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BegrufRung

Herr Prasident, meine sehr verehrten Damen und Herren, ich freue mich, heute in der Frei-
en und Hansestadt Hamburg zu sein und Sie auch im Namen des Vorstands der Deutschen

Bundesbank zum Empfang unserer Hauptverwaltung begrifRen zu kénnen.

Ich beglickwiinsche Prasident Professor Eggert zur grof3artigen Resonanz auf seine Einla-
dung zum heutigen Empfang. Dass so viele prominente Vertreter aus der Politik, der Fi-
nanzwelt, aus der Wirtschaft, der Wissenschaft, aus dem Konsularischen Corps, von Be-
horden und Vertreter der Kultur zu uns gekommen sind, unterstreicht die Bedeutung der

Hamburger Hauptverwaltung der Deutschen Bundesbank einmal mehr.

Die Hauptverwaltungen der Deutschen Bundesbank sind bedeutende Eckpfeiler der deut-
schen Notenbank. Von meiner beruflichen Herkunft her bin ich nattrlich bekennender Fode-
ralist. FUr mich ist es daher selbstverstandlich, dass ich mich mit groRem Nachdruck dafir
einsetze, dass die Hauptverwaltungen die Bedeutung behalten, die sie in einem féderalen

Staat auch haben missen. Fir mich personlich wird das Gesicht der Deutschen Bundes-
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bank im Norden der Republik durch die Hamburger Hauptverwaltung, deren Filialen und be-

sonders durch den Prasidenten gepragt. Und das ist auch gut so.

Unser Blick richtet sich derzeit nicht nur auf die Bankenkrise und auf die Richtungskampfe
der Volksparteien sondern auch auf den unglaublich spannenden Vorwahlkampf in den
USA. Wer wird im Januar auf den Stufen des Capitols in Washington stehen? Lassen Sie

mich gerade deshalb mit der folgenden kleinen Geschichte beginnen.

Als der erste US-Préasident George Washington im Jahr 1793 seine zweite Amtszeit begann,
hielt er die kiirzeste Antrittsrede aller bisherigen Amtsinhaber — er sprach gerade einmal 135
Worter. Die langste Antrittsrede aller Zeiten hingegen lieferte im Jahr 1841 der 9. US-
Prasident William Henry Harrison — 8.424 Worter, fur die er zwei Stunden lang im eisigen

Nordostwind stand.

Wie sich herausstellte, war Harrisons Ansatz keine gute ldee: Am nachsten Tag hatte er ei-
ne Erkaltung, einen Monat spéater starb er an einer Lungenentzindung. Mit 30 Tagen, 12
Stunden und 30 Minuten steht der Name Henry Harrison flr die bis heute kiirzeste Amtszeit

aller US-Prasidenten.

Obwonhl wir hier in Hamburg keinen widrigen Wetterbedingungen ausgesetzt sind und aus
dieser Richtung keine Gesundheitsgefahren drohen, werde ich bezlglich der Lange meiner
Rede den Mittelweg zwischen George Washington und Henry Harrison wéhlen und eine
knappe halbe Stunde zu Ihnen sprechen. In dieser Zeit mochte ich einerseits einen kurzen
Blick zurtick auf das Jahr 2007 werfen, zugleich aber auch einen Ausblick auf 2008 wagen.

Ich habe dafur drei aus Notenbanksicht interessante Themen ausgewahlt:

- die konjunkturelle Entwicklung in Deutschland
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- die geldpolitische Lage im Euroraum

- die Finanzmarktentwicklungen des letzten halben Jahres.

Also ohne Umschweife gleich rein ins Thema.

2 Zur konjunkturellen Entwicklung

2.1 Bestandsaufnahme

Deutschland hat sich beginnend im Jahr 2006 mit Schwung auf der wirtschaftlichen Bihne
zuruckgemeldet. Diesem Wiedererstarken ging eine hartnackige Stagnationsphase voraus.
Diese dauerte — von einer kurzen Unterbrechung durch den New Economy-Boom in den

Jahren 1999 und 2000 abgesehen — letztlich 10 Jahre lang.

Nur schrittweise und mihsam hat sich die deutsche Wirtschaft aus dieser schwierigen Lage
im wahrsten Sinne des Wortes herausgearbeitet. Eine wichtige Voraussetzung hierfir war
die ausgepragte Lohnzurtickhaltung in den letzten Jahren. Diese war letztlich ohne Alterna-
tive fur die deutsche Wirtschaft. Zusammen mit den bemerkenswerten Restrukturierungsan-
strengungen der Unternehmen hat dies mafR3geblich dazu gefihrt, die preisliche Wettbe-

werbsfahigkeit wiederzugewinnen.

