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Herr Weidmann,
was nehmen
Sie sich personlich
flir 2017 vor?
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Geldwirtschaft

= Bundesbank-Prasident
Jens Weidmann will in
Europa wieder anschluss-
fahig werden. Dazu hat er
sich auf ein gewagtes
Doppelspiel eingelassen:
In Deutschland gibt er
den harten Bewahrer der
Stabilitat, in Sideuropa
den gnadigen Zentral-
banker. Kann das gelingen?
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enn Jens Weidmann die
Europdische Union be-
schreiben will, dann ver-
gleicht er sie gerne mit
einem Bauwerk. An die-
sem Abend also eben mit dem Palais des Be-
aux-Arts in Briissel. Der Bundesbank-Priisi-
dent steht auf der gegeniiberliegenden Stra-
Renseite des Kunstpalastes, im Gebdude des
Unternehmerverbandes FEB. Dieser hat
ihn zu einem , High Level Meeting“ eingela-
den. Weidmann soll erkliaren, wie er sich die
Zukunft der Wihrungsunion im Allgemei-
nen denkt und die des deutschen Wachs-
tums im Speziellen. Also sagt Weidmann:
Als ,immens, und doch unsichtbar“habe
Architekt Victor Horta seine zum Grof3teil
unterirdische Kunsthalle da driiben be-
schrieben. Das gelte doch auch fiir die EU.
Vielfiltig und doch vereinigt. Ein Prestige-
projekt und doch offen fiir alle.“ All das tref-
fe auch fiir Europa zu. Jedenfalls fiir die ei-
nen. Die anderen, wohl die meisten, sagt
Weidmann, erkennen in der EU heute eher
eine Biirde, sihen Biirokratie statt Freiraum
und mehr Trennendes denn Gemeinsames.
,Ich hoffe, ich kann heute Abend einiges
von diesem Pessimismus nehmen.“

Was an diesem Abend geschieht, ist nicht
einfach nur ein Auflentermin eines Bundes-
bank-Prisidenten. Es ist Teil der Europa-
offensive des Instituts. In der Bank hat man
festgestellt, dass das Image gelitten hat: et-
wa unter dem medial aufgebauschten Dau-
erstreit mit Mario Draghi, dem Présidenten
der Europiischen Zentralbank (EZB), des-
sen auBergewohnliche Geldpolitik Weid-
mann missbilligt. Oder unter Auftritten wie
dem aus dem Frithjahr in Ttalien, bei dem
Weidmann der damaligen Regierung vor-
warf, die historisch niedrigen Zinsen nicht
gentigend zum Schuldenabbau zu nutzen.
Die Bundesbank schickt Weidmann deshalb
in diesen Wochen auf Werbetour. Nach Por-
tugal, Belgien oder Frankreich. Natiirlich
nach Italien. So hofft Weidmann sein grof3es
Ziel zu erreichen: Europa wieder fiir die Er-
kenntnisse der wirtschaftlichen Vernunft zu
offnen, damit den Euro zu retten und dann —
vielleicht - 2019 Mario Draghi als Président
der Européischen Zentralbank zu beerben.
Dass er das vorhat, leugnet er selbst allenfalls
halbherzig. Freunde, Wegbegleiter, auch
Konkurrenten nehmen an, dass er eine Kan-
didatur zumindest ernsthaft erw#gt. Aber
natiirlich ist es zu friih, das offentlich zu ma-
chen. Weidmann wiire sofort verbrannt. Und
auflerdem: Die Bereitschaft, einem Deut-
schen die gemeinsame Euro-Geldpolitik in
die Hénde zu geben, ist momentan vor allem
im Siiden gelinde gesagt eher gering.
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Weidmann ist deshalb bereit, den Wih-
rungshiiter mit der doppelten Botschaft zu
geben: Stabilitétshiiter in Nordeuropa, aber
auch mehr Versténdnis fiir Stideuropa.
Weidmann mochte von Europas ,,Herrn
Nein“, als der er in den vergangenen Jahren
Furore machte, zum ,Herrn Aber“ werden.

