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I
(Die Bundesbank im Eurosystem)

50 Jahre Bundesbank — manch einer fragt sich viel-
leicht, ob hier nicht eine angesehene Institution der
gleichen Versuchung erliegt wie manche Filmschau-
spielerin, namlich sich junger zu machen als sie tat-
sachlich ist; schlief3lich war die D-Mark seit 1948, also
zum ersten Mal vor fast 60 Jahren im Umlauf. Die Ant-
wort ist: im politischen und historischen Bewusstsein
erscheint die ,D-Mark-Zeit* als einheitliches Ganzes;
die beiden Institutionen der Bank deutscher Lander und
der Bundesbank erscheinen funktional zu einer Einheit
verschmolzen; die Bundesbank existiert seit Inkrafttre-
ten des Bundesbankgesetzes zum 01.08.1957.

Blickt man auf die Gllickwinsche und Wirdigungen, die
die Bundesbank zu Ihrem 50. Geburtstag in der Presse
erhalten hat, gibt es zunachst Uberschriften wie ,Garant
der Stabilitat“s oder ,HUter des Vertrauens“;; daneben
stehen aber auch Schlagzeilen wie ,Ein Mythos ver-
blasst.

Diese dichotome Wahrnehmung ist eine Folge der Ge-
schichte der Bundesbank: Mehr als 40 Jahre trug sie
die primare Verantwortung fir die D-Mark, eine der sta-
bilsten Wahrungen ihrer Zeit, ein Symbol fur den wirt-
schaftlichen Erfolg Deutschlands nach dem 2. Weltkrieg
und ein Symbol der nationalen Identitat unseres Lan-
des. Seit nunmehr tber acht Jahren ist die Bundesbank
Teil des Eurosystems und tragt somit Mitverantwortung

1 Borsen Zeitung vom 24. Juli 2007.
2 Handelsblatt vom 20. Juli 2007.
3 vgl. Welt vom 31. Juli 2007; Spiegel vom 9. Juli 2007
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fur den Euro, wiederum eine der stabilsten Wéahrungen
der Welt.

Die frihere Alleinverantwortung der Bundesbank fur die
Geldpolitik der D-Mark ist Gibergegangen in die Mitver-
antwortung fir die Stabilitat des Euro. In der Sprache
des Sports kbnnte man sagen: friher war die Bundes-
bank alleiniger Spieler auf dem Felde der D-Mark;
heute ist sie Mitspieler in einem grofReren Team auf ei-
nem wesentlich gréReren Spielfeld; der Euroraum be-
steht bekanntlich derzeit aus 13 (ab 1. Januar nachsten
Jahres aus 15) Mitgliedstaaten.

Die Institutionen von EZB und Bundesbank sind beide
Teil des ESZB, des ,Europaischen Systems der
Zentralbanken®, kurz ,Eurosystem®. Die geldpolitischen
Entscheidungen trifft der EZB-Rat, in dem das Direkto-
rium der EZB (sechs Mitglieder) und die Prasidenten
der nationalen Notenbanken gleichberechtigt mitwirken.
In der Geldpolitik sind die Entscheidungen des EZB-
Rats verbindlich fur die Mitgliedsnotenbanken. Das Ka-
pital der EZB wird jedoch von den nationalen Noten-
banken gehalten (deutscher Anteil ca. 29 %); fur die
Entscheidung Gber die monetaren Einktlinfte zahlen
deshalb im EZB-Rat nur die Stimmen der nationalen
Notenbanken. Die Frage ,wer ist Mutter und wer ist
Tochter* ist also im Eurosystem nicht so einfach zu be-
antworten wie in der Biologie. Das Eurosystem ist keine
einseitige Hierarchie, sondern ein Team mit verteilten
und verschrankten Zustandigkeiten.

