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Editierte Fassung der Frage- und Antwortrunde
anlasslich der Jahresabschluss-Pressekonferenz
der Deutschen Bundesbank am 13. Marz 2012

Frage: Herr Weidmann, Sie haben es gerade angesprochen, die Zentralban-
ken mussen Ldsungen finden, wie sie die Risiken [aus den Liquiditatsgeschaf-
ten] wieder eindammen kénnen. In welcher Form kdnnte das passieren und
vor allem in welchem Zeitrahmen? Eine zweite Frage: Sie haben die Inflation
angesprochen, die im zweiten Jahr nacheinander sowohl in Deutschland als
auch im Eurosystem uber zwei Prozent liegen wird. Was wird das fur die Geld-

politik der Europaischen Zentralbank in diesem Jahr bedeuten?

Dr. Jens Weidmann, Prasident der Deutschen Bundesbank:

Zunéchst einmal sollte man grundsatzlich wissen, wie man aus einer Malf3-
nahme herauskommt, in die man hineingegangen ist. Es geht darum, dass wir
die geldpolitischen Sondermaflinahmen im Zuge der Krise nicht nur dahinge-
hend beleuchten, ob sie die Markte beruhigen, sondern dass wir immer auch
die Risiken und Nebenwirkungen im Blick haben. Diese Faktoren sollten wir
kontinuierlich gegeneinander abwéagen und dann nattrlich ein Konzept haben,
wie man aus den einzelnen MalRBhahmen wieder herauskommt. Haben Sie bitte
Verstandnis, dass ich jetzt nicht einzelne MalRnhahmen auf den Prifstand stelle

oder Ihnen eine Strategie vorstelle.
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Was die Inflationsrate angeht, so richten wir uns in der Geldpolitik nattrlich
nach der durchschnittlichen Inflationsrate des Euro-Raums und nicht nach der
Inflationsrate in einzelnen Landern des Wahrungsgebietes. Wichtig bei der
Bewertung der Inflationsentwicklung ist, dass die Inflationsrate vor allem ge-
trieben wird durch den Anstieg der Energiepreise, durch administrierte Preise,
aber auch durch héhere indirekte Steuern, die im Zusammenhang mit den An-
passungs- und Konsolidierungs-Programmen in einzelnen Landern des Wah-
rungsraums stehen. Diese Effekte sind natirlich anders zu werten in Bezug auf
ihre potenziellen Risiken wie etwa Zweitrundeneffekte. Insofern war meine
Aussage, dass wir die Preisrisiken im Blick behalten miissen, auch in Bezug
auf die Inflationserwartung und die Verankerung der Inflationserwartungen

gemeint. Derzeit sehe ich diese Preisrisiken aber vor allem bei Energietragern.

Frage: Herr Weidmann, Sie verwirren mich ein bisschen. Zum einen habe ich
selten zuvor so oft das Wort ,Risiken” gehért, wenn es um die Bilanz geht.

Zum anderen klingt es, als sei das alles gar nicht so schlimm, denn Rickstel-
lungen seien noch keine Wertberichtigungen, und richtige Ausfalle drohten ja
nur, wenn es die Eurozone nicht mehr gebe. Warum warnen Sie jetzt auf ein-
mal so sehr vor Risiken? Und was musste passieren, damit aus der Rlckstel-

lung eine Wertberichtigung wirde?

Weidmann: Eine Rickstellung ist eine Vorsorge fur Risiken. Und diese Risi-
ken habe ich lhnen relativ deutlich beschrieben. Aus einer Position wird eine
Wertberichtigung, wenn die Position ausfallt. Und den Ausfall haben wir bis-
lang natirlich nicht. Insofern ist es wichtig, sich bewusst zu sein, dass wir uns
in einer Situation bewegen, in der wir als Notenbank auf3ergewothnlich hohe
Risiken in unserer Bilanz haben, die spater unter Umstéanden zu Wertberichti-
gungen fuhren kdnnen. Die Vorsorge fur diese Risiken fuhrt naturlich dazu,
dass Bundesfinanzminister Schauble heute weniger Geld tberwiesen bekom-
men hat als in der Vergangenheit. Das machen wir aus einer Sorgfaltsiuberle-
gung heraus, aus einer Verpflichtung fur die Soliditat unserer Bilanz. Insofern

ist das Uberhaupt kein Widerspruch.
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Frage: Die Veranderung in dem Personaleinsatz und den Kosten in den Ge-
schaftsfeldern zeugen ein bisschen von der neuen Gewichtung der Geschéfts-
felder. Ist das weitestgehend abgeschlossen oder wird sich das noch weiter

verschieben?

Weidmann: Die strategische Ausrichtung der Bank wird sich insofern noch
verandern, als dass einer der wichtigen Teilbereiche im Moment noch im Be-
ginn des Gesetzgebungsverfahrens steht, namlich die Ausgestaltung des
makroprudenziellen Mandats. Ich hatte schon erwahnt, dass wir unsere Aufga-
ben in der laufenden Aufsicht durch den makroprudenziellen Teil erganzen.
Hier bewerten wir Risiken aus der Entwicklung bestimmter Markte, warnen vor
diesen Risiken und geben Empfehlungen, wie man mit diesen Risiken umgeht.
Das ist ein wichtiger Aufgabenbereich der Notenbanken und er wird auch fir
die Bundesbank klarere Kontur annehmen, wenn das Gesetzgebungsverfah-
ren voranschreitet. Insofern ist die Richtung relativ klar, in die es gehen wird.
Die Details der Ausgestaltung hangen auch von einzelnen Fragen ab, die wir

noch klaren missen.

Frage: Sie haben gesagt, die [geldpolitischen] Risikomalihahmen missen
nicht unmittelbar zuriickgefuhrt werden, gleichzeitig mahnen Sie ein Konzept
fur den Exit aus den SondermalRnahmen an. Vielleicht kdnnen Sie den zeitli-
chen Aspekt dabei ein bisschen konkreter beleuchten. Die zweite Frage ist,
inwieweit herrscht denn Einigkeit im EZB-Rat dartber, ein solches Konzept zu
erstellen? Wird da schon dran gearbeitet oder sto3en Sie das jetzt an? Und ist

der EZB-Rat mit Ihnen einig dariber, wann dieser Exit kommen soll?