Mehr Empathie wagen

Einen Vorgeschmack auf den neuen Ton des
Jens Weidmann gab es vor einigen Tagen in
der , Frankfurter Allgemeinen Sonntagszei-
tung® (FAS). Es war das Wochenende nach
dem EZB-Entscheid, die Anleihekiufe bis
weit ins kommende Jahr fortzuset-

zen. Weidmann machte - wieder mal - kei-
nen Hehl daraus, dass er eben das missbil-
ligt und wohl im Rat dagegen gestimmt hat.
Draghis Politik diirfe , kein Dauerzustand
sein®. So weit, so normal. Dann aber ge-
schah etwas Seltsames. Denn schon einige
Zeilen spiter genehmigte Weidmann eine
Rettung der angeschlagenen italienischen
Bank Monte dei Paschi di Siena durch die
Regierung. , Dass sich neben den Investoren
auch der Staat an einer Krisenlosung betei-

Schein-Konsens

EZB-Chef Mario Draghi und
Jens Weidmann sind sich bei der
Analyse der Notenbankpolitik oft
einig - ziehen dann aber unter-
schiedliche Schlussfolgerungen

ligt, ldsst sich wohl nie grundsétzlich aus-
schlieen“, sagte er. Dabei hatte man sich
doch nach der Krise eigentlich darauf geei-
nigt, die Eigentiimer und Glaubiger bei der
Bankenrettung in die Pflicht zu nehmen.
Natiirlich lief dieses Zitat auch in Italien
und wurde als das gelesen, was es war: ein
Entgegenkommen der Deutschen.

Fiir Weidmann ist es eine Gratwanderung:
Kaum etwas fiirchtet er mehr als den Ver-
dacht, er werfe Uberzeugungen leichtfertig
iiber Bord, um seine Beliebtheit zu steigern.
Er will die Deutschen hinter sich halten.
Fiir sie gibt er den grundsoliden Wahrungs-
hiiter, der etwa die alte, dringend renovie-
rungsbediirftige Bundesbank-Zentrale am
Frankfurter Stadtrand nicht abreifen will.
Unverzichtbar, glaubt er, sei sie als Symbol
der einstigen D-Mark-Stabilit#it. Die Deut-
schen schitzen ihn fiir seine festen geldpo-
litischen Grundséitze und die unverhohlene
Ablehnung eben jener Draghi’schen Politik,
die bislang mehr als 1,2 Billionen Euro zum
Ankaufvon Staatsanleihen ausgegeben hat,
die mit der Rechtsprechung des Bundesver-
fassungsgerichts kaum noch in Einklang zu

bringen ist, die die Zinsen auf und unter null
Prozent gedriickt hat.

Andererseits: Hatte Weidmann im Fall
Monte dei Paschi iiberhaupt eine andere
Wahl, als nachzugeben? Er will schliefilich
ebenso wenig eines Tages als derjenige gel-
ten, der den Euro zu Grabe getragen hat.
Auch deshalb kommt es inzwischen mitun-
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ter zu Auftritten wie neulich in Miinchen.
Die Staatsregierung hat ins Prinz-Carl-Pa-
lais geladen, den offiziellen Amtssitz des
Ministerprisidenten. Hier haben sie Weid-
mann den schénsten Raum geschmiickt: di-
cke Marmorplatten an den Wénden, frisch
aufgepolsterte Kénig-Ludwig-Stiihle mit
goldenen Armlehnen. Alles ist perfekt

fiir ,,die Aushéindigung der Medaille fiir be-
sondere Verdienste um Bayern in einem
Vereinten Europa®. Und tatsidchlich ma-
chen die Fotografen vom angekiindigten
,Bildtermin“ regen Gebrauch.

Kaum sind die Fotos im Kasten, setzt Weid-
mann zum Fachvortrag an. Er sagt Sétze
wie: ,,Die Politisierung der Notenbank ge-
fdhrdet ihre Unabhéngigkeit.“ Oder: ,,Das
Prinzip der Eigenverantwortung wurde
ausgehohlt.“ Auch diesmal bedient er sich
wieder bei der Architektur, vergleicht er
Europa mit dem Palais. Das sei von Prinz
Carljanie zu Ende gebaut worden. ,Wie
hier wurde auch bei der Wihrungsunion
ein Fliigel weggelassen.“ Und wie das Palais
werde auch die Wihrungsunion andauernd
umgebaut. , Die Architekten wissen nur
noch nicht, wie

Europa, so siecht Weidmann das, kann mit
seiner Integration so nicht weitermachen:
sich mit immer neuen Billionen immer
mehr Zeit kaufen, die dann von der Politik
doch nicht genutzt wird. Die Staatsver-
schuldung im Euro-Raum wéchst, seit
Weidmanns Amtsantritt auf zuletzt 9,8 Bil-
lionen Euro oder 91 Prozent der jahrlichen
Wirtschaftsleistung (BIP). 14 der 19 Euro-
Staaten konnen die Schuldengrenze des
Stabilitéitspakts nicht halten. Wahr ist aber
auch: Setzt man die bisherige Politik einfach
nur aus, ist das System wohl ebenso k.o.

