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Stiftungskonferenz der Stiftung

,Geld und Wiahrung“

e Am 15. November 2018 fand im BMF in Berlin die zweite Stiftungskonferenz der Stiftung ,,Geld

und Wihrung” statt.

e Unter dem iibergeordneten Thema ,Herausforderungen der anhaltenden Niedrigzinsphase® tra-
fen sich mehr als 80 Teilnehmende, darunter Vertreterinnen und Vertreter der Wissenschaft, der

Verbande, von interessierten Unternehmen und des BMF.

e FEingebettet in die Konferenz war die erstmalige Verleihung des Stiftungspreises.

B Einleitung

Die zweite Stiftungskonferenz der Stiftung ,Geld
und Wihrung widmete sich der andauernden
Niedrigzinsphase und den daraus resultierenden
Herausforderungen fiir den Finanzmarkt. Banken
fallt es zunehmend schwer, ihre Zinskosten zu ver-
dienen. Lebensversicherer stehen vor der Heraus-
forderung, die versprochenen Zinsgarantien zu
erwirtschaften. Dies macht eine Anpassung der Ge-
schiftsmodelle an die Bedingungen niedriger Zin-
sen erforderlich.

Der politische
Ordnungsrahmen im Umfeld
niedriger Zinsen

In ihrer Eréffnungsrede unterstrich die Parlamen-
tarische Staatssekretdrin Christine Lambrecht die
Bedeutung der Stabilitit des Geldwesens in der
anhaltenden Niedrigzinsphase. Einen besonderen
Fokus legte sie auf die Rolle einer effizienten Fi-
nanzaufsicht im Umfeld niedriger Zinsen. Denn
in Zeiten niedriger Zinsen ist ein breiteres Ver-
stindnis von ,stabilem Geld“ notig als die reine
Frage nach Inflationsraten. Ein stabiles Geldwesen
braucht stabile und damit handlungsfiahige Institu-
tionen und einen stabilen Finanzmarkt, der seine

17

realwirtschaftliche Funktion zu jeder Zeit - und da-
mit auch in Stressphasen - erfiillen kann. Wie auch
in der Politik bedeutet Stabilitat hier Verlasslichkeit
flr alle Akteure des Finanzmarkts und damit insbe-
sondere auch fiir Biirger und Unternehmen.

Dank zahlreicher Mafinahmen wurde - so zeigte
sie in der Riickschau - in den vergangenen Jahren
viel erreicht, um die Stabilitit des Finanzsektors
auch unter den Rahmenbedingungen niedriger
Zinsen zu sichern. Mit Blick auf die Aufsicht tiber
einzelne Akteure sind die Schaffung européischer
Aufsichtsbehorden und insbesondere die Etablie-
rung der einheitlichen europiischen Bankenauf-
sicht hervorzuheben.

Die gemeinsame Aufsicht ist ein Grundpfeiler der
europiischen Bankenunion, die durch den europa-
ischen Abwicklungsmechanismus und die Harmo-
nisierung nationaler Einlagensicherungssysteme
erginzt wird. Der Abwicklungsmechanismus soll
sicherstellen, dass die Schieflage einzelner Banken
nicht zur Gefahr flr das ganze System werden kann.
Mit dem ,Bail-in“ als zentralem Instrument der Ab-
wicklung wurde die 6konomische Beziehung zwi-
schen Risiko und Haftung wiederhergestellt.

Die globale Finanzkrise hat vor Augen gefiihrt,
dass die Stabilitit einzelner Unternehmen nicht
zwangsldufig auch die Stabilitit des Systems
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gewdhrleistet. Vielmehr kann kollektives Verhalten
bei dhnlichen Risiken zu einer systemischen Ge-
fahr werden. Daher wurde die klassische, auf den
einzelnen Marktakteur ausgerichtete Aufsicht um
eine systemweite Perspektive erginzt. Die Aufgabe
dieser makroprudenziellen Aufsicht ist die Friiher-
kennung von Risiken flr die Finanzstabilitit in al-
len Sektoren.

Eine stabilitatsorientierte Finanzaufsicht beno-
tigt neben einer funktionsfihigen Risikoiiberwa-
chung auch geeignete Instrumente, um Risiken zu
begrenzen. Dieser Instrumentenkasten muss mit
Blick auf neue Risiken im Umfeld niedriger Zinsen
ausreichend flexibel sein.

