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Meine Damen und Herren

Uberall auf der Welt sind die offentlichen Entscheidungstrager noch immer
dabei, ihren Kurs uUber tlckisches Terrain zu steuern. In Anbetracht der
schwierigen Umstande kodnnen die seit zwei Jahren weltweit ergriffenen
wirtschaftspolitischen MalRnahmen einigen Erfolg fur sich beanspruchen. Sie
verhinderten einen Zusammenbruch des Finanzsystems und trugen dazu bei,
dem kraftigen Abschwung der Weltwirtschaft ein Ende zu setzen. Die massive
Ausweitung der Inlandsnachfrage in vielen aufstrebenden Volkswirtschaften
war hilfreich.

Die Herausforderungen fir die offentlichen Entscheidungstrager sind
heute jedoch mindestens so gro3 wie vor einem Jahr. Der Spielraum fur
wirtschaftspolitische MaflRnahmen ist enger geworden. In den meisten
fortgeschrittenen Volkswirtschaften sto3t die expansive Fiskalpolitik allm&hlich
an ihre Grenzen. Die wesentliche Aufgabe, die Fremdfinanzierungshebel im
Finanzsystem zu verkirzen und die Bilanzen zu sanieren, ist schlicht nicht
erledigt. Mit auBerordentlichen MaRBnahmen wird versucht, eine geordnete
Anpassung zu unterstitzen, doch teilweise verzégern sie den notwendigen
Wandel im Finanzsystem und in der Realwirtschaft.

Die verbleibenden Schwachstellen im internationalen Bankensystem
beeintrachtigen weiterhin das Vertrauen der Markte. Zwar haben viele Banken
ihre Kapitalpolster gegeniiber dem Stand vor der Krise aufgestockt und ihre
Gewinne durch eine Reihe vorubergehender Einflisse in die Hohe treiben
kénnen. Die Herausforderungen fur das globale Finanzsystem sind jedoch
betrachtlich. Manche Banken durften angesichts weiterer Kreditverluste,
hoéherer Finanzierungskosten und eines erheblichen Refinanzierungsdrucks
Schwierigkeiten haben, sich mittels Gewinnen einen Weg aus der Krise zu
bahnen. Dass die staatlichen Haushaltsprobleme auf die Banken ubergreifen,
unterstreicht diese Schwierigkeiten noch. Wie die jingsten Turbulenzen an den
Refinanzierungsmarkten gezeigt haben, ist das Finanzsystem gegenuber einer
Verschlechterung der Stimmung an den Markten weiterhin anfallig. Zudem sind
viele Finanzmarktsegmente immer noch von staatlicher Unterstitzung
abhangig.
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In der derzeitigen Lage den wirtschaftspolitischen Kurs zu steuern ist ein
heikles Unterfangen. Bei der Austarierung samtlicher Malnahmen
— insbesondere jener zur Unterstiitzung einer nach wie vor anfélligen
Konjunkturerholung und zur Aufrechterhaltung eines funktionstlichtigen
Finanzsystems — braucht es eine klare mittelfristige Perspektive. Die
MaRBnahmen missen Anpassungen erleichtern, indem sie Anreize flr eine
Sanierung der Bankbilanzen, eine Verringerung des Fremdkapitalanteils und
weniger kreditinduzierte Wachstumsmodelle schaffen.

Die konkret bendtigten MaRnahmen richten sich nach den jeweiligen
nationalen Umstanden, denn das Ausmal der Haushaltsprobleme und die
Starke des inlandischen Bankensystems sind von Land zu Land unter-
schiedlich. Es gibt daher kein allgemeingultiges wirtschaftspolitisches Rezept.

Die Zentralbanken muissen bei der Durchfiihrung der Geldpolitik ihre
mittelfristige Orientierung beibehalten. Obwohl die Kerninflation derzeit in den
wichtigsten fortgeschrittenen Volkswirtschaften niedrig ist und in nachster Zeit
kaum ein drastischer Anstieg zu erwarten sein dirfte, sollten wir gegenuber
Risiken wachsam bleiben, die sich womdglich in ein paar Jahren materiali-
sieren. Vor dem Hintergrund einer rasch wachsenden Staatsverschuldung
kénnte jegliche Vermutung, die Zentralbanken seien bereit, eine hdhere
Inflation in Kauf zu nehmen, die Méarkte sofort in Unruhe versetzen.