So steckt Jens Weidmann in dem vielleicht
groften Zwiespalt seiner Karriere: Fiir die
Deutschen, auch fiir sich selbst, muss er im-
mer wieder auf die Einhaltung von Regeln
pochen, die in Wahrheit in Europa langst
nicht mehr gelten. Gleichzeitig darfer den
Draht zu den Siidlindern nicht verlieren,
wenn seine Bundesbank Einfluss im EZB-
Rat behalten will. Weidmann sieht es prag-
matisch, adressatengerechte Ansprache
nennt er das. Aber er weif3: Die hat Grenzen.

Ein System wohldosierter Botschaften

Wie schwierig der tigliche Spagat tatséch-
lich ist, l4sst sich am vergangenen Freitag
besichtigen. Die Bundesbank bittet zur Er-
6ffnung ihres neuen Geldmuseums. Zwei
Jahre haben sie die alte Ausstellung reno-
viert. Das Ziel: einen Ort zu schaffen, an
dem die Biirger das Vertrauen in ihre Wih-
rung zuriickgewinnen. So hat es Weidmann

gerade auf der Eroffnungsfeier vorgetragen.
Doch als er nun durch die Ausstellung lduft
und von einer Fernsehreporterin gefragt
wird, wie sicher denn eigentlich das Geld
sei, was mit dem Euro denn 2017 werde, da
ruft er nach seinem Sprecher, fragt, ob er
dazu was sagen diirfe. Die Journalistin fragt,
ob die Frage jetzt zu viel sei. Weidmann ist
verunsichert. Dann sagt der Sprecher: jetzt
nur Fragen zum Museum.

Botschaften werden in der Bundesbank nur
noch wohldosiert abgegeben. Die adressa-
tengerechte Ansprache ist prizise austa-
riert. Das System bedarf stiindiger Wartung,
peinlich genauer Kontrolle. Spontanitit, gar
Emotionen sind nicht vorgesehen. Immerzu
wird Weidmann von einem Berater umge-
ben, meist sind es zwei oder drei, die priifen,
wie die Krawatte sitzt, wie die Beine iiber-
geschlagen werden, ob das Hemd spannt.
Manchmal blickt sich Weidmann hilfesu-
chend zu ihnen um, wenn er mit Journalis-
tenredet. Er fragt dann mit seinem Blick:
Darfich dazu jetzt was sagen. Halte ich bes-
ser die Klappe? Der Bundesbank-Prisident
testet so die Tragfihigkeit seines doppelten
Kommunikationsbodens. Immer bedacht
darauf, keinen falschen Schritt zu tun.

,,Die Kommunikation bis zum letzten Som-
mer war jaimmer: Weidmann allein gegen
alle. Aber wenn Sie immer der sind, der Nein
sagt, dann bekommen Sie nicht mal ein De-
tail durch®, sagt ein Mitglied des Finanzaus-
schusses im Bundestag. Ein anderes meint:
Wenn die groflte Notenbank im Euro-Sys-
tem nicht auf Linie ist, dann nehmen die Be-
findlichkeiten bei der EZB schnell zu“ Und
ein Freund Weidmanns sagt: ,Manchmal
habe ich gedacht: Junge, werd doch mal
emotional. Er war immer ruhig und sach-
orientiert. Das ist manchen nicht genug.“
Das Café Einstein in Berlin. Verabredung
mit Jiirgen Stark, dem ehemaligen Chef-
volkswirt der EZB, ein Forderer Weid-
manns. Er war es, der Merkel 2006 Weid-
mann als Berater empfahl, der der Kanzle-
rin sagte, er wiirde es dem jungen Kollegen
jederzeit zutrauen, mit Staatssekretéiren
und Wirtschaftsbossen zu verhandeln.
Weidmann, heute 48, war bis dahin {iberall
der Jiingste gewesen: nach dem Volkswirt-
schaftsstudium (Aix-en-Provence, Paris
und Bonn) beim Internationalen Wih-
rungsfonds, als Generalsekretir im Sachver-
stdndigenrat der Wirtschaftsweisen, bei der
Bundesbank. ,,Seine Jugend war fiir mich
nie ein Problem. Sie wurde aber von vielen
zum Problem gemacht®, sagt Stark im Ein-
stein. Weidmann aber habe das geschickt
umgangen: ,In der Berliner Anfangszeit, als
ihn noch keiner kannte, da hat er sich seine
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Autoritit von Merkel geliehen. Spéter hatte
er dann sein eigenes Standing.“

