S-Wirtschaftsgespréche.
MdV

mit Dr. Joachim Nagel,

Die Herau

Im Rahmen der EWS-Wirtschaftsgesprache im Tagungsbe-
reich der Deutschen Bundesbank diskutierte ein hochkaratig
besetztes Podium die Themenstellung:, Die Herausforderun-
gen der Zentralbanken in der Zukunft®. Von links: Dr. Ingo
Friedrich, Prasident des Europdischen Wirtschaftssenats,

Dr.Karin Hrdlicka, Osterreichische Nationalbank, Dr.Joachim
Nagel, Vorstand Deutsche Bundesbank, Moderator Matthias
Wargers, Vorstand Erste Abwicklungsanstalt —EAA, Dr. Rein-
hold Rickes, Deutscher Sparkassen- und Giroverband und
Dr. Thomas Moser, Schweizerische Nationalbank.

~Der Stabilitatspakt ist ein wesentlicher
Eckpfeiler fur das Vertrauen in den Euro"

Die strukturellen Probleme in Europa konnen nur
mit strukturellen Reformen Uberwunden werden

»Klartext'-Interview mit Dr. Joachim Nagel, Vorstand der Deutschen Bundesbank

»Gerade nach den negativen Erfahrungen in der Staatsschuldenkrise kann ein er-
neutes Aufweichen des Stabilitatspakts nicht in unserem Sinne sein“, so eine der
Kernaussagen von Dr. Joachim Nagel, Vorstand der Deutschen Bundesbank, im
»Klartext“-Interview. Die Geldpolitik konne in der aktuellen Krise lediglich Zeit
kaufen, die Reformen miisse die Politik selbst beschlieBen und umsetzen.Klar sei,
dass die Risiken mit der Dauer der Niedrigzinspolitik zunehmen, wiahrend die po-
sitiven, stimulierenden Wirkungen nachlassen. Die Analyse der Ursachen der ak-
tuellen Krise und das Ergreifen der notwendigen KorrekturmaBnahmen seien
wichtige Voraussetzungen zur Vorbeugung neuer Verwerfungen an den Finanz-
markten. Die europdische Aufsicht und die gemeinsamen Abwicklungsmechanis-
men gehorten zu den wichtigsten Schritten in der finanzwirtschaftlichen Inte-
gration seit der Euro-Einfiihrung. ,,Der Steuerzahler soll, wenn iiberhaupt, erst
am Ende der Haftungskaskade zur Kasse gebeten werden. Eine Sozialisierung
der Verluste von Bankenrisiken soll kiinftig vermieden werden.“, so Dr. Nagel. Die
Fragen stellte Chefredakteur Rudolf G. Maier.
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Klartext: Herr Dr. Nagel, Sie haben als
Vorstand der Deutschen Bundesbank in
einem beeindruckenden Referatim Rah-
men der Wirtschaftsgesprache des Euro-
péischen Wirtschaftssenats (EWS) bei
der Deutschen Bundesbank in Frankfurt
das Tagungsthema: ,Die Herausforde-
rungen der Zentralbanken in der Zu-
kunft” zusammengefasst. EWS-Prasi-
dent Dr.Ingo Friedrich hat einleitend von
einer Herkulesaufgabe fiir die Notenban-
ken in der Eurozone gesprochen. Welche
Hauptprobleme sehen Sie in diesem Zu-
sammenhang heute, tiber sechs Jahre
nach Ausbruch der Finanzkrise?



