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Zur Rolle der Finanzstabilitat fur die Geldpolitik

Sehr geehrter Herr Professor Sinn, sehr
geehrter Herr Dr. Beise, ich danke Ihnen
sehr herzlich fUr die Einladung, in dieser
Seminarreihe zu sprechen, in der schon
S0 viele renommierte Wissenschaftler, Po-
litiker und Notenbanker aufgetreten sind.
Und ich danke Ihnen, sehr geehrte Da-
men und Herren, fur lhr Erscheinen, das
zeigt, dass das Thema Geldpolitik derzeit
auf breites Interesse stoBt.

Ilch mdchte heute speziell »Zur Rolle der
Finanzstabilitat fur die Geldpolitik« spre-
chen — ein Thema, das sich zugegebe-
nermalBen eher nach Feinschmecker- als
nach Schnellrestaurant anhort.

Anders als diese Analogie nahelegt, ist
das Thema gleichwohl alles andere als
leicht verdaulich. Ich will mir jedoch Mihe
geben, das Thema einigermaBen be-
kémmlich zuzubereiten. Immerhin haben
wir ja die Zeit fir mehrere Gange: Nach
den »Amuses Gueules« von Professor
Sinn werde ich gewissermafen als Vor-
speise einige Ausflhrungen zur aktuellen
Geldpolitik im Euroraum servieren. Als
Hauptgericht trage ich dann die Kernfra-
ge auf, welchen Einfluss die Finanzstabi-
litat auf die Geldpolitik haben sollte. Und
als Dessert serviert Innen dann Herr Sinn
eine Frage- und Antwortrunde.

Kommen wir also zur Vorspeise.

Geldpolitik wahrend der Krise

Die Finanzkrise und die nachfolgende
Staatsschuldenkrise im Euroraum haben
die Geldpolitik zweifellos vor groBe Her-
ausforderungen gestellt. Der Ausnahme-
zustand ist in der Geldpolitik mittlerweile
zur Gewohnheit geworden.

Vor beinahe sechs Jahren erlauterte der
damalige EZB-Prasident Trichet hier im
Rahmen der Miinchner Seminare die Ant-
wort des Eurosystems auf die Finanzkrise.

* Dr. Jens Weidmann ist Prasident der Deutschen
Bundesbank.
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Damals war gerade das erste Ankaufpro-
gramm flr gedeckte Schuldverschreibun-
gen beschlossen worden, und Trichet hob
hervor, dass diese und die weiteren un-
konventionellen MaBnahmen der Geldpo-
litik — wie etwa die Vollzuteilungspolitik bei
den Refinanzierungsgeschaften, zusatz-
liche, langerfristige Refinanzierungsge-
schéften und Lockerungen am Sicherhei-
tenrahmen — darauf abzielten, Uber die
Wirkung massiver Zinssenkungen hinaus
die Kreditvergabe der Banken anzuregen.

Ein knappes Jahr spater kaufte das Euro-
system dann auch Staatsanleihen, weil die
Staatsschuldenkrise, die ihren Ausgang in
Griechenland nahm, nach Ansicht des
EZB-Rats die Wirksamkeit der Geldpolitik
beeintrachtigte. In den nachfolgenden
Jahren trug die européische Geldpolitik
erheblich dazu bei, eine weitere Eskalation
der Krise im Euroraum zu verhindern.

Der Preis dafiir war nicht zuletzt, dass die
Geldpolitik ihr Mandat bis aufs AuBerste
gedehnt und insbesondere mit dem
selektiven Ankauf von Staatsanleihen der
Krisenlander Gefahr 1auft, die Grenze zur
Fiskalpolitik zu Uberschreiten.

Uberwunden ist die Krise im Euroraum
leider immer noch nicht, wie die jungsten
Debatten um Griechenland gezeigt ha-
ben. Aber es wurden Fortschritte erzielt.
Die Wirtschaft des Euroraums insgesamt
— einschlieBlich der Banken — ist heute in
einer besseren Verfassung als vor drei,
vier oder funf Jahren.

Die Krisenlander haben dabei beachtliche
Anpassungsfortschritte erzielt: Gemes-
sen an den Deflatoren des Gesamtabsat-
zes erhohte sich zum Beispiel die preisli-
che Wettbewerbsféhigkeit Portugals bis
Ende 2014 um 6%, die Spaniens um 9%
und die Irlands um 12%. Die Wettbe-
werbsfahigkeit der griechischen Wirt-
schaft stieg sogar um 14%. Wenngleich
diese Zahlen zu einem gewissen Grad der
Abwertung des Euro zu verdanken sind,
ist auch bei einer Betrachtung der Euro-
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lander im Vergleich eine positive Entwicklung zu beobach-
ten. Die Leistungsbilanzdefizite wurden weitgehend abge-
baut und im Falle Ifands sogar in einen kraftigen Uberschuss
verwandelt.

Dass die SparmaBnahmen und Strukturreformen fir die
Menschen in den Krisenlandern mit gravierenden Harten
verbunden sind, steht auBer Frage, und wir sollten allen Res-
pekt vor den erbrachten Anpassungsleistungen haben. Es
sollte jedoch auch klar betont werden, dass diese Anpas-
sungen unausweichlich sind. Die finanziellen Hilfen der Part-
nerlander erleichtern den Krisenlandern die Anpassung.
Aber nur grundlegende Reformen konnen die wirtschaftli-
chen Perspektiven der Menschen in diesen Landern nach-
haltig verbessern.

Diejenigen, die nun der EZB und der européischen Politik
die Schuld an der wirtschaftlichen Schwéachephase in den
Krisenlandern geben, verwechseln Ursache und Wirkung.

Im Ubrigen beginnen die MaBnahmen auch spuirbar zu wir-
ken: Flr 2015 erwartet die EU-Kommission in allen Krisen-
landern positive Wachstumsraten und rucklaufige Arbeits-
losenquoten. Es ware insofern tragisch, wenn Griechenland
im Anpassungsprozess jetzt aufgeben wirde und das Er-
reichte verspielen wirde.

Klar ist aber auch: Der wirtschaftliche Anpassungsprozess
gleicht eben eher einem Marathonlauf als einem Sprint. Die
zweite Hélfte ist beim Marathon bekanntlich schwieriger als
die erste, und das Ziel ist noch lange nicht erreicht.

