m Wochenende des 11. und 12.
AOktober war die Lage an den
internationalen Finanzmark-
ten kritisch. Okonomen verbreiteten
das Szenario eines vollstindigen Zu-
sammenbruchs des globalen Banken-
systems - manche wohl auch, um den
Druck auf die Finanzminister zu erhé-
hen, in Washington eine umfassende
und globale Reaktion zu vereinba-
ren. In den folgenden Tagen hat die
deutsche Politik innerhalb weniger
Tage ein angemessenes Rettungspa-
ket fiir die Finanzmirkte bereitge-
stellt und so geholfen, die kritischste
Phase der Finanzkrise zu beenden.
In diesen Tagen zeigte sich erneut,
dass eine Demokratie auf ernsthafte
Bedrohungen schnell und souverin
reagieren kann. Beeindruckend wa-
ren die Reden des Bundesfinanzmi-
nisters und des hessischen Minister-
priasidenten im Bundesrat in der fol-
genden Woche. Roland Koch, Minis-
terprasident eines Landes mit Sitz
grofier Banken, drohte deren Mana-
gern deutlich mit Konsequenzen,
falls sie nicht die gebotene Rettung
durch das staatliche Paket suchen
wiirden. ;
Mittlerweile hat sich die Lage der
Banken beruhigt. Zwar gibt es lau-
fend Meldungen iiber andere Firmen
in Schieflage, von denen aber einige
wohl eher die Finanzmirkte als Vor-
wand fiir ihr spites Coming-out neh-
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Unabhdangiger Geist gefragt

Bei der Aufarbeitung der Finanz- und Konjunkturkrise droht die Politik die Orientierung zu verlieren

men. Aber das bedrohliche Szenario
einer globalen Welle von Bankzusam-
menbriichen scheint vom Tisch. So
kehrt nun auch das zihe politische
Normalgeschift wieder zuriick.
Besonders deutlich wird das am
Beispiel der Konjunkturprogramme.
Schuldenfinanzierte Ausgaben oder
Steuersenkungsprogramme sind un-
ter den meisten Okonomen seit eini-
gen Jahren eher verpont. Das hat vor
allem mit empirischen Untersuchun-
gen zu tun, die fiir die letzten 20
Jahre die geringe Wirkung solcher
Programme nahelegen. Allerdings
wissen wir sehr wenig dartiber, ob in
Ausnahmesituationen Konjunktur-
programme vielleicht doch grofiere
Wirkung zeigen konnten. Und eine
Ausnahmesituation liegt vor.
Finanzkrisen der vorliegenden
Groflenordnung sind zum Gliick sel-
ten. Damit ist die systematische Ana-
lyse von Daten, die ja auch noch ei-
ner gewissen Verschiedenheit politi-
scher Antworten bedarf, kaum mog-
lich. Vor diesem Hintergrund ver-
bliifft es, wenn mancher mit fester
Uberzeugung  bestimmte  Pro-
gramme und Gréfenordnungen ein-
fordert oder bewertet. Der Eindruck
entsteht, dass hier manchmal mit
dem Hebel der Finanzkrise versucht
wird, durchzusetzen, was man ohne-
hin schon immer einmal wollte: ein
griines Investitionsprogramm, Steu-

ersenkungen oder héhere Lohne. Da-
bei kann es schon passieren, dass
Steuersenker die Karte der Binnen-
nachfrage spielen, die sie sonst bei
Lohnerhéhungen gerne von der
Hand weisen.

In dieser Lage droht die Orientie-
rung verlorenzugehen. Vor allem
zwei Punkte finden im Moment zu
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wenig Beachtung. Erstens ist im Au-
genblick noch véllig unklar, wie
lange der Staat sich im Bankensektor
engagieren muss, bis der Interban-
kenmarkt wieder von selbst funktio-
niert und faule Produkte entweder
vom Staat gekauft wurden oder am
Markt wieder zu positiven Preisen ge-
handelt werden. Es ist auch nicht
klar, ob die Schitzungen des IWF in-
zwischen endlich die Verluste des
globalen Finanzsektors vollstindig
erfassen. Daher miissen die Finanzmi-
nister ihre Glaubwiirdigkeit als
Schuldner besonders im Blick behal-
ten und ihr Vorgehen abstimmen.

Es ist eine schwierige Frage, ob
der Finanzminister sein Potenzial fiir
Schulden besser fiir ein massives
Konjunkturprogramm einsetzt oder
ob er das Budget schonen sollte, um
ein Engagement im Kreditmarkt aus-
zuweiten oder zu verlingern. Dass
der Staat méglicherweise iiber die be-
reits geleisteten 100 Milliarden Euro
hinaus weitere Garantien leisten und
bei der Kreditvergabe notfalls selbst
aktiver werden muss, hat die Kanzle-
rin richtig erkannt. Besser wiire je-
doch, wenn er zunichst seine Mitwir-
kungsméglichkeiten im Rahmen des
Finanzmarktstabilisierungsgesetzes
ausschépft, statt sich stirker iiber
staatseigene Banken zu engagieren.
Und statt Ermahnungen sollte man
jetzt mit den Banken dariiber reden,
welche Anreize notwendig sind, um
deren Kreditvergabe auszuweiten.

Auch der zweite Punkt wird bis-
her kaum diskutiert, obwohl er fiir
das Staatsbudget von zentraler Be-
deutung werden kann. Das Finanz-
marktstabilisierungsgesetz lisst eine
breite Menge von Moglichkeiten of-
fen, wie die Kosten fiir die Aufsto-
ckung des Eigenkapitals einer Bank
zwischen Aktionidren der Bank und
Steuerzahlern aufgeteilt werden kon-
nen. Diese Entscheidung kann man
nicht nur unter Gerechtigkeits- und
Anreizaspekten diskutieren. Wichtig
ist vor allem auch die fiskalische Wir-

kung. Belastet der Finanzminister
vor allem die Steuerzahler, so
schrinkt er die Moglichkeiten fiir
weitere Rettungsmafnahmen oder
Konjunkturprogramme ein.

Vor diesem Hintergrund werfen
die Abmachungen des Sonderfonds
Finanzmarktstabilisierung mit priva-
ten Banken Fragen auf. Ist das Risiko,
das der Staat eingeht, mit der verein-
barten Verzinsung stiller Einlagen
wirklich richtig bemessen? Ahnliche
Zinsen zahlen inzwischen private Un-
ternehmen, die weniger Risiken aus-
gesetzt zu sein scheinen. Hat die Bun-
desregierung einen Einfluss darauf,
wann solches Eigenkapital zuriickbe-
zahlt wird? Und ist es wirklich ein
Verlust fiir die Aktionire, wenn ei-
nige Jahre lang keine Dividende aus-
gezahlt wird?

Es ist deshalb nicht gut, wenn
kaum etwas iiber diese Details sol-
cher Arrangements fiir Parlament
und Offentlichkeit sichtbar ist. Denn
die Frage nach der Verteilung der
Kosten einer solchen Rettungsaktion
ist fiir zukiinftige Haushalte essen-
ziell. Die fiskalische Wirkung und
die Verteilung der Subprime-Ver-
luste gehdren auf die Tagesordnung.
Die Politik hat sich in den kritischen
Tagen Anfang Oktober bewihrt. Der
unabhiéngige Geist dieser Tage bleibt
weiterhin gefragt.
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