Weidmann: Vielleicht nochmal als Einleitung ein kurzer Bezug darauf, dass
sich alles wieder zurtickbilden werde. Was ich gesagt habe, ist, dass sich die
Target2-Salden zurlickbilden, wenn der Interbankenmarkt im Zuge der Ent-
spannung der Finanzkrise wieder ins Laufen kommt. Das ist die Aussage im
richtigen Kontext. Das gilt natirlich zu einem gewissen Grade auch fur die Ri-
siken in der Bilanz, aber nur zu einem gewissen Grade. Insofern ist es meines

Erachtens wichtig, dass man ein Konzept entwickelt und da besteht auch im
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Rat Einigkeit. Alle Mitglieder des EZB-Rates sind sich bewusst, dass die Son-
dermaflinahmen, die ergriffen worden sind, eben Risiken und Nebenwirkungen
haben und dass wir sie einer laufenden Uberpriifung unterziehen miissen. Das
ist ein Diskussionsprozess, der kontinuierlich im EZB-Rat stattfindet, zu dem
die Bundesbank gerne und ausfiihrlich beitragt, der aber nicht in der Offent-

lichkeit stattfinden wird.

Frage: Und der Zeitaspekt?

Weidmann: Der Zeitaspekt ergibt sich aus verschiedenen Komponenten, unter
anderem aus der Entwicklung des Umfelds. Sie kdnnen eine solche Bewertung
der MalBnahmen mit ihren Wirkungen und Nebenwirkungen nicht unabhéngig
vom Kontext vornehmen. Insofern kann ich Ihnen jetzt nicht sagen, das findet
morgen, Ubermorgen oder im Jahre XY statt. Was wir brauchen ist eine Dis-

kussion, und die gibt es auch.

Frage: EZB-Prasident Mario Draghi hat mehrfach davon gesprochen, dass es
im November und Dezember eine ganz schlimme Situation gegeben habe und
eine Kreditklemme gedroht habe. Durch die MalBnhahmen der Europdaischen
Zentralbank sei diese aber verhindert worden. Teilen sie diese Diagnose? Hal-
ten Sie die Dosierung der Therapie fur richtig? Und zur Wagnisrtckstellung:
Wie berechnen Sie diese? Ist die Hohe der Rickstellung ein Signal an die Poli-

tik, dass wenig im Leben ganz umsonst ist?

Weidmann: Ich beginne mit den Wagnisruckstellungen. Die Wagnisruckstel-
lungen ergeben sich zunachst aus den Berechnungen der hier im Hause ver-
antwortlichen Stellen. Diese nutzen daftr relativ komplizierte Methoden, ,va-
lue-at-risk” ist eine davon. Dass das Staatsanleihekaufprogramm SMP bei
einer Verdreifachung des Volumens im Bezug auf die Risiken anders als die
Refinanzierungsgeschéfte zu bewerten ist, ist klar. Letztere tatigen wir mit Ge-
schéaftspartnern, und die Sicherheiten liegen nur fur den Fall dort, dass ein Ge-
schaftspartner ausfallt. Es entstehen nur dann Verluste, wenn die Sicherheiten

nicht ausreichen. Die SMP-Kéaufe sind in Bezug auf die Risiken anders zu be-
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werten. Da sich das Volumen des SMP-Programms so deutlich ausgeweitet
hat, ist meines Erachtens relativ deutlich nachvollziehbar, dass eine solche
Wagnisriickstellung durchaus angemessen ist. Dass man sich im Detail bei der
Komplexitat der Methoden immer lber die Zahlen hinter dem Komma streiten
kann, stelle ich nicht in Abrede. Die Rickstellungen werden aber nicht gebildet,
um ein politisches Signal zu senden, sondern aus der Sorgfaltspflicht und dem

Vorsichtsmotiv der Verantwortung, die wir flir unsere Bilanz haben.

Dass Riickstellungen im Grundsatz nichts Ungewdhnliches sind, sehen Sie da-
ran, dass die Européische Zentralbank ihre Wagnisriickstellungen auf ein Vo-
lumen erhoht hat, das vergleichbar mit dem der Bundesbank ist. Die Noten-
banken im Eurosystem haben unterschiedliche Bilanzierungsregeln und
unterschiedliche Mdglichkeiten vorzusorgen. Manche machen das eher Uber
einbehaltene Gewinne, andere Uber die Wagnisrickstellungen. Insofern ist der
Vergleich innerhalb des Eurosystems nicht so einfach, und jede Notenbank

muss am Ende ihre Entscheidung fir sich treffen und diese rechtfertigen.

Nun zur Frage der dreijahrigen Refinanzierungsgeschéfte: Naturlich stelle ich
nicht in Abrede, dass sich die dreijahrigen Refinanzierungsgeschafte positiv
auf die Finanzmarkte ausgewirkt haben und zu einer Beruhigung der Situation
beigetragen haben. Wir missen aber auch Gber die Nebenwirkungen und Risi-
ken dieser Geschéfte sprechen. Die Diagnose, dass die Markte angespannt
waren, ist sicherlich richtig. Auch wirde ich nicht dem widersprechen wollen,
dass eine kritische Situation vorlag. Die Frage nach einer Kreditklemme l&sst
sich pauschal nicht beantworten. Die Situation im Europaischen Wahrungs-
raum ist sehr heterogen, wie Sie allein schon an der konjunkturellen Entwick-
lung sehen kdnnen. Und es gab sicherlich in einzelnen Landern auch Hinweise
auf mogliche Kreditklemmen. Fir Deutschland war das nicht der Fall.

Man muss nun unterscheiden zwischen der Entscheidung flir das Dreijahres-
geschaft im Grundsatz, gegen die ich mich nicht gewendet habe, und der not-
wendigen Diskussion tber Risiken und Nebenwirkungen. Dabei spreche ich
nicht nur Uber die Risiken in unserer Bilanz, auf die sich unsere Diskussion bis-

lang vor allem fokussiert hat, sondern ich spreche auch tber die stabilitatspoli-
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tischen Risiken. Diese kdénnen sich daraus ergeben, dass durch die lppige Li-
quiditatsversorgung Geschaftsmodelle aufrechterhalten werden, die perspekti-
visch nicht tragbar sind. Aber Risiken bestehen auch dadurch, dass eine sol-
che Beruhigung [durch geldpolitische Mal3hahmen] den Handlungsdruck auf
die Politik mindert. Das fiihrt dazu, dass diejenigen, die eigentlich Mal3hahmen
gegen die Krise ergreifen mussten, etwas entspannter sind, als sie es sein soll-

ten.

