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Mit Isabel Schnabel wird eine moderate
Kritikerin ins EZB-Direktorium gerufen

Die Professorin befurwortet grundsatzlich die aktuelle
Geldpolitik, warnt aber auch vor deren Nebenwirkungen.
Eine geldpolitische Wende ist weiterhin nicht zu erwarten.

Isabel Schnabel, Professorin flr Finanzmarktokonomie an der Universitat Bonn und seit Juni 2014
Mitglied der ,Wirtschaftsweisen”, wurde wie vielfach erwartet am zum 1. Januar 2020 zum Mitglied
des Direktoriums der europaischen Zentralbank (EZB) ernannt. Sie Gbernimmt dort die
Verantwortung fur den Bereich Finanzmarktoperationen (Market Operations), d.h. sie ist dafur
verantwortlich, die Beschllsse des Rats der EZB konkret umzusetzen. Was sich zunachst nach einer
rein operativen Aufgabe anhort, stellt tatsachlich eine der einflussreichsten Positionen innerhalb der
EZB dar. Die von Schnabel geleitete Abteilung ist namlich nicht nur flr die Umsetzung, sondern auch
fur die Beurteilung der Auswirkung der MaBnahmen verantwortlich. Zudem unterstehen ihr als
Ergebnis eines veranderten Ressortzuschnitts neben der Statistik auch der einflussreiche Bereich der
Forschung. Nicht Teil ihres Ressorts ist allerdings das Thema Finanzstabilitat, welches die eigentliche
Domane Schnabels ist. In diesem Bereich ist sie eine ausgewiesene Expertin, die in besonderen
Male international anerkannt ist.

Isabel Schnabel war 2018 Keynote Speaker beim 3. Jahreskongress Finanzierung, der alljahrlich
gemeinsam von BF.direkt, RUECKERCONSULT und unter der fachlichen Leitung der IREBS
veranstaltet wird. Der Titel ihres Vortrags lautete ,Droht ein Ende des Booms? Finanz- und
Immobilienmarkte zwischen Konjunkturboom, Zinswende und Bankenregulierung®. In ihrem Vortrag
forderte Schnabel angesichts der damals boomenden Wirtschaft unter anderem eine ,eine
geldpolitische Wende*. Auch wenn der Ausstieg mit groBen Unsicherheiten behaftet sei, sei dieser
letztlich unvermeidlich. Schnabel wies damals ausdrucklich auf die Risiken fur die
Immobilienwirtschaft hin. lhrer Auffassung nach kénnten bereits kleine Zinserhéhungen deutliche
Preissenkungen zur Folge haben.

Zinsentwicklung

Die langfristigen Zinsen sind im Dezember dem Vormonat wieder ein wenig gestiegen. Der Zehn-
Jahres-Zinsswap lag zu Monatsbeginn bei 0,10 Prozent und bis zum Monatsende wieder auf 0,16
Prozent. Der Sechs-Monats-Euribor stieg ebenfalls leicht von -0,345 Prozent zu Monatsbeginn auf
-0,325 zu Monatsende. Auch der Drei-Monats-Euribor schwankte im Monatsverlauf nur leicht
zwischen -0,400 und -0,390 Prozent.
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Zinssatz 10 J. EUR-Zinsswap 3 M. Euribor ess3 M _ Libor/CHF
0,30
0,20
0,10
0,00
0,10 = 16.
-0,20
-0,30
=0.40
-0,50
-0,60
=0,70
-0,80

Laufzeit

Ausblick

Obwohl Isabel Schnabel die Zentralbank in dem erwahnten Vortrag kritisierte, wird sie in Bezug auf
die Geldpolitik verschiedentlich als , Taube®, d.h. als Beflrworterin einer eher expansiven Geldpolitik
bezeichnet. Derart pauschale Klassifizierungen sind - nicht nur im Falle Schnabels - in der Regel
wenig hilfreich. So hat Schnabel zum einen immer wieder Zweifel an der Wirkungskraft einzelner
Malnahmen geauBert. Zum anderen hat sie aber ausdrlcklich in verschiedenen Interviews und
Statements die teilweise exzessive Kritik insbesondere aus Deutschland zurtickgewiesen. Als Mitglied
des Sachverstandigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (Rat der
~Wirtschaftsweisen”) hat sie wiederum wiederholt auch auf die Risiken der Niedrigzinspolitik
hingewiesen. Die 48jahrige Wissenschaftlerin hat sich somit bisher kritisch, aber durchaus
differenziert geauBert. Unabhangig von der tatsachlichen Position Schnabels sehen wir vor dem
Hintergrund der Konjunkturentwicklung in der Eurozone derzeit fir eine ,geldpolitische Wende*
keinen Spielraum. Denkbar ist aus unserer Sicht allerdings eine Anpassung der MaBnahmen,
beispielsweise der Anleihenankaufe.

Disclaimer:

Die Beitrage geben die Meinung der Autoren wieder. Gleichwohl Gbernehmen Anbieter und Autoren
keine Haftung fur die Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat der bereit gestellten Informationen.
Insbesondere sind die Informationen allgemeiner Art und stellen keine rechtsbindende Beratung
dar.


https://www.bf-direkt.de/index.php?eID=tx_cms_showpic&file=1646&md5=606fd303b577e182808df245accc4af187c49a88&parameters%5B0%5D=YTo1OntzOjU6IndpZHRoIjtzOjM6IjgwMCI7czo2OiJoZWlnaHQiO3M6NDoiNjAw&parameters%5B1%5D=bSI7czo3OiJib2R5VGFnIjtzOjQxOiI8Ym9keSBzdHlsZT0ibWFyZ2luOjA7IGJh&parameters%5B2%5D=Y2tncm91bmQ6I2ZmZjsiPiI7czo0OiJ3cmFwIjtzOjM3OiI8YSBocmVmPSJqYXZh&parameters%5B3%5D=c2NyaXB0OmNsb3NlKCk7Ij4gfCA8L2E%2BIjtzOjQ6ImNyb3AiO3M6OTg6InsiZGVm&parameters%5B4%5D=YXVsdCI6eyJjcm9wQXJlYSI6eyJ4IjowLCJ5IjowLCJ3aWR0aCI6MSwiaGVpZ2h0&parameters%5B5%5D=IjoxfSwic2VsZWN0ZWRSYXRpbyI6Ik5hTiIsImZvY3VzQXJlYSI6bnVsbH19Ijt9
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