Der EZB-Rat fallt jedes Jahr mehr als 300 Entschei-
dungen mit Relevanz fir den gemeinsamen Wahrungs-
raum; nur 12 davon betreffen unmittelbar den Leitzins,
der naturgemalfd im Vordergrund des offentlichen Inte-
resses steht. Die Masse der Entscheidungen - zwar mit
vielleicht geringerer Aul3enwirkung, aber deshalb nicht
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weniger bedeutend - liegt im operativen Bereich, der
uberwiegend von den nationalen Notenbanken wahrge-
nommen wird. Die Einheitlichkeit des Eurosystems wird
durch guidelines und Entscheidungen des EZB-Rats
hergestellt, die in GUber 70 committees, working groups
und task forces vorbereitet werden. Die Bundesbank
bringt ihre Erfahrungen und auch speziell die Stabili-
tatserfahrungen der D-Mark in diese Gremien ein.

Das Eurosystem — die nationalen Notenbanken des Eu-
roraums und die Europdische Zentralbank — waren
ohne die operative Tatigkeit der nationalen Notenban-
ken nicht handlungsfahig. Schlagwortartig: Es gabe
keinen Bargeldumlauf, ohne die vorbereitende Tatigkeit
der Bundesbank. Es gabe keinen funktionierenden
Zahlungsverkehr ohne die Infrastrukturleistungen der
Bundesbank. Zur Stabilitdt des Finanzsystems leistet
die Bundesbank einen substanziellen Beitrag.

Zu den ,operativen Aufgaben“ gehort auch die Umset-
zung der geldpolitischen Entscheidungen; ,Umsetzung
der geldpolitischen Entscheidungen” bedeutet hierbei
die Refinanzierung der Geschaftsbanken zu den vom
EZB-Rat festgesetzten Leitzinsen; dabei kamen von
den 377 Kreditinstituten, die im Durchschnitt des Jahres
2006 an den sogenannten Haupttendergeschéaften des
Eurosystems — also der Versteigerung von Liquiditat —
teilgenommen haben, 254 (ca. 2/3) aus Deutschland.
Das Refinanzierungsvolumen insgesamt entfallt zu gut
50 % auf Deutschland.

Die in der Offentlichkeit manchmal anzutreffende
Auffassung, durch den Ubergang der geldpolitischen
Kompetenz in Deutschland von der Alleinverantwortung
des Zentralbankrats zur Mitverantwortung im EZB-Rat
hatten sich die Aufgaben der Bundesbank irgendwie auf
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geheimnisvolle Weise verfluchtigt, trifft deshalb nicht zu.
In der Realitat ist es ahnlich wie in der allgemeinen Po-
litik. Dadurch, dass 80 % der das Wirtschaftsleben pra-
genden normativen Entscheidungen in Brissel und
nicht mehr in Berlin fallen, ist die Verantwortung der na-
tionalen Regierung nicht geringer geworden, in man-
cher Hinsicht sogar schwieriger und anspruchsvoller.
Wo friher die eigene Entscheidung stand, geht es jetzt
darum, in vielen Tages- und Nachtsitzungen in Brlssel
fur den eigenen Standpunkt zu werben, Kompromisse
einzugehen und auf die faire und tatsachliche Umset-
zung der Kompromisse zu achten.

Il
(Meilensteine der deutschen Wahrungsgeschichte)

Bevor ich einige Schwerpunkte unserer Arbeit weiter
beleuchte, lassen Sie mich — dem Auftrag des 50-jahri-
gen Jubilaums entsprechend — auf sechs Meilensteine
der deutschen Wahrungsgeschichte kurz eingehen.