Eine Nebenwirkung der wirtschaftlichen Anpassung ist der
nachlassende Preisdruck. Dass die Inflationsrate im gesam-
ten Euroraum zuletzt sogar in den negativen Bereich ge-
rutscht ist, ist freilich auf eine ganz andere Entwicklung zu-
ruckzufihren, ndmlich den drastischen Ruckgang der Ener-
giepreise, insbesondere des Rohdlpreises.

Im Okonomenjargon wiirden wir sagen, die niedrige Inflation
ist eine Folge positiver Angebotsschocks. Im allgemeinen
Sprachgebrauch ist der Begriff »Schock« ja grundsatzlich
negativ besetzt, in der Okonomie steht er dagegen zunéchst
einmal wertneutral fir eine unerwartete Anderung von (exo-
genen) EinflussgréBen — und der Olpreis ist zweifelsohne
eine zentrale EinflussgréBe der Konjunktur- und Preisent-
wicklung.

Ubrigens, einen Monat vor Jean-Claude Trichets Miinchner-
Seminar-Rede war die Inflationsrate im Euroraum ebenfalls
in den negativen Bereich gefallen. Der damalige EZB-Préasi-
dent fiihrte dies ebenfalls auf einen starken Olpreisriickgang
zurliick und betonte, dass es sich um eine »willkommene
Entwicklung« handele, die die reale Einkommenssituation
der privaten Haushalte verbessere.

Einen Grund zur Beunruhigung sah er darin jedenfalls nicht,
zumal sich die langfristigen Inflationserwartungen seinerzeit
stabil verankert zeigten, im Einklang mit der Stabilitatsmar-
ke von knapp 2%.

Dagegen sind einige MaBe flr langfristige Inflationserwar-
tungen in den vergangenen Monaten spuirbar gesunken. Je
l&nger die Phase extrem niedriger Inflationsraten andauert,
desto groBer wird das Risiko von Zweitrundeneffekten, also
sinkenden L6hnen, die wiederum weiteren Preisdruck nach
unten ausiiben wirden. Und je langer die Geldpolitik ihr Ziel
verfehlt, desto eher kénnte ihre Glaubwdirdigkeit in Zweifel
geraten.

Vor diesem Hintergrund befand sich der EZB-Rat fraglos in
einer schwierigen Lage, als er im Januar dartiber beriet, ein
Programm mit umfangreichen Staatsanleihek&ufen zu be-
schlieBen.

Wie Sie wissen, hat der EZB-Rat mehrheitlich beschlossen,
Staatsanleihen zu kaufen, und vor etwa zwei Wochen ha-
ben die Kaufe durch die Notenbanken des Eurosystems
tatsachlich begonnen. Forderungsbesicherte Wertpapiere,
sog. Asset Backed Securities, und gedeckte Schuldver-
schreibungen, in Deutschland besser bekannt unter dem
Namen Pfandbriefe, werden bereits seit Herbst 2014 ge-
kauft.

Das Ziel dieser Wertpapierkdufe besteht letztlich darin, die
Geldpolitik expansiver auszurichten und die Inflationsraten
wieder in Richtung der Definition von Preisstabilitat zu be-
wegen — sie also steigen zu lassen.

Das mag flr manchen genauso paradox klingen, wie wenn
die Bundesregierung die Bevolkerung zu mehr Schwarzar-
beit und Steuerhinterziehung auffordern wirde. SchlieBlich
ist es doch nach landlaufiger Meinung die Aufgabe der
Geldpolitik, die Inflation zu bek&mpfen, und nicht sie zu
fordern.

Das stimmt! Die vorrangige Aufgabe des Eurosystems be-
steht darin, Preisstabilitat zu gewahrleisten. Es gibt aber
eine Reihe von guten Griinden, weshalb eine Notenbank
eine geringfligig positive Inflationsrate anstrebt:

So gibt es Ungenauigkeiten in der statistischen Messung
von Inflation. Hdhere Preise kénnen schlieBlich auch Folge
von Qualitatsverbesserungen sein, die nur mit groBerem Auf-
wand in der Preisstatistik erfasst werden kénnen.

Dartiber hinaus lauft eine Geldpolitik, die auf »Nullinflation«
zielt, Gefahr, haufiger an die Nullzinsgrenze zu stoBen. So
hat sie gewissermaBen »wenig Wasser unter dem Kielk,
wenn sie mit einer Zinssenkung konjunkturférdernd auf einen
negativen Nachfrageschock reagieren will.
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Zudem besteht innerhalb der Wahrungsunion das Problem,
dass sich die Wirtschaft in den Eurolandern unterschiedlich
entwickelt. Die Inflation ist nicht in allen Landern gleich. Wr-
den wir auf eine Inflationsrate im Euroraum von null zielen,
gabe es praktisch immer Lander, die negative Raten aufwei-
sen. Etwas Inflation erleichtert dagegen wirtschaftliche An-
passungsprozesse, zumal Verbesserungen der preislichen
Wettbewerbsféhigkeit durch reale Lohnsenkungen ohne In-
flation nur schwer moglich sind.

Der EZB-Rat definiert Preisstabilitat deshalb seit dem Jahr
2003 so, dass er anstrebt, die durchschnittliche Teuerungs-
rate im Euroraum mittelfristig unter, aber nahe 2% zu halten.
Ubrigens: Auch die Bundesbank ging bei der Ableitung ihrer
Geldmengenziele von einen »normativen Preisanstieg von
2%« aus.

In der Diskussion um Staatsanleihekdufe im Rahmen eines
breit angelegten Programms zur quantitativen Lockerung
(QE) habe ich dennoch eine skeptische Haltung eingenom-
men. Die niedrige Teuerung im Euroraum ist ndmlich primar
Folge der gesunkenen Energiepreise. Diese sollten die In-
flationsrate nur vortbergehend dampfen, und sie entfalten
auch einen merklichen konjunkturellen Stimulus im Euroge-
biet, denn die Eurolédnder sind ja per saldo Nettoimporteure
von Ol. Letztlich erhdht der Olpreisriickgang die Kaufkraft
der Verbraucher und senkt die Kosten der Unternehmen. Er
wirkt wie ein kleines Konjunkturprogramm.