Frage: Herr Weidmann, bei den Risiken und Nebenwirkungen wollte ich ein-
haken. Sie sind fur mich immer ein bisschen der einsame Rufer in der Wiiste.
Es muss viel deutlicher herausgestellt werden, dass Geschéaftsmodelle, die
nicht Gberlebensfahig sind, kiinstlich am Leben gehalten werden. Diese Ten-
der-Geschichte mit der unbegrenzten Zurverfigungstellung von Liquiditat hat
bei deutschen Banken dazu geflihrt, dass auch Banken mit miserablen Passiv-
seiten gestutzt werden, und Banken, die sich eine ganz solide Passivseite er-
arbeitet haben, bestraft werden. Macht die Europdaische Zentralbank nicht eine
Form von Sozialismus, wenn sie eine Nivellierung herstellt? Je langer Sie So-
Zialismus haben, desto schwieriger wird es, wieder rauszukommen. Diskutie-

ren Sie das mit Herrn Draghi?

Weidmann: Also zunadchst zum einsamen Rufer: Offensichtlich sind wir zu-
mindest zu zweit, aber das ist eine mal3lose Untertreibung. Die Risiken und
Nebenwirkungen sind natirlich auch den Kollegen im EZB-Rat vollkommen
bekannt und wir diskutieren dariiber. Insofern fuhle ich mich in dieser Diskus-
sion nicht wie der einsame Rufer. Die Bundesbank hat aber in der Offentlich-
keit und auch im EZB-Rat eine Rolle, die andere in Notenbanken in dem MalRe
nicht haben. Insofern vernehmen sie uns manchmal etwas deutlicher, als das
bei anderen der Fall ist. Ich mOchte jetzt nicht Gber die Ausgestaltung des Drei-
jahrestenders im Einzelnen sprechen, sie haben ja einige der Risiken aufge-
zahlt. Insofern mdchte ich hier nochmal sagen, dass die Entscheidung an sich

verniinftig war, um die Lage zum damaligen Zeitpunkt zu stabilisieren.

Deutsche Bundesbank, Kommunikation

Wilhelm-Epstein-Stral3e 14, 60431 Frankfurt am Main, Telefon: +49 (0)69 9566-3511 oder -3512, Telefax: +49 (0)69 9566-3077
presse-information@bundesbank.de, www.bundesbank.de

Bei publizistischer Verwertung wird um die Angabe der Quelle gebeten.



Frankfurt am Main
14. Marz 2012
Seite 7 von 20

Frage: Herr Weidmann, denken Sie, die Deutsche Bundesbank hat im Euro-
system eine ganz besondere Aufgabe, die vielleicht andere Notenbanken nicht

haben?

Weidmann: Die Deutsche Bundesbank hat natirlich eine besondere Rolle im
Eurosystem, die daher ruhrt, dass wir die gréf3te Notenbank des Eurosystems
sind. Das sehen Sie auch daran, dass wir bei mdglichen Verlusten immer den
grofldten Anteil ibernehmen. Die Deutsche Bundesbank hat auch eine beson-
dere Rolle, weil sie wie keine andere Notenbank Analysekapazitaten vorhalten
kann, sich in die Gremienarbeit des Eurosystems einbringen kann, und weil sie
nattrlich von einer bestimmten Tradition kommt, fir bestimmte Werte steht, fur

die es sich auch einzusetzen lohnt.

Frage: Zum Target2-Komplex: Sie haben uns technische Erlauterungen gege-
ben, warum die Salden innerhalb der Eurozone so auseinanderdriften. Mich
wirde der makrotkonomische Hintergrund dieser Salden interessieren. Ist das
nicht ein Ausdruck, dass die Heterogenitat zwischen den Volkswirtschaften, al-
so Deutschland ganz oben und Griechenland ganz unten, immer grof3er wird?
Entstehen diese Salden, weil die Kapitalflisse nur in eine Richtung gehen?

Wie kommt man aus dieser Heterogenitat wieder heraus?

Weidmann: Zu lhrer ersten Frage: Trotz der damals schon bestehenden Hete-
rogenitat in der Eurozone sind die Target2-Salden nicht dauerhaft gestiegen.
Die Target2-Salden sind erst gestiegen, als diese Heterogenitat mit der Fi-
nanzkrise und dem Vertrauensverlust im Bankensektor zusammengetroffen ist.
Wenn sich die Banken in einzelnen Landern nicht mehr auf dem privaten Markt
finanzieren kdnnen, sondern der Finanzierungsbedarf vor allem Uber das Eu-
rosystem gedeckt wird, haben Sie diesen Anstieg der Salden. Die Heterogeni-
tat im Wahrungsraum wirde ich nicht im Zusammenhang mit dem Anstieg der
Target2-Salden sehen, sondern vor dem Hintergrund, dass wir bei einer ein-
heitlichen Geldpolitik und sehr unterschiedlichen konjunkturellen Entwicklun-
gen in den einzelnen Landern nicht mit geldpolitischen Instrumenten dieser Di-

vergenz entgegenwirken kénnen. Um es konkreter zu machen: Die
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Refinanzierungsbedingungen sind beispielsweise in Deutschland relativ giins-
tig, die Konjunktur lauft relativ gut, und wir sehen bereits Entwicklungen, etwa
bei den Vermégenspreisen, die wir als Notenbank aufmerksam beobachten
mussen. Das Instrumentarium ist dann aber nicht die Geldpolitik, sondern wére
im Bereich der makroprudenziellen Instrumente oder im Bereich der Fiskalpoli-
tik zu suchen. Sie werden sich nicht wundern, dass ich bei dieser Analyse zu
dem Schluss komme, dass die Haushaltskonsolidierung in Deutschland auch
vor dem Hintergrund der Heterogenitat im Euroraum ein wichtiger Faktor ist,

um Risiken zu begrenzen.