In Kombination mit einer seit Jahren stark expandierenden Weltwirtschaft legte die Lohnmo-
deration somit die Grundlage dafir, dass der deutsche Konjunkturzug wieder in Schwung
kam. Im Ergebnis wuchs das deutsche Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2006 mit real 2,9% so
kraftig wie lange nicht mehr. Auch im letzten Jahr hielt die wirtschaftliche Expansion weiter
an, wenn auch nicht mehr ganz so schwungvoll.
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War also 2007 ein gutes Jahr fur Deutschland? Zum Jahreswechsel hat sich hier unser
Bundesprasident klar geaul3ert. Er sagte: ,Deutschland ist ein gutes Land, und es lasst sich
gut darin leben. Mit der Wirtschaft ging es weiter aufwarts, die Arbeitslosigkeit nahm deutlich
ab. Unser Land hat seinen aufl3enpolitischen Ruf gefestigt und wir sind insgesamt gut vo-

rangekommen.*

Im Jahr 2007 wuchs die deutsche Wirtschaft real um 2,5 % (Hamburg um 2,8 %, Platz 2 in
Deutschland. Leider lief es in Mecklenburg-Vorpommern und Schleswig-Holstein nicht ganz

SO gut).

Erfreulich ist hierbei, dass der Aufschwung in den letzten Quartalen an Breite gewonnen
hat. Bildhaft ausgedriickt: Wahrend der deutsche Konjunkturmotor in der zurtickliegenden
Stagnationsphase erheblich stotterte, da er haufig nur auf dem ,Export-Zylinder* lief, lauft er
nun zunehmend rund — wenn auch nicht mehr so hochtourig wie im Jahr 2006 — da er seit

einiger Zeit zusatzlich durch die Investitions- und die Konsumnachfrage angetrieben wird.

Der nun auf einem breiteren Fundament ful3ende Aufschwung geht mit erfreulichen Entwick-
lungen im Staatshaushalt und auf dem Arbeitsmarkt einher. So war der gesamtstaatliche

Haushalt im vergangenen Jahr — Uibrigens zum ersten mal seit 1989 — wieder ausgeglichen.

Parallel hierzu steigt die Zahl der Beschaftigten seit mehr als drei Jahren an und die regist-
rierte Arbeitslosigkeit ist binnen dieser Zeit um gut 1,6 Millionen gesunken. Der Aufschwung
kommt also sehr wohl bei den Arbeithehmern an, obwohl dies immer wieder hinterfragt oder

gar bestritten wird.
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Die wirtschaftliche Entwicklung Deutschlands wéahrend der letzten beiden Jahre hat viele
Beobachter (mich eingeschlossen) aufRerst positiv Uberrascht. Und tatsachlich: Hatte man
vor drei Jahren vorhergesagt, dass die deutsche Wirtschaft angesichts eines Olpreises von
mehr als 90 US-Dollar pro Barrel und eines Euro-Dollar-Wechselkurses von knapp 1,50
USD auf einen robusten Wachstumspfad einschwenkt, hatte man wohl nur unglaubiges

Staunen oder gar Kopfschiitteln geerntet.

Der Blick in den ,6konomischen Rickspiegel” ist das eine. Das andere ist jedoch der Blick
nach vorne. Die in diesem Zusammenhang gegenwartig meistgestellte Frage lautet: Wird
der deutsche Konjunkturzug auch in diesem Jahr seine Fahrt fortsetzen? Oder werden ins-
besondere die Finanzmarktturbulenzen der letzten sieben Monate die wirtschaftlichen Per-
spektiven stark belasten, ist vielleicht sogar mit einem Entgleisen des Konjunkturzuges zu

rechnen?

Fragen Uber Fragen: Die Vorstellung, in die Zukunft blicken zu kénnen, hat die Menschheit
schon immer fasziniert. Friher war das einfacher: Die Feldherren der alten Griechen befrag-
ten das Orakel von Delphi, um sich vor ihren militarischen Unternehmungen Rat zu holen.
Das Geschaft der Wahrsager bluht auch heute noch: An der Wallstreet, in London und
Frankfurt werden ganze Heerscharen von klugen Kopfen daftir bezahlt, in den Eingeweiden

des Marktes beispielsweise die Aktienkurse vorherzusagen.

2.2 Der Ausblick auf 2008

Um es gleich zu Beginn zu sagen: Aus unserer Sicht gibt es bisher keine tberragenden

Grinde dafur, das Konjunkturbild fir Deutschland im Jahr 2008 in dunklen Farben zu ma-
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len. Wir werden durch den Ifo-Index bestétigt: Dieser ist vor wenigen Tagen — entgegen den

Erwartungen — gestiegen.

Wir gehen davon aus, dass sich der Aufschwung halten kann, wenn auch mit weniger
Schwung als im letzten Jahr. Gemald unserer im Dezember veroffentlichten gesamtwirt-
schaftlichen Prognose rechnen wir fir dieses Kalenderjahr mit einem realen Wirtschafts-
wachstum von knapp 2 % (also nahe dem deutschen Produktionspotenzial), gleiches gilt fur

nachstes Jahr.