Seit Kurzem ist das gar noch mal aufgewer-
tet worden. Weidmann ist jetzt Verwal-
tungsratsvorsitzender der Bank fiir Interna-
tionalen Zahlungsausgleich, der BIZ in Ba-
sel - der Zentralbank der Zentralbanken.
Natiirlich: der jiingste, den die BIZ je hatte.
Stark beschreibt Weidmann wohlwollend
als liberalen Strippenzieher. Ein machtbe-
wusster Mensch, hochintelligent, smart,
auch clever. Aber auch ein ruhiger, sachlich
argumentierender Volkswirtschaftler ohne
Bediirfnis, sich in Szene zu setzen. Alles in
allem, so fasst das Stark zusammen, sei
Weidmann ,der geborene Zentralbanker*.
In der Welt des Jiirgen Stark gilt das auch
ganz sicher als Stérke. Aber ein Zentralban-
ker von heute ist, ob er das mochte oder

Die Inflation kommt zuriick
Inflationsrate (in Prozent)

Euro-Zone

2017

Die Null steht
EZB-Leitzins

2016

Der Euro schwichelt
Wechselkurs Euro in Dollar

Quelle: Bloomberg, IWF

nicht, eben immer auch Politiker. Er muss
die theoretische Perfektion seiner Gedan-
kenwelt immer mit dem polit-praktisch
Machbaren abgleichen; zumindest wenn er
Ambitionen hat, mehr als nur einer von vie-
len nationalen Notenbankchefs in Euro-
Land zu sein. Und Weidmann hat diesen
Anspruch. Will gestalten. Kein Zweifel.
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Ein grauer Novemberfreitag in Frankfurt,
Alte Oper, der European Banking Congress.
Ein Hohepunkt der Branche, weil sie dann
alle kommen: die Direktoren von Deutscher
und Commerzbank, die Aufseher, die Politi-
ker. EZB-Chef Draghi darf zuerst ran, hilt
eine merkwiirdig gebremste Rede.

Nach der Kaffeepause steht Jens Weidmann
auf dem Podium. Auch er nimmt sich zu-
riick, sagt: ,Alles, was oben ist, kommt auch
wieder runter. Und alles, was unten ist,
muss irgendwann auch wieder hoch.“ Er
meint damit natiirlich die derzeit negativen
Leitzinsen, er meint aber auch die Inflati-
onsrate, die 2017 in der Euro-Zone wieder
steigen konnte. Sie ist der Mafistab des Han-
delns der EZB. Wenn sie anndhernd zwei
Prozent betriigt, so sieht es das Mandat vor,
herrschen stabile Verhiltnisse. ,,Die Geld-
politik hat zweifelsohne Wachstumsimpul-
se geliefert®, sagt Weidmann und 6ffnet die
Arme. Es ist seine Botschaft an die Welt da
draufien. Sie soll Versohnung signalisieren.
Aber daist ja noch eine zweite Botschaft,
die er mitgebracht hat: die Herausforderun-
gen der Zukunft, die Weiterentwicklung der
Euro-Zone, die notigen Strukturrefor-

men. Weidmann driickt die Fiuste gegenei-
nander. Da prallt etwas aufeinander, soll das
bedeuten. Anspruch und Wirklichkeit etwa.
Spiter interpretiert die Bundesbank die Re-
de auf ihrer Homepage so: ,Weidmann sieht
steigende Risiken der lockeren Geldpolitik.“
Das trifft nicht ganz die Stimmung in der Al-
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ten Oper — aber es ist das, was Weidmann
dem heimischen Publikum sagen will.