Entsprechend erwartet der EZB-Stab flr dieses Jahr ein
Wachstum im Euroraum von 1,5% und 1,9% im nachsten
Jahr. Die Inflationsrate wird im Jahr 2015 0% betragen, aber
wohl im n&chsten Jahr schon wieder bei 1,5% liegen.

In dieser Projektion dricken sich natirlich zu einem Teil
auch die Erwartungen an die Wirkung der beschlossenen
geldpolitischen MaBnahmen aus. Ich lese aus den jingsten
Entwicklungen der Daten und der Projektion aber eher ei-
ne Bestéatigung fir meine zurlckhaltende geldpolitische
Haltung.

Trotz der leicht negativen Inflationsraten, sehen wir keine
Deflationsspirale aus sinkenden Preisen und Lohnen. Die
Gefahr einer sich selbst verstarkenden Deflation ist nach
wie vor als sehr gering einzuschatzen. So rechnet die Eu-
ropaische Kommission fur 2015 mit einem durchschnittli-
chen Anstieg der Arbeitnehmerentgelte im Euroraum um
1,3%.

Hinzu kommt, dass die langfristigen Inflationserwartungen
entsprechend der verfligbaren Umfragedaten immer noch
verankert sind. Verglichen mit Sommer 2009, als Jean-
Claude Trichet hier sprach und die Inflationsrate kurz zuvor
in den negativen Bereich gefallen war, sind sie nur gering-
fUgig niedriger.
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Und die etwas deutlicheren Rickgange bei den marktba-
sierten Erwartungen sind im gegenwartigen Umfeld nicht
automatisch gleichzusetzen mit niedrigeren Inflationserwar-
tungen. Im Ubrigen sind die auf Finanzmarktdaten basieren-
den Inflationserwartungen in jingerer Zeit auch in den USA
zuriickgegangen — trotz der dortigen Anleihekéufe, kdnnte
man anfigen.

Mittelfristig ist mit einem Wiederanstieg der Inflationsrate zu
rechnen, das zeigen nicht nur die Prognosen des EZB-
Stabs.

Insgesamt ware es aus meiner Sicht also nicht erforderlich
gewesen, die Geldpolitik durch das breit angelegte Staats-
anleihekaufprogramm weiter zu lockern. Das gilt umso mehr,
als der Kauf von Staatsanleihen in der Wahrungsunion mit
spezifischen Risiken einhergeht, weshalb er eben kein geld-
politisches Instrument wie jedes andere ist.

Zwar wurde in dem nun beschlossenen Ankaufprogramm
fur offentliche Anleihen einigen Bedenken, die in Verbindung
mit den beiden vorigen Programmen aufgekommen waren,
Rechnung getragen: So unterliegt nur ein kleiner Teil des
Programms der Risikoteilung zwischen den Notenbanken
des Eurosystems, und es gibt Obergrenzen, die sicherstel-
len sollen, dass sich die Staaten auch weiterhin im Wesent-
lichen Uber die Kapitalmérkte finanzieren.

Durch den weitgehenden Ausschluss der Risikoteilung wird
—anders als bei den vorigen Staatsanleihekaufprogrammen
—den unmittelbaren Gefahren einer Vergemeinschaftung von
staatlichen Kreditrisiken immerhin entgegengewirkt oder wie
Hans-Werner Sinn es kirzlich ausdrickte: »Die Risiken fur
die Bundesrepublik [wurden] wirksam verringert, ohne den
Maglichkeitsraum flr die Geldpolitik der EZB einzuschran-
ken.« Das reduziert im Ubrigen auch die rechtlichen Risiken
eines solchen Programms.

Das Risiko einer zunehmenden Verquickung von Geldpolitik
und Fiskalpolitik, mit all ihnren Folgen, bleibt jedoch (auch bei
diesem Programm) bestehen. Denn am Ende der K&ufe wer-
den die Staaten einen bedeutenden Teil ihrer Schulden sehr
gunstig durch die Notenbank finanzieren, ohne dass diese
Finanzierungskosten nach dem Risiko des jeweiligen Staa-
tes differenziert wirden.

Wenn sich die Mitgliedstaaten an diese Finanzierungsbedin-
gungen gewohnen sollten, kénnte dies dazu fuhren, dass
ihre Motivation fur weitere Konsolidierungs- oder Reform-
maBnahmen abnimmt. Das kénnte dann langfristig die Fa-
higkeit der Geldpolitik beeintrachtigen, Preisstabilitat zu er-
reichen.

Dieses Risiko ist letztlich gegen das Risiko abzuwéagen, dass
eine Phase zu lange zu niedriger Inflation der Glaubwirdig-
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keit der Geldpolitik schadet. Und hier komme ich in der Ab-
wagung eben zu einem anderen Ergebnis als die meisten
anderen Ratsmitglieder, weil ich glaube, dass eine Geldpo-
litik der ruhigen Hand im Fall eines Olpreiseinbruchs durch-
aus begrindbar ist. So wie dies 2009 war und so wie dies
zum Beispiel die amerikanische Federal Reserve oder die
Bank of England auch heute machen.

Meine Damen und Herren, die Krise hat der Geldpolitik indes
nicht nur schwierige Abwagungsentscheidungen abver-
langt. Sie hat auch das hergebrachte geldpolitische Para-
digma in Frage gestellt, also das, wovon wir glaubten, uns
einig zu sein.

Und damit komme ich in der Menufolge gewissermafBen
zum Hauptgericht, ndmlich dem Zusammenhang von Geld-
politik und Finanzstabilitat.

Geldpolitik und Finanzstabilitat
Geldpolitisches Paradigma in Frage gestellt

Vor der Krise verfolgten die Notenbanken der Industrielander
zwar keine einheitliche geldpolitische Strategie, es bestand
jedoch weitgehend Einigkeit darin, dass die Sicherung von
Preisstabilitat das vorrangige Ziel der Geldpolitik sein sollte.

Dabei verwenden diese Notenbanken zur Messung der
Preisstabilitéat leicht unterschiedliche Indikatoren, zielen in-
zwischen aber praktisch alle auf Raten von mehr oder we-
niger 2%. Keine strebt eine Nullinflation an, Notenbanken
von Transformations-, Schwellen- und Entwicklungslandern
zielen in der Regel auf hdhere Preissteigerungsraten.

