurteilt anhand der erwarteten Inflationsrate

einer Volkswirtschaft (eine geringere Streuung der Erwartungen spricht fir ein hohes Mal} an
Transparenz).
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darauf hin, dass in den letzten Jahren von Institutionen wie dem IMF verd6ffentlichte
Transparenz-Standards Uberfliissig oder kontraproduktiv sind. Jedoch kdnnten die oft
zitierten Vorteile beziglich der Effizienz der Finanzmarkte tbertrieben sein.

Islam (2007) erstellt einen Transparenz-Index, der auf den World Development
Indicators der Weltbank, den International Financial Statistics des IMF sowie den auf
den Websites der Zentralbanken und Finanzministerien bereitgestellten Informationen
basiert und die Aktualitat der von der jeweiligen Regierung berichteten makro6konomi-
schen Informationen widerspiegelt. Er schéatzt den Einfluss einer gro3eren
makrookonomischen Transparenz auf die Entwicklung der Finanzsysteme und die
Leistungsfahigkeit des Finanzsektors (im Sinne einer besseren Allokation der
Ressourcen). Die Ergebnisse deuten darauf hin, dass eine bessere Informationslage den
Marktakteuren tber die Verringerung der eingegangen Risiken und der Fundierung der
Entscheidungsfindung eine effizientere Ressourcenallokation ermdglicht. Ferner
korreliert ein hoheres Mald an Transparenz mit einer geringeren Rate notleidender

Kredite und einem geringeren Grad an Korruption im Bankensektor.

Die Ergebnisse beztglich des Berichtswesens deuten darauf hin, dass eine durch die
Veroffentlichung von Zentralbank-Publikationen und nicht direkt von Zentralbanken
stammenden Berichtsformen verbesserte Informationslage eine die Finanzsysteme
stabilisierende Wirkung im Sinne einer Verringerung der Unsicherheit seitens der

Finanzmarktakteure haben kann.

6. Zentralbank-Kommunikation in Zeiten fragiler Finanzsysteme
Die Finanzkrisen in Schwellen- und Entwicklungslandern der vergangenen 10 bis 15

Jahre gingen oft Hand in Hand mit einem ausgepragten Mangel an Transparenz. So
trugen in Mexiko (1994/95) bzw. Ostasien (1997/98) eine unzureichende Datenlage,
(bewusst) versteckte Schwéachen des Finanzsystems und Unklarheiten hinsichtlich der
Wirtschaftspolitik maf3geblich zum Verlust des allgemeinen Vertrauens in das jeweilige
Finanzsystem bei, der letztendlich die globale Finanzstabilitdt zu untergraben drohte
(IMF, 2001). Die jungste Vergangenheit hat allerdings gezeigt, dass mangelnde
Transparenz kein Phanomen der Schwellen- und Entwicklungslander ist. Im Folgenden
gehen wir kurz auf die wesentlichen Instrumente der Kommunikation, auf die eine
Zentralbank in Zeiten instabiler Finanzsysteme zurlckgreifen kann (sollte), ein und
betrachten die im Lichte der aktuellen Ereignisse zu Tage getretenen Problemfelder der

Zentralbank-Kommunikation.
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6.1 Kommunikation in Krisenzeiten
In Hinblick auf die informatorischen Instrumente einer Zentralbank in Krisenzeiten ist