1 Die Wahrungsreform von 1948

Am 20. Juni 1948 wurde im Rahmen der Wah-
rungsreform die D-Mark eingeftihrt. Manche sa-
gen, dass dieser Tag den Beginn des Wirtschafts-
wunders in der 6ffentlichen Wahrnehmung mar-
kiert. Das Zentralbanksystem in Deutschland war
damals noch zweistufig und dezentral mit den
rechtlich selbststandigen Landeszentralbanken
und der Bank deutscher Lander. Dieses neue
Zentralbanksystem fir Deutschland war zwar —
worauf die Alliierten aus politischen Grinden
(Misstrauen gegeniber ,alten Seilschaften®) Wert
legten — unabhéngig von deutschen Regierungs-
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stellen, bis 1952 jedoch Weisungsgebunden ge-
genuber der ,Alliierten Bankenkommission®.

2 Bundesbankgesetz 1957

Am 01. August 1957 trat das Bundesbankgesetz in
Kraft. Gesetzliche Aufgabe der Bundesbank warr,
,2den Geldumlauf und die Kreditversorgung der
Wirtschaft” zu regeln ,mit dem Ziel, die Wahrung
zu sichern.”s Um dieses Ziel zu erreichen wurde
der Bundesbank Unabhangigkeit gewahrt.s Dies
war eine entscheidende Weichenstellung dafur,
dass die Bundesbank ihren Stabilitatsauftrag so
erfolgreich erfillen konnte.

3 1973: Das Ende fester Wechselkurse

1973 war ein weiterer Meilenstein in der Ge-
schichte der Bundesbank. In diesem Jahr fand das
Bretton-Woods-System fester Wechselkurse sein
Ende. Mit dem Erstarken der D-Mark im Zuge des
wirtschaftlichen Aufschwungs geriet die Bundes-
bank immer haufiger in die Situation, am Devi-
senmarkt intervenieren zu mussen — sprich: D-
Mark in den Markt zu geben, um deren Wechsel-

4 Siehe Artikel Il des Gesetztes iiber die Errichtung der Bank deutscher Lander von 1949:
.Bei der Festsetzung der Politik der Bank unterliegt der Zentralbankrat den
gegebenenfalls von der Alliierten Bankenkommission erlassenen Anordnungen.”

5 § 3 Bundesbankgesetz, in der Fassung, die bis 31. Dezember 1998 gallt.

6 Bereits 1952 erhielt die Bank deutscher Lander Unabhéangigkeit. In Bezug auf die
Unabhangigkeit heifdt es im Artikel 1.3 des Gesetzes (ber die Errichtung der Bank
deutscher Lander: (Gesetz iber die Errichtung der Bank deutscher Lander vom 1. Mai
1952, Artikel 1.3.) ,Sofern [...] nichts anderes vorgesehen ist, ist die Bank nicht den
Anweisungen irgendwelcher politischen Kdrperschaften oder 6ffentlichen Stellen mit
Ausnahme der Gerichte unterworfen.“ Obwohl das Gesetz also — auch nach Aufgabe
der Alliilerten-Vorbehaltsrechte — eine von den deutschen Regierungsstellen
weitgehend unabhéngige Notenbank vorsah, zeigt die etwas unsichere Formulierung
(-sofern ... nicht anderes vorgesehen ist*) die Schwierigkeiten im konzeptionellen
Umgang mit der Unabhé&ngigkeit.
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kurs zu halten. Die Bundesbank sah sich also zu-
nehmend mit dem Dilemma zwischen externer
Wechselkurs- und interner Preisniveaustabilitat
konfrontiert. Das Ende des Bretton-Woods-Sys-
tems bedeutete somit flr die Bundesbank eine
markante Erhohung des geldpolitischen Freiheits-
grades. Ohne externe Zwange gewann die Geld-
politik der Bundesbank grél3ere Spielraume, um ihr
vorrangiges Ziel zu verfolgen — das Sichern der
Preisniveaustabilitat.

1990: Deutsche Wahrungsunion und Beginn
der ersten Stufe der EWU

Der 1. Juli 1990 markiert das aus deutscher Sicht
bedeutende Datum gleich zweier Wahrungsunio-
nen:

Dieser Tag war zum einen der Stichtag der deut-
schen Wahrungs-, Wirtschafts- und Sozialunion,
mit dem die damalige DDR grol3e Teile der Wirt-
schafts- und Rechtsordnung der Bundesrepublik
ubernahm. (Beitritt: 03. Oktober).