Heute Morgen nun mdchte ich auf drei allgemeine Herausforderungen fur
die Wirtschaftspolitik ndher eingehen:

. Die erste, unmittelbare Herausforderung besteht darin, dass die
fortgeschrittenen Volkswirtschaften die Verringerung ihrer Haushalts-
defizite Uberzeugend in Angriff nehmen. Gleichzeitig sollten mikro-
0konomische Reformen zur Foérderung eines nachhaltigen Wachstums
eingeleitet werden. Uberdies konnte eine groRere Wechselkursflexibilitat
dazu beitragen, die Inlandsfrage in einigen aufstrebenden Volks-
wirtschaften zu starken und damit das Wachstum der Weltwirtschaft in
einer kritischen Phase zu stitzen.

. Die zweite Herausforderung ist die Herbeifiihrung notwendiger Bilanz-
anpassungen und eines Wandels der Verhaltensmuster im Finanzsektor.
Die staatliche Unterstitzung war eigentlich angelegt, reibungslose
Anpassungen zu beglnstigen, doch wenn sie zu lange andauert, fihrt
dies zu Moral Hazard, zu einem Rickzug privater Akteure aus der
Finanzintermediation und zum Aufkeimen neuer, latenter Risiken.

e Als dritte Herausforderung gilt es, die internationalen Vereinbarungen tber
die Reform der Finanzaufsicht zum Abschluss zu bringen. Damit wirden
wir sicherstellen, dass das Bewusstsein fir systemweite Risiken im
gesamten Wirkungskreis der Regulierung und Aufsicht verankert wird. Bei
der Gestaltung eines erweiterten Handlungsrahmens fur die Finanz-
stabilitat missen wir zudem dafiir sorgen, dass sich die systemorientierte
Finanzaufsicht und die Wirtschaftspolitik so erganzen und gegenseitig
unterstitzen, dass dem Entstehen von Schwachstellen im Finanzsystem
praventiv begegnet werden kann. Dies sind die zentralen Punkte unserer
gegenwartigen Arbeit hier in Basel.
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Jegliches Hinauszégern wirksamer MalRnahmen in Bezug auf diese drei
Herausforderungen ware mit erheblichen Risiken verbunden.

Fiskalpolitische Anpassungen und besseres internationales
Gleichgewicht

Die erste Herausforderung sind fiskalpolitische Anpassungen. Das globale
Wachstum kann nicht langer durch eine expansive Fiskalpolitik in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften getragen werden. In vielen Landern sind
die strukturellen Haushaltsdefizite schlicht zu hoch: Sogar in Anbetracht der
derzeit sehr niedrigen langfristigen Zinssatze bewegen sich die Staats-
schuldenquoten auf einem nicht tragfahigen Pfad. Zudem stehen in den
meisten Industrielandern Reformen der Renten- und Gesundheitssysteme an,
damit kinftige Ausgabensteigerungen infolge der Bevdlkerungsalterung
eingedammt werden koénnen. Ohne umfangreiche fiskalpolitische Reformen
kénnte es zu starkeren Volatilitdtsschiilben an den Finanzmarkten kommen, die
moglicherweise betrachtlich mit den Schwachstellen des Finanzsystems
interagieren. Marktstérungen, schwierigere Finanzierungsbedingungen und
eine abrupte Zunahme der Risikoaversion waren die moéglichen Folgen.

Derzeit fuhren mehrere européische Lander sofort greifende MalRnahmen
zur Senkung der Haushaltsdefizite ein. Solche Schritte sind nie leicht, und den
Regierungen, die sich dazu entschlossen haben, gebuhrt Anerkennung.
Kritische Stimmen werden natirlich umgehend auf die nachteiligen Effekte
hinweisen, die solche Schritte kurzfristig auf das Wachstum des Volks-
einkommens und die Beschéaftigung haben kénnen. Doch in der unruhigen
aktuellen Lage wéare die Alternative — ein plotzlicher Vertrauensverlust an den
Markten und entsprechende Turbulenzen im Finanzsektor und in der Real-
wirtschaft — weitaus schlimmer.

