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1 Begruf3ung

Sehr geehrter Herr Bauwens-Adenauer,
sehr geehrte Damen und Herren,

wir haben im Eurosystem vereinbart, uns in der Woche vor einer geldpoliti-
schen Sitzung des EZB-Rats nicht zu aktuellen Fragen der Geldpolitik zu &u-
Rern. Diesem Motto werde ich heute treu bleiben, zumal zum Jahresbeginn die
aktuelle Tagespolitik sowieso weniger im Fokus stehen sollte. Denn die Einla-
dung, eine Neujahrsrede zu halten, ist gewohnlich damit verbunden, die pra-
genden Ereignisse des vergangenen Jahres zu wirdigen und einen meist op-
timistischen Ausblick auf das gerade begonnene Jahr zu werfen.

Was die Charakteristika des vergangenen Jahres anbelangt, so sind diese
schnell gefunden: Die 2007 begonnene Finanzmarktkrise hat die Welt auch
2008 mit immer neuen Schockwellen konfrontiert; damit haben sich Umfang
und Dauer der Turbulenzen als weitaus gréf3er erwiesen als allgemein erwar-
tet. Der Ubergriff der Finanzmarktstérungen auf die Realwirtschaft erfolgte erst
relativ spat; seit Herbst letzten Jahres wurde zudem deutlich, dass auch die
Schwellenlander vom konjunkturellen Abschwung erfasst worden sind.
Zugleich sind die Inflationsrisiken weltweit erst einmal abgeklungen, nicht nur
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wegen der konjunkturellen Abschwéchung, sondern vor allem auch im Zu-
sammenhang mit dem Olpreis, der im letzten Jahr eine Achterbahnfahrt erleb-
te. Nachdem der Preis fur ein Barrel Brent bis zum Sommer auf fast 150 USD
anstieg, ist er seitdem auf unter 50 USD gefallen.

Der Sog der Finanzkrise hat auch vor Deutschland nicht halt gemacht. Wir er-
leben derzeit eine rasche konjunkturelle Abktihlung. Das Indikatorenbild deutet
auf einen starken Rlckgang der Wirtschaftsaktivitat im Winterhalbjahr 2008 /
2009 hin. Die heute bekannt gewordenen Daten zum AufRenhandel und Auf-
tragseingang sprechen hier eine klare Sprache. Es ist damit zu rechnen, dass
die Produktion in Deutschland in diesem Jahr deutlich schrumpfen wird; im
kommenden Jahr besteht gleichwohl die Aussicht auf eine allméhliche Wieder-
belebung der Wirtschaft. Die Datierung konjunktureller Wendepunkte ist dieses
Mal allerdings mit Uberaus grof3en Unsicherheiten behaftet.

Damit waren die wesentlichen Themen meiner heutigen Rede knapp umrissen:
die Entwicklungen an den internationalen Finanzmarkten, die Reaktionen von
Zentralbanken und Regierungen auf die Finanzmarktkrise und die konjunktu-
rellen Perspektiven Deutschlands. Und wie gesagt, ein Thema ist in diesem
Katalog mit Absicht nicht enthalten: meine aktuelle geldpolitische Einschat-
zung.

2 Globale Finanzmarktkrise

Die Finanzkrise halt uns mittlerweile seit eineinhalb Jahren in Atem. Anfangs
stand der US-Subprime-Markt mitsamt seinen Verbriefungen und Finanzie-
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rungsstrukturen im Vordergrund; es folgten mehrere Schockwellen, die auch
auf andere Finanzmarktsegmente Ubergriffen. Letztlich waren es aber erst die
Ereignisse vom September vergangenen Jahres, allen voran die Insolvenz der
US-Investmentbank Lehman, die den Schwelbrand zu einem Flachenbrand
entfacht haben.

Die Finanzkrise hat seitdem sehr viel groRere Kreise gezogen. Der globale
Anpassungsprozess hat die Marktteilnehmer zu einem massiven Verschul-
dungsabbau gezwungen. Dieser driickte auf die gesamte Palette der Markt-
preise und fuhrte zu schmerzhaften Verlusten im Bankensektor. Angesichts
des gestiegenen Risikobewusstseins hat sich frischer Zugang zu Liquiditat und
Kapital zugleich jedoch verteuert und ist zudem auch nur begrenzt vorhanden.
Der durch den Fall Lehmans entstandene Vertrauensverlust griff auch auf bis-
lang robuste Marktsegmente, wie die Schwellenlander, Gber und brachte au-
Rerdem nahezu das gesamte Geldmarktgeschaft der Banken zum Erliegen.
Damit wurde die Funktionsfahigkeit der bereits angeschlagenen Geldmarkte
erneut schwer erschiittert.