Frage: Herr Draghi sagte, im ndchsten Jahr wiirde die Inflation sinken. Das hat
uns Herr Trichet im vergangenen Jahr auch erzahlt. Herr Weber hat dazu im
vergangenen Jahr gesagt, er glaube nicht, dass die EZB da richtig liege. Glau-
ben Sie der Européischen Zentralbank dieses Mal? Dann zum Thema ,Fortbe-
stand der Eurozone": Die Banken — das hort man etwa von der Commerzbank
— bereiten sich auf ein Scheitern vor und treffen entsprechende Vorsorge, in-
dem sie die entsprechenden Staatsanleihen in die entsprechenden Lander
transferieren. Ist das vélliger Unsinn? Zu den makroprudenziellen Instrumen-
ten: Was kénnte man machen, wenn in Deutschland die Vermdgenspreise
steigen? Dann noch eine Frage zu Target: Sie erwéahnten, dass auch die
Emergency Liquidity Assistence eine Rolle spiele. Kénnen Sie das quantifizie-
ren, welchen Anteil macht ELA aus, so dass die Target-Forderungen am Ende

steigen?

Weidmann: Die Emergency Liquidity Assistance oder auch ELA hatte ich im
Zusammenhang mit den Target-Ungleichgewichten erwdhnt, nicht wegen des
Volumens, sondern wegen der Qualitat der Sicherheiten, die dahinterstehen.
Fir die Notfallma3nahmen gelten nicht die gleichen
Sicherheitenanforderungen wie fir die ublichen geldpolitischen Geschéfte — in-
sofern ist die Risikoeinschatzung einer solchen MaRnahme oder der zugrunde-

liegenden Sicherheiten eine andere.
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In Bezug auf die makroprudenziellen Instrumente muss die Diskussion noch im
Rahmen der Ausgestaltung unseres Mandats fortgefiihrt werden. Ein Beispiel
ware die Unterlegung mit Eigenkapital von bestimmten Krediten, etwa wenn
man den Eindruck hat, dass ein Markt tberhitzt. Das wére ein Beispiel fir ein
makroprudenzielles Instrument. Diese Instrumente unterscheiden sich zumin-
dest zu einem Grof3teil nicht von denen, die Sie mikroprudenziell [in der Ban-
kenaufsicht] einsetzen. Die Diskussion dariiber ist aber noch nicht abgeschlos-

sen.

Mit Blick auf die Inflationsentwicklung ist es wichtig zu differenzieren, warum
die Inflationsprognose so nicht eingetroffen ist. Das ist zu einem Grof3teil der
Entwicklung des Olpreises geschuldet. Beim Olpreis nehmen wir einen be-
stimmten Pfad in unseren Prognosen an. Dieser Pfad ist von den forward rates
bestimmt, der am Markt ablesbaren zukinftigen Entwicklung. Diese ist relativ
stark gepragt von der Auffassung, dass die Olpreise letztlich immer wieder zu
einem Mittelwert zuriickfinden. Diese Annahme hat sich als nicht richtig erwie-
sen. Prognoserisiken bestehen auch bei der Entwicklung der administrierten
Preisen und vor allem bei den indirekten Steuern, wo wir Mal3nahmen veran-
schlagen mussen, die jetzt beispielsweise in den Programmlandern getroffen
werden, um die Einnahmeseite zu starken. Das spiegelt sich auch in den Ver-
braucherpreisen wider. Insofern hat Mario Draghi zuletzt klargemacht, dass fur
diese Inflationsprognose, die nach oben revidiert wurde, ein leichtes Uberge-
wicht der Aufwartsrisiken in der kurzen Frist besteht. Ich wirde die Einschat-

zung von Herrn Draghi teilen.

Zum Fortbestand der Wahrungsunion: Sie kénnen sich nattrlich vorstellen,
dass ich nicht Uber hypothetische Falle des Austritts eines Landes spekulieren
mochte oder vor Ihnen Szenarien ausbreite, die einen solchen Fall betreffen.
Insofern ist es doch selbstverstéandlich, dass wir als Notenbank — als Teil des
Eurosystems — immer in unseren Planungen vom Fortbestand des Systems
ausgehen. Gleichzeitig hatte ich Ihnen in meinen Ausfuhrungen zu Target2
zumindest dargelegt, welche Risiken hier aus diesem hypothetischen Fall re-

sultieren kénnen. Dieser Diskussion verweigere ich mich nicht, Sie kénnen nur
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nicht von der Notenbank verlangen, dass sie Uber den Fortbestand des Wéah-

rungsraumes spekuliert.

Frage: Wenn ein Land aus der Wahrungsunion austreten sollte, welche real-
wirtschaftlichen Risiken kénnten sich dann ergeben? Wenn zum Beispiel ein
negativer Target2-Saldo dadurch entstanden ist, dass eine Maschine von
Deutschland nach Griechenland geliefert worden ist, dann hat einer der Ge-
schéaftspartner die Maschine bekommen, der andere hat das Geld bekommen.
Wenn nun eines dieser Lander aus der Wéahrungsunion austritt, ist dann real-
wirtschaftlich alles in Ordnung oder welche realwirtschaftlichen Risiken sehen

Sie in dem Fall?

Weidmann: Zu der Aussage, dass ich Uber den Austritt eines Landes nicht
spekuliere, gehort natirlich auch, dass ich nicht 6ffentlich irgendwelche Details
eines moglichen Szenarios ausbreite. Nur vielleicht so viel, dass die Target2-
Salden in einem solchen Falle sicherlich nur eines von verschiedenen Proble-
men sind, mit denen man sich dann konfrontiert sieht. Die Fokussierung auf
die Target2-Salden lenkt ein bisschen vom eigentlichen Problem ab. Erlauben
Sie mir aber eine andere Anmerkung. Die Programme in Griechenland sind in
der Implementierung natirlich mit Risiken behaftet. Und diese Risiken muss
man sehen, und man muss vor allem deutlich machen, dass die griechische
Regierung fur die Umsetzung des Programmes verantwortlich ist und die Hilfs-
zusagen naturlich unter der Bedingung gegeben worden sind, dass das Pro-

gramm eingehalten wird. Ich glaube, das muss klar sein.

Frage: Herr Weidmann, Sie sagten, dass die Trennscharfe zwischen Fiskal-
und Geldpolitik ein wenig verwischt sei. Ich halte das gelinde gesagt fur eine
leichte Untertreibung, kann lhre Griinde aber gut nachvollziehen. Dennoch
mochte ich festhalten, dass die EZB Uber die Praxis, in den Peripherielandern
Geld gegen schlechte Sicherheiten zu schépfen, seit 2007 massiv Fiskalpolitik
betreibt. Die EZB ermdglicht den Peripherielandern das Stopfen von Leis-
tungsbilanzdefiziten und das Ganze mit, so will ich es mal nennen, schlechtem

Geld und zum Nachteil Deutschlands. Das ist massive Fiskalpolitik. Zugleich
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haben wir das Phanomen, dass sich die Bundesregierung ganz aus der Sache

raushalt und sagt ...