Es sind insbesondere drei Faktoren, die unseren grundséatzlich positiven Ausblick stitzen.

1. Die Weltwirtschaft bleibt — trotz gewisser Beeintrachtigungen am aktuellen Rand — auf ro-
bustem Wachstumskurs. Die globale Wirtschaft befindet sich zurzeit in einer ihrer langs-
ten und kraftigsten Aufschwungphasen seit Jahrzehnten, was auch mit deren regionalen
Breite erklart werden kann. Die deutsche Wirtschaft ist weiterhin gut positioniert, um an
dieser Dynamik teilzuhaben. Deutschland ist also gesamtwirtschaftlich betrachtet ein-
deutig ein Gewinner der Globalisierung, wenn auch ein erheblicher Teil der Bevoélkerung
ihr gegeniiber vornehmlich Bedenken oder gar Angste hegt. Das Schiiren von Angsten
gegen die Globalisierung halte ich ohnehin fur unverantwortlich. Die Expansion der glo-
balen Marktkrafte hat — und das dirfen wir bei der Diskussion nicht aus den Augen ver-
lieren — Hunderte von Millionen von Menschen aus der Armut gehoben. Dieser Prozess

wird uns allen nutzen.

2. Die Industriekonjunktur in Deutschland ist robust. Produktion sowie Auftragslage in der
Industrie liegen weiterhin deutlich Uber Vorjahresniveau. Das Geschaftsklima ist trotz

gewisser Korrekturen in jungerer Zeit weiterhin positiv, die Grundstimmung in der ge-
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werblichen Wirtschaft also nach wie vor von Zuversicht gepragt. Diese Zuversicht
schlagt sich ganz konkret in einer hohen Investitionsneigung und Einstellungsbereit-
schaft nieder. Der Ifo-Jobbarometer signalisierte vor wenigen Tagen Stellenaufbau. Vie-
le deutsche Unternehmen wuirden ja mehr Arbeitskréfte einstellen, falls es nur genug

qualifizierte Bewerber gabe!

3. Die Besserung am Arbeitsmarkt wiederum durfte den Konsum stitzen. Der private Kon-
sum ist in der gegenwartigen Konjunkturlage von besonderer Bedeutung. Auf ihn entfallt
in Deutschland knapp 60% des Bruttoinlandsprodukts. Hier gibt es also noch viel Ent-
wicklungspotential, von dem insbesondere viele kleine inlandische Betriebe profitieren

kdnnen.

Unbestritten ist jedoch, dass aufgrund der Finanzmarktturbulenzen der letzten Monate die
makrotkonomischen Risiken insgesamt gré3er geworden sind. Dazu z&hlen insbesondere
die anhaltende Risikoneubewertung an den Finanzmarkten, mdgliche weitere Ol- und Roh-
stoffpreissteigerungen sowie etwaige unkontrollierte Entwicklung aufgrund der bestehenden

Leistungsbilanzugleichgewichte (,globale Ungleichgewichte®).

Trotz dieser bestehenden Risiken sehen wir jedoch bisher keinen Anlass, eine konjunkturel-

le Zasur zu beflirchten oder gar in Wachstumspessimismus zu verfallen.

Was mir hier jedoch zunehmend Sorgen macht ist die Wirtschaftspolitik. Da ich nicht mehr
in unmittelbarer Politikndhe arbeite, kann ich mir hier etwas freiere Worte erlauben, wobei

ich mich dabei im Wesentlichen im Geleitzug der Meinung meiner Vorstandskollegen bewe-

ge.
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2.3 Zur Wirtschaftspolitik

In seinem Neujahrsinterview winschte sich der Bundesprasident mehr Reformehrgeiz. Wie
recht er hat! Kaum geht es uns etwas besser, lehnen wir uns in Deutschland zurtick und die
Politik erklart das Wort ,Reform” zu einem Unwort. Der Chefredakteur des Handelsblatts,
Bernd Ziesemer, sprach jungst von einem ,Ruckfall in die Sozialromantik“. A propos Ro-
mantik: Der Philosoph und Schriftsteller Ridiger Safranski hat jingst exzellent nachgewie-
sen, wie gerade in Deutschland die Romantik immer wieder Uber Realitatsprinzip und

Pragmatismus triumphiert.

Weil 2007 wirtschaftlich ein gutes Jahr war, steigert sich Deutschland zunehmend — so Zie-
semer — in eine seltsame Mischung aus ,Konjunkturbesoffenheit und Reformmudigkeit* hin-
ein. Das grol3e Modernisierungspendel schwingt, wenn die Zeichen nicht tauschen, mit lau-
tem Sozialgetdse zurlick. Die Ergebnisse der letzten Landtagswahlen haben keineswegs

dazu beigetragen, diesen Trend umzukehren. Im Gegenteil.

