
J n den USA hat die Verstaatli-

I chung von Freddie Mac und Fan-
I nie Mae, den beiden größten Im-
mobilienbanken des Landes, auch
dem letzten Zweifler vor Augen ge-
führt, wie instabil der US-Finanz-
markt ist. Die US-Notenbank Fed
hatte schon Bear Stearns gerettet,
Merrill Lynch konnte bei der Bank of
America unterschlüpfen, Lehman
Brothers geht in Konkurs; AIG
konnte nur mit Hilfe der Notenbank
gerettet r¡/erden.

In der Euro-Zone ist'man bislang
noch glimpflich durch die Krise ge-
kommen, wobei eine relativ vorsich-
tige Regulierung in Spanien und lta-
Iien hierzu erheblich beigetragen
hat. Die Bankenregulierung insge-
samt gehörte hingegen nicht zu den
Vorzeigeaktivitäten in der Euro-
Zote.Zu viele Fehler wurden gerade
auch in Deutschland gemacht, wo
der Präsident der Finanzaufsicht (Ba-
Fin) in seinem ]ahresbericht 2008
eine gewisse Unlust an notwendiger
Analysearbeit äußert, da er doch
schreibt, dass die BaFin durch die
US-Entwickluns,en 2007 überrascht
worden sei und man ja ach so wenig
über die Fehlentwicklungen in den
USA wusste. Wieso Präsidentlochen
Sanio noch in Amt und Würden ist,
kann nur der verstehen, der die hö-
here politische Mathematik der Ver-
antwortlichen in Berlin kennt.

Europü muss seine Bunken schützen
DER öKONOM ISCHE GASTKOMMENTAR

Finanzaufsicht und Notenbank bekämpfen die Finanzkrise nicht wirkungsvoll genug
Letztlich sind auch viele Banken in

der Euro-Zone latent instabil, und
zwat ttotz freundlicher Liquiditäts-
spritzen der Europäischen Zentral-
bank (EZB). Banken in Deutschland
etlva haben die Abschreíbungen in
ihre Neubewertungsrücklage einge-
stellt und haben oft schrumpfende Ei-
genkapitalpositionen zu verzeich-
nen. Die Perspektiven für wachsen-
des Geschäftsvolumen sind schlecht.
Da nun auch noch die inflationsbe-
sorgte EZB mit ihrer Anhebung der
kurzfristigen Zinssätze für eine in-
verse Zinsstruktur gesorgt hat, lässt
sich durch das Standardgeschäft der
Banken - nämlich entlang einer nor-
malen Zinsstrukturkurve Erträse zu
erwirtschaften - keine Stabilisiãmng
erreichen. Sosehr man auch in der ers-
tenJahreshälfte teilweise zu Recht In.
flationssorgen in der Euro-Zone ernst
nehmen musste, so sehr sieht man
nun zur zweiten Jahreshälfte, wie
stark das Wirtschaftswachstum ein-
bricht. Die EZB sollte in den nächsten
Monaten für eine Normalisierune
der Zinsstrukturkurve sorgen. Eii
solcher Schritt kann mehr zur Finanz-
marktstabilisierungbeitragen als alle
Liquiditätsspritzen. Letzllich läuft
diese Überlegung auf eine Zinssèn-
kung durch die EZB hinaus. Im übri-
gen sollten die Euro-Zone bzw. die
EU stärker eine europäische Banken-
aufsicht umsetzen.

Wieso die EU die Basel-Il-Regeln
zur Kapitalausstattung der Banken,
anders als die USA, für verbindliches
Recht erklärt, also auf Bâsis'von Ur-
teilen von undurchsichtigen US-Ra-
tingfirmen arbeiten will, ist ein Rät-
sel. Die voh'der Europäischen Kom-
mission' erwogenen Anmeldevor-
schriften für Ratingagenturen sind

rung leidet. Die führenden US-Ra-
tingagenturen haben nach einem Be-
richt der US Securities and Exchange
Commission im Zeitraum 2002 bis
2006 zudem vielfach fehlerhaft eear-
beitet, und man darf den im Sorñmer
erschienenen Bericht so verstehen,
dass viele Ratings einfach zusammen-
gestückelt waren - ohne vernünftige
Grundlage.

Nachdem die V/all-Street-Banker
und Hedge-Fonds - ohne Regulierun-
gen - ihre Fiesta in der Dekade 1995
bis 2005 gefeiert haben, ist nur noch
ein großer Kater in Manhatt anztiveþ
spüren. Infolge der Finanzmarktglo-
balisierung sind viele Länder von
den US-Schocks betroffen. und da
viele Zentralbanken in Asien Paoiere
von Fieddie'und Fan¡iie halten, ist
der Schaden für das Ansehen der
USA erheblich.

Die US-Bankenkrise ist eravie-
rénd, und das K¡isenmanag:èment
der USA ist auch noóh schlecht. No-
tenba¡kchef Ben Bernanke hat
schon mit der sonderbaren Rettung
von Bear Stearns falschê Signale ge-
setzt: Die Quasiverstaatlichung von
Freddie Mac trnd Fannie Mae durch
die Buidesregier.ung steht natürlich
im Widerspruch zu den Prinzipien
der US-Vr'irtschaftsordnung. Aber
diese Maßnahmen waren unver-
meidlich, nachdem man ab August
2007, als die Bankenkrise in den USA
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zu weich; es muss massive Sanktio-
nen bei Fehlratings der Agenturen ge-
ben; deren Arbeit m-uss künftie
durch Stichproben re gelmäßig unterl
sucht werden :' ' ' ;

Die USA stehén vor einem Scher-
benhaufen ihrês. Finanzsystems, iwo-
bei ordnungspolitische Versäum-
nisse übér viele jahre hieizu beigetra-
gen haben. Die US-V/irtschaft ist in
der Krise und mit ihr ein Wirtschafts-
system, das viel zu kurzfristig orien-
tiert ist, wo sich Topbanker uniealis-
tische Renditeziele bei den Banken
gesetzt habèn und das obendrein un-
ter Mangel an durchdachter Regulie-

trt()

ausbrach, keine Strukturreformen in
den USA ergriffen hat. Die annä-
hernd eine Billion Dollar an Ab-
schreibungen, die der IWF in seiner
Expertise 2008 als eine globale Ober-
ErerLze nânnte, wird sicherlich noch
2009 überschritten. Die Weltwirt-
schaft steht vor einer Phase sinken-
der öl- und Rohstoffpreise plus sin-
kender Immobilienpreise sôwie fal-
lender Aktienkurse.

|e mehr die USA und Großbritan-
nien - sowie vermutlich auch
Deutschland - Richtung Rezession
marschieren, umso mehr wird das
Wachstum in der Euro-Zone eé-
bremst; öl- und Rohstoffpreise ão-
wie die Preisüberwälzungsspiel-
räume sinken, der Inflationsdruck
flállt, die Kerninflationsrate wird mit-
telfristig deutlich abnehmen.

Das Hauptproblem in den |ahren
2OO9/10 wird die Stabilisierung der
Bankensysteme beziehungsweise
der Finanzmärkte sein. Es ist nicht ge-
sichert, dass die USA ihre selbst ver-
schuldete Bankenkrise rasch über-
winden können und ob auch vernünf-
tige Schlussfolgerungen aus dem De-
saster - etwa von der neuen Regie-
rung - gezogen werden. In der jetzi-
gen Situation kann man die Politiker
nur auffordern, endlich ihre Hausauf-
gaben in Sachen Strukturreformen
zu machen.
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