Zum anderen begann an diesem Tag die erste von
drei Stufen der européaischen Wahrungsunion.

1999: Dritte Stufe der EWU

Das Jahr 1999 schlief3lich markiert die geldpoliti-
sche ,Zeitenwende* von der D-Mark zum Euro, in-
stitutionell gesprochen: von der Geldpolitik des
Zentralbankrats der Bundesbank zum EZB-Rat als
Entscheidungsgremium des Eurosystems.
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2002: Bargeldunion

Obwohl fir die Existenz des Euro und des Euro-
paischen Wahrungssystems nicht existentiell — fir
die breite Offentlichkeit ist die Wahrungsunion erst
mit der ,,Bargeldunion®, dem Austausch der D-
Mark-Noten und —Mtnzen gegen das Eurobargeld
zum 1. Januar 2002, tagtaglich erlebte Realitat ge-
worden.

Obwohl dies erst etwas mehr als fiinf Jahre zu-
rickliegt, mussen wir uns schon wieder mit einiger
Mulhe daran erinnern, wie wir ab dem

17. Dezember 2001 mit gro3er Aufmerksamkeit
die sogenannten starter kits - Minzpéackchen mit
10,23 Euro fir 20 D-Mark - aufmerksam in Emp-
fang genommen haben. Heute bearbeiten die 47
Filialen der Bundesbank pro Tag ca. 60 Millionen
Stlick Euro-Banknoten und stellen damit die hohe
Umlaufqualitat, die Versorgungssicherheit und die
hohe Falschungssicherheit des Euro-Bargeldes in
Deutschland sicher. Diese Aufgabe der Bundes-
bank als Ruckgrat der Bargeldinfrastruktur wird in
der Offentlichkeit meist als selbstverstandlich an-
gesehen und wird vielen nur dann starker bewusst,
wenn - wie vor einiger Zeit - durch den
Zusammenbruch eines grol3en privaten Geld-
dienstleisters die Versorgungs- und Koordinie-
rungsfunktion der Bundesbank starker ins Blickfeld
tritt.

1]
(Stabilitatskultur und Unabhangigkeit)

Maogen sich die 6konomischen Rahmenbedingun-

gen fur die deutsche und européaische Geldpolitik
geandert haben, die Bundesbank ist ihrem Auftrag
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immer treu geblieben: die Erhaltung der Stabilitat
des Geldwertes und damit verbunden die Veranke-
rung des Stabilititsbewusstseins in der Offentlich-
keit und die Entwicklung einer Stabilitatskultur im
Wirtschafts- und Finanzbereich.

Von 1950 bis 1998 lag die durchschnittliche Inflati-
onsrate in Deutschland bei 2,8 %. Dies erscheint
zwar aus heutiger Sicht relativ hoch, vergleicht
man diese Zahl mit der Stabilitdtsdefinition des Eu-
rosystems (,nahe, aber unter 2 %"“). Doch war das
internationale Umfeld in der zweiten Halfte des vo-
rigen Jahrhunderts flr die Stabilitat schwieriger —
System fester Wechselkurse bis 1973, die beiden
Olpreisschocks der 70er Jahre — die durchschnitt-
liche Stabilitat der D-Mark war jedenfalls hoher als
die aller anderen Wahrungen wichtiger Industrie-
staaten.

Im Gegensatz zu den Beflirchtungen mancher
Skeptiker ist der Euro voll in die Ful3stapfen der D-
Mark getreten: seit 1999 liegt die durchschnittliche
Inflationsrate des Euro bei leicht Gber 2,0 %, also
nur knapp aufR3erhalb der Stabilitatsnorm des Eu-
rosystems.