In diesem Zusammenhang mochte ich insbesondere etwas zum Arbeitsmarkt sagen. Trotz
des splrbaren Rickgangs der Arbeitslosigkeit wahrend der letzten knapp drei Jahre bleibt
der Arbeitsmarkt das zentrale wirtschaftspolitische Problemfeld in Deutschland. Vor diesem
Hintergrund verheil3en insbesondere die gegenwartigen Initiativen fur einen flachendecken-
den gesetzlichen Mindestlohn nichts Gutes. Der Bundesbankprasident hat dazu bereits vor

Monaten seine mahnende Stimme erhoben.

Mir ist bewusst, dass dieses Thema hier in Hamburg, wo die Symbiose aus der Verlagsta-
tigkeit des Axel Springer-Verlags und dem Briefgeschaft der PIN Group im Sommer letzten

Jahres ein nur kurzfristiges Hoch erlebte, besonders sensitiv ist. Aber ich denke, dass die
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Diskussion um den gesetzlichen Mindestlohn von bundes- und branchenweiter Bedeutung

ist.

Besonders problematisch erscheint mir, dass die Mindestlohndebatte in erster Linie mit dem
Ziel der Einkommensumverteilung vorangetrieben wird. Die 6konomische Ratio bezlglich
Mindestlohnen wird hierbei haufig mit dem Hinweis auf Moral, Anstand und Teilhabe zur

Seite gewischt — so als ob 6konomische Vernunft mit diesen Anspriichen unvereinbar ware!

Grundsatzlich wissen wir aus Theorie und praktischer Anschauung, dass sich staatlich ver-
ordnete Mindestpreise nicht eignen, um Umverteilungspolitik zu betreiben. Dies gilt fur die

Gutermarkte, jedoch in gleichem Mal3e auch fir den Arbeitsmarkt.

Eine Umverteilungspolitik, die ihr Ziel durch das Festlegen eines Mindestpreises oberhalb
des gegenwartigen Marktpreises erreichen will, Gbersieht namlich regelmafig die darauf fol-

genden Anpassungsreaktionen auf Angebots- und Nachfragseite.

In der Mindestlohndebatte wird von Anhangern des Konzepts davon ausgegangen, dass die
Produktnachfrage der Konsumenten und folglich die Arbeitsnachfrage der Unternehmen ge-
rade in unteren Lohnsegmenten recht preisunelastisch sei, ein héherer Mindestlohn die
Nachfrage nach Arbeitskraften also kaum beeinflusse. Beispielsweise heif3t es, Haare
missten schlie3lich immer geschnitten und Gebaude weiterhin bewacht werden, und zwar

unabhangig vom verlangten Preis.

Die Annahme, dass die Preiselastizitdt der Nachfrage insbesondere im Bereich einfacher
Arbeit auf geringerem Qualifikationsniveau gering sei, trifft jedoch gerade nicht zu. Vielmehr

ist das Gegenteil der Fall. Ist fir Konsumenten der verlangte Preis eines Gutes oder einer

Seite 10 von 20

Deutsche Bundesbank ¢ Zentrale « Kommunikation « Wilhelm-Epstein-Stral3e 14 « 60431 Frankfurt am Main
www.bundesbank.de ¢ E-Mail: presse-information@bundesbank.de « Tel.: 069 9566-3511 « Fax: 069 9566-3077
Bei publizistischer Verwertung wird um die Angabe der Quelle gebeten.


mailto:presse-information@bundesbank.de

%D

-
*
*
* K B
E

EUTSCHE
UNDESBANK

UROSYSTEM

o

eher einfachen Dienstleistung zu hoch, erstellen potentielle Kunden die betreffende Leistung
entweder in Eigenarbeit, reduzieren ihre Nachfrage oder verzichten ganz auf sie. Um auf die
Beispiele zuriickzukommen, liegt eine mogliche Ausweichreaktion schlicht darin, seltener

zum Friseur zu gehen oder weniger Personen fur den Gebaudeschutz einzusetzen.

Da die Nachfrage der Konsumenten nach eher einfachen, haufig personennahen Dienstleis-
tungen also sehr stark auf den verlangten Preis reagiert, ist auch die Fahigkeit von Unter-
nehmen, entsprechende Arbeitsplatze einzurichten, sehr stark von den anfallenden Arbeits-
kosten abhangig. Nur wenn der am Markt erzielbare Preis die anfallenden Arbeitskosten
Ubertrifft, ist ein solcher Arbeitsplatz rentabel und kann fur Arbeitnehmer dauerhafte Quelle

selbst erarbeiteten Arbeitseinkommens sein.

Mindestlohne jedoch, die oberhalb der Marktlohne und somit Uber der Zahlungsbereitschaft
der Konsumenten liegen, verriegeln den Arbeitsmarkt insbesondere fur Geringqualifizierte.
Sie bewirken folglich genau das Gegenteil des Gewinschten und durften sich als ,Rache

des Gutgemeinten“ herausstellen.