Doch wie es mit doppelten Botschaften nun
mal so ist: Sie kommen da draufien nicht als
klare Signale an, sondern oft genug als Brei.
Im EZB-Rat fithrt das regelméfig zu absur-
den Situationen. Weidmann gilt in dem Gre-
mium als der versierteste Notenbanker, ne-
ben Draghi. Und so sind sich beide in der
Problembeschreibung oft zu 90 Prozent ei-
nig. ,,Nur bei den Konsequenzen liegen bei-
de Seiten dann oft meilenweit auseinander,
sagt jemand, der oft nah dran ist.

Die Grenzen des Sowohl-als-auch

Klaas Knot, Notenbankchef der Niederlan-
de und ein Vertrauter Weidmanns, schreibt:
,Wir haben gegenseitig viel Respekt fiirei-
nander, teilen dieselbe Auffassung von
Geldpolitik: nicht mehr zu versprechen, als
man halten kann. Ich wiirde sagen: In dieser
Beschrinkung zeigt sich der Meister.

Der Gouverneur der Banque de France,
Francois Villeroy de Galhau, ist zwar nicht
immer einer Meinung mit Weidmann, be-
schreibt ihn aber als schlau, freundlich, ein-

Gestaltungswille

unter sich

Weidmann im Gesprdch
mit Bundesfinanzminister
Wolfgang Schduble

flussreich, engagiert. Ein priziser Analyst,
nicht dogmatisch, sehr konzentriert auf sei-
ne Ziele. Zweifelsfrei: ein sehr guter, um-
ginglicher Kollege. Vielleicht der Beste. ,,Es
ist zu friih, das zu diskutieren. Aber: Wir
sollten den EZB-Prisidenten nicht nach
seiner Nationalitét auswéhlen®, sagt Ville-
roy. ,Jens ist auf jeden Fall mehr Teil des
Spiels, als gewohnlich angenommen wird.
Ich sehe ihn nichtisoliert.

Klingt, als hétte Weidmann 2019 tatséichlich
eine Chance, Draghi zu beerben. Nach
einem Niederlidnder, einem Franzosen und
einem Italiener wire die Bundesrepublik
2019 wohl tatsichlich am Zug, einen EZB-
Prisidenten vorzuschlagen.

Weidmann selbst sagt nattirlich nichts dazu.
Aber seine Vertrauten tun es. ,,Dass wir heu-
te an der Spitze der EZB Personlichkeiten
haben, die eine einseitige Problemlosung
verfolgen, ist eine Folge der gescheiterten
Personalpolitik Berlins*, sagt etwa Jiirgen
Stark, der die EZB 2012 im Streit um Dra-
ghis Politik verlief}. Ob man das mit Jens
Weidmann begradigen kénnte? Viel zu friih,
diese Diskussion, findet Stark. Einerseits.
Andererseits: Weidmanns neuer Posten als
BIZ-Verwaltungsratschefin Basel - ,das ist
nicht nur eine Ehre. Das konnte auch ein
Aufgalopp sein.“ Auch Weidmanns Freund,
KfW-Generalbevollméchtigter Joachim
Nagel, sagt: ,,Fiir alle Posten, die in der No-
tenbankwelt zu vergeben sind, ist er immer
eine gldnzende Besetzung. Er wire mit Si-
cherheit auch ein guter EZB-Priisident.“
Beim Briisseler Unternehmerverband hat
Weidmann nun fast eine Stunde lang ein
Feuerwerk aus Zahlen und Fachbegriffen
abgebrannt, von Inflationsraten, Bruttoin-
landsprodukten, Kaufkraftindizes, Beschif-
tigungskennziffern, Olpreisindikatoren und
Schuldenquoten gesprochen. Anschliefend
nimmt er die Fragen der Unternehmer ent-
gegen. Es kommen die {iblichen Themen:
Investitionsstau, Inflationsziel. Irgendwann
meldet sich ein Herr, der von Weidmann
wissen will, warum Deutschland eigentlich
so liberproportional vom Euro profitiere.
Gemeint ist: Ob es sich Weidmann nicht ein
bisschen einfach mache mit seinen Reform-
mahnungen gen Siideuropa? Weidmann
kennt diese Frage, im Ausland bekommt er
sie oft gestellt. ,,Zu sagen, Deutschland pro-
fitiere vom Euro mehr als andere, ist die
Saat, die die Euro-Zone zerstort, sagt er.
Wenn man es richtig angehe, profitierten
am Ende doch alle. Die Regierungen miissen
nur schauen, dass ihre Haushalte auch in
Ordnung seien. Dann gibt es Hippchen. =
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