Dr. Joachim Nagel: Es sind langst noch
nicht alle Ursachen und Folgen der Fi-
nanz- und Staatsschuldenkrise uber-
wunden. Das Eurosystem hat zahlreiche
Mafinahmen ergriffen, die die akuten
Krisensymptome gelindert haben und
den Marktteilnehmern und der Politik in
Europa Zeit gekauft haben. Ein wesent-
liches Element war, neben den Leitzins-
senkungen auf ein aufierordentlich nied-
riges Niveau, die grof3ziigige Bereitstel-
lung von Liquiditat fiir den Bankensektor.
Seit 2008 konnen Banken im Eurosys-
tem, ausreichend Sicherheiten voraus-
gesetzt, sich bei den Zentralbanken so
viel Liquiditat leihen, wie sie benotigen.
Im Maihat der EZB-Rat nun beschlossen,
Banken Kredite mit einer Laufzeit von
bis zu vier Jahren anzubieten um die Kre-
ditvergabe an private Haushalte und Un-
ternehmen zu unterstiitzen. Eine Reihe
von Bestimmungen soll sicherstellen,
dass die Mittel die Realwirtschaft stiitzen.

Sobald sich die Marktbedingungen im
Euroraum weiter stabilisiert haben und
auch die Realwirt-
schaft wieder auf ei-
nem nachhaltigen
Erholungspfad ist,
wird ein Schwer-
punkt des Eurosys-
tems die Riuickfiih-
rung der Sonder-
mafinahmen sein.
Denn eines ist klar,
die Marktteilneh-
mer durfen sich
nicht an diese auflerordentlichen Um-
stdnde, extrem niedrige Zinsen und
uberreichliche Liquiditatsausstattung
gewohnen. Die Debatte iiber einen Aus-
stieg aus den geldpolitischen Sonder-
mafinahmen wird zu gegebener Zeit ge-
fihrt werden — derzeit ist es dafiir leider
noch zu frith.

Klartext: Sie haben in Ihrer Rede die Be-
deutung solider Staatsfinanzen und bin-
dender Fiskalregeln fir einen stabilen
Euro hervorgehoben. Haben Sie dabei
auch an aktuelle Bestrebungen gedacht
den Stabilitatspakt aufzuweichen?

Dr.Joachim Nagel: Der Stabilitatspakt ist
ein wesentlicher Eckpfeiler fur das Ver-
trauen in den Euro. Nur mit dem Vertrau-
en der Burgerinnen und Biirger in lang-
fristig gesunde 6ffentliche Finanzen ist
unser primaéres Ziel und unser Auftrag,
namlich Preisniveaustabilitat, zu errei-
chen. Ein erneutes Aufweichen des Sta-
bilitatspakts kann daher nicht in unse-
rem Sinne sein. Gerade auch nach den

negativen Erfahrungen in der Staats-
schuldenkrise. Die strukturellen Proble-
me in Europa konnen nur mit strukturel-
len Reformen tiberwunden werden. Ein
Aufweichen der Kriterien oder zulanges
Warten machen die notwendigen An-
passungen eher schmerzhafter.

Klartext: Die Praxis zeigt, dass die Versu-
chung grof ist, notwendige nationale
Anpassungsmafinahmen zu verschie-
ben oder Strukturreformen nicht umzu-
setzen. Welche Einflussmoglichkeiten
haben Sie, dass die Spielregeln bezie-
hungsweise die Schuldenregeln einge-
halten werden und dass die Europaische
Zentralbank (EZB) in diesem Sinne ihr
Mandat ausfihrt?

Dr. Joachim Nagel: Die Geldpolitik kann
in der aktuellen Krise lediglich Zeit kau-
fen. Die Reformen muss die Politik selbst
beschlief}en und umsetzen. Nur sie ver-
fligt tiber das politische Mandat. Klar ist,
dass die Risiken mit der Dauer der Nied-
rigzinspolitik zunehmen, wahrend die

Das aktuell auBergewohnlich niedrige Zinsniveau hat fiir
die Biirger zwei Seiten. So ist es fiir Anleger derzeit ohne
Frage eine Herausforderung den realen Werterhalt ihrer
Anlagen zu erwirtschaften. Auf der anderen Seite ist das

Niedrigzinsumfeld aber auch fiir Investitionen aktuell
sehr attraktiv. Denn Biirger sind nicht nur Sparer und An-

leger, sondern auch Hausbauer und Investoren, die von
den niedrigen Zinsen profitieren.

positiven, stimulierenden Wirkungen
nachlassen. Die Gefahrist, dass bei allen
Hilfsmafinahmen der Leidensdruck fiir
Reformen nachlasst. Auf diese Gefahren
und das Einhalten der gemeinsamen Re-
geln weisen wir als Notenbanken stets
hin und nehmen so Einfluss auf die De-
batte.

