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FlUnfte Luxemburgisch-deutsche Wirtschaftskonferenz in der Handelskammer

Niemand weiB, wohin die Reise flihrt
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Das Thema hatte zahlreiche Besucher in die Handelskammer gelockt



Alexa Lepage

Reformen des Finanz- und
Wirtschaftssystems - Wege
aus der Krise. Unter diesem
Motto stand am Montag die
finfte Ausgabe der Luxembur-
gisch-deutschen Wirtschafts-
konferenz in der Handelskam-
mer.

Wir befinden uns in einer Phase,
in der man {dglich hinzulernt”,
sagte Jirgen Stark am Montag, Er
ist Mitglied des EZB-Dirckiori-
ums. ,Niemand kann mit Wahr-
scheinlichkeit Dinge voraussa-
gen®, gab er zu. Allerdings woll-
ten die Menschen wissen, wann
es wieder mit der Wirtschaft berp-
auf gehe. Mit Aussagen iiber die
Zukunft solle man vorsichtig
sein, denn die Psychologie spiele
auch eine wichtige Rolle.

.Die Projektionen iiber das
Wirtschaftswachstum  beruhen
auf Modellen, die die Besonder-
heiten des Augenblicks nicht be-

riicksichtigen.” Es handele sich
um eine historische Krise. | Eine
synchrone Rezession war noch
nie da.” Der Beweis: Im vierten
Cuartal 2008 habe es den stiirks-
ten Wachstumseinbruch seit dem
Zweiten Weltkrieg gegeben.

LDie Politik und die Zentral-
bankén haben entschieden auf
die Krise reagiert”, so Stark. Die
Zentralbanken hiitten die Zinsen
gesenkt und beispiellos Ligquidi-
titen in den Markt gepumpt.
Wenngleich es sich nicht um eine
Liquiditdiskrise handele, son-
dern um eine Vertrauenskrise.
-Die Regierungen und Zentral-
banken haben dafiir gesorgt, dass
keine globale Kernschmelze ent-
standen ist.” Aber: | Nichts ist
kostenlos.” Die EZB habe auch
Risiken in ihre Bilanzen aufneh-
men miissen, Das Bilanzvolumen
des Furosystems hat sich um 600
Milliarden erhiht,

Im Bereich des Geldmarktes
gebe es ermutigende Entwicklun-
gen. . Die Liguiditdtsvolumina,

Eine europdische Aufsicht?

Sehweill nicht, wie eine ge-
meinsame Aufsicht die Krize
verhindert hatte”, sagte
Jean Guill. Er ist der kiinftige
Generaldirektor der luxem-
burgischen Aufsichtsbehdr-
de CS5F. Denn: , Meistens
sind nationale Banken in
Bedrangnis geraten.”

Guill sieht denwvor kurzem
vorgestellten De-la-Rosigre-
Bericht als unumganglichen
Wegweiser, ,Er fuldt auf der
Feststellung, dass die Auf-

.sjch{ makro- und mikrodko-

nomisch sein muss.”
Einintegriertes Netzwerk
von Behdrden soll kiinftig
grenzlberschreitende Instj-
tute dberwachen.
«Dennoch ist mir die Auf-
sicht vor Ort wichtig. Das
subsidiaritadtsprinzip ist un-
abdingbar.” Wie so oft liege
der Teufel im Detail. Der Ball
liege jetzt beider EU-Kom-
mission, die Uber den Be-
richt entscheiden miisse,

dic Bandbreite zwischen den
Zinssdlzen und die Zahl der teil-
nehmenden Banken sind riick-
ldufig.” Dennoch sel man weit
entfernt von der Situation, die
vor der Pleite der US-Bank Leh-
man Brothers herrschite,

Ein Jahr der
Anpassungen

~Dieses Jahr wird éin Jahr der
Anpassungen®, ist Stark iiber-
zeugt. Unternehmen und Banken
miissten ihre Bilanzen anpassen.
Es sei aber auch ein Jahr der
Chancen. Die Exzesse der Ver-
gangenheit miissten aufgearbeitet
werden, um solche Krisen kiinf-
tig zu vermeiden. Da sei die Poli-
tik gefragt. . Es wurde vorschnell
vom Versagen des Marktes ge-
sprochen”, so Stark. ,Doch die
Politik hat auch versagt. Es gab
Eereiche auf dem Finanzmarkt,
di¢ nicht reguliert waren.” Damit
ein Markt gut funktioniere, brau-
che er Regeln.

Die ndtigen Korrekiuren wirk-
ten kurzfristig allerdings ddmp-
fend auf die Investitionen und
das Wachstum. Stark rechnet
2010 mil einer MNormalisierung
der Situation. ,Ende 2008 wer-
den die Rettungspakete der Re-
gierungen Wirkung zeigen * Da-
nach werde der Welthandel sich
erholen.

Stark hat auch Positives zu ver-
melden: , Die Inflation in der Eu-
rozone wird Mitte des Jahres auf
einen Tiefstand fallen.” Ein Ne-
gativwert wire denkbar.  Dabei
handelt es sich allerdings um eine
Disinflation und nicht um eine
Deflation®, so Stark. Es sei ein
tempordres  Phinomen. Das
Realeinkommen der Menschen

wird dadurch gestirkt. Ziel der
EZB ist gine Inflationsrate von
zwei Prozent, Stark bekriftigte,
dass das die Hauptaufgabe der
EZEB sel. ,Unser Mandat ist die
Preisstabilitat.* Und zwar sym-
metrisch: keine Inflation und kei-
ne Deflation, , Es muss eine klare
Trennung zwischen der Politik
und der Zentralbank bewahrt
bleiben,*

Jorgen Stark

Die Kritik, die EZB habe die
Zinsen nicht schnell genug ge-
senkt, wies Stark zuriick: ,Je tie-
fer die Zinsen sind, desto weniger
Spielraum haben wir.* Zu niedri-
ge Zinsen wiirden auRerdem den
Anreiz fiir Banken vermindern,
ihre Bilanz zu reinigen. Dariiber
hinaus wiirden unrentable Pro-
jekte eher finanziert werden. | Je-
de Enlscheidung muss mittelfris-
tig und langfristig betrachtet wer-
den.” Dabei diirfe man den Weg
zuriick nicht aus den Augen ver-
lieren, denn die Marktteilnehmer
gewthnten sich schnell an ecine
aulfergewshnliche Situation.
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