Das Eurosystem hat dies sofort erkannt und seine ohnehin schon umfangrei-
chen Liquiditdtsoperationen nochmals ausgedehnt. Unsere Liquiditat teilen wir
seit Mitte Oktober bis auf weiteres mit einem Mengentender in jeder von den
Banken gewinschten (und mit Sicherheiten hinterlegten) H6he zu. Aul3erdem
haben wir, wie andere Zentralbanken auch, die Palette der zugelassenen Si-
cherheiten vortibergehend erweitert und bieten Gber Kooperationen mit ande-
ren Notenbanken derzeit auch Liquiditat in US-Doller und Schweizer Franken
an. Dass sich der Euro-Raum-Geldmarkt im letzten Vierteljahr trotz dieser um-
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fassenden und beispiellosen Mal3hahmen nur langsam erholt hat, zeigt, wie
wenig Vertrauen noch zwischen den Marktteilnehmern besteht.

Die Tendenz zur Liquiditdtshortung hangt aber auch mit einem anderen Pha-
nomen zusammen: Alljahrlich steigt die Praferenz fur Liquiditat in den letzten
Wochen eines Jahres merklich an. Banken — wie andere Unternehmen auch —
bemihen sich zum Bilanzstichtag um gute Bilanzrelationen und regulatorische
Quoten. Dieses Streben nach einem vertrauenerweckenden Erscheinungsbild
ist in Krisenzeiten besonders grof3. Folge derartiger Bilanzkosmetik ist aber,
dass Liquiditat in den Wochen vor dem Jahreswechsel besonders gefragt ist
und die in Krisenzeiten ohnehin schon bestehenden Verspannungen am Inter-
bankengeldmarkt zum Jahreswechsel nochmals verstéarkt werden.

Mittlerweile sind am Euro-Raum-Geldmarkt durchaus Anzeichen fiur eine Ent-
spannung zu erkennen. Die Geldmarktspreads sind stark rtcklaufig, befinden
sich aber weiterhin auf deutlich erhéhtem Niveau. Schlechte Nachrichten ha-
ben nach wie vor das Potenzial, die Volatilitat an den Finanzmarkten neu zu
entfachen. Der Weg zurtick zur Normalitdt am Geldmarkt scheint also noch
lang.

Die Risikotragfahigkeit der Banken hat in Folge der globalen Finanzkrise stark
gelitten. Dies zeigt sich auch daran, dass fallweise Rettungsaktionen nicht
mehr ausreichten, um gegen die zunehmend systemische Finanzmarktkrise
vorzugehen. Weltweit setzte ein Umdenken unter den Krisenmanagern ein.
Regierungen und Zentralbanken sahen sich gezwungen, beispiellose staatli-
che Stabilisierungspakete fir die Finanzsysteme aufzulegen. Diese Pakete
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werden keine Dauerlésung sein. Sie sind derzeit aber zur Stabilisierung des in-
ternationalen Finanzsystems notwendig. Banken sind ein entscheidendes Bin-
deglied in der Finanzierungskette; ein Gbermallig geschwachtes Bankensys-
tem ware nicht mehr in der Lage, den Kreditbedarf der Wirtschaft zu stillen.

Zur Starkung der Kreditwirtschaft ist in Deutschland innerhalb von nur einer
Woche mit dem ,Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung®, kurz SoFFin, eine
tragfahige Losung geschaffen worden. Die Bundesbank hat bei der Errichtung
umfangreiche Aufbauhilfe geleistet. Der SoFFin gibt grundsatzlich solvenzfahi-
gen Finanzinstituten Hilfen, sowohl in Form staatlicher Garantien, Rekapitali-
sierungen und der Ubernahme von Risikopositionen. Einige 6ffentliche und pri-
vate Banken haben die Hilfe zur Selbsthilfe bereits angenommen; auch die
Modalitaten der Inanspruchnahme scheinen auf européischer Ebene mittler-
weile weitgehend geklart. Durch den Finanzmarktstabilisierungsfonds ist es
uns gelungen, die latente Unsicherheit Gber mdgliche weitere Schieflagen im
deutschen Bankensektor aus dem Weg zu raumen. Dies ist ein Erfolg.