hinsichtlich der Stromungsrichtung der Informationen zu differenzieren: zum einen der
Informationsaustausch zwischen Zentralbanken und anderen Behdrden sowie
andererseits die Verbreitung bzw. Weitergabe von Informationen. Grundsatzlich erlaubt
Kommunikation Zentralbanken auch in Krisenzeiten, den Markten ihre politische
Entscheidungsfindung darzulegen und die Hintergrinde oder gegebenenfalls
Abweichungen von urspringlich avisierten Zielsetzungen zu erlautern. Marktakteuren
wird somit ein besseres Verstandnis der von Zentralbanken ergriffenen MalRnahmen
ermoglicht. Gute Kommunikation kénnte also auch in Krisenzeiten die Transparenz
erhdhen und auf diese Weise Unsicherheit aus dem Markt nehmen (Watanagase, 2005).
In manchen Fallen kénnte eine Stellungnahme in Form einer Rede oder einer
Presseerklarung seitens der Zentralbank ausreichen, um sich anbahnende Instabilitaten
im Finanzsystem zu unterbinden. Eine Dar- oder gar Richtigstellung im Hinblick auf die
Marktlage kann dabei behilflich sein, Befurchtungen der Marktteilnehmer zu entkraften,
die auf Grundlage falscher oder unvollstandiger Informationen geschurt wurden. Ferner
konnten Finanzakteure beruhigt werden, indem die Zentralbanker Signale setzen, dass
man bereit ist, die entsprechenden MalRnahmen zu ergreifen. Eine groRere
Herausforderung besteht in der Auslibung moralischen Drucks (,moral suasion®), um
Krisen abzuwenden oder ihre Folgen zu mildern. Zentralbanken kdnnten so
koordinierend und stabilisierend eingreifen, indem sie Marktteilnehmer tber Appelle zu
einer bestimmten Verhaltensweise animieren, die nicht in Erwdgung gezogen oder
aufgrund mangelnden gegenseitigen Vertrauens nicht verfolgt wurde (Estrella®2001).
Der Austausch von Informationen zwischen einer Zentralbank und anderen staatlichen
Behdrden — insbesondere der Finanzaufsicht — spielt in Zeiten instabiler Finanzmarkte
eine bedeutende Rolle. Im Zuge auftretender Finanzmarktturbulenzen ist entscheidend,
die Implikationen der Uberwerfungen fiir den Banken- und Finanzsektor und letzten
Endes die gesamtwirtschaftliche Aktivitat zeitnah und umfassend einzuschatzen und die
entsprechenden Gegenmal3ihahmen zu ergreifen. Dementsprechend ist die

Implementierung von Infrastrukturen fur den Zugriff auf und Austausch von

% Dies scheint beispielsweise in Fallen angebracht, in denen sich eine abrupte Umkehr von Kapitalfliissen
abzeichnet. Eine starkere Form einer solchen Koordinierung von Investoren besteht im so genannten
Private Sector Involvement. Bei der Verhinderung einer Zahlungsunfahigkeit von Staaten sorgt die

Zentralbank hierbei meist fir einen stetigen Fluss der Informationen zwischen den beteiligten Parteien;
siehe hierzu Thimann et al. (2005).
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Informationen von nicht zu unterschatzender Bedeutung, da diese fur die Institutionen
bei der Wahl und Kalibrierung der angemessenen Politikmal3Bnhahmen von groR3er
Relevanz sein kdnnen. Angesichts des zunehmenden Ausmales der Kapitalverflechtung
sowie grenzuberschreitender Kapitalflisse und somit grenziberschreitender
Auswirkungen von Finanzmarktturbulenzen sind der Informationsaustausch mit anderen
Zentralbanken sowie konzertierte informatorische Reaktionen auf Marktentwicklungen
unabdingbar (Gonzalez-Paramo, 2007; IMF, 2008a).

Hayo et al. (2008) stellt unseres Wissens die einzige empirische Studie dar, die
untersucht, ob Zentralbanken mittels Kommunikation beruhigend auf die Markte
einwirken koénnen. Sie zeigen, dass die Kommunikation der Zentralbanker —
insbesondere Reden — in der Tat dazu beitragen kann, die Finanzmarkte zu beruhigen
und interpretieren dies als Anzeichen daflr, dass Zentralbanker eine Rolle als
~Finanzmarkt-Psychologen* einnehmen konnen. Zwar bergen Reden das geringste
Ausmald an neuen Informationen — jedoch kdnnen Zentralbanker den Marktakteuren auf
diese Weise signalisieren, dass deren Einschatzung der finanzwirtschaftlichen

Entwicklung angemessen erscheint.