Diese bereits umgesetzten Mafinahmen tragen zu
einem stabilen Geldwesen bei. Das einmalige Aus-
maf} an geldpolitischer Lockerung hat jedoch bis-
herige Grundannahmen und Lehrsitze der Oko-
nomie in Frage gestellt. Umso wichtiger ist die
Foérderung der Forschung in diesem Bereich, die
sich die Stiftung ,Geld und Wahrung® zum Ziel ge-
setzt hat und die zum Erhalt eines stabilen Geldwe-
sens auch in Zukunft beitragen kann.

Forderungsmaoglichkeiten in
Zeiten niedriger Zinsen

Die anhaltende Niedrigzinsphase stellt nicht nur
fir Anleger, Versicherungen und Banken, sondern
auch fiir die etwa 22.000 Stiftungen in Deutsch-
land eine zunehmende Herausforderung dar. Denn
diese finanzieren ihre Aufgaben mit Ertrigen aus
dem Stiftungsvermégen. Diese Ertréige sind jedoch
seit Jahren racklaufig.

Prof. Dr. Thomas M. J. Méllers, der Vorsitzende des
Stiftungsrates, erlauterte, wie die Stiftung ,Geld
und Wahrung® dieser Herausforderung tiber eine
passive Anlagestrategie nach dem Benchmark-
konzept begegnet. Dabei ist es Ziel der Kapitalan-
lage, pro Jahr mindestens 1 Mio. € auszuschitten
und zugleich das durch die Bundesbank verwaltete
Stiftungskapital langfristig zu erhalten. Diese Ziele
konnten erreicht werden, indem der Aktienanteil
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in einem breit gestreuten und gemischten Portfolio
kontinuierlich erh6éht wurde, da Stiftungen Buch-
verluste bei schwachen Mirkten langfristig ,aussit-
zen“ konnen. Darliber hinaus wurde das Stiftungs-
vermdgen kontinuierlich von 51 Mio. € mit Beginn
der Stiftungsarbeit im Jahr 2002 auf 78 Mio. € im
Jahr 2017 ausgebaut. So sieht die Stiftung ihre Auf-
gabenerfiillung auch unter einer anhaltenden
Niedrigzinsphase gewihrleistet und will zuktnftig
verstarkt neue Projekte foérdern.

Die Stiftung ,,Geld und Wahrung“

fordert die wirtschafts- und rechtswissen-
schaftliche Forschung auf dem Gebiet des
Geld- und Wahrungswesens. Sie leistet da-
mit einen Beitrag zur wissenschaftlichen
Fundierung der Notenbankpolitik und der
Finanzstabilitat sowie der entsprechenden
Regierungsvorhaben auf dem Gebiet der Fi-
nanzmarktaufsicht und -regulierung. Die
Stiftungsarbeit hat folgende Schwerpunkte:

e Forderung des interdisziplindren Kompe-
tenzzentrums ,Institute for Monetary and
Financial Stability” der Goethe-Universi-
tat Frankfurt am Main mit Professoren der
Wirtschafts- und Rechtswissenschaften,

e Forderung von Graduiertenkollegs, zur
Zeit des interdisziplindren Graduiertenkol-
legs ,,Geld und Wahrung* an der Universi-
tat Mannheim mit seinem Leiter Prof. Klaus
Adam,

e Forderung von hervorragenden Promo-
tionen mit der Auszeichnung durch den
Stiftungspreis.

I Wissenschaftliche Vortrage

Das Mandat der Geldpolitik ist die Wahrung der
Preisstabilitit, wihrend die makroprudenzielle Po-
litik auf die Stabilitit des Finanzsystems als Gan-
zes zielt. Beide Uben Einfluss aufeinander aus.
Beispielsweise konnen makroprudenzielle Instru-
mente wie hohere Kapitalanforderungen die durch
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niedrige Zinsen steigenden Risiken flr die Finanz-
stabilitdt begrenzen, wahrend sie gleichzeitig dem
verstiarkten Druck auf die Immobilienpreise gegen-
wirken konnen.

Prof. Volker Wieland, Ph.D., Matyas Farkas, Philipp
Lieberknecht und Prof. Dr. Tobias Troger vom Ins-
titute for Monetary and Financial Stability (IMFS)
prasentierten ihre Forschungsergebnisse zu Ver-
gleichsmafistiben, Referenzregeln, Wechselwir-
kungen und juristischen Rahmenbedingungen
geldpolitischer und makroprudenzieller Instru-
mente. Diese fordern das Verstindnis fiir den Zu-
sammenhang von Realwirtschaft, Finanzsektor,
Vermogenspreisen und Inflation und unterstiitzen
den zielgerichteten Einsatz der Politikinstrumente
in komplexen Entscheidungsprozessen.