Letztendlich verlangern Rettungsschirme der Regierungen, ebenso wie das
Einspringen der Zentralbanken als Liquiditatsbereitsteller der letzten Instanz,
aber nur den Zeitrahmen, der dem Bankensystem flr seinen notwendigen An-
passungsprozess zur Verfugung steht. Es kommt deshalb entscheidend darauf
an, dass die durch die Rettungsmaflinahmen hinzugewonnene Zeit von Banken
und Regulierern intensiv genutzt wird.

Mit Blick auf den deutschen Bankensektor heilt dies insbesondere, nachhalti-
gere Geschaftsmodelle und belastbarere Strukturen zu etablieren, insbesonde-
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re auch im Landesbankensektor. Bereits auf dem Weg durch die Krise werden
die Fundamente fir die kinftige Finanzarchitektur gelegt. Nur wenn diese neu-
en Fundamente tragen, kann sich das Vertrauen unter den Marktteilnehmern
wieder einstellen.

Die Finanzkrise hat in aller Deutlichkeit gezeigt, dass die globale Finanzinfra-
struktur mit dem Wachstum der Finanzinnovationen nicht Schritt halten konnte.
Es qilt daher, Wege zu finden, um die Transparenz zu erhdéhen, zu effektiveren
Anreizstrukturen zu gelangen und die im Finanzsystem inharente Prozyklizitat
nicht unnétig zu verstarken. Die Arbeiten der internationalen, europaischen
und nationalen Gremien setzen an dieser Stelle an. Die Reformvorschlage der
einschlagigen Institutionen und Gremien mussen nun schnell und konsequent
konkretisiert und umgesetzt werden.

Naturlich wird man mithilfe derartiger Reformen Verwerfungen nicht fir alle
Zeiten ausschlieen konnen. Ein mit Umsicht gewahlter, flexibler Regulie-
rungsrahmen fir die Finanzmarkte ist aber ein wesentlicher Schritt, um die Wi-
derstandsfahigkeit des Finanzsystems gegentiber jeglichen Schocks und Sto-
rungen zu erhdhen. Zugleich minimiert ein solches Vorgehen die negativen
Auswirkungen auf andere Bereiche der Volkswirtschatft.

3  Konjunkturelle Perspektiven Deutschlands

Die Hoffnung, dass die Finanzkrise nur begrenzte Auswirkungen auf die reale
Weltwirtschaft haben werde, wurde in den letzten Monaten schwer enttauscht.
Nicht nur die Dauer, sondern auch die akute Verscharfung der Finanzkrise im
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Herbst letzten Jahres haben deutliche Spuren im Konjunkturzyklus hinterlas-
sen.

Auch in Deutschland wurden die Wachstumsprognosen in der letzten Zeit vor
allem fir 2009 erneut nach unten korrigiert. Dabei stellen einige der besonders
negativen Ausblicke in meinen Augen aus heutiger Sicht weniger ein Basis-,
als vielmehr ein Schreckensszenario dar. Mit anderen Worten: In manchen
Prognosen werden Abwartsrisiken, also potenzielle zuklnftige Entwicklungen
mit einer eher geringen Eintrittswahrscheinlichkeit, bereits fir bare Minze ge-
nommen.

Wie hoch die Prognoseunsicherheit derzeit ist, zeigt sich andererseits daran,
dass sich manche der Abwartsrisiken, die in der Dezember-Projektion der
Bundesbank und des Eurosystems genannt wurden, schon jetzt manifestiert
haben. Infolgedessen dirfte das Schlussquartal 2008 wohl schlechter ausge-
fallen sein als von uns zuvor erwartet. Diese Entwicklung wiirde auch die BIP-
Prognose flr Deutschland fir das laufende Jahr weiter belasten. Insbesondere
der Einstieg in das Jahr 2009 diirfte durch eine fortgesetzte Konjunkturschwé-
che gekennzeichnet sein. Ich sehe jedoch nach dem jetzigen Indikatorenbild
noch keine Anzeichen daflr, dass sich das bisher angenommene Verlaufsprofil
fur das deutsche Wirtschaftswachstum in den kommenden zwei Jahren fun-
damental verandert hétte.