Ein weiteres Element des Vorkrisenkonsenses ist die Unab-
hangigkeit. Nach einem langen und pathologischen Lern-
prozess wurden Notenbanken nach und nach von politi-
scher Bevormundung oder Lenkung durch die Regierungen
befreit.

Westdeutschland hatte in diesem Zusammenhang zum ei-
nen das Gllck, dass die Allierten dem Notenbanksystem
ein sehr hohes Maf3 an Unabhangigkeit gewissermafen in
die Wiege legten — dahinter standen ja weniger geldtheore-
tische als vielmehr politisch-historische Grinde — und zum
anderen das Gllck, dass erst die Bank deutscher Lander
und spéter die Bundesbank die ihr verliehene Unabhangig-
keit fur die Stabilitét des Geldes zu nutzen wussten.

Eine wichtige Voraussetzung daftir, dass die Bundesbank
dies tun konnte, war der Ruckhalt in der deutschen Bevol-
kerung, fur die Geldwertstabilitat stets ein hohes Gut war.
Ohne die Unterstitzung der Bevolkerung tut sich auch eine
unabhangige Notenbank schwer, oder wie Otmar Issing ge-

sagt hat: »Jede Gesellschaft hat letztlich die Inflationsrate,
die sie will und die sie verdient.«

Pathologisch war der Lernprozess insofern, als Lander mit
politisch gelenkten Notenbanken insbesondere in der
1970er Jahren bei schlechterer wirtschaftlicher Performan-
ce zum Teil deutlich héhere Inflationsraten als zum Beispiel
Deutschland oder die Schweiz hatten, deren Notenbank
ebenfalls unabhangig war.

Die durchschnittliche Inflationsrate in den 1970er Jahren
lag in Deutschland und der Schweiz zwar bei recht hohen
5%. Lander ohne unabhangige Notenbank hatten zu jener
Zeit aber noch deutlich héhere Teuerungsraten: GroBbri-
tannien zum Beispiel 13%, Italien 14% oder Spanien 15%
— und das wohlgemerkt als Durchschnitt Uber ein ganzes
Jahrzehnt.

Dass Notenbanken unabhangig und vorrangig fur Geld-
wertstabilitat zustandig sein sollten, wurde auch durch be-
deutende wissenschaftliche Arbeiten untermauert. Die zu-
nehmende wissenschaftliche Durchdringung der Geldpo-
litik hat zudem die Erkenntnis gebracht, dass die Wirksam-
keit der Geldpolitik von der Transparenz ihrer Entscheidun-
gen positiv beeinflusst wird. Notenbanken sind deshalb
heutzutage wesentlich transparenter in ihrer Kommunika-
tion, als sie es vor zwei oder drei Jahrzehnten noch waren.
Dass Notenbanken, wie die EZB es zum Beispiel seit ihrer
Griindung regelmaBig tut, im Anschluss an geldpolitische
Sitzungen Pressekonferenzen abhalten, um ihre Entschei-
dungen ausfuhrlich zu erlautern, hat es friiher nicht ge-
geben.

Die neueste Errungenschaft in diesem Zusammenhang ist
die Veroffentlichung von »Accounts«, ausfuhrlichen schrift-
lichen Zusammenfassungen der geldpolitischen Sitzungen
des EZB-Rats, in denen auch die Bandbreite der vorge-
brachten Argumente zum Ausdruck kommt.

Ein weiterer Aspekt der Geldpolitik, bei dem sich Notenban-
ken vor der Krise im Wesentlichen einig waren, ist die Frage,
wie mit Vermogenspreisblasen umzugehen ist.

Wie ich bereits erwahnte, orientieren sich die Notenbanken
bei ihren Stabilitdtszielen an unterschiedlichen Indikatoren.
Gemeinsam ist diesen Indikatoren, dass es Verbraucher-
preisindizes sind. Die Preise von Vermdgensgutern wie zum
Beispiel Aktien, Immobilien oder Gold werden in diesen Ver-
braucherpreisindizes nicht berticksichtigt.

Gleichwohl hat die Entwicklung dieser Vermbgenspreise
durchaus Einfluss auf die Entwicklung der Verbraucherprei-
se. Deutlich wird das am Beispiel »Immobilien«: Steigende
Immobilienpreise kdnnen auch indirekt Uber hdhere Vermo-
genspreise auf den Verbraucherpreisindex wirken.
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So unterschiedlich die einzelnen VermdgensgUter sein kdn-
nen, ist ihnen gemein, dass es auf den entsprechenden
Markten zu spekulativen Ubertreibungen kommen kann,
welche man gemeinhin als Blasen bezeichnet.

Zum Vorkrisenkonsens der Geldpolitik gehért auch die An-
sicht, dass die Geldpolitik gar nicht erst versuchen sollte,
solche Vermdgenspreisblasen anzustechen, um die Luft
rauszulassen. Alan Greenspan, mit dessen Namen diese
Haltung insbesondere verbunden wird, sagte zum Beispiel
2002: »Die Vorstellung, dass sich die Blase Ende der 1990er
Jahre mit gut getimten schrittweisen Zinserh6hungen hatte
verhindern lassen, ist sicherlich eine lllusion. «

Gegen eine gezielte Steuerung von Vermodgenspreisen sprach
nach dieser Sichtweise nicht zuletzt, dass Notenbanken letzt-
lich auch nicht besser als die Finanzmérkte beurteilen kdnnen,
ob steigende Vermdgenspreise fundamental gerechtfertigt
oder als spekulative Ubertreibung einzustufen sind.

Stattdessen solle sich die Geldpolitik darauf beschranken,
gewissermalen die Scherben aufzukehren, wenn es an den
Finanzmarkten mal wieder »gekracht« hat. Sprich: Wenn
eine Vermdgenspreisblase platzte, reagierte die Geldpolitik
mit massiven Zinssenkungen, um die realwirtschaftlichen
Auswirkungen zu déampfen. So zum Beispiel, als die
New-Economy-Blase an den Aktienmérkten platzte und die
Federal Reserve den Leitzins innerhalb des Jahres 2001 von
612% auf 134 % senkte.