6.2 Die Subprime-Krise
Historisch betrachtet folgt die Entstehung von Finanzkrisen oftmals einem &hnlichen

Schema: eine Finanzinnovation fuhrt zu einem Investitionsboom, der durch eine

exzessive Kreditvergabe (zum Teil auch durch eine zu expansive Geldpolitik) begleitet
wird. Der Boom mundet in einen Zustand der Euphorie, der oftmals durch eine falsche
Bewertung von Risiken bzw. eine Uberbewertung von Renditemdglichkeiten und vor

allem durch einen Zustand der Uberverschuldung gekennzeichnet ist (Bordo, 2007).
Irgendwann realisieren die Marktteilnehmer, dass die Vermdgenspreissteigerungen auf
Grundlage von Fundamentaldaten nicht vertretbar sind — diese Erkenntnis wird meistens
durch einen exogenen Schock herbeigefihrt, der Ublicherweise der Anfang vom Ende
Ist.

Die derzeitige Finanzkrise folgt diesem Muster weitestgefieBislang ist kein Ende

der Krise ist in Sich® Der IWF schéatzt die im Zuge der Finanzkrise entstehenden

% Fir einen Vergleich, inwieweit die Subprime-Krise einem altbekannten Muster folgt bzw. was an der
Krise neu ist, siehe z.B. Borio (2008) oder Reinhart und Rogoff (2008).

“0 Siehe z.B. BIS (2008) oder European Central Bank (2007c) fiir eine Chronologie der Subprime-Krise.
Das bedeutendste Opfer der Krise ist bislang die Investment Bank Lehmann Brothers, die im September
2008 Insolvenz anmeldete. Die beiden US-Hypothekenbanken Fannie Mae und Freddie Mac sowie der
Versicherungskonzern AIG wurden quasi verstaatlicht. Im Oktober 2008 versuchten sich die wichtigsten
Notenbanken mit einer konzertierten Zinssenkung gegen Rezessionsangste und den Verfall an den Bérsen
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Kosten fur die Weltwirtschaft auf 1,4 Billionen US-Dollar, die Bank of England rechnet
sogar mit 2,8 Billionen US-Dollar (IMF, 2008a; Bank of England, 2008b).

Die so genannte Subprime-Krise nimmt ihren Ausgangspunkt auf dem US-
Immobilienmarkt: Hypothekendarlehen an Schuldner mit einer geringen Kreditwirdig-
keit (subprime mortgagés waren, im Zusammenhang mit der Abnahme des
langjdhrigen Immobilienpreisanstiegs, von steigenden Ausfallraten gekennzeichnet. Ein
Grol3teil der Hypotheken waren bzw. sind Adjustable Rate Mortgages, die die Probleme
verstarkten (Kiff und Mills, 2007}* Dies filhrte zu einer erhéhten Risikoaversion auf
den Immobilienmarkten, welche mit dem Zusammenbruch des Marktes fir Wertpapiere
einherging, die ausschliel3lich zu Finanzierungszwecken herausgegeben worden waren.
Um sich Liquiditat zu verschaffen, mussten die Gesellschaften, die diese Wertpapiere
herausgegeben hallénauf andere Quellen zuriickgreifen, was jedoch nur zum Teil
gelang. In diesem Zusammenhang wurden auch etliche Banken mit in diese Krise
hineingezogen, da die Gesellschaften auf von Banken gewahrte Kreditlinien
zuruckgriffen. Die Banken sahen sich im weiteren Verlauf steigender Unsicherheit
bezuglich ihres Kapitals und der Mdéglichkeit, Geld zu leihen, ausgesetzt. Dies flhrte
unter anderem zu einer Zurickhaltung bei der Kreditvergabe auf dem realen Sektor und
auf dem Interbankenmarkt.