Klartext: Die Fihrungsspitzen von Euro-
paischem Wirtschaftssenat und europai-
schem Bund der Steuerzahler haben vor
zweiJahren das Staatsanleiheprogramm
kritisch kommentiert. Die jingsten Ent-
wicklungen zeigen, dass diese Einschat-
zung nicht unberechtigt war. Wie sollte
auf wachsende Finanzstabilitatsrisiken
konkret reagiert werden?

Dr.Joachim Nagel: Zunichst einmal ist es
wichtig die verschiedenen Finanzstabili-
tatsrisiken differenziert zu erkennen und
zu analysieren. Dies tun wir beispiels-
weise regelmafiig in unserem Finanzsta-
bilitadtsbericht. Hier sind auch zahlreiche
konkrete Empfehlungen zu finden. Eine

Empfehlung ist zum Beispiel, dass Ban-
ken, die Staatsanleihen halten, diese mit-
telfristig mit Eigenkapital unterlegen
sollten. Denn eine Erfahrung aus der Fi-
nanzkrise ist doch, dass Staatsanleihen
eben nicht risikolos sind. Zudem ist die
Bundesbank im Ausschuss fiir Finanz-
stabilitat vertreten. In diesem Gremium
werden Risiken fiir Finanzstabilitat von
Vertretern der Bundesbank, der Bafin,
dem BMF und der FMSA erortert.

Klartext: Auf dem hochkaratig besetzten
internationalen Podium diskutierten,
moderiert durch EWS-Mitglied Matthias
Wargers, Vorstand der , Erste Abwicklungs-
anstalt — EAA“ Sie, Dr. Karin Hrdlicka,
Osterreichische Nationalbank, Dr. Thomas
Moser, Schweizerische Nationalbank,
Dr.Reinhold Rickes, Deutscher Sparkassen-
und Giroverband sowie EWS-Prasident
Dr. Ingo Friedrich. Haben Sie gravierende
Unterschiede in Bezug auf die Themen-
stellung, Die Herausforderungen der Zen-
tralbanken in der Zukunft” festgestellt
oder konnten Sie eine
gemeinsame Strategie
zur Bewaltigung kiinf-
tiger Krisen konstatie-
ren? Welche Form in-
ternationaler Zusam-
menarbeit und Kon-
sultation wiinschen
Sie sich?

Dr. Joachim Nagel:
Die Analyse der Ur-
sachen der aktuellen
Krise und das Ergreifen der notwendi-
gen Korrekturmafinahmen sind wich-
tige Mafnahmen zur Vorbeugung neu-
er Verwerfungen an den Finanzmark-
ten. Hier sind wir auf den verschiede-
nen Feldern, etwa der Regulierung, be-
reits ein gutes Stlick vorangekommen.
Klarist aber auch, dass Krisen stets un-
terschiedliche Ursachen haben. Mit
Marktteilnehmern, Politikern und Zen-
tralbanken stehen wir in engem Kon-
takt und ziehen an einem Strang zur
Vermeidung neuer Ungleichgewichte.
Denn klar ist, wir alle haben das Ziel
eines stabilen Bankensystems fiir eine
gesunde Wirtschaft. Und dieses Ziel
konnen wir nur gemeinsam erreichen.
Substantielle Meinungsverschieden-
heiten habe ich dabei auch bei den
EWS-Wirtschaftsgesprachen nicht fest-
stellen konnen.