Mittelfristig ausgerichtete Konsolidierungsprogramme — bei denen einige
MaRnahmen sofort greifen und insgesamt eine Reduzierung des Haushalts-
defizits um mehrere Prozentpunkte in Relation zum BIP, verteilt auf einige
Jahre, angestrebt wird — waren von betrachtlichem Nutzen. Eine groRere
Berechenbarkeit und Transparenz der Haushaltsplane wirde zu niedrigeren
und stabileren langfristigen Realzinsen beitragen, die Inflationserwartungen
waren besser verankert, und der Finanzsektor ware weniger anfallig fir
Schwankungen. Letztlich wirden sich auch die Aussichten fir Investitionen
und damit fir ein nachhaltiges Wachstum aufhellen. Dieser Nutzen wéare noch
groRer, wenn die Glaubwirdigkeit von Haushaltskonsolidierungen durch
institutionelle MaBnahmen untermauert wirde. Obergrenzen fir Kkinftige
Schuldenquoten oder Haushaltsdefizite konnten gesetzlich verankert werden,
wodurch sie verbindlicher waren, und offizielle Haushaltsvoranschlage kénnten
von unabh&ngigen Instanzen erstellt oder geprift werden.

Die fiskalpolitische Konsolidierung kann auch mit mikroékonomischen
Reformen zur Foérderung eines nachhaltigen Wachstums ergénzt werden, was
die Belastung durch die ergriffenen MalRnahmen weiter relativieren wirde. In
zahlreichen Léndern gibt es fir solche Reformen vielféaltige Gestaltungs-
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mdoglichkeiten. Denkbar sind beispielsweise MaRnahmen in Bezug auf die
Sozialversicherungen wie auch auf die Strukturen am Arbeitsmarkt und die
Managementprozesse in der 6ffentlichen Verwaltung, die hdufig der Schaffung
von Arbeitsplatzen im privaten Sektor nicht foérderlich sind und die Lohn-
flexibilitat einschranken. Handlungsbedarf bestiinde auch bei Regelungen, die
Eigeninitiative und Investitionsbereitschaft eindammen, sowie bei Markt-
absprachen, die den Wettbewerb verzerren. Und so weiter. Die Liste lie3e sich
beliebig weiterfihren.

In vielen fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist eine Haushalts-
konsolidierung unerlasslich, um im Inland flr ein besseres Gleichgewicht
zwischen Ersparnis und Investitionen und damit fir ein nachhaltiges Wachstum
zu sorgen. In mehreren Landern, die einen Einbruch des Wohnimmobilien-
marktes Uberwinden missen, ist die Sparquote der privaten Haushalte
gewachsen und der Wohnungsbau geschrumpft. Eine solche Veranderung des
Ausgabeverhaltens diirfte vielerorts zu einer erheblichen Verringerung der
Leistungsbilanzdefizite fluhren. Teilweise ist dies bereits sichtbar. Das
Leistungsbilanzdefizit der USA beispielsweise ist merklich gesunken.

Dieser Anpassung der Defizitlander sollte eine entsprechende Entwicklung
in Landern mit anhaltend hohen Leistungsbilanziiberschiissen gegeniiber-
stehen, sodass sie sich ebenfalls dem Gleichgewichtsniveau anndhern. In
China hat die kraftige Erholung der Inlandsnachfrage zu einer deutlichen
Verringerung des Leistungshilanziberschusses gefihrt. Dies trug zu einer Zeit,
in der die Erholung in den fortgeschrittenen Landern &ufRerst schleppend
verlief, wesentlich zur Stabilisierung der Weltwirtschaft bei. Ein ausge-
wogeneres globales Wachstum ist zwar unerléasslich, es sollte aber nicht um
den Preis des Entstehens neuer Schwachstellen im Finanzsystem und einer
gesamtwirtschaftlichen Volatilitat erreicht werden.

