Europa muss seine Banken schutzen

Finanzaufsicht und Notenbank bekampfen dle Fmanzknse nicht erkungsvoll genug

chung von Freddie Mac und Fan-
nie Mae, den beiden grofiten Im-
mobilienbanken des Landes, auch
dem letzten Zweifler vor Augen ge-
fithrt, wie instabil der US-Finanz-
markt ist. Die US-Notenbank Fed
hatte schon Bear Stearns gerettet,
Merrill Lynch konnte bei der Bank of
America. unterschliipfen, Lehman
Brothers "geht in Konkurs; AIG
konnte nur mit Hilfe der Notenbank
gerettet werden. T
In der Euro-Zone ist'man bislang
noch glimpflich durch die Krise ge-
kommen, wobei eine relativ vorsich-
tige Regulierung in Spanien und Ita-
lien hierzu erheblich beigetragen
hat. Die Bankenregulierung insge-
samt gehdrte hingegen nicht zu den
Vorzeigeaktivititen in der Euro-
Zone. Zu viele Fehler wurden gerade
auch in Deutschland gemacht, wo
der Prisident der Finanzaufsicht (Ba-
Fin) in seinem Jahresbericht 2008
eine gewisse Unlust an notwendiger
Analysearbeit dufert, da er doch
schreibt, dass die BaFin durch die
US-Entwicklungen 2007 iiberrascht
worden sei und man ja ach so wenig
iiber die Fehlentwicklungen in den
USA wusste. Wieso Prisident Jochen
Sanio noch in Amt und Wiirden ist,
kann nur der verstehen, der die hé-
here politische Mathematik der Ver-
antwortlichen in Berlin kennt,

In ‘den USA hat die Verstaatli~
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Letztlich sind auch viele Banken in
der Euro-Zone latent instabil, und
zwar trotz freundlicher Liquiditits-
spritzen der Europidischen Zentral-

bank (EZB). Banken in Deutschland

etwa haben die- Abschreibungen in
ihre Neubewertungsriicklage einge-
stellt und haben oft schrumpfende Ei-
genkapitalpositionen zu verzeich-
nen. Die Perspektiven fiir wachsen-

AW1eso die EU die Basel-II-Regeln
zur Kapitalausstattung der Banken,

anders als die USA, fiir vérbmdhches .
Recht erklart, also auf Basis von Ur- -

teilen von undurchsichtigen US-Ra-
tingfirmen arbeiten will, ist ein Rit-
sel. Die. von der Europalschen Kom-

mission ~erwogenen = Anmeldevor-

schriften flir Ra}tmgagenturen sind

des Geschiftsvolumen sind schlecht. =

‘Da nun auch noch die inflationsbe-"
sorgte EZB mit ihrer Anhebung der.

kurzfristigen Zinssitze fiir eine in
verse Zinsstruktur gesorgt hat, lisst

sich durch das Standardgeschift der’

Banken - ndmlich entlang einer nor-

malen Zinsstrukturkurve Ertrige, zt
erwirtschaften - keine Stab1hslerung“ :
erreichen. Sosehr man auch in der ers- -
ten Jahreshilfte teilweise zu Recht In-
flationssorgen in der Euro-Zone ernst

nehmen musste, so sehr sieht man

nun zur zweiten Jahreshilfte, wie.

stark das Wirtschaftswachstum ein-
bricht. Die EZB sollte in den niichsten
Monaten fiir eine Normalisierung
der Zinsstrukturkurve sorgen. Ein
solcher Schritt kann mehr zur Finanz-
marktstabilisierung beitragen als alle
Liquidititsspritzen. Letztlich liuft
diese Uberlegung auf eine Zinssen-
kung durch die EZB hinaus. Im Ubri-
gen sollten die Euro-Zone bzw. die

“EU'stéirker eine europiische Banken-

aufsicht umsetzen.
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nen bei Fehlratings der Agenturen ge-

‘ben; ‘deren: -Arbeit muss kiinftig " -
‘durch Stichproben regelmaféxg unter—

sucht werden.’

Die USA stehén vor einem Scher-
benhaufen ihres-Finanzsystems, wo-

bei ~ordnungspolitische Versium-
nisse iiber viele Jahre hierzu beigetra-
gen haben. Die US-Wirtschaft ist in
der Krise und mit ihr ein Wirtschafts-
system, das viel zu kurzfristig orien-

tiert ist, wo sich Topbariker untealis-

tische Renditeziele bei den Banken
gesetzt habén und das obendrein un-
ter Mangel an durchdachter Regulie-
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rung leidet. Die fuhrenden US-Ra-
tingagenturen haben nach einem Be-
richt der US Securities and Exchange
Commission jm Zeitraum 2002 bis
2006 zudem vielfach fehlerhaft gear-
beitet, und man darf den im Sommer
erschienenen Bericht so verstehen,

,dass viele Ratings einfach zusammen-

gestlickelt waren ~ ohne vernunftlge
Grundlage.
Nachdem: die Wall-Street-Banker

" und Hedge-Fonds - ohne Regulierun-

gen -~ ihre Fiesta in der Dekade 1995
bis 2005 gefeiert haben, ist nur noch

_eingrofier Kater in Manhattan zu ver-
spiiren. Infolge der Finanzmarktglo-
“balisierung sind ‘viele Linder von-

den US-Schocks betroffen, und da
viele Zentralbanken in ‘Asien Paplere

: : " von Freddie und Fannie haltén, ist
Zu welch es muss massive Sankt1o—

der Schaden fiir das Ansehen der

" USA erheblich.

Die US- Bankehkrlse ist' gravie-
rend,” und - das “Krisenmanagement

-der USA ist auch noch schlecht. No-
" tenbankchef “Ben Bernanke

hat
schon mit der sonderbaren Rettung
von Bear Stearns falsche Signale ge-
setzt. Die Quasiverstaatlichung von
Freddie Mac und Fannie Mae durch
die Bundesregierung steht natiirlich
im Widerspruch zu den Prinzipien
der  US-Wirtschaftsordnung. Aber
diese Mafnahmen waren unver-
meidlich, nachdem man ab August
2007, als die Bankenkrise in den USA
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ausbrach, keine Strukturreformenin-
den USA ergriffen hat. Die anni-
hernd eine Billion Dollar an Ab-
schreibungen, die der IWF in seiner -
Expertise 2008 als eine globale Ober-
grenze nannte, wird sicherlich noch
2009 iiberschritten. Die Weltwirt-
schaft steht vor einer Phase sinken-
der Ol- und Rohstoffpreise plus sin-
kender Immobilienpreise sowie fal-
lender Aktienkurse.

Je mehr die USA und Grofibritan-
nien - sowie vermutlich auch
Deutschland - Richtung Rezession
marschieren, umso mehr wird das
Wachstum in der Euro-Zone ge-
bremst; Ol- und Rohstoffpreise so-
wie die Preisiiberwilzungsspiel-
rdume sinken, der Inflationsdruck
fallt, die Kerninflationsrate wird mit-
telfristig deutlich abnehmen.

Das Hauptproblem in den Jahren
2009/10 wird die Stabilisierung der
Bankensysteme ° beziehungsweise
der Finanzmairkte sein. Es ist nicht ge-
sichert, dass die USA ihre selbst ver-
schuldete Bankenkrise rasch iiber-
winden kénnen und ob auch verniinf-
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
zumachen.
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