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WIRTSCHAFT & FINANZEN

Flinfte Deutsch-Luxemburgische Wirtschaftskonferenz besucht wie nie zuvor

»2009 wird Jahr der Anpassung“

Gastredner Jirgen Stark, Direktoriumsmitglied der Europdischen Zentralbank, zur Krise

VON CORDELIA CHATON

Die Krise ist voll da - und die Be-
sucher auch. Noch nie zuvar war
die Deutsch-Luxemburgische Wirt-
schaftskonferenz, die sich zweimal
j@hrlich aktuellen Themen widmet,
so gut besucht. Das lag vor allem
an prominenten Gasten; allen voran
Jirgen Stark, Mitalied der Europdi-
sthen Zentralbank. Und dem The-
ma: Es ging um die Reform des
Wirtschafts- und Finanzwesens.

In Krisenzeiten fragen sich alle,
wie es weitergeht. Aber die Veran-
stalter der Deutsch-Luxemburgi-
schen Wirtschafrskonferenz - die
Handelskammer Luxemburg, die
Deutsch- Belgisch- Luxemburgi-
sche Handelskammer und vor al-
lemm die Treutsche Botschaft -
hitten wohl kaum ein akoelleres
Thema wihlen kinnen: Reformen
des Finanz- und Wirtschaftsssys-
tems. In normalen Zeiten hiitte das
sicher nicht so viel Publikum an-
gezogen. Aber jetzt hatten wir
mit 300 Besuchern so viele hier,
wie seit der [nauguration des Saals
nicht mehr da waren®, versichert
Pierre Gramegna, Iauptgeschifis-
fithrer der Handelskammer,

Das Podium der bi-annoellen
WVeranstaltung, die gestern zum
fiinften Mal scattfand, war hochka-
ritig besetzt. Neben Jlrgen Stark,
Direktoriumsmitglied der Euro-
piischen Zentralbank und alter
Wegeefihrie des deutschen Bot-
schafters Dr. Hubertus von Morr,
saﬂeln Jean Guill, designicrrer GGe-

—

wDie Krise ist ein wirklicher Test fiir uns alle®, mefnt Jiirgen Stark vom EZB-Dircktorium. Aufdem Podium: Dr. Hubertus
van Morr, fitrgen Stark, Plerre Gramegna, Jean Guill und Prof. Thomas von Danwitz (w.Lnr).  (rOTOMICHEL BRUMAT

Brothers berroffen gewesen sel
WMo ist, dass alle fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften synchron
in der Erise sind®, sagte Stark.
Selbst Schwellenlinder, die in den
vergangenen Monaten oft stabili-
sierend gewirkt hiitten, seien mit-
lerweile betroffen, , Thr Wachsoum
wird sich 2009 halbieren.”

Dann machte das EZB-Direkto-
riumsmitglied klar, was die Krise
fiir das Furo-Gebiet bedeuter,
L2000 ?-'-‘H‘Ij. £s erstmals zu einer

er mit protektionistischen Maft-
nahmen und eincm wirtschaftli-
chen Ungleichgewicht.

Die Inflation betrug laut Stark im
Tuli 2008 rund vier Prozent. lm
Januar dieses Jahres habe sie bei 11
Prozent gelegen und im Febroar
bei L2 Prozent. Dies sel auch ein
Spiegelbild der niedrigen Rohstoff-
preise, Sobald diese anzigen, stiege
anch die Inflation. Fir dicses Jahr
rechnet Stark mit einem Tiefpunke
der Inflation, die méglicherweise

Liquiditit erhalten, zweitens ha-
ben wir die Sicherheiten erhiiht
und drittens haben wir den Ereis
der Berechtigten wesentlich aus-
geweitet”, zihlt Stark auf. Das Ziel
sl immer gewesen, so viel Ligui-
ditit rur Verfligung zu stellen,
dass es keine Krise gibt.

Die Folge dieses Handelns ist
allerdings, dass die EZB die Risi-
ken in den BilanZen aufgenommen
hat. ,Unser Bilanzvolumen ist von
1200 Milliarden Euro aul 1800

ken Risiken nicht  ausreichend
priifen oder in eine nicht-rentable
Position investieren. ,Der Geld-
markt wire gestért, ein Anreiz fiie
die Banken wiirde fehlen, akeiv zu
werden.”