Manche wollen diesen Erfolg vorwiegend durch die
Effekte der Globalisierungswelle erklaren, die seit
Mitte der 90er Jahre durch die Integration Mittel-
und Osteuropas sowie grol3er Schwellenlander,
vor allem China und Indien, in die Weltwirtschaft
zu beobachten war. Die Effekte der Globalisierung
auf die Preisentwicklung sind jedoch nach neueren
Untersuchungen durchaus ambivalent. Im Augen-
blick deutet die erhdhte strukturelle Nachfrage ge-
rade aus Landern wie Indien und China nach
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Rohdol und Rohstoffen, aber auch nach Nahrungs-
mittelprodukten eher auf Preisrisiken hin. Sicher ist
jedenfalls: wie in friheren Perioden der Ge-
schichte gab und gibt es keine dauerhafte ,Ent-
warnung“ in Sachen Stabilitat. Die biblische Tu-
gend der ,Wachsamkeit* bleibt deshalb die vor-
nehmste Tugend der Geldpolitik.

Preisniveaustabilitdt bedeutet zunachst Erhaltung
des Geldwerts, Schonung der Kaufkraft der Biir-
ger. So betragt der Kaufkraftverlust schon bei ei-
ner Preissteigerungsrate von 3 % nach 10 Jahren
gut ¥4 (25,6 %) des urspriinglichen Geldwerts.

Preisniveaustabilitat ist - entgegen manchem im-
mer wieder belebtem Missverstandnis - auch eine
wichtige Wachstumsvoraussetzung, weil sie un-
verfalschte Preissignale und einen effizienten
Ressourceneinsatz ermdglicht. Perioden hoher
Preisstabilitat waren — ceteris paribus — in der
deutschen Wirtschaftsgeschichte mit einer (fur die
Geldpolitik typischen) Zeitverzogerung allermeist
auch Perioden guten Wachstums.

Preisstabilitat ist aber auch eine Voraussetzung
sozialer Gerechtigkeit, da der ,kleine Mann“ meist
weniger Moglichkeiten hat, sich den Folgen eines
inflationdren Prozesses zu entziehen als der Be-
guterte. Bei alternden Gesellschaften wie der uns-
rigen kommt hinzu, dass dauerhafte Preisstabilitat
auch zur Generationengerechtigkeit beitragt und
den alteren Mitbilrgern erlaubt, von den Frichten
Ilhrer friheren Arbeit zu leben, ohne den Kindern
und Enkeln zur Last zu fallen.
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Zentraler Baustein der ,Stabilitatskultur” ist die Un-
abhangigkeit der Notenbanken. Es war eine wichtige
Voraussetzung sowohl fir das Funktionieren und den
Erfolg der Europaischen Wahrungsunion die flr die
Akzeptanz des Euro in der Bevolkerung, diesen
Grundsatz im EG-Vertrag (Artikel 108) zu verankern.
Es ist wie bei den Gesetzestafeln des Mose:
manchmal lohnt es sich, den Text wieder zu lesen:
so durfen namlich nicht nur keine Weisungen an die
Mitglieder der Beschlussorgane von EZB und Bun-
desbank (bzw. nationale Notenbanken) erteilt wer-
den, sondern die Regierungen der Mitgliedstaaten
durfen auch nicht ,versuchen, die Mitglieder der Be-
schlussorgane von EZB und nationalen Notenbanken
zu beeinflussen®. Im Strafrecht wiirde man sagen:
nicht erst der Erfolg des Taters, bereits der Versuch,
die darin liegende Gefahrdung der Unabhangigkeit
ist untersagt.