Die Wiederbelebung der Nachfrage in einigen aufstrebenden Volks-
wirtschaften war mit umfangreichen Kapitalzuflissen, einer deutlichen
Ausweitung der Bankkredite und héheren Preisen von Vermdgenswerten ver-
bunden. Diese Entwicklung stellt viele Lander vor erhebliche wirtschafts-
politische Dilemmas. Teilweise hat eine Wahrungsaufwertung dazu
beigetragen, den zunehmenden Inflationsdruck einzuddmmen. In anderen
Fallen jedoch haben sich die Zentralbanken gegen eine Wahrungsaufwertung
gestemmt, indem sie massiv am Devisenmarkt intervenierten. Manche Zentral-
banken kénnten sogar auf eine Anhebung der Leitzinsen verzichtet haben,
obwohl der Inflationsdruck zunahm. Wenn diese MaRnahmen zur Verhinderung
einer Wahrungsaufwertung zu lange andauern, entstehen Risiken fir die
Binnenwirtschaft. Sie kdnnen zu Verzerrungen an den inlandischen Finanz-
markten fihren, eine UbermaRige Ausweitung der inlandischen Kredite nach
sich ziehen und den aufkommenden Inflationsdruck sogar noch verstarken.
Auch die weltweite Anpassung der Leistungsbilanzungleichgewichte wirde sich
dadurch verzogern.
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Sanierung der Bilanzen und Riickzug des 6ffentlichen Sektors aus
der Finanzintermediation

Die zweite groR3e Herausforderung besteht darin, die verbleibenden Schwach-
stellen im Bankensystem mit Entschiedenheit in Angriff zu nehmen und die
Rolle des offentlichen Sektors im Bereich der Finanzintermediation zu
reduzieren. Unter anderem flihren die starke Prasenz staatsnaher Koérper-
schaften, die weitverbreiteten impliziten Staatsgarantien und die generelle
vorteilhafte Konditionierung von Refinanzierungstransaktionen zu einer
geringeren Marktdisziplin. Als unmittelbare Folge der Krise hat der 6ffentliche
Sektor eine noch wichtigere Rolle im Finanzsystem lbernommen. Die meisten
staatlichen MaRRnahmen zur Unterstiitzung des Finanzsektors hétten eigentlich
auslaufen sollen, sobald Banken und andere Finanzinstitute die nétigen
Anpassungen vorgenommen héatten — die Absorption der Verluste aus
toxischen Vermoégenswerten, die Aufnahme von neuem Eigenkapital, die
ErschlieBung stabilerer Finanzierungsquellen und die Einfuhrung von
Geschaftsmodellen mit einem geringeren Fremdfinanzierungsanteil.

Die Behorden sollten von sich aus tatig werden und dafir sorgen, dass die
Banken in jedem dieser Bereiche gréRRere Anstrengungen unternehmen als
bisher. Einige Banken mussen die Verluste erst noch auf transparente Weise
und in vollem Umfang in ihren Bilanzen ausweisen. Obwohl sie zusatzliches
Eigenkapital aufgenommen haben, missen sie sich besser gegen kinftige
Verluste und Risiken absichern. Die Dividenden- und die Vergutungspolitik
mussen der Notwendigkeit Rechnung tragen, das Eigenkapital zu erhalten, und
so zur Verringerung der Fremdfinanzierung und zur Wiederherstellung des
Vertrauens beitragen. Einige Banken sind nach wie vor zu stark von sehr
kurzfristigen Refinanzierungen abhangig, nicht zuletzt weil die kurzfristigen
Zinssatze so niedrig sind.

Da diese grundlegenden Anpassungen im Finanzsektor erst noch
vollzogen werden muissen, besteht die Gefahr, dass die anhaltenden
staatlichen StitzungsmalRnahmen das Moral-Hazard-Problem verstéarken. Nach
wie vor befinden sich Finanzinstitute in Staatsbesitz, was den ndtigen
Kapazitatsabbau des Finanzsektors zu verzdgern droht. Uberkapazitaten
kénnen die Anstrengungen der effizienteren und gut gefuhrten Banken
beeintrachtigen. Die Regierungen sollten gezielte MaRnahmen zur Férderung
einer Neugestaltung des Finanzsektors ergreifen. Wenn Geschéaftsmodelle
nicht mehr Gberlebensfahig sind, dréngt sich die Frage der Abwicklung auf.
Solche Schritte sind unerlasslich, um den Wettbewerb zu starken, Uber-
kapazitaten zu verringern und das Vertrauen in das Ubrige Finanzsystem
wiederherzustellen.