Die Geldpolitik in den Industrielandern hat sicherlich dazu
beigetragen, dass in den 1980er Jahren eine Ara begann,
die von Makrokonomen als »great moderation« bezeichnet
wurde: eine langanhaltende Periode mit relativ geringen
Konjunkturschwankungen und niedriger Inflation.

Was lange wenig Beachtung fand: Die Ara der »great mo-
deration« war am Ende mit einem starken Anstieg der Ver-
mdgenspreise und der Verschuldung verbunden. Und im
Nachhinein muss man wohl feststellen: Die Geldpolitik hat
mit dazu beigetragen, weil sie offenbar der Fehleinschatzung
unterlag, das Goldldckchen-Szenario der »great modera-
tion« in die Zukunft fortschreiben zu kénnen. Doch offen-
kundig hat die Geldpolitik falsche Anreize fUr die Entwicklung
der Vermdgensmarkte gesetzt.

Die Notenbanken konnten in den Jahren vor der Krise mit
relativ niedrigen Zinsséatzen die Verbraucherpreisteuerung
niedrig halten. Dabei half ihnen ihre selbst erarbeitete Re-
putation, aber auch Ruckenwind durch die Globalisierung.

Spekulative Ubertreibungen an Immobilienmérkten

Die gunstigen Refinanzierungsbedingungen hatten indes
gravierende Nebenwirkungen. Im Zusammenspiel mit einer
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laxen Bankenregulierung flhrten sie in einigen Landern zu
Uberinvestitionen im Wohnungsbau und zu spekulativen
Preisblasen am Immobilienmarkt.

Die alte Borsenweisheit »Die Hausse nahrt die Hausse« ist
eben auch am Immobilienmarkt zu beobachten. Irgendwann
manifestieren sich dann aber Zweifel an der Nachhaltigkeit
der hohen Preise, und schon kleine Ereignisse kénnen die
Blase zum Platzen bringen. Das ist dann ein bisschen wie
im Méarchen von Hans Christian Andersen, wo alle des Kai-
sers neue Kleider bewundern, bis ein kleines Kind feststellt:
»Aber er hat ja gar nichts anl«, worauf das ganze Volk fest-
stellt: »Aber er hat ja gar nichts anl«. Vor dem Hintergrund
der geplatzten Hauspreisblasen zum Beispiel in den USA, in
Irland oder Spanien, sorgen sich nicht wenige, dass nun auch
in Deutschland spekulative Ubertreibungen am Immobilien-
markt zu beobachten seien, die irgendwann ein jéhes Ende
nehmen und zu einem bdsen Erwachen fihren kdnnten.

Eine Immobilienblase, die die Stabilitat des gesamten Fi-
nanzsystems gefahrdet, ist derzeit aber nicht zu beobach-
ten. Die Preise fur Wohnimmobilien sind in Deutschland in
den vergangenen Jahren zwar deutlich gestiegen, der Preis-
anstieg konzentriert sich aber vor allem in den Stéadten, ins-
besondere in den gro3en Stadten — wie zum Beispiel MUn-
chen. Berechnungen der Bundesbank legen nahe, dass es
in den Stadten mittlerweile deutliche Uberbewertungen gibt.
Wir gehen davon aus, dass die Preise zwischen 10-20%
Uber den Werten liegen, die fundamental zu rechtfertigen
waren. In den angesagten Vierteln der groBen Stadte durfte
die Uberbewertung noch dartiber hinausgehen.

Man sollte aber nicht von einzelnen In-Vierteln auf den Rest
der Republik schlieBen. Fiir Deutschland als Ganzes ist nach
wie vor keine substanzielle Uberbewertung von Wohneigen-
tum erkennbar. Und im vergangenen Jahr hat sich die Preis-
dynamik wieder merklich abgeschwacht. Hier macht sich
auch die jungste Ausweitung der Bautatigkeit bemerkbar.

Eine gefahrliche Immobilienblase liegt in Deutschland aber
auch deswegen nicht vor, weil zwei wichtige Zutaten fehlen:
kraftiges Kreditwachstum und ein steigender Verschul-
dungsgrad. Wenn spekulative Ubertreibungen am Immobi-
lienmarkt mit steigender Verschuldung der privaten Haus-
halte einhergehen, droht bei einem Einbruch der Preise eine
Uberschuldung. Und das gilt umso eher, je niedriger das
Eigenkapital der Hauseigentiimer ist. Aus einer Krise am
Immobilienmarkt kann sich dann schnell eine Banken- und
Finanzkrise entwickeln, so wie wir es in den genannten Lan-
dern auch gesehen haben.

In Deutschland sehen wir aber erstens kein besonders dy-
namisches Kreditwachstum: Zwar hat sich die Jahres-
wachstumsrate der Wohnungsbaukredite in den letzten Jah-
ren erhoht. Mit aktuell 212% ist sie aber nach wie vor gering
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— und das bei Bauzinsen, die so niedrig sind wie noch nie
ZUvor.

Und zweitens sind die meisten Banken bei der Kreditverga-
be nach wie vor eher konservativ: Die Vergabestandards
wurden nicht gelockert, und die Eigenmittelanteile sind im
Schnitt immer noch recht hoch.

Eine Sonderumfrage der Bundesbank, die im Winterhalbjahr
2013/14 durchgefuhrt wurde, zeigt allerdings einen relativ
hohen Anteil an »Hochauslaufern« in groBen Stadten. Das
sind Immobilienkredite, bei denen die Kreditsumme den Be-
leihungswert Ubersteigt. Eine gewisse Anfalligkeit von Ban-
ken gegenuber einem Preiseinbruch am Immobilienmarkt
ist daher durchaus gegeben.

Zusammenfassend kann man zum deutschen Immobilien-
markt sagen: Wachsamkeit ist durchaus angebracht,
Alarmismus ist dagegen fehl am Platze. Kreditnehmer und
Kreditgeber sind aber jedenfalls gut beraten, an konserva-
tiven Standards festzuhalten.