- EZB und Bundesbank achten deshalb zur Zeit
auch aufmerksam darauf, dass bei den Arbeiten
zu einem europaischen Reformvertrag der Erfolg
der deutschen Ratsprasidentschaft, den Wah-
rungsteil aus dem Maastrichter Vertrag unveran-
dert zu Ubernehmen, nicht nachtraglich aufge-
weicht wird. Wirde namlich die EZB nach einem
aktuellen Vorschlag der jetzigen Ratsprasident-
schaft unterschiedslos unter die tbrigen Organe
der Européaischen Union eingereiht, wirden nicht
nur Ihre Besonderheiten vernachlassigt (z. B. ei-
gene Rechtspersonlichkeit, nationale Notenbanken
als Kapitaleigner), sondern sie wirde auch in die
Zusammenarbeits- und Loyalitatspflicht der tbri-
gen Organe eingebunden. Hieraus kdnnten man-
che eine Pflicht zu einer Art ,Vorabkoordinierung*
in der Geldpolitik ableiten.
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- Im nationalen Bereich wurde Anfang Juli ein Refe-
rentenentwurf des Bundesfinanzministeriums be-
kannt, der die Mitwirkung der Bundesbank an der
Bankenaufsicht unter die Rechts- und Fachauf-
sicht des BMF stellen wollte. Aus vielerlei Grun-
den, vor allem aber wegen der engen Verbindung
von Bankaufsicht und dem Beitrag zur Finanzsta-
bilitat, der nach dem EU-Vertrag unter die Unab-
hangigkeitsgarantie fallt, hat sich die Bundesbank
gegen diesen Referentenentwurf gewandt. Wir be-
grufRen deshalb sehr, dass der Bundesfinanzmi-
nister ktrzlich erklart hat, er wolle die Angelegen-
heit zunachst weiter untersuchen und sich im Ge-
setzesvorschlag flr den Bundestag auf organisato-
rische Anderungen der Bundesanstalt fur Finanz-
aufsicht beschranken. Fur die weitere Regelung
der Zusammenarbeit von BaFin und Bundesbank
kommt es darauf an, die Ergebnisse des DIW-
Gutachtens umzusetzen und auf der Grundlage
der gesetzlichen Zustandigkeitsverteilung (8 7
KWG) Uberschneidungen und Doppelarbeit zu
vermeiden. Wegen der Bedeutung der Materie
werden Anderungen der Aufsichtsrichtlinie dem
Vernehmen nach auch rechtzeitig dem Parlament
zur Kenntnis gegeben werden.

Auch und gerade in der angespannten Situation eini-
ger Finanzmarktsektoren, die ihren Ausloser in den
USA in der dort seit langerem praktizierten Vergabe
und Verbriefung sogenannter subprime-Hypotheken
(Hypotheken geringerer Bonitat) haben, hat sich in
meinen Augen der umfassende und unabhangige
Blick der Notenbank bewahrt. Gerade die liquiditats-
politischen Mallnahmen des Eurosystems wurden
wesentlich durch die Kenntnisse und Analysen er-
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leichtert, die aus dem bankaufsichtlichen Zugang zu
Institutsdaten stammen. Umgekehrt kdnnen Erfah-
rungen aus der Umsetzung der Geldpolitik, etwa mit
dem Pool fur Kreditsicherheiten oder auch dem
Zahlungsverkehr wichtige Informationen flr die
Bank- und Finanzaufsicht liefern.

\Y}
(Aktuelle Stérungen in wichtigen
Finanzmarktsektoren)

Die aktuellen Stérungen wichtiger Finanzmarksekto-
ren werden nicht von heute auf morgen einfach ver-
schwinden, weil auch die genannten Ursachen in den
USA nicht in kurzer Zeit ausgeraumt werden kénnen.
Die Krise wichtiger Finanzteilmarkte, insbesondere
beim Absatz verbriefter Geldmarktpapiere (ABCP)
geht aber Uber die eigentliche Ursache hinaus und ist
insoweit eine Vertrauenskrise, als grol3e Investoren
und Institute Liquiditat zurtckhalten und die entspre-
chenden Markte auszutrocknen drohen.

