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Einleitung

Spatsommer und Herbst des Jahres
2008 waren okonomisch durch weltwei-
te Finanzkrisen — Kreditkrise, Banken-
krise, Immobilienkrise — gekennzeich-
net, die manchen Zeitgenossen das En-
de des amerikanischen Kapitalismus ein-
zulduten schienen. Eine vertiefende Be-
trachtung schien dringlich geboten.
Aber immer neue Zusammenbriiche
und immer weiter gehende, bisherige
und bewéhrte Strukturen durchbrechen-
de Hilfs- und Sanierungspliane machten
einen systematisierenden Durchblick
unmoglich. Zugleich kam es — von den
Medien weitgehend unbeachtet — zu ei-
nigen wichtigen Verdnderungen im Be-
reich der Zentralbanken, insbesondere
der USA und Europas. Die Fragestel-
lung dieses Beitrages lautet deshalb:
Wurden die Zentralbanken durch den
verheerenden Verfall der Geldmairkte
zu Aktivititen gezwungen, die mit ihren
klassischen Aufgaben kaum noch in
Einklang zu bringen waren und sie no-
lens volens in die Rolle von Marktteil-
nehmern, ja Marktgestaltern, drangten?
Diese Frage ist auch fiir die Wirtschafts-
lehre, in der das Notenbankwesen und
das Geldsystem eine zentrale Rolle spie-
len, von Bedeutung.
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Zentralbanken wie das Federal Re-
serve System (,,Fed) in den USA und
die Europdische Zentralbank (EZB)
gelten gemeinhin als ,,Hiiter der Wih-
rung”. Sie besitzen das Monopol auf
die Ausgabe von Zahlungsmitteln. Sie
bestimmen unabhéngig von politischen
Interessen die Bedingungen, unter de-
nen Banken Banknoten und Kredite fiir
ihre Geschifte erhalten. IThre Geld- und
Kreditpolitik orientiert sich an der ,,Si-
cherung der Wéhrung®, worunter Bun-
desbank und EZB stets an erster Stelle
stabiles Geld, also die Vermeidung in-
flationdrer Ausweitungen der Zahlungs-
mittel bei optimaler Ausstattung der
Wirtschaft mit Zahlungsmitteln verste-
hen. Als Teil dieses Systems hat in der
Bundesrepublik die Deutsche Bundes-
bank zusitzlich und neben der Bundes-
anstalt fiir Finanzsicherung (Bafin) die
Aufgabe der Finanzaufsicht iiber das
private Bankwesen.

In der amerikanisch-europdischen Fi-
nanzkrise scheinen nun die ,,Fed* eben-
so wie die EZB/Bundesbank eine neue
Rolle einzunehmen, die hiufig als Feu-
erwehr-Funktion bezeichnet wird, aber
tuber die Funktion eines ,letzten An-
kers* hinausgeht.

Hans-Hermann
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Von der
Inflationsbekampfung zur
Liquiditatssicherung

Noch im Friihjahr dieses Jahres hieB es,
die EZB werde wegen der Inflationsge-
fahren — die ,,Inflationsrate” in der EU
war auf 3,2% gestiegen — die Leitzinsen
bald und ungeachtet der sich am Hori-
zont abzeichnenden Konjunkturflaute
anheben. Sie tat es dann zunéchst nicht,
weil sie auf die groBen Schwierigkeiten
der USA mit der sich anbahnenden
Kreditkrise Riicksicht nahm (s. Kolum-
ne in: GWP 2/08, S. 181-186, 182). Im
Juli 2008 entschloss sie sich dann aber
doch anders und erhohte die Leitzinsen
um 0,25 Punkte auf 4,25 Prozent.