Ebenso sind die direkten Eingriffe der Zentralbanken zur Gewéhrleistung
der Funktionsfahigkeit der Markte mit erheblichen Risiken verbunden. Wenn sie
zu lange andauern, wirden sie die Anreize des privaten Sektors, Geschéafte an
den Markten zu téatigen, verzerren und so die Liquiditat und Tiefe dieser Markte
beeintrachtigen. Die Rolle des Marktes bei der Bewertung von Risiken wirde
untergraben.

Ordentliche Generalversammlung der BIZ 2010, Ansprache des Generaldirektors 5



Kurz gesagt, Anpassungen mit dem Ziel einer Stabilisierung des Finanz-
sektors bedingen, dass die aullerordentlichen StitzungsmalRnahmen der
Zentralbanken und Regierungen rechtzeitig zuriickgefiihrt werden.

Internationale Einigung uber die Reform der Finanzaufsicht inner-
halb eines globalen Handlungsrahmens fir die Finanzstabilitat

Die dritte groRe Herausforderung ist die Einrichtung eines globalen Handlungs-
rahmens fir die Finanzstabilitdt, um ein sichereres und widerstandsfahigeres
Finanzsystem zu gewdhrleisten. Lassen Sie mich drei zentrale Elemente dieser
Herausforderung nennen: die Reform der Finanzaufsicht, eine system-
orientierte Perspektive bezlglich finanzieller Risiken und die Anerkennung der
Rolle, die die Wirtschaftspolitik spielen sollte.

Die Reform der Finanzaufsicht wird nicht Uber Nacht durchzufiihren sein.
Bei der Ausgestaltung dieser Reform kommt der internationalen Zusammen-
arbeit entscheidende Bedeutung zu. Daher stimmt es auRRerst zuversichtlich,
dass das Financial Stability Board betrachtliche Fortschritte bei seinen
Reformprojekten erzielt hat.

Der Basler Ausschuss fir Bankenaufsicht ist schon sehr weit mit seinen
Vorschlagen fur Uberarbeitete Regeln in Bezug auf die Kernelemente eines
soliden Bankensystems. Diese Vorschlage betreffen zwei Ebenen. Auf der
ersten Ebene sollen die einzelnen Banken gestarkt werden. Die Haupt-
instrumente hierfir sind seit Langem bekannt: eine hdohere Quantitat, Qualitat
und Transparenz des Eigenkapitals der Banken, eine verbesserte Risiko-
erfassung innerhalb des Regelwerks, die Begrenzung des Fremd-
finanzierungsanteils und die Festlegung eines globalen Liquiditdtsmindest-
standards. Die zweite Ebene umfasst einen neuartigeren Ansatz und bezieht
sich auf die Berticksichtigung einer systemorientierten Perspektive.

Diese Reformen werden in genauer Absprache mit dem gesamten
Finanzsektor ausgearbeitet. Die vorgeschlagenen MalRhahmen werden mittels
strenger quantitativer Tests geprift, und auch ihre Auswirkungen auf die
Gesamtwirtschaft werden untersucht. Nach den vorlaufigen Ergebnissen zu
schlieRen, werden die Reformen das Wirtschaftswachstum nicht schwachen.
Auf kurze Sicht dirfte ihre Wirkung auf die Nachfrage gering und
voribergehend sein. Und auf lange Sicht hat es betrachtliche Vorteile, wenn
Finanzkrisen weniger wahrscheinlich und weniger kostspielig werden. Aufgrund
der hdheren Widerstandsfahigkeit werden die Reformen rasch betrachtlichen
Nutzen bringen. Dies gilt erst recht, wenn — wie jetzt — die Wahrscheinlichkeit
weiterer Schocks hoch ist.