Am Beispiel des Immobilienmarkts l&sst sich anschaulich
zeigen, wie die Geldpolitik die Vermdgenspreisentwicklung
beeinflusst. So hat eine 8konometrische Analyse der Bun-
desbank gezeigt, dass die Preise fur Wohnimmobilien im
Jahr 2014 im Schnitt um 3%2% hoher lagen als in einem
Szenario, in dem die Hypothekenzinsen auf dem Niveau von
2009 geblieben wéren.

Vor dem Hintergrund der Stabilitatsrisiken, die von Korrek-
turen auf Vermdgensmarkten ausgehen kdnnen, ist daher
zu Uberdenken, wie solche Risiken, die ja auch von anderen
Marktsegmenten ausgehen, zukinftig geldpolitisch bertck-
sichtigt werden sollen.

Die Gretchenfrage der Nachkrisen-Geldpolitik

Es ist gewissermaBen die Gretchenfrage der zukUnftigen
Geldpolitik: Wie héaltst du’s mit der Finanzstabilitat?

Die Bundesbank definiert Finanzstabilitat als die Fahigkeit
des Finanzsystems, seine zentralen gesamtwirtschaftlichen
Funktionen zu erflllen und dies gerade auch in Stresssitu-
ationen und Umbruchphasen. Finanzstabilitat ist damit kon-
zeptionell wesentlich vielschichtiger als Preisstabilitat, die
sich an einem einzelnen Index messen lasst, ndmlich dem
Index der Verbraucherpreise.

Finanzstabilitat profitiert von Preisstabilitat, und zugleich er-
leichtert Finanzstabilitat die Gewéhrleistung von Preisstabi-
litat. Wir haben es also mit unterschiedlichen Zielen, aber
nicht mit voneinander unabhéngigen Zielen zu tun. Wer soll
sich aber um die Finanzstabilitat kimmern, wenn die Geld-
politik bereits den Auftrag hat, flr Preisstabilitat zu sorgen?

Hier gibt es ein breites Spektrum an Vorschlagen, das von
der Zuweisung der Finanzstabilitat an ein eigenes Politikfeld
bis zur Formulierung der Finanzstabilitat als eigenstandiges
Ziel der Geldpolitik reicht — neben der Preisstabilitat, quasi
als duales Mandat.

Wie die Krise klar gezeigt hat, ist es zur Sicherung der Fi-
nanzstabilitat nicht ausreichend, mittels bankaufsichtlicher
Methoden die Stabilitat einzelner Finanzinstitute zu Uber-
wachen. Wer so die Finanzstabilitat zu sichern glaubt, sieht
den Wald vor lauter Baumen nicht, oder wie Janet Yellen
es kurzlich ausdruckte: Vor der Krise schauten wir uns ge-
nau die Baume an und nicht so genau, wie wir es héatten
tun sollen, den Wald. Finanzstabilitatspolitik muss daher
den Wald in den Blick nehmen, sprich: das Finanzsystem
insgesamt.

Als Konsequenz aus der Krisenerfahrung wurde daher ein
Politikfeld etabliert, das es vor der Krise nicht gab. In einem
Zeitungsartikel war dazu zu lesen: »Ein furchterlicher Begriff
ist in Fachkreisen seit dem Ausbruch der Finanzkrise in Mo-
de gekommen: >-makroprudenzielle Aufsicht«.«

Was steckt hinter diesem »furchterlichen Begriff«, der meines
Erachtens keine Modeerscheinung ist? Das Adjektiv pru-
denziell, das sich vom englischen prudence oder lateinisch
prudentia — die Umsicht, die Klugheit — ableitet, steht fur die
Regulierung und Aufsicht betreffend. In Verbindung mit der
Vorsilbe makro taucht der Begriff erstmals 1986 auf, in einer
Publikation der Bank fUr Internationalen Zahlungsausgleich
(BIZ). So richtig Karriere machte der Begriff aber erst seit
der Krise.

Im Gegensatz zur mikroprudenziellen Aufsicht, die auf die
individuellen Institute, also gewissermalen auf die einzelnen
B&ume schaut, hat die makroprudenzielle Aufsicht den gan-
zen Wald im Blick, also die Funktionsfahigkeit des gesamten
Finanzsystems. Makroprudenzielle Politik zielt mithin darauf
ab, die Stabilitat des Finanzsystems als Ganzes mit den Ins-
trumenten der Regulierung und der Aufsicht zu sichern.

Als Reaktion auf die Finanzkrise wurde beschlossen, dass
die Banken zuklnftig mehr und besseres Eigenkapital vor-
halten mussen. Das unter dem Namen Basel Ill bekannte
Regelwerk beschreibt, wie viel Eigenkapital Banken in Ab-
hangigkeit von ihren Bilanzrisiken vorhalten mussen. Je gro-
Ber das Risiko, desto hdher das Mindesteigenkapital — so
die Grundregel.

Gleichzeitig wurde auch die Mdglichkeit eingefuhrt, den Ban-
ken zusatzliche Kapitalpuffer aufzuerlegen, falls dies aus
Sicht der Finanzstabilitat notwendig sein sollte. Mit dem sog.
antizyklischen Kapitalpuffer kbnnen Banken dazu angehal-
ten werden, zusétzliches Eigenkapital zu bilden, wenn ein
gesamtwirtschaftlich exzessives Kreditwachstum zu einem
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systemischen Risiko beitragen kann. Hier wird also ein Ins-
trument der Bankenregulierung verwendet, um die Stabilitat
des Finanzsystems zu sichern.

Institutionelle Strukturen fir makroprudenzielle Aufsicht wur-
den mittlerweile sowohl auf europaischer als auch auf nati-
onaler Ebene geschaffen: So ist bei der EZB der Europdische
Ausschuss fur Systemrisiken (ESRB) angesiedelt, dessen
zentrale Aufgabe die Friherkennung von Risiken im euro-
paischen Finanzsystem ist.

Im Jahr 2013 trat in Deutschland das Finanzstabilitatsgesetz
in Kraft, das die Aufgabe der makroprudenziellen Aufsicht
dem Ausschuss fUr Finanzstabilitat (AFS) Ubertrug. Dem AFS
gehdren Vertreter der Bundesbank, des Bundesfinanzminis-
teriums, der BaFin und der Bundesanstalt fir Finanzmarkt-
stabilisierung an; er kann Warnungen und Empfehlungen
abgeben.