Wichtig ist fiir thn, die Stabilitét
der Preise zu garantieren. Aber die
Zentralbanken kinnten die Pro-
bleme nichr allein ldsen. ,Das ist
ein Test filr uns alle. Da milssen
wir mit den Regierungen arbeiten
und avch die Marktteilnehmer
miissen ihren Beitrag leisten®

Prof. Thomas von Danwitz,
Richter am Buropdischen Ge-
richeshof, ging auf die juristischen
Grundlagen einer miglichen Re-
form ein. Tatsichlich gibt es we-
nig Vorgaben. ,Das war stets eing
Politik  der keinen Schritte”,
machte von Danwirz klar, Die
Maglichkeiten sind zahlreich. Sie
reichen von der Answeitung der
Rechte nationaler Behirden bei
der DBankenkontrolle (ber die
Schaffung  eines  curopiischen
Gremiums bis hin zu mehr Koope-
ration. Die rechtlichen Grund-
lagen zur Schaffung einer zentrali-
sierten Aufsicht sind da", weilt der
Richter.

Aber da gibt es noch viele an-
dere Fakroren wie die anstehende
Reform von Basel 11, die Erhéhung
des Banken-Eigenkapitals gemif
dem Risiko von Operationen, die
Beibehaltung eines Teils der ver-
brieften  Kreditrisiken bei der
Bank, héhere Auflagen bexziiglich
der Informationspflicht der Bank,
Risikoaufschlige fir bestimmte
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neraldirektor der Finanzaufsicht
(55F und derzeitiger Schatzamts-
direktor, Prof. von Danwitz, Rich-
ter am Europiischen Gerichtshof,
und Alfi-Prisident Claude
Kremer.
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Stark ging auf die Entwicklung der
Erise und die Reaktionsmbglich-
keiten der Furopdischen Zentral-
bank (EZR) ein. . Wann wir aus der
Krise kommen - das weift nie-
mand. Aber sie ist ein Entschei-
dungspunkt®, stellte er fest. Der
EZB-Verantwortliche verwies
noch cinmal darauf, dass die akiu-
elle Wirtschaftskrise der grifite
Finbruch seit dem Fweiten Welt-
krieg sei Darin steckt eine grofie
Dramatik. Dementsprechend ha-
ben Politik und Zentralbank den
Zing in Rekordgeschwindigkeit
gesenkt und Liquiditit sur Verfl-
gung gestelle, um den Kollaps zu
vermeiden”, sagle er,

Nun ginge es darum, die Ex-
zesse der Vergangenheit aufzuar-
beiten. 2009 wird ein Jahr der
Anpassungen”, glaubt Stark. Er
wehrte sich gegen die Idee, die
aktuelle Krise wiirde dic Markt-
wirtschaft als solche in Frage stel-
len, ,Das ist vorschnell. Es war
Politik- und Marktversagen.” Die
Politik habe den Zins miglicher-
weise zu lang tief gehalten und
Finanzinstitute nicht genigend re-
guliert. , Jetzt steht vieles auf dem
Pritfstand.”

Stark erinnerte daran, dass die
Erise im Sommer 2007 begann, die
Weltwirtschaft aber erst durch
den Fall der Bank Lehman

Kontraktion des Welthandelsvalu-
memns komrmen., Besonders die Lan-
der, die stark vom Export abhin-
gen, sind betroffen” Damit war
klar, dass das exportoricntierte
Deutsehland, das allein in 2008
rund 74 Prozent mehr Waren nach
Luxemburg exporticrte - was erst-
mals einem Gesamtwert von § Mil-
liarden Euro iibertrifft- betroffen
sein wiirde. Exporte haben sich
sehr verteuart,

Gleichzeitiz, stellte Stark fest,
Jhaben die Hapshalie eine Ver-
trauenskrise Die Zahl der Ar-
beitslosen sticge. . Und &3 ist nicht
ausgeschlossen, dass das weiter-
geht Zwar habe die EZB ab
Dezember 2008 darauf reagiert.
LAber wir befinden uns im Wett-
bewerh der negativen Informatio-
nen.  Horrorszenarien  machen
Schlagzeilen, Anzeichen flir Ver-
besserung niche” Dennoch, 5o st
sich Stark sicher, habe das Eingrei-
fen einen Kollaps des weltweiten
Systems verhindert.
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Fiar 2009 rcechnet die EZB mit
cinem negativen Wachstum - oder
anders gesagt damit, dass die Wirt-
sehaft schrompft. Zwischen - 2.2
und - 3,2 Prozent soll es legen, Die
Hiifte davon geht laut Stark auf die
letzten Monate des Jahres 2008
Auch fir 2010 rechnet er noch mit
negativem Wachstum. Ende des
[ahres 2009/ 2010 werden vicle
Mafinahmen Wirkung zeigen und
s wird zu einer Normalisierung an
den  Finanzmirkten kommen.”
Stark geht von einer niedrigen In-
flationsrate aus. Auficrdem rechnet

sogar negativ ausfallen kinne.