Fur eine nachhaltige Erholung der Weltwirtschaft braucht es eine solide,
konjunkturunabhéangige Performance des Finanzsektors — keine voruber-
gehenden Kreditbooms auf wackligem Fundament, die letztlich zu schwerwie-
genden Verlusten fiihren. In Bezug auf die Verhaltensmuster, die Anreiz-
strukturen und den Umgang mit Risiken seitens der Banken muss ein grund-
legender Wandel stattfinden. Den bisherigen Fortschritten bei der Behebung
von Schwachstellen der Fihrungsstrukturen der Banken und des Risiko-
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managements, die zur Krise beigetragen hatten, missen weitere folgen. Die
Banken missen stabilere Finanzierungsquellen erschlieRen, die Laufzeit ihrer
Verbindlichkeiten verlangern und Zinséanderungsrisiken wirksam handhaben.
Die Anteilseigner der Banken teilen diese Einschatzung bereits. Sie differen-
zieren starker zwischen den einzelnen Finanzinstituten und bevorzugen jene,
die umsichtigere und solidere Geschaftsmodelle vorweisen kdénnen. Vorrangig
fur die offentlichen Entscheidungstrdger ist nun, mithilfe des aufsichts-
rechtlichen Regelwerks dafiir zu sorgen, dass diese vermehrte Umsicht dauer-
haft verankert wird.

Wie bereits erwahnt, ist die systemorientierte Perspektive bezilglich finan-
zieller Risiken ein weiteres zentrales Element des neuen globalen Handlungs-
rahmens fir die Finanzstabilitat. Der Begriff ,makroprudenziell’, der diesen
Ansatz beschreibt, wurde vor Uber 30 Jahren an den BIZ-Treffen erstmals
verwendet. Inzwischen wissen wir alle, dass die systemweiten Risiken nicht
einfach die Summe der einzelnen Risiken sind. Auch die Problematik von
zusammenhangenden Engagements, Verflechtungen und Prozyklizitat ist ein
Risikofaktor. Nur muissen wir jetzt dieses Wissen auch in die wirtschafts-
politische Praxis einflieBen lassen. Es gibt viele Mdglichkeiten, die konven-
tionellen Aufsichtsinstrumente so anzupassen, dass sie systemweite Risiken
berlcksichtigen.

Der Umgang mit Prozyklizitdt ist entscheidend, um Kredit- und
Vermdgenspreisexzesse zu dampfen und den Aufbau von systemweiten
Risiken im Finanzbereich zu begrenzen. Antizyklische Sicherheitsreserven und
Kapitalpolster missen dann aufgebaut werden, wenn das Kreditwachstum in
einer Boomphase uber den Trend hinaus ansteigt, um sie dann im Abschwung
wieder abzubauen. Andere aufsichtsrechtliche MaRnahmen - etwa Ober-
grenzen fur Beleihungsquoten bei Immobilienkrediten — kdénnen als auto-
matische Stabilisatoren wirken. Auch die Verringerung der Prozyklizitdt von
Ein- und Nachschussverpflichtungen bei besicherten Kapitalmarktfinan-
zierungen ware hilfreich.

Die Reformen tragen Uberdies in verschiedener Hinsicht zur L6sung des
,{00-big-to-fail“-Problems bei. Sie sollten nicht nur dazu flhren, dass ein
Ausfall systemrelevanter Banken weniger wahrscheinlich ist. Sie sollten auch
die Regierungen bei der eventuellen Liquidierung solcher Finanzinstitute
unterstitzen. Schlielich sollten Reformen der Handels- und Zahlungs-
verkehrsinfrastruktur das Ansteckungsrisiko im Falle von Problemen eines
systemrelevanten Instituts begrenzen. Der Ausschuss fur Zahlungsverkehrs-
und Abrechnungssysteme spielt eine wichtige Rolle bei der Einrichtung solider
und widerstandsféhiger zentraler Gegenparteien, damit ein erheblicher Anteil
aulRerbérslicher Derivate sicherer abgewickelt werden kann.