Weber (2008) nennt insbesondere drei Faktoren, die durch eine dynamische
Wechselwirkung die Krise verursacht habdfrstens wurden Kredite ohne eine
ausreichende Risikoprufung vergeben. Es kam zu einer wenig risikosensitiven Vergabe
von Immobilienkrediten, im Rahmen derer kaum nennenswertes Eigenkapital
vorhanden war und die Bonitat selten nachgewiesen wurde — in erster Linie, weil sich
die Kreditgeber auf weiter steigende Immobilienpreise eingestellt hatten. Da die
Immobilien im Wert den Ausfallbetrag tGiberschritten hatten, wurde das Risiko als gering
eingestuft. Zweitens kamen bei der Ubertragung der Kreditrisiken negative
Anreizsysteme und ein hohes Mal3 an Intransparenz zum Tragen. Dies konnte
geschehen, weil im Rahmen des ,originate to distribute“-Modells neue Finanzinstru-

mente die Streuung und Weiterreichung von Kreditrisiken erméglichten. Der von einem

zu stemmen. Am 15. November haben die EU und die G8-Staaten einen globalen Finanzgipfel
abgehalten, um MalRnahmen zur Bewaltigung der Finanzkrise abzustimmen.

“1 Es wird erwartet, dass die Anpassung der Zinsen bis in das Jahr 2009 zu erheblichen Problemen fiir die
Schuldner fiihren wird.

2 Bei diesen Gesellschaften handelt es sich um besondere Zweckgesellschaften (Special Investment
Vehicles), die kurzfristige WertpapiereasSet backed commercial papeemittieren und die
eingenommen Mittel in langfristige Papiere investieren, die durch Verbriefung von Immobilienkrediten
entstanden sindr(ortgage-backed securitlesiehe hierzu genauer Buiter (2007).
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Originator (der Hypothekenbank) begebene Immobilienkredit wurde mit anderen
Krediten zusammengefasst, auf ein Special Investment Vehicle Ubertragen und
schlie3lich als forderungsbesichertes Wertpapier an Finanzmarktakteure verkauft.
Problematisch in diesem Zusammenhang war jedoch, dass ab einer gewissen Stufe fir
die Marktteilnehmer nicht mehr nachvollziehbar war, welche Risiken sich in den
Wertpapieren versteckten (asymmetrische Informationsverteilung) und zudem wenig
Anreize auf Seiten des Originators bestanden, die Qualitat des Pools an Immobilienkre-
diten zu Uberwachen (Anreizprobleme). Whittenswaren die Erwartungen bezglich

der Wertentwicklung bestimmter Wertpapiere zu optimistisch. Eine zentrale Rolle
nahmen in diesem Zusammenhang die Ratingagenturen ein, deren Aufgabe es eigentlich
ist, die 0.g. asymmetrische Informationsverteilung zu beseitigen. Sie gaben oftmals zu
optimistische Einschatzungen bezuglich strukturierter Wertpapiere — basierend auf
finanzmathematischen Modellen, die meist in enger Zusammenarbeit mit denen erstellt

worden waren, die die strukturierten Produkte gestaltet hatten.

6.3 Zentralbank-Kommunikation im Zuge der Subprime-Krise
Anhand der Subprime-Krise wollen wir abschliel3end einige wesentliche Problemfelder

im Kommunikationsbereich aufzeigen. Die Bank for International Settlements (BIS)
untersucht in ihrem Jahresbericht die Geldpolitik und Kommunikation der
Zentralbanken. Danach haben Zentralbanken gleich zu Beginn der Unregelmaligkeiten
an den Finanzmarkten deren Akteuren klargemacht, dass sie die Situation sehr genau
beobachten und wenn erforderlich, geeignete MalRnahmen ergreifen wirden (z.B. die
EZB am 9. August 2007f. Dariiber hinaus gab es gemeinsame Erklarungen. Die BIS
vermutet, dass damit verhindert werden sollte, dass Marktteilnehmer aus ungewdhnli-
chen Aktionen einzelner Zentralbanken auf die (schlechte) Situation in dem
betreffenden Gebiet schlie3en (BIS, 2008).