Von den Beflrwortern des Mindestlohnes wird stereotyp auf gute Ergebnisse in anderen
Landern hingewiesen. Allein der Hinweis beweist nichts. Frankreich z.B. stellt ein empirisch
belegtes Gegenbeispiel dar. Als seinerzeit der Mindestlohn erhéht wurde, stieg die Arbeits-
losigkeit Geringqualifizierter markant an. Die gewalttatigen Unruhen arbeitsloser franzdsi-

scher Jugendlicher in den Banlieues sind bekannt.

Zudem: Die Uhr nun wieder auf die Zeit vor der Agenda 2010 zurtickzudrehen und auf dem
Arbeitsmarkt das ,Fordern* wieder grof3, dass ,Fordern* jedoch immer kleiner zu schreiben,

ist eine gefahrliche Entwicklung in der aktuellen Wirtschaftspolitik. Die Riicknahme der Ziele
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der Agenda 2010 fiihrt dazu, dass der Anreiz, sein Geld mit eigener Arbeit zu verdienen, ge-
ringer wird. Man muss sich beispielsweise vor Augen halten, dass es in Grof3stadten wie
Berlin Hartz IV-Familien gibt, wo bereits in der dritten Generation(!) nicht mehr gearbeitet

wird.

Besonders absurd ist es, Elemente der Agenda 2010 gerade in dem Augenblick zurtickzu-
nehmen, wo sich ihre positiven Wirkungen eindeutig zeigen. Politiker fast aller Parteien wei-
gern sich, das jungste ,Zurlckdrehen des Reformrades” als eindeutigen Rickschritt zu er-

kennen.

So kurz vor der Burgerschaftswahl hier in Hamburg hat mir ein Blick auf die Wahlkampfpla-
kate am StraRenrand einmal mehr verdeutlicht, dass der Begriff ,soziale Gerechtigkeit* nur
bedingt etwas mit der von Ludwig Ehrhardt angestrebten sozialen Marktwirtschaft gemein
hat. Meines Erachtens sollte sich gute Politik durch Mal3 und Mitte auszeichnen. In der Poli-
tik sollte eine klare Fiihrungskompetenz auf Zeit zum Ausdruck gebracht werden. Das Mobi-
lisieren von Stimmungen, die dann als Orientierung dienen, ist sicher der falsche Weg. Las-

sen Sie mich nun kurz zur europaischen Geldpolitik kommen.

3 Zur europdaischen Geldpolitik

Fur die Deutsche Bundesbank ist die Geldpolitik weiterhin das zentrale Geschaftsfeld. Dies
nicht trotz, sondern gerade wegen der gemeinsamen Verantwortung der Zentralbanken des
Eurosystems fir die Stabilitdt des Euro. Da der Bundesbank-Prasident Mitglied im EZB-Rat
ist, ist das (Mit)entscheiden Uber die gemeinsame Geldpolitik weiterhin seine wichtigste

Aufgabe. Fur die Bundesbank ist daher eine eigenstandige, qualitativ hochwertige Analyse
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gesamtwirtschaftlicher und monetarer Zusammenhéange unabdingbare Voraussetzung, um
dieser Aufgabe gerecht zu werden. Hierfur arbeitet fir die Deutsche Bundesbank ein hoch-

qualifizierter Stab von Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern.

Wie sieht nun die aktuelle geldpolitische Lage aus? Die am harmonisierten Verbraucher-
preisindex (HVPI) gemessene Inflationsentwicklung im Euroraum lag im vierten Quartal des
vergangenen Jahres mit 2,9% deutlich Gber unserer Definition von Preisniveaustabilitat. Im
Januar hat sich die Inflationsrate im Euroraum sogar auf 3,2 % (nach vorlaufigen Zahlen)
beschleunigt. Preisniveaustabilitdt sehen wir im Eurosystem als gegeben an, wenn die

HVPI-Inflation im Wahrungsgebiet mittelfristig unter, aber nahe 2% liegt.

Der kraftige Anstieg wahrend der letzten Monate wurde vornehmlich durch starke Preisstei-
gerungen bei Nahrungsmitteln und Energie verursacht. Fur das Gesamtjahr 2007 ergibt sich
im Euroraum eine Rate der Geldentwertung von 2,1% gegeniber dem Vorjahr und somit ei-

ne knappe Zielverfehlung.

Zuruckliegende Inflationsraten sind von der Geldpolitik jedoch nicht mehr zu beeinflussen,
dementsprechend wird Geldpolitik auch nicht mit dem ,Blick in den Ruckspiegel* betrieben.
Was zahlt, ist der Blick nach vorne, da geldpolitische Mal3hahmen immer nur mit einer zeitli-

chen Verzdgerung von mehreren Quartalen auf den Preistrend wirken.