Viele internationale Organisationen — und auch die Experten des Eurosystems
— rechnen damit, dass die globale Konjunktur nach verhaltenem Tempo im lau-
fenden Jahr im Jahr 2010 wieder anzieht. Zum einen wirken niedrigere Roh-
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stoff- und Energiepreise entlastend, was die langfristigen Wachstumsperspek-
tiven Deutschlands und der Welt in den nachsten Jahren beginstigt. Zum an-
deren sollten die weltweit expansiv ausgerichteten Geld- und Fiskalpolitiken in
diesem Jahr ihre Wirkung nicht verfehlen. Beides gibt Anlass zu der berechtig-
ten Hoffnung, dass die wirtschaftliche Dynamik im kommenden Jahr wieder an
Fahrt gewinnen konnte.

Lassen Sie mich nun einen detaillierteren Blick auf die deutschen Konjunktur-
aussichten werfen: Nach zweieinhalb Jahren Uberdurchschnittichen Wachs-
tums hat sich die Konjunktur in Deutschland nach der Jahresmitte 2008 im Zu-
ge der weltwirtschaftlichen Abkthlung deutlich abgeschwécht. Zugleich hat
sich Stimmung in wichtigen Bereichen der deutschen Wirtschaft rasant ver-
schlechtert. Im Winterhalbjahr 2008/2009 ist mit einem erheblichen BIP-
Ruckgang zu rechnen. Auch im weiteren Verlauf von 2009 sind die Belas-
tungsfaktoren als hoch einzuschétzen. Erst im Zuge der erwarteten weltwirt-
schaftlichen Belebung in 2010 dirfte die deutsche Wirtschaft wieder an
Schwung gewinnen.

Die Finanzmarktkrise wirkt in Deutschland vor allem tber den AulRenhandel
und negative Vertrauenseffekte. Aufgrund des tUberaus hohen Offenheitsgra-
des Deutschlands von mittlerweile mehr als 85% des BIP gehen insbesondere
von der AuBenwirtschaft ddmpfende Effekte auf die Wirtschaftsentwicklung
aus. Dies erklart sich nicht nur durch den generellen Bremseffekt, den der
Welthandel derzeit austibt, sondern beruht auch auf der Warenstruktur der
deutschen Exporte, von der die deutsche Wirtschaft zuvor stark profitiert hatte.
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Infolgedessen dirften sich die widrigen aul3enwirtschaftlichen Bedingungen
verstarkt auf die Investitionstatigkeit der deutschen Unternehmen auswirken.
Hinzu kommt, dass nach einigen guten Jahren zu einem gewissen Teil auch
eine normale konjunktureller Abschwachung in der Investitionstatigkeit zu er-
warten ist.

In diesem Zusammenhang mdchte ich noch einmal hervorheben, dass es in
Deutschland fiir eine Verknappung des Kreditangebots bislang nur wenig An-
zeichen gibt. Zwar haben sich die Kreditstandards insbesondere fiir die grolie-
ren Unternehmen verscharft, der Mittelstand wird hierdurch aber weniger be-
lastet. Auch Umfrageergebnisse, die auf eine Ausweitung der Margen bei neu-
en Kreditlinien hindeuten, sollten nicht Gberbewertet werden. Denn vor Beginn
der Krise bildeten die Margen die Kreditrisiken nicht vollstandig ab und stellten
insofern keine nachhaltige Preispolitik dar. AuRerdem lasst sich das Anziehen
der Kreditkonditionen zum Teil auch Uber die Abschwéchung des gesamtwirt-
schaftlichen Wachstums erklaren.

Angesichts der eingetribten Konjunkturperspektiven ist zu erwarten, dass die
privaten Haushalte ihre Ausgaben mit einer gehorigen Portion Vorsicht tatigen
werden. Vom privaten Konsum sind damit auch in diesem Jahr trotz steigender
Realeinkommen keine nennenswerten Impulse zu erwarten.

Dennoch mdéchte ich betonen, dass es durchaus auch positive Flecken auf
dem deutschen Konjunkturbild gibt. Erstens kdnnte der Arbeitsmarkt in der ge-
genwartigen Schwéachephase zumindest in der ndheren Zukunft stabilisierend
wirken. Dies gilt vor allem unter der Annahme, dass die Anpassung des Ar-
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beitsvolumens zunachst zu einem erheblichen Teil tber die Zeitkomponente
erfolgt und Unternehmen zunachst versuchen werden, ihr Stammpersonal zu
halten. Die jingsten Arbeitsmarktdaten bestatigen diese Grundeinschétzung;
die Anzahl der Arbeitslosen ist im Dezember saisonbereinigt zwar leicht ge-
stiegen, die saisonbereinigte Arbeitslosenquote betragt jedoch weiterhin 7,6%.