Des Weiteren passte in den vergangenen Monaten eine Reihe von Zentralbanken ihre
Kommunikationsstrategie in Reaktion auf die Finanzmarktturbulenzen an, um den
Herausforderungen der gestiegenen Unsicherheit zu begegnen. Dabei wurde unter
anderem der Erlauterung von Zentralbankoperationen ein groReres Gewicht
beigemessen; beispielsweise im Rahmen der Einfiihrung innovativer Fazilitdten oder

um glaubhaft zu machen, dass es sich bei spezifischen Operationen zur Liquiditatssteue-

“3 Siehe insbesondere Kiff und Mills (2007), Calomiris (2008), Cecchetti (2008), Gorton (2008) und IMF
(2008b) fur eine Analyse der Subprime-Krise sowie eine Erlauterung der neuen Kreditinstrumente, der
Special Investment Vehicles, der Verbriefungsmérkte sowie der Rolle der Ratingagenturen.

4 Siehe hierzu auch ECB (2008).
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rung nicht um eine Anderung des geldpolitischen Kurses im Sinne einer nachlassenden
Entschlossenheit zur Bekampfung der Inflation harfdelfllerdings herrschte
insbesondere in den Medien und der Offentlichkeit der Eindruck, dass es sich bei diesen
Operationen um grol3e Nettozufuhren von Liquiditat handelte, die im Ergebnis zu
hoheren Inflationserwartungen gefiihrt haben kdnnten. So kdnnte fur Marktteilnehmer
insbesondere in der Anfangsphase der Krise unklar gewesen sein, welche Ursachen es
fur die unterschiedliche Zinspolitik gro3er Zentralbanken gab. In Betracht kamen
beispielsweise differierende Krisenmanagementansatze der L&nder, unterschiedliche
Auspragungen der Krise, rezessive Tendenzen in den USA (die unabhangig von der
Finanzkrise zu Zinssenkungen durch die Fed fuhren wirden) sowie die unterschiedli-
chen Mandate der Zentralbanken (z.B. EZB vs. Fed), die das unterschiedliche Verhalten
rechtfertigen wirden (OeNB, 2008).

Im Zuge der aktuellen Finanzmarktkrise kam es insbesondere auch in den USA zu
Anpassungen  bezlglich  der  verschiedenen  Zustandigkeiten und  der
(Weiter-)Verarbeitung von Informationen. Zu Tage getretene Problembereiche sind hier
u.a. die unklare Aufgabenabgrenzung sowie die Tatsache, dass bestimmte Bereiche des
Hypotheken- bzw. Kapitalmarkts nicht reguliert sind. Wie aus einer Rede von Ben
Bernanke hervorgeht, wurden neue Regeln flir Mortgage Lending durch die Federal
Reserve beschlossen, die fur alle Kreditgeber und nicht nur Banken gelten (Bernanke,
2008). Eine weitere ad hoc-MalBhahme ist die verstarkte Zusammenarbeit mit der
Securities and Exchange Commission (SEC), um eine grofRere Einflussnahme auf die
Investmentbanken zu haben. In diesem Zusammenhang haben die SEC und die Federal
Reserve ein Memorandum of Understanding (MoU) beschlossen (siehe Board of
Governors and SEC, 2008). Dementsprechend werden die Federal Reserve und SEC
untereinander Informationen bezuglich der Primary Dealer austauschen.