Hatten die Notenbanken seit langerer Zeit davor ge-
warnt, dass die Risikowahrnehmung in einigen Fi-
nanzmarktbereichen zu gering sei, kam es seit Ende
Juli zu einem abrupten Umschwung und einer Uber-
reaktion in das andere Extrem, die fundamental nicht
gerechtfertigt ist. Ich bin deshalb auch zuversichtlich,
dass es gelingt, diese Uberreaktion als solche zu er-
kennen und Schritt fir Schritt wieder abzubauen:

e Die Weltwirtschaft insgesamt — und die gilt
insbesondere fur die Wachstumsmaschine
Asien, aber auch flr den Euroraum — ist weiter
auf Wachstumskurs; einige aktuelle Daten
deuten lediglich darauf hin, dass das
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Wachstumstempo durch die Finanzmarkt-
turbulenzen beeinflusst wird.

Die Notenbanken haben — ohne die mittelfristi-
gen Preisgefahren aus den Augen zu verlieren
— am Geldmarkt die notwendige Liquiditat bereit
gestellt. Die Refinanzierung der Kreditinstitute
Ist somit jederzeit gesichert. Auch unterstrei-
chen unsere Stresstest-Umfragen bei grol3en
deutschen Instituten zum Liquiditatsrisiko — bei
allen methodischen Grenzen solcher Berech-
nungen — dass die Stabilitat des Finanzsektors
insgesamt in Deutschland gewéabhrleistet ist und
hinreichende Vorsorge auch fir Marktverwer-
fungen getroffen ist.

Im Hinblick auf die breit gefacherte Struktur der
deutschen Kreditwirtschaft ist auch nicht mit ei-
ner geringeren Bereitschaft zur Kreditvergabe,
insbes. an mittelstandische Unternehmen oder
einer generellen Verschlechterung der Kredit-
standards zu rechnen. Bei sehr grol3en Finan-
zierungen (z. B. Unternehmensibernahmen,
LBO’s) mag die Zurlckhaltung bei Finanzie-
rungszusagen allerdings zunehmen.

Prognostizieren lasst sich derzeit nicht, welche
Spuren das Austrocknen der Liquiditat auf den
Verbriefungsmarkten (ABS) in den Bilanzen der
Banken haben wird. Kurzfristig kommt es vor allem
darauf an, die in der nachsten Zeit anstehenden
,Foll over-Termine*, also die Verlangerung oder
Umstellung der Finanzierung von Verbriefungspo-
sitionen, so durchzuftihren, dass wieder mehr Ver-
trauen an den Geldmarkten entsteht. In der letzten
Zeit haben sich die Anzeichen fur eine schrittweise
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Normalisierung des Geldmarktes gemehrt, wenn
auch der ,spread” (Zinsunterschied) zwischen be-
sichertem und unbesichertem Termingeld weiter
sehr hoch ist. Zu einem solchen allmahlichen
Normalisierungsprozess gehoéren jedoch nach aller
Erfahrung auch Tage, an denen ,schlechte Nach-
richten“ zu verarbeiten sind, die jedoch die grund-
satzliche Zuversicht und die Robustheit des Sys-
tems nicht in Frage stellen.

Fur die Zukunft zeichnen sich einige Schlussfolge-
rungen aus der subprime Krise ab, die in der
kommenden Zeit der intensiven Diskussion be-
durfen.