Wie sieht also der in erster Linie relevante Blick durch die ,geldpolitische Frontscheibe®
aus? Gemall der gemeinsamen Projektion der Zentralbanken des Eurosystems wird die
Teuerungsrate im Euroraum weit ins Jahr 2008 hinein auf relativ hohem Niveau bleiben,
sich erst im Jahresverlauf allmahlich abschwéchen, und im Jahresdurchschnitt wohl deutlich

Uber der Stabilitatsmarke von 2% liegen.
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Kann und soll die Geldpolitik auf diesen Ausblick reagieren? Wichtig ist in diesem Zusam-
menhang zu bedenken, dass die Notenbanken auf Erstrundeneffekte z.B. in Form von Ol-
und Nahrungsmittelpreisanstiegen aufgrund der zeitlichen Verzégerung, mit der geldpoliti-
sche MalRBnahmen wirken, nicht adaquat reagieren kann — und es folglich auch nicht versu-
chen sollte. Viel bedeutender ist es, moglichen Zweitrundeneffekten entgegenzutreten, die

zu einem sich selbst verfestigenden Inflationsanstieg fuhren konnen.

Hinsichtlich der Konjunkturentwicklung gehen wir aus heutiger Warte grundsatzlich davon
aus, dass die Wirtschaft im Euroraum in diesem Jahr ungefahr in Hohe ihres Potential-

wachstums, also um rund 2%, wachsen wird.

Richtet man daneben den Blick auf die monetéare Entwicklung im Euroraum, so ist festzu-
stellen, dass die starke Geldmengenexpansion der letzten Quartale weiterhin anhélt. Das
weit gefasste Geldmengenaggregat M3 wachst seit einigen Monaten mit einer zweistelligen

Rate.

Insgesamt kommt man zu dem Schluss, dass angesichts eines grundséatzlich robusten Wirt-
schaftswachstums im Euroraum und der anhaltenden kraftigen Geldmengenexpansion die
Risiken fur die Preisniveaustabilitat fortbestehen. Jedoch ist die aktuelle Situation gepragt
durch ein erhebliches Mal3 an Unsicherheit, die unter anderem von den nun seit einigen
Monaten anhaltenden Finanzmarktturbulenzen ausgeht. An den Bérsen erleben wir in die-

sen Tagen so manche Achterbahnfahrt.

Diese Unsicherheit erschwert den Ausblick auf die mittlere Preisentwicklung, weshalb der

EZB-Rat den Leitzins wéhrend seiner letzten Sitzungen unverdndert auf seinem Niveau von
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4% beliel3. Bundesbankprasident Professor Weber hat diese Politik beim Weltwirtschaftsgip-

fel in Davos bestatigt. Er ist Spekulationen tber eine Zinssenkung entgegengetreten.

Diese geldpolitische Geradeausfahrt ist jedoch nicht etwa mit fehlendem Bewusstsein fur
die bestehenden Preisrisiken zu verwechseln! Die européische Geldpolitik steht jederzeit
bereit und wird nicht zégern, das Noétige zu tun, um zu verhindern, dass sich die bestehen-

den Risiken fir die Geldwertstabilitdt materialisieren.

Die NZZ schrieb in diesen Tagen zurecht von einer ,Geldpolitik der ruhigen Hand“. Die
Geldpolitik im Euroraum wird aber alle Entwicklungen sehr genau verfolgen und falls erfor-
derlich handeln, um ihrem Auftrag, namlich Preisniveaustabilitdt zu sichern, gerecht zu wer-
den. So sind auch die Bemerkungen von EZB-Prasident Trichet und Bundesbankprasident
Weber nach der G7-Sitzung vom vorletzten Wochenende in Tokio zu verstehen. Falls erfor-
derlich, wird das Eurosystem seinen Worten also auch Taten folgen lassen. AbschlieRend

mdchte ich noch den Blick auf die Finanzmarktentwicklungen der letzten Monate richten.

4 Zu den Finanzmarktentwicklungen

Die Finanzmarktberichterstattung der letzten Wochen war insbesondere gepragt durch den
erheblichen Abschreibungsbedarf zahlreicher internationaler Finanzinstitute. Und tatsachlich
rieb auch ich mir mitunter unglaubig die Augen ob des Ausmalies der Wertkorrekturen, la-
gen sie nicht selten im zweistelligen Milliardenbereich. Die Financial Times berichtete am
16.01.2008 erstmals Uber die Hohe der Milliardengraber im 3. und 4. Quartal 2007. Ci-
tigroup 24,1 Mrd. $, UBS 15,1 Mrd. $, Morgan Stanley 10,6 Mrd. $, Merrill Lynch 8,9 Mrd. $.
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Wie konnte es passieren, dass — so die Zeitschrift Capital — eine Landesbank —die Sach-
senLB — mit 44 Mrd. € zockte? Die Financial Times titelte vergangenen Freitag in Anlehnung
an Friedrich Schiller, aber weniger harmonisch als Beethoven: ,Seid verschlungen Milliar-

den‘.