Zweitens hat die deutsche Wirtschaft ihre internationale Wettbewerbsfahigkeit
in den vergangenen 10 Jahren beharrlich ausgebaut und ihre Bilanzstrukturen
erheblich verbessert. Restrukturierungsanstrengungen, Kosteneinsparungen
und eine flexiblere Arbeitswelt lassen erwarten, dass die deutsche Wirtschaft
diesen Konjunkturabschwung besser verarbeiten kann als in friheren Zeiten.

Drittens entlasten — isoliert betrachtet — der kraftige Riickgang des Olpreises,
der nachlassende Preisdruck bei Nahrungsmitteln sowie der niedrigere (aller-
dings recht volatile) Euro-Wechselkurs die Wirtschatft.

Viertens ist der Immobilienmarkt — mehr als in anderen Landern — in einer sta-
bilen Verfassung.

Und finftens hat der Staat in Deutschland bereits einiges getan, um die heimi-
sche Konjunktur zu unterstitzen. So kann das im November beschlossene
MalRnahmenpaket zur Beschaftigungssicherung einen gewissen zusatzlichen
Konjunkturimpuls entfalten, wenngleich man ihn nicht Gberbewerten sollte.

Von weitaus grol3erer Bedeutung ist, dass die staatlichen Stitzungsmal3nah-
men fur Banken eine breite Basis flr markante Vertrauenseffekte geschaffen
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haben. Denn bei allen Rufen fir milliardenschwere Konjunkturprogramme soll-
te nicht vergessen werden, dass die Stérungen an den globalen Finanzmark-
ten die wesentliche Ursache der starken Konjunkturabschwachung sind.

In Deutschland haben wir dank der in den letzten Jahren erreichten Konsolidie-
rungsfortschritte SpielrAume geschaffen, um die automatischen Stabilisatoren
voll wirken zu lassen. Hierdurch werden bereits erhebliche Stabilisierungswir-
kungen entfaltet. Es darf aber auch nicht Ubersehen werden, dass damit die
Defizite auch ohne neue Mal3hahmen deutlich steigen werden.

Zusatzliche finanzpolitische Stabilisierungsmaflinahmen dirfen das Vertrauen
in die Tragfahigkeit der Staatsfinanzen nicht gefahrden. Sie sollten daher nur
mit einer voribergehenden Ausweitung der staatlichen Defizite verbunden
sein.

Eine glaubwirdige und absehbare Perspektive fir eine Gegenfinanzierung ist
vor diesem Hintergrund von zentraler Bedeutung, und ich halte weiterhin die
Reform der nationalen Haushaltsregeln im Rahmen der Foderalismuskommis-
sion Il und eine starkere rechtliche Verankerung des Ziels solider Staatsfinan-
zen fUr eine wichtige Aufgabe der grof3en Koalition.

Etwaige Mal3hahmen sollten dariiber hinaus zeitnah erfolgen und das Wirt-
schaftsgeschehen nicht verzerren. Bei der kurzfristigen Mobilisierung umfang-
reicher Finanzmittel sollte dem Druck der Partikularinteressen widerstanden
werden und nicht auf ein undurchschaubares MalRnahmenpaket mit zahlrei-
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chen Sonderbegiinstigungen gesetzt, sondern vielmehr ein eher breiter trans-
parenter Ansatz verfolgt werden.

Eine Ruckkehr des Vertrauens ist letztlich die entscheidende Voraussetzung
fur die Bewaltigung der Krise. Dies qilt fur die Finanzmarkte, aber auch die Gu-
termarkte. Bei allen Diskussionen uber wirtschaftspolitische MalR3nahmen sollte
daher beriicksichtigt werden, dass weder das Vertrauen in eine handlungsfahi-
ge Geldpolitik noch in eine handlungsfahige Finanzpolitik aufs Spiel gesetzt
werden sollte.

Mit diesem Appell an die Politik mdchte ich meine Ausfiihrungen beenden. Ich

wunsche lhnen personlich und den von Ihnen repréasentierten Unternehmen
und Institutionen alles Gute und viel Erfolg im Neuen Jahr.
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