Im Spétsommer waren die Inflati-
onsgefahren noch keineswegs gebannt.
Die EZB ,erkennt weiter eine starke
Grunddynamik des Geldmengenwachs-
tums* (FAZ v.10.10.08). Dennoch voll-
zogen die EZB mit den nationalen No-
tenbanken im Europdischen System der
Zentralbanken (ESZB), die amerikani-
sche Notenbank Fed, die britische Bank
of England und weitere Zentralbanken
eine radikale Wende. Sie senkten ihre
jeweiligen Leitzinsen um einen halben
Prozentpunkt mit dem Ziel, Liquiditat
in Milliardenhéhe in die Mirkte zu
pumpen, um ,,systemischen* Geféhrdun-
gen des Finanzsystems zu begegnen.
Die Zentralbanken hatten damit realiter
eine neue Funktion iibernommen. Statt
iiber die Stabilitdt der Wéhrung zu wa-
chen und kreditpolitische Steuerungen
vorzunehmen, waren sie in zunehmen-
dem Mafle aktiv in das operative Ge-
schiftsgebaren der privaten Finanzin-
stitute eingestiegen.

Die Fragen

So stellten sich vor dem Chaos, zu dem
sich die weltweite Finanzkrise zuneh-
mend entwickelte, einige grundsétzliche

Fragen, auf die ungeachtet weiterer ex-
plosiver Verlaufe der Krise aufmerksam
gemacht werden soll.

Wie agierten die EZB und andere
Zentralbanken in der Krise des privaten
Bankwesens?  Welche Interventionen
unternahmen sie und wo? Wie sind die-
se Interventionen im Lichte der Geld-
schopfungskraft einer Zentralbank zu
beurteilen? Haben EZB und noch mehr
die ,,Fed” in den USA die Grenze zwi-
schen origindrer Geldpolitik und liqui-
ditdtsorientierter ~Systemrettung {iber-
schritten?

Nochmals zum Ausgangspunkt: Am
3. Juli 2008 erhohte die EZB entgegen
den Ratschldgen vieler Experten den
Leitzins von 4% auf 4,25%. Die EZB
begriindete den Schritt mit der Notwen-
digkeit, die Wéhrung gegen die offen-
sichtlichen Inflationsgefahren zu si-
chern. EZB-Prasident Trichet hob her-
vor, dass die Zentralbank vor allem so-
genannte ,.Zweitrundeneffekte® verhin-
dern wollte. An den Preisen fiir Ol und
andere Rohstoffe konne man nichts dn-
dern. Aber die Preise fiir Dienstleistun-
gen oder Lohne diirften nicht zusétzlich
das zu hohe Niveau der Inflation wei-
tertragen. Seine oOffentliche Botschaft
lautete: ,,Inflation ist die Sorge Nummer
eins der Biirger” (SZ vom 4.7.08). Ge-
geniiber den Kritikern betonte er, die
EZB sei mit grolem Selbstbewusstsein
unabhingig. Auch nach dem Maas-
tricht-Vertrag sollten die Regierungen
nicht versuchen, den EZB-Rat zu beein-
flussen. Die Kritiker hatten insbesonde-
re den Dbevorstehenden Konjunk-
turabschwung im Auge und hielten
deshalb die Leitzinserhdhung fiir kon-
traproduktiv.

Die Hypo Real Estate-Pleite

Keine drei Monate spéter und nachdem
zuvor schon wochenlang die amerikani-
sche Finanzkrise immer gréfere Aus-
mafle angenommen hatte, wandten sich



in Deutschland der deutsche Bundes-
bankpréasident Weber (Président der
Deutschen Bundesbank und damit Mit-
glied im EZB-Rat) sowie der Prisident
der Finanzmarktaufsicht Bafin, Sanio,
in einem dringlichen Schreiben an den
Bundesfinanzminister und warnten vor
einem Zusammenbruch des deutschen
Kapitalmarktes, wenn nicht eine sofor-
tige Insolvenz des Miinchener Immobi-
lienfinanzierers Hypo Real Estate ver-
hindert werde. Entgegen den Erwartun-
gen von Trichet im Juli, dass die Reka-
pitalisierung der Banken im Euro-Raum
mit den Verlusten im Einklang stehe,
wurde nun der direkte Staatseingriff ge-
fordert.