Langerfristige Planungen sehen vor, innerhalb der Finanzaufsicht (im Sinne der
Krisenpravention) eine bessere Koordination und einen effektiveren Zugriff auf
Informationen zu gewahrleisten. Die so genannte Financial Regulatory Reform
(blueprin) des U.S.-Finanzministeriums wird seit Marz 2008 vorbereitet. Sie soll

allerdings erst im Laufe der nachsten Jahre umgesetzt werden (Bernanke, 2008). Das

“5 Siehe BIS (2008) fiir eine Erlauterung der Neuerungen innerhalb der Kommunikationskonzepte einiger
Zentralbanken wie z.B. der Sveriges Riksbank. Auch der IMF widmet sich in seinem Global Financial
Stability Report (IMF, 2008b) dem Thema Kommunikation von Zentralbanken in Krisensituationen. In
dem Report wird im Kontext der Krisenkommunikation ebenfalls auf die Wichtigkeit der Verdeutlichung
der Differenzierung zwischen Bereitstellung von Liquiditat auf der einen Seite und der geldpolitischen
Ausrichtung auf der anderen Seite hingewiesen.
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Hauptziel besteht darin, die Aufsicht Uber das Finanzsystem ubersichtlicher und
effektiver zu gestalten. Ein Faktor, der im Hinblick auf das Krisenmanagement wahrend
der Subprime-Krise nicht unbedingt forderlich war, ist die zersplitterte Zustandigkeits-
struktur der Behorden (siehe dazu auch Kiff und Mills, 2007).

Sie soll im Ergebnis drei Regulierungsbehdrden umfassen: eine Instanz, die flr
Stabilitat des Finanzsystems (in seiner Gesamtheit) zustandig ist; eine Behdrde, die die
Soliditat der durch das staatliche Sicherheitsnetz geschitzten Institutionen Uberwacht
und eine fir den Schutz von Konsumenten und Investoren. Der Federal Reserve kdme
in diesem Schema die Rolle der zuerst genannten Behorde zu. Dies wirde eine
Ausweitung ihrer Kompetenzen bedeuten, welche sich u.a. darin auf3ern wirde, dass die
Zentralbank breiten Zugang zu jeglicher Art von Informationen das Finanzsystem
betreffend sowie die Moglichkeit des Eingreifens erhalten wirde (Bernanke, 2008). Die
Federal Reserve wére damit fur die Stabilitat der Finanzsystems verantwortlich und
nicht nur, wie bislang, fur die Beaufsichtigung von Bank-Holdinggesellschaften.

Auch in GroRbritannien machten die Auswichse der Subprime-Krise auf Unzulanglich-
keiten in den Bereichen der Einholung und Kommunikation von Informationen
aufmerksam. So hat die Krise gezeigt, dass der Informationsstand bezlglich
eingegangener Risiken bzw. der Risiken fur die Finanzstabilitdt unzureichend war und
die Kommunikation zwischen den fur das Krisenmanagement zustandigen Behdrden
(Bank of England, FSA, HM Treasury) fehlschlug. Dabei bestanden in Zusammenhang
mit den Ereignissen rund um den Zusammenbruch der Northern Rock erhebliche
Konfusion und Unstimmigkeiten zwischen den fir die Beaufsichtigung des
Finanzsystems zustandigen Institutionen, so dass der Schluss nahe liegt, dass die
Aufteilung der Zustandigkeiten offenkundig nicht funktionierte (Keasey und Veronesi,
2008).

Die Krise zeigte somit, dass bei drei Institutionen mit drei verschiedenen — jedoch
teilweise Uberlappenden — Zielsetzungen bestimmte Aspekte in der Hektik einer Krise
durch den Raster fallen konnen, weil zum Teil keine Partei zustandig zu sein scheint.
Dementsprechend ist das institutionelle Design fir die Pravention und das Management
von Finanzkrisen in Grol3britannien in Frage gestellt. Insbesondere vor dem
Hintergrund des Zugangs, Austauschs und der zeithahen Verarbeitung von
Informationen besteht hier wesentlicher Handlungsbedarf, da die Bank of England
scheinbar nicht zu jedem Zeitpunkt die notwendigen Informationen fur eine

angemessene Reaktion besal3 (Llewellyn, 2008). Im Kontext der Aufteilung von
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Rechenschaftspflichten liegen tUberzeugende Argumente fir eine Beaufsichtigung und
Regulierung aller Finanzinstitutionen durch eine Behodrde vor — eine zentrale
Fragestellung ist dabei, ob diese die Zentralbank sein £blite.