Moderator: Entschuldigung, ist das jetzt ein Debattenbeitrag oder eine Frage?

Frage: Das ist ein Debattenbeitrag, lassen Sie mich kurz die Frage formulie-
ren: Die Bundesregierung sagt, wir mischen uns nicht in die Zentralbankange-
legenheiten ein, das sei alles Geldpolitik. Fordern Sie, dass sich die Bundesre-
gierung gegen diese Usurpation der Fiskalpolitik durch die Européische
Zentralbank verwehrt, fordern Sie ein Machtwort von Frau Merkel? Und: Kon-
nen Sie diese Politik, die in der EZB-Fuhrung praktiziert wird, wo Sie offenbar
marginalisiert sind, noch langer mittragen? Oder ist fur Sie irgendwann die

Grenze erreicht? Wenn ja, wann?

Weidmann: Ich gehe davon aus, dass wir noch einige gemeinsame Bilanz-
pressekonferenzen erleben werden. Das zu lhrer letzten Frage. Sie haben die
Rolle der Bundesregierung angesprochen. Wir haben als Notenbanken Unab-
hangigkeit bekommen. Unabhangigkeit, damit wir uns dem politischen Druck
aus allen Richtungen entziehen kénnen. Diese Unabhéngigkeit ist aber auch
eine Verantwortung, namlich die Verantwortung, dass wir sie nutzen, um ein
enges Mandat auszuftllen. Wir stellen unsere Unabh&ngigkeit nattrlich dann
in Frage, wenn wir dieses eng begrenzte Mandat tGiberschreiten. Ich wiinsche
mir aber kein Machtwort von irgendjemandem. Meine Rolle ist es, im EZB-Rat
meine Position zu vertreten, und das werde ich auch weiterhin tun. Ich fuhle
mich dabei in keiner Weise entmutigt oder isoliert. Das ist meine Aufgabe, und
die kann ich ohne Unterstitzung der deutschen Politik erfillen. Wenn ich jetzt
nach der deutschen Politik rufe, dann kann ich nicht davon ausgehen, dass sie
sich beim nachsten Mal, wenn ich es vielleicht nicht so gerne hatte, von Mei-
nungséaulerungen enthdlt. Insofern sehe ich in dieser Debatte aufgrund unse-
rer Unabhéangigkeit keine Rolle der Bundesregierung. Ansonsten muss natur-
lich bei der Bewertung dessen, was Sie gesagt haben, beachtet werden, dass
wir eine gemeinsame Geldpolitik in Europa durchfihren missen und insofern

gemeinsamen Regeln unterliegen.
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Frage: Es tut mir leid, wir missen noch mal einen kleinen Zeitsprung zuriick
zur Frage nach dem Zeitpunkt jedweden [geldpolitischen] Exits machen. Sie
haben gesagt, der zeitliche Aspekt ergibt sich aus der Entwicklung des Um-
felds. Verstehe ich Sie richtig: Wenn das Umfeld schlecht bleibt, dann werden
Sie nicht derjenige sein, der sich irgendwelchen Billionentendern oder sonsti-
gen Geldflissen entgegenstellt? Die zweite Frage bezieht sich auf die [noten-
bankliquiditats-lJabhangigen Banken. Sie haben gesagt, es ist nicht Aufgabe
der Geldpolitik, marode Banken kiinstlich am Leben zu halten. Aber was heif3t
das konkret? Den Geldhahn zudrehen und eine Bank Pleite gehen lassen?
Wie weit sind Sie im EZB-Rat mit lhren Uberlegungen gekommen? Die dritte
Frage bezieht sich auf Kritiker, die sich Sorgen machen, dass die Fille an
Geld, die jetzt umlauft, von den Notenbanken nicht mehr rechtzeitig zurtickge-
fuhrt werden kdnnte. Als Grund wird genannt, dass man durch die Anlage des
Billionentenders auf drei Jahre ein wichtiges Steuerungsinstrument aus der

Hand gegeben hat. Was entgegnen Sie solchen Stimmen?

Weidmann: Ich hatte bereits gesagt, dass es Schwarz und Weil3 nicht wirklich
gibt. Wenn Sie aus meinen AuRerungen schlieRen, dass ich in Zukunft immer
nur mit Ja stimmen werde, dann haben Sie mich missinterpretiert. Dass ich Ih-
nen nicht fur alle mdglichen Konstruktionen in der Zukunft mein Abstimmungs-
verhalten offenbare, werden Sie verstehen. Meine Aussage war letztlich, dass
die Bewertung der Mal3nhahmen immer auch vom Umfeld abhangt. Aber das
heil3t nicht, dass alles, was entschieden wurde und entschieden wird, hundert-
prozentig von jedem im EZB-Rat geteilt wird. Was die Addicted Banks angeht,
ist es wichtig, dass man diese Banken aus der Abh&ngigkeit von Zentralbank-
refinanzierung fuihrt. Das ist aber ein sehr technisches und sehr komplexes
Thema und verlagert die Verantwortung wieder dorthin, wo sie hingehort, nam-
lich zur Fiskalpolitik. Dadurch wird deutlich gemacht, dass die Geldpolitik diese
grofRziigige Finanzierung, die sie derzeit bereitstellt, eben nicht dauerhaft auf-
recht erhélt und sehen mochte, wie man sich aus diesen Refinanzierungen
perspektivisch wieder befreit. Bei einem Dreijahrestender wird es naturlich et-

was schwieriger. Wir haben aber auch andere Instrumente, mit denen man Li-
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quiditat abschdpfen kann. Und genau um diese Frage, welche Instrumente wir

daflrr wie einsetzen kénnen, geht es mir.