Um die Wirkung verschiedener Instrumente besser
zu erfassen und Modelle zu vergleichen, haben die
Forscher am IMFS eine Online-Modelldatenbank,
die Macroeconomic Model Data Base (MMB), mit
mehr als 110 Modellen aufgebaut. Die frei zuging-
liche Software! ermoglicht die vergleichende Ana-
lyse von Geld-, Fiskal- und makroprudenzieller Po-
litik sowie die Ableitung robuster Referenzregeln
far die Geld- und die makroprudenzielle Politik.

Referenzregeln, aus denen sich Handlungsemp-
fehlungen fiir Entscheidungstréger ableiten lassen,
sind in der Geldpolitik bereits etabliert. Fiir die ma-
kroprudenzielle Politik existieren bisher weit we-
niger Erkenntnisse tber Referenzregeln. In For-
schungsarbeiten am IMFS wurde daher untersucht,
wie eine optimale Referenzregel bei der Festlegung
des antizyklischen Kapitalpuffers aussehen konnte,
den Banken vorhalten mussen, wenn die Kredit-
entwicklung nicht mehr im Einklang mit der re-
alwirtschaftlichen Entwicklung ist. Je nach Modell
konnen diese optimalen Referenzregeln sehr un-
terschiedlich ausfallen. Die Forschungsarbeiten am
IMFS zeigen jedoch, dass sich das sogenannte Mo-
del-Averaging als Methode eignet, um aus mehre-
ren unterschiedlich gewichteten Modellen robuste

1 www.macromodelbase.com
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Referenzregeln fiir die makroprudenzielle Politik
abzuleiten. Dartiber hinaus wurde untersucht, wie
sich die Wirkung der Politik zusammen mit den
rechtlichen Rahmenbedingungen im Finanzsys-
tem analysieren lasst.

Prof. Klaus Adam, Ph.D. von der Universitit Mann-
heim und Leiter des Graduiertenkollegs ,,Geld und
Wihrung“ referierte iiber den Zusammenhang
von Preisblasen bei Wohnimmobilien, Niedrigzin-
sen und Exportsalden und prisentierte seine Er-
gebnisse zu empirischen Indikatoren zur Beurtei-
lung der Preisentwicklung von Wohnimmobilien
in Deutschland. Fabian Greimel vom Graduierten-
kolleg erweiterte die Diskussion um den Aspekt der
sozialen Ungleichheit als Treiber von privater Ver-
schuldung und eines Hypothekenbooms: Danach
koénne eine kreditfinanzierte Preisblase im Wohn-
immobilienmarkt auch durch soziale Vergleiche
bei wachsender gesellschaftlicher Ungleichheit ge-
trieben werden.

Tim Engel vom Graduiertenkolleg beschéftigte sich
mit der Frage, wie den Aufsichtsbehorden im Rah-
men der priventiven Adressierung systemischer
Risiken die proaktive Anwendung des makropru-
denziellen Instrumentariums erleichtert und An-
reize zu frithzeitigen Vorsorgemafnahmen ge-
schaffen werden konnten. Dabei ist weiterhin der
Grundsatz zu berlicksichtigen, dass die Anwen-
dung makroprudenzieller Instrumente die Identi-
fizierung potenzieller Risiken fiir die Finanzstabi-
litdt voraussetzt.

B Stiftungspreis

Im Rahmen der Konferenz wurde Dr. Patrick Hauser
mit dem Stiftungspreis fiir seine breite, fundierte
und interdisziplindre Forschung zur Privilegierung
staatlicher Schuldner ausgezeichnet. Mit seiner Ar-
beit trigt er zu einem aktiven Austausch zwischen
Wissenschaft und Politik bei. Diese beschiftigt sich
im Kern mit moglichen Interessenkonflikten von
Staaten in der Doppelrolle als Finanzmarktregu-
lierer und Markteilnehmer, die sich in bestimmten
Formen der Privilegierung staatlicher Schuldner
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zeigen. Im Ergebnis sollten, nach Ansicht Hausers,
aus rechtlicher Sicht fiir die staatliche und private
Kreditaufnahme gleichgerichtete Regeln gelten.

Uber einen kontroversen und anregenden Aus-
tausch im Zusammenhang mit den Vortrigen
wurde erneut deutlich, dass wissenschaftliche
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Erkenntnisse wichtige Impulse fiir Regulierung
und Aufsicht geben kénnen. Die Stiftung ,,Geld und
Wihrung“ wird weiterhin eine wichtige Plattform
flr exzellente wirtschaftswissenschaftliche und ju-
ristische Forschung auf dem Gebiet des Geld- und
Wihrungsrechts bilden.