Die Ereignisse der vergangenen Monate werfen zudem die Frage auf, ob ein hbheres
Mald an Transparenz immer besser ist und ob man eventuell nicht viel eher zwischen
Kommunikation in ,normalen* Zeiten und Zeiten, die von Finanzmarktturbulenzen
gepragt sind, differenzieren sollte. Hildebrand (2007) illustriert diesen Punkt anhand der
Rettungsaktion der Northern Rock in GroRRbritannien. Er vertritt die Ansicht, dass im
Rahmen einer massiven Liquiditatsbereitstellung sowohl ex ante als auch ex post eine
hohes Mal3 an Transparenz vorherrschen sollte — eine etwas flexiblere Handhabung der
Kommunikation (im Sinne eines geringeren Umfangs) beziglich Liquiditatszusagen
inmitten einer Finanzkrise auf Grundlage von Contagion- und Rush to the Exit-
Uberlegungen jedoch von Vorteil sein konnte.

Betrachtet man die Vielzahl der Analysen der Subprime-Krise und die Reaktion der
Zentralbanken, so verdichtet sich der Eindruck, dass Zentralbank-Kommunikation
lediglich als flankierende Maflinahme — z.B. die Bereitstellung von zusatzlicher
Liquiditdt — geeignet erscheint (siehe z.B. IMF, 2008b). Die hier angesprochenen
Gesichtspunkte bergen zudem Implikationen fir das Risiko- und Krisenmanagement in
der Euro-Zone. Da im Rahmen dessen eine ungleich hdhere Zahl an Institutionen
involviert ist, dirfte die Abstimmung und der Austausch von Informationen in
Krisenzeiten immens erschwert werden. Dem Rechnung tragend, haben die
Aufsichtsbehdrden, Zentralbanken und Finanzministerien der EU im Juni 2008 ein
neues Memorandum of Understanding (MoU) unterzeichnet, das das MoU aus dem Jahr
2005 erweitert und den Fokus auf grenziiberschreitende Aspekf€ Esgtstellt vor

allem Richtlinien fur die Koordination der Entscheidungsfindung, die Kommunikation
mit der Offentlichkeit und die Aufgabenverteilung der eingebundenen Behorden im
Krisenfalle auf. Ob und inwieweit dies die EU in die Lage versetzt, im Ernstfall
angemessen und zeitnah zu reagieren, bleibt angesichts der Schwierigkeiten, die bereits
innerhalb einer einzelnen Volkswirtschaft (USA, GrolR3britannien) augenscheinlich

wurden, abzuwarten.

“8 Ein zentraler Streitpunkt ist hier, ob eine Zentralbank ihre Lender of Last Resort-Funktion effektiv
ausfuhren kann, ohne gleichzeitig fur die Beaufsichtigung der Banken zusténdig zu sein.

“ Fur das MoU siehe die Homepage der EZB unter _http://www.ecb.de/pub/pdfiother/
mou-financialstability2008en.pdf
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7. Schlussbemerkungen
Literatur zur Zentralbank-Kommunikation, die sich primar mit deren Auswirkungen auf

Finanzstabilitdt befasst, ist eher begrenzt. Diese Studie versucht diese Liicke zu
schlielBen. Wahrend aktuelle Surveys Zentralbank-Kommunikation in erster Linie im
Lichte des geldpolitischen Primarziels Preisstabilitat betrathtdagen wir den
inhaltlichen Schwerpunkt auf ein weiteres — jedoch nicht minder bedeutsames Ziel — in
Form der Finanzstabilitéat. Eine Herausforderung lag darin, dass die meisten Studien
weniger den finanzstabilitatspolitischen Aspekt, sondern vielmehr die Erreichung des
Preisstabilitatsziels in den Vordergrund ricken. Wir nutzen dabei aus, dass solche
okonometrischen Studien Hochfrequenzdaten aus dem Finanzbereich verwenden, um
einen Einfluss von Zentralbank-Kommunikation auf die makrodkonomische
Leistungsfahigkeit zu identifizieren.