Frage: Ich wirde gerne eine Frage zur Inflation stellen. Sie haben ja vorhin
gesagt, dass in Deutschland Vermdgenspreise zum Teil stark gestiegen sind.
Sie haben dabei unter anderem auf die Immobilienpreise verwiesen. Nun
macht die Européische Zentralbank einen Zinssatz fir die Eurozone. Ist dieser
Zinssatz fur Deutschland angemessen? Oder laufen wir Gefahr, angesichts ei-
nes maoglicherweise zu niedrigen Zinses Preisblasen zu produzieren? Dann
noch eine Frage zur Emergency Liquidity Assistance. Der Name sagt ja schon,
dass es eine NotmalRnahme ist. Griechenland und Irland finanzieren im Grun-
de genommen seit 18 oder mehr Monaten ihr Bankensystem damit. Wirden
Sie dafur pladieren, dass der EZB-Rat sich mit der Frage befasst und dies
stoppt? Und zum letzten Punkt: Griechenland. Kdme es zu einem Ausfall, dann
wuirde die Bundesbank im Volumen von ungefahr 27 Prozent fir die Target-
Forderungen aufkommen missen, die insgesamt gegeniiber Griechenland an-
gehauft wurden. Waren das Eurosystem und die Bundesbank in der Lage, das
zu stemmen? Oder wirde das zu einer Schieflage fuhren und mdglicherweise

auch die offentlichen Haushalte in Deutschland tber Gebuhr belasten?

Weidmann: Wenn Sie Ihre Geldpolitik am Durchschnitt der Eurozone ausrich-
ten, und der Durchschnitt sich durch die Summe sehr unterschiedlicher Ent-
wicklungen in einzelnen Landern bildet, dann ist nattrlich die Geldpolitik fir
keines der beteiligten Landern zu 100 Prozent angemessen. Die Heterogenitat
des Euro-Raums muss aber mit anderen Instrumenten betrachtet oder beant-
wortet werden. Die Angemessenheit der Geldpolitik letztlich an einzelnen Lan-
dern festzumachen ist nicht der relevante Maf3stab fiir die européische Geld-
politik. Die europaische Geldpolitik ist eine Geldpolitik fir den Wahrungsraum
als Ganzes. Nun ist die Entwicklung in den einzelnen Landern relativ hetero-
gen und vielleicht sogar heterogener, als sie es in der Vergangenheit war. In-
sofern werden andere MalRhahmen wichtiger, um mit dieser Heterogenitat um-

zugehen.
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Zur Emergency Liquidity Assistance: Die ELA-Gewahrung wird im Rat regel-
mafig diskutiert und unter verschiedenen Aspekten bewertet — auch vor dem
Hintergrund, dass die ELA-Gewé&hrung voribergehend sein soll und keinen
permanenten Charakter hat. Was den Ausfall von Forderungen gegentiber der
Notenbank eines bestimmten Landes angeht, bitte ich Sie in den Blick zu
nehmen, dass nicht nur Forderungen bestehen, sondern auf der anderen Seite
auch Verbindlichkeiten. Beispielsweise aus dem Verteilungsmechanismus fir
Bargeld. Insofern muss die Nettoposition nicht der Position der Target-Salden
entsprechen. Fir einen mdglichen Verlust ist entscheidend, wie werthaltig die-
se Forderung ist, und ob auf diese Forderung eine Abschreibung vorgenom-
men werden muss. Da sind wir jetzt wieder bei der Frage ,Risiko versus Ab-
schreibung®. Erst mit einer Abschreibung entsteht ein Verlust, der
entsprechend den Anteilen getragen werden muss, und der wird sicherlich
nicht in dem Ausmal’ der Target2-Salden auflaufen. In diesem sehr hypotheti-
schen Fall, den ich mir nicht zu eigen mache, kann es naturlich zu einer Ge-
fahrdung des Eigenkapitals der Notenbanken im Eurosystem kommen, die
dann durch die entsprechenden Staaten zu adressieren ware. In den Statuten
ist ja die finanzielle Unabhangigkeit der Notenbanken festgeschrieben, die
durch die Staaten sichergestellt werden muss. Das ist fiir eine Notenbank kei-
ne angenehme Situation. Das Thema diskutieren wir oft mit den Kollegen in
Basel. Es gibt Notenbanken, die mit einem negativen Eigenkapital arbeiten.
Das ist grundsatzlich moéglich, aber keine besonders komfortable Situation,
weil sie sich damit in eine Verhandlungssituation mit den Regierungen bringen,
die sie als Notenbank mdglichst vermeiden wollen. Aber wir sind natirlich kein
normales Unternehmen, das beim negativen Eigenkapital schlieRen muss.
Aber da sind wir noch lange nicht, um das klarzustellen, das war ein hypotheti-

scher Fall, eine Antwort auf Ihre Frage. Das ist nicht mein Szenario.

Frage: Wenn man sich die geldpolitische Debatte anschaut, dann fallt auf,
dass sie im Ausland komplett anders als in Deutschland gefuhrt wird. Selbst
konservative Institutionen wie die Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich
sind voll des Lobes fiir die EZB-Tender. Hier in Deutschland ist vor allem Kritik

zu horen. Woher kommt das? Spinnen wir oder spinnen die? Dann eine zweite
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Frage: Sie haben auf die Begrenzungen der Target-Debatte hingewiesen. Hat
diese Debatte mehr zur Verwirrung oder zur Klarung von Sachverhalten beige-

tragen?

Weidmann: Ich glaube nicht, dass man einfach zusammenfassen kann, der
eine spinnt und der andere nicht. Und dass die Haltung der Bank fir Internati-
onalen Zahlungsausgleich wesentlich differenzierter ist, als es bei lhnen
durchklang, sehen Sie beispielsweise an einer der letzten Reden von Hervé
Hannoun, der im Management der BIZ sitzt, und einen sehr kritischen Ton im
Bezug auf die Liquiditat angeschlagen hat. Das zeigt meines Erachtens, dass
die Risiken ein Thema sind, das wir als Notenbanker diskutieren missen, na-
tirlich auch in der Offentlichkeit. Dass man in dieser Frage unterschiedliche
Auffassungen haben kann, halte ich angesichts der Komplexitat der herausfor-
dernden Situation, in der wir uns befinden, fir nicht ungew6hnlich. Ungewdhn-
lich fande ich, wenn man daruber nicht diskutierte und sich dieser Diskussion
nicht stellte. Im Ubrigen ist das keine rein deutsche Diskussion. Wenn ich mich
mit meinem britischen Kollegen Mervyn King unterhalte, dann erlebe ich sehr
viel Verstandnis fir die Positionen der Bundesbank oder fur die Diskussion, die
wir im Moment hier fihren. Er spirt im Moment auch die Konsequenzen, was
passiert, wenn das Parlament den Eindruck hat, dass eine Notenbank Aufga-
ben anhauft, die letztlich demokratisch legitimiert oder kontrolliert werden mus-
sen. Das qilt aber nicht nur fir Mervyn King, das gilt auch fir meinen japani-
schen Kollegen, der inzwischen neunmal pro Monat zum Parlament zitiert wird
und dort Debatten zum Mandat der Notenbank fihren muss. Das macht klar,
dass uns diese Krise und die MalRBnahmen, die wir in der Krise ergreifen, an die
Grenze des Mandats bringen. Und diese Krise fuhrt zu Diskussionen, die be-
stimmte Errungenschaften in Frage stellen, die ich fir ganz zentral halte, bei-
spielsweise die Unabh&ngigkeit der Notenbanken. Deswegen ist es so wichtig,
dass wir die Diskussion in der Offentlichkeit fithren. Ich glaube, wir haben da