Vor einigen Wochen traf ich mich mit Friedrich von Metzler, Chef des gleichnamigen Bank-
hauses, das Uber eine 334-jahrige Tradition verfigt. Auf meine Frage, welche Fehler ge-
macht wurden und von wem, sagte er: ,Es ist immer das gleiche: Gier. Manche wollen ein-
fach zu schnell reich werden. Andere hingegen stehen unter einem enormen Ertragsdruck.
So kommt es zu solchen Auswichsen®. Es wurde zudem die eiserne Grundregel missach-

tet, dass jedes Risiko mit entsprechendem Kapital zu unterlegen ist.

Wir dirfen aber keineswegs glauben, dass die Verluste der Banken isoliert betrachtet wer-
den konnen. Der Chef des Federal Reserve System der USA, Ben Bernanke, brachte es

neulich auf den Punkt: ,Wenn die Banken schwécheln, trifft das auch die reale Wirtschaft".

Wie sieht nun der Blick der Notenbank auf diese Entwicklungen aus? Vorweg: Notenbanken
haben neben ihrer Verantwortung fur die Geldwertstabilitdt auch eine Verantwortung fur die
Finanzstabilitat. Der Begriff der Finanzstabilitat zielt auf das Funktionieren des Finanzsys-
tems insgesamt ab, nicht auf die Geschicke einzelner Marktteilnehmer. Um es salopp aus-
zudricken: Einzelschicksale interessieren beim Blick durch die ,Finanzstabilitatsbrille* nur,
falls sie negative Auswirkungen auf das Gesamtsystem haben kénnen. Vor diesem Hinter-
grund mochte ich die Finanzmarktentwicklungen der letzten Monate quasi aus der Vogel-
perspektive einer Notenbank betrachten. Aus dieser Perspektive lasst sich folgendes kons-

tatieren:
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Ausgehend von Problemen am Markt fur zweitklassige Hypothekenkredite in den USA
(Subprime Mortgages) sind ab Mitte letzten Jahres erhebliche Verwerfungen an den interna-
tionalen Finanzmarkten aufgetreten, die seither fir das globale Finanzsystem eine ernsthaf-

te Belastungsprobe darstellen.

Nur am Rande: Kein Hauslebauer in Deutschland kann begreifen, dass es in den USA mog-
lich war, Hypothekenkredite fiir den spekulativen Hauserwerb zu bekommen, ohne Uber ei-
nen Dollar Grundkapital und auch ohne lber einen gesicherten Arbeitsplatz zu verflgen.

Das konnte nicht gut gehen.

Eine umfassende Neubewertung von Kreditrisiken, die sich in erster Linie auf den Méarkten
fur strukturierte Wertpapiere vollzieht, fuhrte zu erheblichem Abschreibungsbedarf bei vielen
Finanzinstituten und in der Folge einem globalen Vertrauensschock. Dieser Vertrauens-
schock hat auch die Verteilung von Liquiditat — préziser: von Zentralbankgeld — auf dem In-

terbankengeldmarkt erheblich beeintrachtigt.

Insgesamt hat das internationale Finanzsystem bisher jedoch seine Widerstandsfahigkeit
auch gegenuber teilweise erheblichen Marktturbulenzen bewiesen. Hierzu trug bei, dass die
Risikotragfahigkeit vieler international agierender GroRbanken angesichts der mitunter aus-
gezeichneten Ertragsentwicklung wahrend der letzten Jahre und der soliden Eigenkapital-

ausstattung insgesamt hoch ist.

Daneben zeigt letztlich der Umstand, dass verschiedene, international agierende Grof3ban-
ken binnen kurzer Zeit neues Kapital in erheblichem Umfang aufnehmen konnten, wie flexi-

bel und widerstandsfahig das Finanzsystem insgesamt ist.
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Auch das deutsche Banken- und Finanzsystem hat die Herausforderungen der letzten Mo-
nate insgesamt gut gemeistert und seine Stabilitéat und Funktionsfahigkeit behauptet. Aufge-
tretene Schieflagen waren institutsspezifischer Natur und haben das Gesamturteil nicht be-

einflusst.

Der Umstand, dass als Folge der Turbulenzen viele Marktteilnehmer nun insbesondere Kre-
ditrisiken wieder deutlich vorsichtiger und somit realistischer bewerten, ist grundsatzlich eine
positive, gesunde Entwicklung. Nicht nur die Bundesbank hat Uber die letzten Jahre immer
wieder davor gewarnt, dass es Anzeichen fur ein Unterschatzen vorhandener Risiken in be-

stimmten Teilbereichen des Finanzmarktes gibt.