Der AFS beschaftigt sich zum Beispiel anhand von Bundes-
bankanalysen mit den Risiken, die vom Immobilienmarkt fur
die Finanzstabilitdt ausgehen. In diesem Zusammenhang
pruft der AFS derzeit, welche konkreten Instrumente zuséatz-
lich geschaffen und wie diese ausgestaltet werden sollten,
um falls nétig vorbereitet zu sein.

Hier geht es zum Beispiel darum, die Rechtsgrundlage flr
eine Begrenzung des Fremdkapitalanteils bei Immobilienfi-
nanzierungen zu schaffen. Der Werkzeugkasten muss also
bestlckt werden. Angesichts der eben geschilderten Risi-
koeinschatzung ist der Einsatz solcher Instrumente derzeit
aber nicht erforderlich.

Als jungster Spieler in der makroprudenziellen Aufsicht
kommt nun noch die Européische Bankenaufsicht hinzu, die
sogar das Recht hat, beschlossene nationale makropruden-
zielle MaBnahmen zu verschéarfen. Grundsatzlich verbleibt
die Verantwortung fur makroprudenzielle Politik aber bei den
Mitgliedstaaten.

Wenngleich die Entwicklung makroprudenzieller Instrumen-
te noch »work in progress« ist, stellt sich die Frage, ob die
Geldpolitik damit aus der Verantwortung fUr die Finanzsta-
bilitat entlassen werden kann.

Meine Antwort lautet: nein. Denn geldpolitische und mak-
roprudenzielle MaBnahmen kénnen zwar einander erganzen,
sie kdnnen aber auch in Konflikt miteinander geraten.

Der Forschungsdirektor der BlZ, Professor Hyun Song Shin,
beschreibt solch einen Konflikt, wenn er sagt: »Es gibt — ge-
linde gesagt — eine gewisse Spannung zwischen einer ex-
pansiven Geldpolitik und einer restriktiven makroprudenzi-
ellen Politik: Die makroprudenzielle Politik wirkt, indem sie
etwa die Kreditvergabe und das Eingehen von Risiken zu
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beschranken versucht — vor allem Uber die Banken. Eine
expansive Geldpolitik dagegen zielt explizit auf mehr Kredit
und mehr Risikobereitschaft — und hat einen breiteren Ein-
fluss auf die Finanzmarkte.«

Im Falle des Euroraums ist es freilich als groBer Vorteil der
makroprudenziellen Politik anzusehen, dass mit ihr nationa-
len Fehlentwicklungen, die mit der einheitlichen Geldpolitik
nicht adressiert werden konnen, gezielt entgegengewirkt
werden kann.

Egal ob Absicht oder Nebenwirkung: Geldpolitik beeinflusst
den Risikoappetit der Finanzmarktteilnehmer und damit die
Finanzstabilitat.

Nehmen wir den Fall einer expansiven Geldpolitik: Haben
Anleger bestimmte nominale Renditeerwartungen, werden
sie veranlasst, bei niedrigeren Marktzinsen ein hdheres Ri-
siko einzugehen — Stichwort »Jagd nach Rendite«. Zudem
beeinflusst die Geldpolitik die Risikoneigung der Finanz-
marktteilnehmer, wenn sie unterschiedlich, also asymmet-
risch, auf Kurssteigerungen und Kursrtickgdnge an den Fi-
nanzmarkten reagiert.

Eine Geldpolitik, die beim Platzen einer Blase sehr schnell
und kraftig die Zinsen senkt, um die gesamtwirtschatftlichen
Folgen einzugrenzen, dem Entstehen von Blasen aber nur
zOgerlich entgegenwirkt, weil sich der Vermdgenspreisan-
stieg noch nicht in den Verbraucherpreisen niederschlagt,
beglnstigt sogenanntes Moral-hazard-Verhalten auf den Fi-
nanzmarkten. Die Geldpolitik wirkt dann wie eine Versiche-
rung, die das Verlustrisiko der Marktteilnenmer begrenzt.

Das Verhéltnis von Geldpolitik und makroprudenzieller
Politik

Je nachdem, flr wie bedeutsam man diesen Risikonei-
gungskanal héalt, kommt man zu unterschiedlichen Sicht-
weisen, in welchem Verhaltnis die Geldpolitik und die mak-
roprudenzielle Politik zueinander stehen sollten.

Entsprechend einer eher idealisierten Sichtweise sollten die
Aufgabenbereiche der beiden Politikbereiche klar voneinan-
der getrennt sein: getrennte Ziele, getrennte Instrumente.
Diese Sicht misst dem Risikoneigungskanal eine geringe
Bedeutung bei.

Auch nach einer erweiterten Sichtweise sollte die makropru-
denzielle Politik gewissermalBen die erste Verteidigungslinie
gegen Risiken fUr die Finanzstabilitét sein. Da Risiken flr die
Finanzstabilitat jedoch allein mit makroprudenziellen Instru-
menten wahrscheinlich nicht beseitigt werden kdnnen, soll-

" Fur eine ausflhrlichere Darstellung der drei Sichtweisen, die sich nicht
nur hinsichtlich der Einschatzung des Risikoneigungskanals unterschei-
den, vgl. Deutsche Bundesbank (2015), »Die Bedeutung der makropru-
denziellen Politik fur die Geldpolitik«, Monatsbericht Méarz, 41-76.
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te die Geldpolitik ihren zeitlichen Horizont verlangern und
die langerfristigen Wirkungen finanzieller Ungleichgewichte
auf die Preisentwicklung in den Blick nehmen, um dauerhaft
Preisstabilitat garantieren zu kénnen.

Nach einer integrierten Sichtweise schlieBlich ist der Risiko-
neigungskanal so bedeutsam, dass eine Trennung der bei-
den Politikbereiche nicht sinnvoll erscheint. Dieser Sicht zu-
folge, die sicherlich die radikalste Abkehr vom Vorkrisenkon-
sens darstellt, sollte die Geldpolitik einen intensiven praven-
tiven Beitrag zur Sicherung der Finanzstabilitat leisten und
eng mit der makroprudenziellen Politik verzahnt werden.