Noch beschrinkte sich die Stellung-
nahme der Bundesbank in Deutschland
auf Warnung und Beratung, die sich
aus ihrer origindren Funktion in der Fi-
nanzaufsicht ergaben. Allerdings be-
sagte das von Bundesbank und Bafin
vorgeschlagene Hilfspaket, dass der Im-
mobilienfinanzierer fiir einen Rettungs-
kredit von 35 Mrd. € Anteile seiner vier
operativen Tochtergesellschaften als
Sicherheit verpfanden miisse. Falls die
Immobilienbank den Kredit spéter nicht
zuriickzahlen konne, drohe der Verkauf
der Tochtergesellschaften. Die Ver-
pfindung wurde fiir notwendig gehal-
ten, weil es sonst zu einer ,,ordnungs-
politisch nicht vertretbaren Schonung
der Vermdgensposition der Aktionére*
der HRE kdme. Diese Stellungnahme
stand hinter der kritisierten Ankiindi-
gung des Finanzministers Steinbriick von
einer ,,geordneten Abwicklung® von Hy-
po Real Estate. Die von der HRE fiir den
Kredit anfénglich tatsdchlich aufge-
brachten Sicherheitsleistungen in Form
von Wertpapieren und Kreditforderun-
gen waren dann allerdings weniger wert
als von Bundesbank und Bafin gefor-
dert.

Explizit und implizit wurden die Bun-
desbank und die Bafin von der Furcht
vor einer ,,systemischen* Krise geleitet.
Ein Zusammenbruch der Hypo Real
Estate wiirde angesichts der Grofe die-
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ses Immobilienfinanzierers einen Do-
minoeffekt auslosen, der den gesamten
deutschen Kapitalmarkt sowie auch die
Sozialversicherungssysteme beschédi-
gen konnte. Gefdhrdet seien auch die
offentlichen Banken und Landesban-
ken. Diese Stellungnahme der Bundes-
bank und der Bafin erzeugte auf der ei-
nen Seite einen erheblichen Druck auf
die Bundesregierung, eine Milliarden-
Biirgschaft zu iibernehmen. Anderer-
seits bedeutete sie eine politische Entlas-
tung fiir die Regierung, weil sie sich
gegeniiber der Kritik an ihrem Vorge-
hen auf die dringlichen Vorstellungen
der angesehenen Fachbehorden bezie-
hen konnte.

Eine knappe Woche spiter offen-
barte sich das wahre Ausmal der Pleite.
Die Hypo Real Estate war insolvent.
Die Bafin hitte, wenn es nicht rechtzei-
tig einen weiteren Rettungsplan geben
wiirde, dem in akute Geldnot geratenen
Immobilienfinanzierer den weiteren Ge-
schéftsbetrieb untersagen miissen. Dies
wurde mit einer Erhohung des Notkre-
dits von 35 auf 50 Mrd. € verhindert.
Die Biirgschaft des Bundes von 35
Mrd. € wurde nicht erhoht. Die zusitz-
lichen 15 Mrd. € sollte ein Bankenkon-
sortium aufbringen. ,.Die anderen 20
Mrd. Euro stellt die Bundesbank®. Die
HRE musste nun als Sicherheit u.a. alle
vier operativen Tochtergesellschaften
verpfanden.

Die Deutsche Bundesbank
im ESZB

An dieser Stelle musste die Europiische
Zentralbank in die deutschen Sanie-
rungspldne einbezogen werden. Denn
die Deutsche Bundesbank kann als Teil
des Européischen Systems der Zentral-
banken (ESZB) keine Verpflichtungen
eingehen. So war fiir die weitere Ent-
wicklung wichtig, dass die EZB bereit
war, Papiere aus dem Sicherheitsstock
der HRE zu akzeptieren, die bisher

489



490 Hans-Hermann Hartwich

nicht fiir Notenbank-Geschifte zugelas-
sen waren. Die Sicherheiten wurden auf
diese Weise aufgewertet.