So spielen fur die Vertrauensbildung gerade auf
den Verbriefungsmarkten die Urteile der Ratinga-
genturen eine Schlisselrolle. Zum ersten Mal in
der noch kurzen Geschichte der marktbasierten
Finanzierung und der Bewertung mark-to-market
bzw. mark-to-model stof3en auch Papiere mit
hochsten Ratingurteilen bei der Refinanzierung auf
den Markten auf Zurickhaltung und zwar unab-
hangig von der Art ihrer Unterlegung, auch aul3er-
halb des subprime- oder residential mortgages-Be-
reichs. Hier solle eine verbesserte Transparenz
der Ratingurteile Gber Art und Qualitat des under-
lying den Marktteilnehmern zuverlassige Unter-
scheidungsmaoglichkeiten bieten und damit die
notwendige Vertrauensbildung sichern. Gestatten
Sie mir hier eine Nebenbemerkung: es zeigt sich
auch, wie richtig es watr, in der vor einigen Jahren
gefuhrten Diskussion um ,Basel Il bei aller nicht
zu diskutierenden Bedeutung der Ratingagtentu-
ren nicht nur auf die externen Ratingurteile abzu-
stellen, wie dies urspriunglich beabsichtigt war,
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sondern auch interne Bonitatsbeurteilungen der
Kreditinstitute zuzulassen und entsprechende
Verfahren zu entwickeln.

Ein anderer Aspekt betrifft die Geltung und Aus-
dehnung der Grol3kreditgrenzen auch fir die For-
men marktbasierter Finanzierung tber selbstan-
dige Einheiten (sog. conduits, special purpose ve-
hicles). Die européaische Bankenrichtlinie ist in die-
sem Punkt relativ zurtickhaltend. Es wird dartber
zu sprechen sein, auch im Rahmen eines umfas-
senden Risikomanagements klare und robuste
Kriterien festzulegen, die ,Klumpenrisiken“ auch
dann vermeiden, wenn diese aul3erhalb der Bilanz
(off-balance-sheet) sind und diese Risiken eine
geringe Eintrittswahrscheinlichkeit haben (low pro-
bability-high impact). Derartige Anpassungen kon-
nen letztlich nur im europaischen Kontext umge-
setzt werden, um das level playing field zu wah-
ren.

Die Basler Regeln, die allerdings erst ab 2008 Wir-
kung entfalten, werden im Bereich der asset ba-
cked securities deutliche Verbesserungen bringen,
etwa eine Eigenkapitalunterlegung von Liquiditats-
linien an Zweckgesellschaften entsprechend ihrem
Risikogehalt, die Eigenkapitalunterlegung von
Kreditzusagen unter einem Jahr oder den bisher
noch nicht durchgangig sichergestellten Abzug
von first loss Positionen. Uberprifungsbediirftig er-
scheint jedoch im Lichte der aktuellen Erfahrun-
gen, ob die unterstellte HOhe des Risikogrades in
allen Fallen angemessen ist und ob die — nicht in
Deutschland, aber einigen anderen Landern prak-
tizierte — Nullanrechnung sogenannter Liquiditatsli-
nien im Fall allgemeiner Marktstérungen (market
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disrupion lines) beibehalten werden kann. Auch
einzelne Punkte des internal assessment appro-
ach (IAA) bei der Tragweite der Verwendung ex-
terner ratings und — weitergehend — auch der Ra-
tingmethodik der Agenturen fir die Risikoeinschéat-
zung der Banken werden im Lichte der jlingsten
Erfahrungen zu lberpriifen sein.

Meine Damen und Herren! Lassen Sie mich zum
Ausgangspunkt der Veranstaltung, dem

50. ,,Geburtstag” der Bundesbank zuriickkommen.
Das Alter von Institutionen unterscheidet sich in
einem wichtigen Punkt vom Lebensalter von Per-
sonen. Anders als Lebewesen kdnnen und mus-
sen sich Institutionen — inhaltlich, methodisch, per-
sonell — immer wieder verjingen, anders als na-
tlrliche Personen kdnnen sie dabei aber auch auf
ein ,kollektives Gedachtnis®, einen ,esprit de
corps®, den Erfahrungsschatz friiherer Herausfor-
derungen zurtckgreifen. Diese Verbindung von
Stabilitatstradition und flexibler Reaktion auf neue
Herausforderungen war fiir die Bundesbank stets
ein Markenzeichen und soll es auch weiterhin
bleiben.
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