Diann ging er auf die Geldmengs
ein, die die EZB als Instrument 2uim
Erhalt der Preisstabilitit einsetzl,
+Wir haben die Finanzierungsbe-
dingungen von Haushalten, und
Unternehmen verbessert”, betonte
Stark,

Schon im Sommer 2007 habe dic
Zentralbank 95 Milliarden Buro fiir
24 Stunden zo Verfigung gestellt.
Doch was damals astronomisch an-
mutete, ist es lngst nicht mehe,
Denn 2008, in der zweiten Phase
der Krise, funktionierten die Infer-
hank-Mirkie nicht mehr.

+#ir haben den Rahmen so ver-
indert, dass Banken unbegrenat

| Herr Guill, sind Sie mit der
= aktuellen Finanzaufsicht zu-
frieden?

Die aktuelle Sitwation ist nicht
der Weisheit letzter Schluss.
Ich teile die Auvffassung, dass
die Aufsicht am Finanzmmarke
mit der Entwicklung Schritt
halren muss. Aber ich teile
nichit die Ansicht, dass gine eu-
ropiische Aufsicht die Krise
verhindert hitte. Die Krise be-
traf meist die nationalen Ban-
ken und wurde iiberall mit
Geldspritzen und Staatsgaran-

Milliarden Euro gestiegen®, sagt
Stark. ,Das entspricht sechs Pro-
zent des Brutto-Inlandsprodukts
der Buro-Zone, Bei der Fed oder
der Bank of England wiren es
noch mehr.”

So langsam sieht er Licht am
inde des Tunnels. .Im Bereich des
Geldmarkts gibt ¢s ermutigende
Entwicklungen. Dhe zugeteilten
Volumina sinken und dic Zahl be-
teiligter Banken ebenfalls”, kon-
stariert er.

£war befiinde sich der Zins jetet
auf einem historischen Tief von 15
Prozent, Aber das sei nicht ohne
Risika, wenn der Zins so lange s0
rief bliehe. Dann wiirden die Ban-

Iean Guill, Direktor des Schatzamtes und zu-
kiinftiger Generaldirektor der Commission
de surveillance du secteur financier (CS5FL

tien geldst, auch hier in Luxem-
hurg.

2 Wie sollte denn die Finanz-
2 aufsicht reformiert werden?

Die Experten der EU haben
schon Vorschilige dazu ge-
macht, die derzeit begutachtet
werden. Der Frithjahrsgipfel
der EU sollte dazu erste Ergeb-
nisse liefern. Ich denke, der De-
la-Rosiére-Bericht ist da cine
Steilvorlage; ein wesentlicher
Wegweiser. Grundsitzlich gilt:
Im institutionellen Bereich

Yroaukie, Qi DCEICNZUng Tiskao-
reicher Produkte pro Anleger bei
der Ausgabe oder die stirkere
Uberwachung von Hedge fonds,
Drerivaten, private Equity uad
Rating-Apenturen. _

Alfi-Prisident Claude Eremer
gab sich zum Schluss gewehnt
optimistisch im Hinblick auf die
Luxemburger Fondsindustrie und
verwies auf einen Zwischenbe-
richt der Alfi Task Force zur Krise
und deren miplichen Konsequen-
zen, der in den kommenden Tagen
2y erwarten sel. Auch die UCITS
IV-Richtlinie, die in den ndchsten
zwei Jahren verabschiedet werden
sofl, bitte Chancen.

sollte eine Reform makro- und
mikrabezogen scin, Das ist
nicht new, wurde aber vernach-
lissigt Wesentlich fir die Krise
war das Ausbreiten von Wel-
len, insbesondere, als die Gier
in Panik umschlug. Bislang hat
zich die Aufsicht auf einzelne
Institute konzentriert und nicht
geniigend beachtet, dass ein
Schock alle auf einmal treffen
kann.

| Wie kann eine Mikro-Auf-
4 sicht auf europdischer Ebene
funktionieren?

Das wiire ohne grofte Anderun-
gen durch cin integriertes
Nerzwerk der Aufsichtsbehor-
den moglich. Versicherungs-
und Bankenaufsicht kénnten
kombiniert werden.

Interview: Cordelia Chaton
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