Klartext: Oder die Frage, wie lange wir

noch mit den niedrigen Zinsen leben
miuissen? Betroffen sind vor allem Sparer,
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Lebensversicherer oder die Banken im
Kreditgeschaft. Wie schatzen Sie die Aus-
wirkungen des Niedrigzinsumfelds ein?
Wer ist zustandig fur die Problemlésung?
Dr. Joachim Nagel: Das aktuell aufierge-
wohnlich niedrige Zinsniveau hat fir die
Biirger zwei Seiten. So ist es fiir Anleger
derzeit ohne Frage eine Herausforderung
den realen Werterhalt ihrer Anlagen zu
erwirtschaften. Auf der anderen Seite ist
das aktuelle Niedrigzinsumfeld aber

tigsten Schritte in der finanzwirtschaft-
lichen Integration seit der Euro-Einfiih-
rung dar. Beide sind ein logischer Schritt
aus den Erfahrungen in der Finanz- und
Staatsschuldenkrise sowie zur weiteren
Integration im Euroraum.

Im Einheitlichen Aufsichtsmechanis-
mus wird die EZB kiinftig die direkte Auf-
sicht tiber die rund 130 wichtigsten Ban-
ken im Eurosystem haben. Sie sorgt da-
bei fiir einheitliche Aufsichtsstandards in

Dr.Joachim Nagel, Vorstand der Deutschen Bundesbank:,Sobald sich die Marktbe-
dingungen im Euroraum weiter stabilisiert haben und auch die Realwirtschaft wie-
der auf einem nachhaltigen Erholungspfad ist, wird ein Schwerpunkt des Eurosys-
tems die Riickfiihrung der Sondermafinahmen sein. Denn eines ist klar, die Markt-
teilnehmer diirfen sich nicht an diese auf’erordentlichen Umstande, extrem nied-
rige Zinsen und tiberreichliche Liquiditatsausstattung gewohnen.“

auch fir Investitionen aktuell sehr at-
traktiv. Denn Burger sind nicht nur Spa-
rer und Anleger, sondern auch Hausbau-
er und Investoren, die von den aktuell
niedrigen Zinsen profitieren. Aber noch
einmal: Das aktuelle Niedrigzinsniveau
ist kein Dauerzustand.

Klartext: Herr Dr. Nagel, zurlick zu den
kiinftigen Herausforderungen der Zen-
tralbanken. Ein besonderer Schwerpunkt
der gehaltenen Reden und der Diskussi-
on befasste sich mit dem aktuellen Stand
der Bankenunion, bestehend aus einem
einheitlichen Aufsichtsmechanismus
sowie einem gemeinsamen Abwick-
lungsmechanismus. Kénnen Sie bitte ab-
schliefSend zusammengefasst vorstellen,
wie kiinftig den Schwachstellen im Ban-
kensystem und in der Aufsicht begegnet
wird?

Dr. Joachim Nagel: Die europaische Auf-
sicht und der gemeinsame Abwicklungs-
mechanismus stellen einen der wich-
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allen Landern der Bankenunion. Unter-
stiitzt wird die EZB dabei von den natio-
nalen Aufsichtsbehorden, die weiterhin
die Aufsicht iiber die nicht signifikanten
Banken haben werden.

Ein weiterer wesentlicher Baustein fuir
ein stabileres Finanzsystem in Europa
ist, dass Banken auch scheitern, sprich
pleitegehen konnen. Hierfiir wurden mit
dem gemeinsamen Abwicklungsmecha-
nismus die regulatorischen Vorausset-
zungen geschaffen. Er sollab 2016 sicher-
stellen, dass kiinftig in Schieflage gerate-
ne Banken abgewickelt werden kénnen
und dafiir deren Eigentiimer und Glaubi-
ger in Haftung genommen werden. Der
Steuerzahler soll erst am Ende der Haf-
tungskaskade zur Kasse gebeten wer-
den, wenn iiberhaupt. Eine Sozialisie-
rung der Verluste von Bankenrisiken soll
so kiinftig vermieden werden.

Klartext: Herr Dr. Nagel, herzlichen Dank
fiir dieses Interview. «