Die von uns betrachten Studien deuten darauf hin, dass Zentralbanken Finanzmarkte
mittels der ihnen zur Verfligung stehenden Kommunikationskanadle bewegen kdnnen.
Kommunikation konnte also ein wirksames Instrument zur Beeinflussung des
Marktverhaltens und Informationsiubermittiung darstellen und in dieser Hinsicht als
praventives Instrument wirken. Zentralbank-Kommunikation kénnte tber eine erhéhte
Transparenz und geringere Unsicherheit einen Einfluss auf die Finanzmarktvolatilitat
haben. Wahrend die Volatilitat in der kurzen Frist durchaus steigen kann, wird sie
langfristig tendenziell sinken und somit einen positiven Einfluss auf die Finanzstabilitat
haben. Dieser lasst sich darauf zurlickfihren, dass eine geringere Volatilitat wiederum
zu einer hoheren Vorhersagbarkeit und geringeren Unsicherheit fuhrt. Obwohl unsere
Schlussfolgerungen nahe legen, dass Zentralbanken auf lange Sicht sogar in
stabilisierender Art und Weise auf diese Einfluss nehmen kdnnen, besteht diesbezlglich
noch grundlegender Forschungsbedarf.

Erstens bietet es sich an, die Vielzahl empirischer Studien eingehender zu
systematisieren. Eventuell lassen sich weitergehende Schlussfolgerungen in Bezug auf
eine potenzielle stabilisierende Wirkung der Zentralbank-Kommunikation treffen, wenn
Klarheit dartber besteht, welche Autoren anhand welcher empirischer Methoden
bezuglich welcher betrachteten Zentralbanken und welcher betrachteten Finanzmarkt-
Variablen zu welchem Ergebnis gekommen sind. Mdglicherweise lasst sich dann auch
eine Aussage daruber treffen, welcher Kommunikationskanal in diesem Zusammenhang

der effektivste ist.

“8 Blinder et al. (2008), van der Cruijsen und Eijffinger (2007) sowie Blattner et al. (2008).
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Zweitens konnten unserer Ansicht nach fruchtbare Erkenntnisse erzielt werden, sofern
man sich im Zuge o©konometrischer Studien konkret auf die Stabilisierung der
Finanzsysteme konzentrieren wirde. Die Forschung hat Hochfrequenzdaten aus dem
Finanzbereich bislang beinahe ausschliel3lich als Zwischenziel herangezogen, um
Kommunikationseffekte auf Makro-Variablen abzuschatzen.

Drittens besteht eine Erweiterungsmaglichkeit im Hinblick auf die Grundgesamtheit der
betrachteten Lander. Bislang beschranken sich die Studien der Auswirkungen von
Transparenz und Zentralbank-Kommunikation ausschlief3lich auf einige wenige — und
vor allem industrialisierte — Volkswirtschaften (Geraats, 2008). Auch wenn die
empirische Untersuchung von Reaktionen von Vermdgenspreisen in Schwellen- und
Entwicklungslandern durch die Tendenz zu unterentwickelten Finanzsystemen
erschwert wird, liegt hier ein weiteres Gebiet zukinftiger Forschung.

Schliel3lich kdénnte man untersuchen, welche Rolle der geldpolitischen Strategie
beziglich des Zusammenhangs zwischen Zentralbank-Kommunikation und
Finanzstabilitdit zukommt. Kann eine Zentralbank, die beispielsweise eine Inflation
Targeting-Strategie verfolgt, anhand ihrer Kommunikationskanale (welcher?) effektiver
Einfluss auf die Finanzméarkte nehmen? Dies sind unserer Ansicht nach Ansatzpunkte
far zukinftige Forschungsmdglichkeiten, die einen wesentlichen Beitrag zur Klarung
der Frage leisten wirden, ob sich durch Zentralbank-Kommunikation Finanzstabilitat

beeinflussen lasst.
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