sehr gute Argumente.

Zur Sinnhaftigkeit der Target2-Diskussion: Die Target2-Diskussion ist insofern

etwas irrefihrend gewesen, als dass sie zum Teil von den eigentlichen Prob-
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lemen abgelenkt hat. Dass wir uns Uber die Risiken unterhalten missen, halte
ich fur richtig. Und den Beitrag, den Professor Sinn geleistet hat, halte ich fur
wichtig, weil er auf die Risiken hingewiesen hat, die sich durch die Krise in den
Bilanzen der Notenbanken ansammeln. Jetzt mdchte ich nicht jede seiner For-
derungen diskutieren, aber dass das kein Thema nur fir die Notenbanken ist,
sehen Sie auch daran, dass Sie standig dartber schreiben. Insofern ist das ein
wichtiges Thema, das wir erklaren missen, das wir besser erklaren missen

als in der Vergangenheit und das wir nicht einfach vom Tisch wischen dirfen.

Frage: Eine Frage zu lhrer personlichen Bilanz nach ungefahr einem dreivier-
tel Jahr an der Spitze der Bundesbank: Wie sehen Sie lhre eigene Entwick-

lung, was liegt noch vor IThnen?

Weidmann: Ich habe mich sehr gefreut, wieder zur Bundesbank zurtick zu
kommen, weil die Bundesbank fir mich eine Institution ist, die nicht nur wegen
ihrer Vergangenheit, sondern vor allem auch wegen der Qualifikation und der
Motivation der Mitarbeiter eine einzigartige Institution in Deutschland ist. Inso-
fern habe ich jeden Tag Freude daran, zur Arbeit zu kommen. Die Themen
sind spannend und relevant, wie diese Pressekonferenz zeigt. Mein personli-
cher Ausblick ist, dass ich hoffentlich noch bis zum Ende meines Mandats hier

an der Spitze der Bank mit den Mitarbeitern und Mitarbeiterinnen arbeiten darf.

Frage: Herr Weidmann, noch eine Frage zur Entwicklung der Target-Salden.
Sie haben gesagt, wenn sich der Interbankenmarkt entspannt und die Kapital-
flisse wieder in Richtung Peripherie bewegen, dann wirden sich die Target-
Salden zurtckbilden. Jetzt sieht man aber, dass es Ende Dezember 463 Milli-
arden Euro waren und Ende Februar, zwei Monate spater, sind sie auf 547 Mil-
liarden Euro gestiegen. Das war aber gleichzeitig der Zeitraum, in dem die ,Di-
cke Bertha" mit der Liquiditatsflut fir eine Entspannung gesorgt hat. Kurzfristig
zumindest bestatigt sich lhre Vermutung damit nicht? Und die zweite Frage:
Sie haben heute einen Gastbeitrag in der ,Frankfurter Allgemeinen Zeitung*
geschrieben, in dem Sie andeuten, wie die Target-Salden entstehen. Anfangs

waren es Leistungsbilanzdefizite, die vor der Krise durch private Kapitalflisse
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finanziert wurden. Dann ist der private Kapitalfluss zusammengebrochen, und
Notenbankgeld ersetzt ihn zunehmend. Sind es also Leistungsbilanzdefizite,
die damit finanziert werden? Macht die Zentralbank weiterhin einen Uberkon-
sum in den Peripherielandern moglich? Oder sind es umgekehrt Kapitalflucht-
gelder, die in Richtung Zentrum so grof3 sind, dass sie es in der anderen Rich-
tung nicht ausgleichen? Denn die Monatsspriinge sind so grol3, dass es

eigentlich keine Exporte sein kénnen.

Weidmann: Hinsichtlich lhrer ersten Frage wirde ich gerne ein wenig differen-
zieren. Ich hatte ja gesagt, wenn die Staatsschuldenkrise sich dem Ende na-
hert, dann entspannt sich die Situation an den Markten, und dann werden wir
auch einen Rickgang der Target2-Salden sehen. Dass wir momentan zwei Ef-
fekte feststellen, namlich eine Entspannung durch umfangreiche Liquiditatsbe-
reitstellung auf der einen Seite und einen Anstieg der Target-Salden auf der
anderen Seite, weil die Liquiditat Gber Target2 wieder im System verteilt wird,
ist unumstritten. Der Kernpunkt ist, dass wir mit diesen Mal3Bhahmen, dazu ge-
héren auch die Dreijahresgeschafte, lediglich Zeit kaufen. Dariiber sind wir uns
im EZB-Rat alle einig. Diese Zeit muss genutzt werden, um die grundlegenden
Ursachen der Staatsschuldenkrise anzugehen. Solange das nicht passiert und
dieses Angehen der grundlegenden Ursachen keine Wirkungen zeigt, solange
werden wir auch anhand der Target2-Salden keine Entspannung ablesen kon-
nen. Das ist der zentrale Punkt. Wichtiger in dem Zusammenhang ist mir aber
die Feststellung, dass Target2 nichts finanziert. Mit Target2 wird kein Kredit
geschopft, sondern die Liquiditat wird durch die Refinanzierungsoperationen
geschaffen und dann tber Target2 verteilt. Dem stehen bestimmte Geschafte
gegenuber. Das kdnnen Aul3enhandelsgeschéfte sein, beispielsweise der Kauf
von Waren. Es gibt da keine Eins-zu-Eins-Entsprechung, was nattrlich auch
daran liegt, dass andere Effekte eine Rolle spielen, beispielsweise Kapital-
strome oder Refinanzierungsgeschéfte tber Grenzen hinweg. Insofern ist das

eine Mixtur aus verschiedenen Einflussfaktoren.
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Frage: Herr Weidmann, Sie haben die entscheidende Rolle der Fiskalpolitik
angesprochen. Wie zufrieden sind Sie mit den bisherigen Reformen in Landern

wie Spanien oder Italien?