Die Reform der Finanzaufsicht muss Teil eines erweiterten Handlungs-
rahmens fir die Finanzstabilitat sein. Dieser Handlungsrahmen muss Elemente
aus Regulierung, Aufsicht und Wirtschaftspolitik miteinander verbinden und
sich auf institutionelle Strukturen, die eine wirksame Handhabung systemweiter
Risiken fordern, wie auch auf internationale Zusammenarbeit stiitzen.
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Innerhalb des Handlungsrahmens fir die Finanzstabilitdt missen die
geldpolitischen Strategien erweitert werden. Oberstes Ziel der Geldpolitik ist
die Preisstabilitdt — daran sollte sich nichts &ndern. Wir haben jedoch gelernt,
dass Geld- und Finanzstabilitdt eng miteinander verknipft sind. Die Zentral-
banken benétigen realistische Finanzstabilitdtsziele und klar kommunizierte
Umsetzungsstrategien, die mit ihrer geldpolitischen Verantwortung vereinbar
sind. Zusétzlich zum Leitzins benétigen sie auRerdem Instrumente, um diese
Finanzstabilitatsziele zu erreichen.

Eine ausgedehnte Phase extrem niedriger Leitzinsen — auch wenn diese
aufgrund schwacher Wirtschaftsaussichten gerechtfertigt sind — kann Risiken
fur die Finanzstabilitdt schaffen, was wiederum die langerfristige Stabilitat der
Gesamtwirtschaft gefahrden kann. Sehr niedrige kurzfristige Zinssatze kdénnen
die Kreditnehmer auch zu einer Verkirzung der Laufzeit ihrer Schulden
veranlassen, wodurch sie sich dem Risiko der Anschlussfinanzierung
aussetzen. Sie kann zudem eine verstarkte Fremdfinanzierung risikoreicher
Positionen beglnstigen und notwendige Bilanzanpassungen verzégern. Der
Aufsicht kommt im Umgang mit diesen Risiken zentrale Bedeutung zu, doch
auch die Geld- und Zinspolitik haben eine wichtige Rolle zu spielen. Hier liegt
der Schlissel zum Erfolg darin, stets eine weit in die Zukunft reichende
Perspektive einzunehmen, die bei der Festlegung der Leitzinssatze die
Entwicklungen und Risiken im Finanzsystem vollstandig bertucksichtigt.

Zusammenfassung

Lassen Sie mich folgende Schlussfolgerungen ziehen. Die verbleibenden
strukturellen Schwachstellen des Finanzsektors und die langerfristigen
Nachteile einer aullerst expansiven Wirtschaftspolitik stellen nach wie vor
enorme Anforderungen an uns, die wir den bestmdglichen Kurs uber
tickisches Terrain steuern missen.

Sobald das Vertrauen der Markte und der Offentlichkeit zu schwinden
beginnt, ist es illusorisch anzunehmen, dass der Anpassungsprozess leichter
sein wird, wenn wir die zweifelsfrei erforderlichen MaBhahmen hinausschieben.
Wir kénnen mit der Normalisierung der Wirtschaftspolitik nicht warten, bis
wieder ein kréaftiges Wirtschaftswachstum eingesetzt hat. Insbesondere
bestiinde durch eine Verzdgerung der fiskalpolitischen Anpassung lediglich die
Gefahr, dass es erneut zu Volatilitdt und Stérungen an den Finanzmarkten wie
auch zu Finanzierungsengpassen kommt. Viel kliger ware es, glaubwirdige,
sofort greifende MafRnahmen fur eine echte Haushaltskonsolidierung und eine
Neugestaltung des Finanzsystems einzuleiten.

Unter den gegenwartigen schwierigen Umstanden, wenn das Vertrauen
wenig gefestigt ist, kommt der internationalen Zusammenarbeit besondere
Bedeutung zu. Insbesondere der termingerechte Abschluss der internationalen
Vereinbarungen Uber die Reform der Finanzaufsicht hatte Signalwirkung
— nicht nur fur die Finanzmaérkte, sondern auch fiir die breite Offentlichkeit. Der
Zeitpunkt ist gekommen, sich auf wichtige konkrete Reformen zu einigen, mit
denen die Widerstandsfahigkeit des Finanzsektors erheblich gestarkt wird. Mit
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diesen Reformen, der Haushaltskonsolidierung und den Bemihungen um eine
Neugestaltung des Finanzsektors kommen wir bei der Bewaltigung der Finanz-
krise einen groRen Schritt weiter. Diese Gelegenheit durfen wir keinesfalls
ungenutzt verstreichen lassen.
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