Sowohl die erweiterte als auch die integrierte Sicht sehen
also die Geldpolitik in der Mit-Verantwortung flr Finanzsta-
bilitdt, und in der Tat sprechen gute Argumente daflr. Eine
starke Rolle der Geldpoalitik ist jedoch auch mit erheblichen
Herausforderungen verbunden:

1. fehlt es derzeit noch an Verstandnis Uber die Wechsel-
wirkungen von Geldpolitik und makroprudenzieller Palitik,
zumal schlicht noch zu wenig praktische Erfahrungen mit
den neuen Instrumenten der makroprudenziellen Politik
vorliegen.

2. verflgt die Geldpolitik mit dem Zins Uber ein Hauptins-
trument, das nur bedingt geeignet ist, regional oder sek-
toral auftretenden Ungleichgewichten an den Vermdgens-
markten entgegenzuwirken. Zinsénderungen beeinflussen
gleich das gesamte Finanz- und Wirtschaftssystem, sie
wirken gewissermaBen wie ein Vorschlaghammer, wo ein
Skalpell nétig wére.

3. birgt eine Mit-Verantwortung fUr die Finanzstabilitat Risi-
ken fUr die Glaubwdrdigkeit der Geldpolitik, wenn sie
dadurch in Zielkonflikte gerat. Die Kommunikation geld-
politischer Entscheidungen wird dadurch noch komple-
xer, zumal Finanzstabilitat ja bei Weitem nicht so leicht
zu operationalisieren ist wie Preisstabilitat.

4. gefahrdet eine Ausweitung des geldpolitischen Mandats
die Unabhangigkeit der Notenbanken, die sie gerade da-
vor bewahren soll, das Ziel der Preisstabilitat aus den
Augen zu verlieren.

Vor diesem Hintergrund ist es nicht unproblematisch, dass
den Notenbanken immer mehr Verantwortung Ubertragen
wird.

Schlussfolgerungen
Meine Damen und Herren,

bevor ich zum Ende meines Vortrages komme, mdchte ich
den Versuch eines Fazits wagen. Es sind wohlgemerkt vor-
laufige Schlussfolgerungen, denn die Diskussion Uber die
angemessene Rolle der Finanzstabilitat flr die Geldpolitik ist
noch nicht abgeschlossen.

Was man aber festhalten kann, ist Folgendes: Finanzstabi-
litat sollte vorrangig durch makroprudenzielle Politik sicher-
gestellt werden. Die dazu notwendigen Instrumente sollten
zUgig entwickelt werden, ihre Wechselwirkungen mit der
Geldpolitik missen intensiv untersucht werden.

Gleichzeitig muss die Geldpolitik die Auswirkungen von fi-
nanziellen Ungleichgewichten auf die Preisstabilitat im Rah-
men ihres bestehenden Mandats bertcksichtigen. Und in-
soweit bin ich wohl ein Anhanger der erweiterten Sichtwei-
se und habe Sympathien flr den Ansatz der BIZ. Finanzsta-
bilitat sollte aber nicht zu einem gleichrangigen Endziel der
Geldpolitik erklart werden.

Die Geldpolitik sollte Gber den Finanzzyklus hinweg symme-
trischer sein, indem sie diesen Finanzzyklus in ihren Ent-
scheidungen bericksichtigt. Solche Finanzzyklen haben ei-
ne langere Dauer als Konjunkturzyklen, im Mittel zwischen
acht und 30 Jahren.

Anders gewendet: Wenn sich die Geldpolitik ihrer Wirkung
auf die Finanzstabilitat und der Rickwirkung auf die Preis-
stabilitat bewusst ist, wird sie in Aufschwungsphasen ten-
denziell straffer sein, als es allein die kurzfristige Inflations-
entwicklung erforderlich machen wurde. Claudio Borio, der
Chefékonom der BIZ, sagt, »je mehr man sich auf eine Lang-
fristperspektive konzentriert, desto eher ergénzen sich Preis-
stabilitdt und Finanzstabilitdt und widersprechen sich nicht
mehr«.

Mit seiner Zwei-Saulen-Strategie verflgt das Eurosystem im
Grundsatz Uber einen Analyserahmen, um Finanzmarktent-
wicklungen zu berticksichtigen. Die Daten zur Geldmengen-
und Kreditentwicklung liefern wertvolle Hinweise auf langer-
fristige Risiken, die sich aus ungleichgewichtigen Finanz-
marktentwicklungen fur die Preisstabilitdt ergeben kdnnen.
Allerdings sind hier weitere Anstrengungen nétig, um die
Monetéare Analyse als zuverlassiges Frihwarnsystem flir 18n-
gerfristige Preisrisiken aus finanziellen Ungleichgewichten
nutzen zu kénnen.

Meine Damen und Herren,

ich habe eingangs das Bild von Vorspeise und Hauptspeise
verwendet. BekanntermaBen trifft sich beides im Magen wie-
der und will gemeinsam verdaut werden.

Die Frage, die sich an dieser Stelle unweigerlich stellt, lautet:
Wie geht die Geldpolitik mit den Risiken fur die Finanzsta-
bilitat um, die von der aktuellen ultralockeren Geldpolitik aus-
gehen?

Nach meiner Ansicht darf die Geldpolitik nicht mit den Schul-
tern zucken, wenn es Anzeichen fir spekulative Ubertrei-

bungen auf den Vermdgensmarkten gibt. Die kraftigen und
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zum Teil rasanten Kurssteigerungen an den europaischen
Aktien- und Anleihemarkten in den vergangenen Wochen
und Monaten deuten auf einen stark gestiegenen Risiko-
appetit hin, den wir als Notenbanken sorgsam beobachten
mussen.

Das andauernde Niedrigzinsumfeld konnte indes nicht nur
auf den Vermogensmarkten Risiken fur die Finanzstabilitat
bergen. Indem es die Ertragslage von Banken und Versiche-
rungen belastet, je langer diese Phase anhalt, steigt das
Risiko von Instabilitdt ebenso. Umso wichtiger ist es, dass
die Finanzinstitute ihre Kapitalausstattung weiter verbessern
und ihre Geschéftsmodelle auf den Prifstand stellen.

Ich danke Ihnen sehr herzlich fUr Ihre Aufmerksamkeit und

bin nun sehr gespannt, ob sich Ihre Fragen mehr auf die
Vorspeise oder die Hauptspeise beziehen.
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