Weidmann: Sie werfen die beiden Lander in einen Topf. Das fallt mir etwas
schwer. Man muss anerkennen, dass beispielsweise in Italien, aber auch in
Spanien, sehr mutige und wichtige Reformschritte unternommen worden sind,
die bereits zu einer gewissen Anerkennung durch die Investoren gefiuhrt ha-
ben. In Spanien ist das insbesondere der Arbeitsmarkt, auch in Italien sind
wichtige Strukturreformen entschieden worden. Allerdings haben wir jetzt eine
Situation, wo zeitgleich mit der Verabschiedung des Fiskalpakts, der unter an-
derem darauf beruht, dass man sich gemeinschaftlichen Regeln in der Haus-
haltsfihrung unterwirft, sich die spanische Regierung hinstellt und einseitig von
den vereinbarten Konsolidierungszielen abweicht und zwar noch mit dem Hin-
weis auf die eigene nationale Souveranitat. Das macht vor allem klar, dass im
Euro-Wahrungsraum eine geringe Bereitschaft besteht, nationale Souverénitat
auf eine europaische Ebene abzugeben oder selbst bei fortdauernden Zielver-
fehlungen Durchgriffsrechte der europaischen Ebene zu akzeptieren. Die Dis-
kussion um die Fiskalunion ist etwas irreflihrend, weil sie den Eindruck er-
weckt, dass es dort um eine politische Integration geht, die mit der Abgabe von
nationaler Souveranitat verbunden ist. Das kann durchaus ein konsistenter, in
sich schlitssiger Weg sein, um einen Ordnungsrahmen fiir die Wahrungsunion
wiederherzustellen, der Haftung und Kontrolle in Balance bringt. Aber das se-
hen wir gerade nicht, sondern eine Starkung des bisherigen Regelwerks. Spa-
nien hat gezeigt, dass man sich mit diesem Souveranitatsverzicht schwer tut.
Das bedeutet auch, dass auf dieser Basis eine weitere Vergemeinschaftung
von Haftung im Euro-W&hrungsraum problematisch ist, weil sie zu einem in-
konsistenten Rahmen fihrt, der die Anreize fir eine solide Haushaltspolitik

schwécht und nicht starkt. Insofern gibt es Licht und Schatten.

Frage: Herr Weidmann, Sie haben verschiedene Sorgen geaulert zur Euro-
Hilfe der EZB, zu den Target-Salden, zu den Sicherheiten oder auch zu den

beiden groRen Tendern. Bei welchen dieser Punkte ist Innen EZB-Prasident
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Draghi entgegen gekommen? Die zweite Frage: Draghi hatte vergangene Wo-
che gesagt, niemand gewinne etwas, wenn er seine Argumente aul3erhalb des

EZB-Rates streue. Stimmen Sie ihm hier zu?

Weidmann: Zunachst halte ich die Terminologie Euro-Hilfen im Zusammen-
hang mit dem geldpolitischen Instrumentarium fir irrefihrend. Diese Begriff-
lichkeit wirde ich mir nicht zu eigen machen, vor allem nicht im Zusammen-
hang mit Target2. Es kommt meines Erachtens auch nicht darauf an, dass
irgendjemand irgendjemanden entgegen kommt. Diese Bedenken, die ich ge-
auRRert habe, werden breit im Rat geteilt. Wir miissen gemeinsam dariiber dis-
kutieren und unsere Entscheidungen treffen. Diese Diskussion findet idealer-
weise im EZB-Rat statt. Der Brief, auf den Sie anspielen, war kein Brief an die
Offentlichkeit, sondern personlich an Mario Draghi adressiert. Der Brief hat ei-
ne Diskussion im EZB-Rat aufgegriffen und diese weiter vorangetrieben. Die
Tatsache, dass dieser Brief an die Offentlichkeit gelangt ist, war fiir die Diskus-
sion, die wir im EZB-Rat zu fuhren haben, sicherlich nicht hilfreich und weder
in meinem Interesse noch im Interesse von Mario Draghi. Aber ich habe nicht
den Eindruck, dass Mario Draghi der Ansicht ist, dass das die Offentlichkeits-
arbeit der Bundesbank war, sondern dass er durchaus den inhaltlichen Beitrag
in diesem Brief sieht. Wir tauschen uns auch weiterhin zu dem Thema aus,

und werden das Thema weiter vorantreiben.

Frage: Herr Weidmann, Herr Draghi hat sein Verhaltnis mit Ihnen vergangene
Woche als exzellent beschrieben. Wie sehen Sie das? Fihlen Sie sich im

EZB-Rat isoliert, wie in der deutschen Presse geschrieben wurde?

Weidmann: Ich fihle mich im EZB-Rat nicht isoliert, weil ich sehe, dass die
Argumente, die von mir und auch von anderen aufgeworfen werden, aufge-
nommen werden und in die Diskussion einflie3en. Naturlich gibt es keine star-
ren Blocken in unseren Diskussionen, sondern die Auffassungen werden in
verschiedenen Konstellationen mit verschiedenen Koalitionen diskutiert. Inso-
fern sehen viele, die ber mein Verhéltnis oder Uber meine Rolle schreiben,

mehr Probleme als ich. Zum Verhéltnis zu Mario Draghi: Ich kenne ihn seit sei-
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ner Zeit als FSB-Vorsitzender. Zu dieser Zeit war ich G8- und G20-Sherpa flr
Deutschland und hatte mit ihm schon die eine oder andere Diskussion im Vor-
feld der Gipfelvorbereitungen. Unser Austausch hat sich, nachdem ich in den
EZB-Rat gekommen bin, noch intensiviert. Ich wirde unser personliches Ver-
haltnis als sehr gut bezeichnen. Ich verstehe mich sehr gut mit ihm, wir respek-

tieren uns und die Argumente, die wir gegenseitig vorbringen.
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