Ausloser der Turbulenzen waren vor allem die Abkihlung des US-Immobilienmarktes und
steigende Zahlungsausfalle im Hypothekenbereich. Hierdurch wurden letztlich jedoch nur

schon zuvor bestehende Schwachstellen im Finanzsystem deutlich.

Insbesondere hat sich gezeigt, dass die Handelbarkeit und die breitere Streuung von Kredit-
risiken nur dann die Widerstandsfahigkeit des Finanzsystems tatsachlich verbessern, wenn
die Qualitatsstandards auf allen Stufen des Transferprozesses hoch bleiben und keine neu-

en Risikokonzentrationen entstehen.

Daneben hat sich gezeigt, dass die Marktgéangigkeit forderungsbesicherter Wertpapiere (as-
set backed securities) insbesondere in Stresssituationen erheblich eingeschrénkt sein kann.
Dies legt es zwingend nahe, dass Finanzinstitute ihr Risikomanagement verbessern. Dass
selbst bei hochangesehenen GroRRbanken das Risikomanagement mitunter arg zu win-

schen Ubrig lasst, hat die Société Générale im Januar eindrucksvoll demonstriert.
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Uberhaupt: Die Finanzwelt wird immer komplizierter. BaFin-Prasident Sanio sagte vor weni-
gen Tagen bei einer Rede: ,Wenn man mich vor einem halben Jahr auf den Begriff Monoli-
ner angesprochen hatte, hatte ich vermutlich auf ein Schiff getippt“. Zudem sind die Finanz-
konstruktionen in den vergangenen Jahren immer aberwitziger geworden. Die Erfinder im-
mer neuer Investmentprodukte wollten uns mit immer komplizierteren Rechenformen nach-
weisen, dass das Ausfallrisiko eines Kredits einfach weggezaubert werden kann. Auch Alan
Greenspan gab in einem ZEIT-Interview (31.01.) zu, dass mit der Ausgabe von CDOs (col-
lateralized debt obligations) Finanzinstrumente genutzt werden, die niemand — auch er nicht

— komplett verstanden hat.

Im Zusammenhang mit Lehren aus den Turbulenzen ist es meines Erachtens auch sinnvoll,
die Rolle und Bewertungsmethoden externer Ratings genauer zu durchleuchten. Hier ist
auch ein Umdenken im Umgang mit den Ratingagenturen gefragt. Sie wissen alle, dass die
Risikowachter Finanzprodukte, die heute als stark ausfallgefahrdet gelten, noch vor nicht

mal einem Jahr als héchst solide und risikoarm bewertet haben.

Um mittelfristig wieder in geordnete Bahnen zurtckzukehren, wird es von zentraler Bedeu-
tung sein, das grundsatzliche Vertrauen zwischen den Marktteilnehmern wiederherzustellen.
Hierzu ist insbesondere mehr Transparenz auf dem Finanzmarkt und konkret bei den betei-
ligen Finanzinstituten in Bezug auf das jeweilige finanzielle Engagement und die Hohe mdg-

licher Verluste nétig.

Die anstehenden oder bereits vorgelegten Jahresabschlisse dirften in diesem Zusammen-
hang fur mehr Klarheit sorgen und die Unsicherheit zumindest zu einem Teil reduzieren. Bei
den Jahresabschlissen kommt es insbesondere darauf an, auch bei komplexen strukturier-

ten Finanzprodukten konsistente und nachvollziehbare Wertansatze zu finden.
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Die nétige Transparenz herzustellen ist im Einzelfall kein leichter oder schmerzfreier, auf je-
den Fall jedoch ein notwendiger Schritt. Die bisher von dem einen oder anderen Finanzinsti-
tut verfolgte Salami-Taktik hat in diesem Zusammenhang alles andere als vertrauensfor-
dernd gewirkt. ,Jetzt schnell alles offenlegen”, das war eine der zentralen Botschaften von
Finanzminister Steinbriick beim Treffen der G7 vor wenigen Tagen in Tokyo. Sein Wunsch
wurde nun vergangenen Mittwoch auch im deutschen Suden erhért. Trotz allem: Wie sich
bisher zeigt, haben jedoch offensichtlich die allermeisten deutsche Institute auch im letzten

Jahr schwarze Zahlen geschrieben.

Transparenz, konsistente Wertansatze und Vertrauen sind also die Begriffe, die fur eine
Entspannung auf dem Finanzmarkt von zentraler Bedeutung sind. Beim Begriff Vertrauen
mache ich jetzt noch eins: Im Vertrauen auf ihre Zustimmung komme ich namlich zum
Schluss. Ich danke lIhnen, dass Sie mir so lange Ihre Aufmerksamkeit geschenkt haben und
winsche Ihnen eine gute Woche sowie anregende Gesprache beim anschlieRenden Emp-

fang.
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