Diese Struktur der Entscheidungs-
bildung bedeutet, dass die ersten Aus-
sagen der Bundeskanzlerin problema-
tisch waren, dass jedes Land fiir sich
entsprechend seinen Bediirfnissen agie-
ren miisse. Auf der anderen Seite kann
die EZB nicht einfach in die ihr ange-
schlossenen Nationalstaaten hineinre-
gieren, um das Finanzsystem zu retten.
Sie bedarf der Zustimmung der Regie-
rungen. Und damit wére man doch
beim Zwang zu einer gemeinsamen Lo-
sung. Diese aber wiirde nicht fiir die
gesamte Europdische Union gelten
konnen. Denn die EZB hat direkte
Steuerungsmacht nur im Rahmen des
Eurosystems, also gegeniiber den Eu-
rostaaten. Diverse EU-Staaten gehoren
aber nicht zum Eurosystem, wenn auch
ihre Wéhrungen mehr oder weniger an
den Euro angebunden sind. In diesem
Fall miisste die EU-Kommission han-
deln. Diese hat aber gar keine Zustén-
digkeit. Im Mittelpunkt jeder kiinftigen
Neuordnung der Finanz- und Geldsys-
teme stehen deshalb allein die im euro-
paischen Wihrungssystem verbundenen
Staaten. Aber sie sind eben auch ,,ver-
bunden®. Sie miissen — soweit die Zen-
tralbankzusténdigkeiten fiir die Geld-
und Kreditpolitik beriihrt sind — im
Zentralbankrat der EZB gemeinsam
handeln. Zur Zeit scheint es, als sei dies
manchen Regierungen noch nicht ganz
klar. Moglicherweise war sich auch die
Bundeskanzlerin dieser Besonderheit
nicht bewusst, als sie sich anfangs ge-
gen zentrale Krisenlosungen der EU
und fiir ein nationales Krisenmanage-
ment aussprach.

Die Deutsche Bundesbank bedurfte
also fiir die Auffangmafinahmen bei der
Hypo Real Estate und selbstverstind-
lich fiir alle weiteren Verpflichtungen
der Zustimmung der EZB. Diese stellte
fiir Deutschland eine Kredittranche von
35 Mrd. € zur Zwischenfinanzierung
bereit. Die Mittel galten als voll abgesi-

chert durch die Biirgschaft des Bundes
und des Finanzsektors. Spéter sollte an
der Stelle der Zwischenfinanzierung ei-
ne Zweckgesellschaft stehen, die die
HRE stiitzen und ihr die Kredite ausrei-
chen sollte. An der Absicherung éndert
sich dadurch nichts.

Notenbanken und
Geschaftsbanken

Was bedeutet es eigentlich, wenn die
autonome Europdische Zentralbank
Kredite fiir Geschiftsbanken ,bereit-
stellt und Banksicherheiten akzeptiert,
die sie bisher ablehnte? Geschiftsban-
ken erhalten von der Notenbank Kredi-
te, fiir die sie in der Regel erstklassige
Wertpapiere wie Staatsanleihen hinter-
legen miissen (Einlagen). Die Laufzeit
dieser Kredite betrigt zumeist eine Wo-
che. Sie werden immer wieder erneuert.
Fir diesen Kredit miissen die Ge-
schéftsbanken den Leitzins zahlen.
Laufzeiten sind auch ein Monat oder
bei Bedarf noch langere Zeiten.

Die Geldzu- und Geldabfliisse bei
den Geschéftsbanken schlagen sich in
ihrem Saldo bei der Notenbank nieder.
Neben der durch den Leitzins be-
stimmten Offenmarktpolitik erldsst die
Notenbank fiir die einzelnen Banken
Vorschriften tiber die Qualitdt und die
Hohe der bei ihr zu unterhaltenden
Einlagen, die Mindestreserven. Manche
Banken bendtigen bei diesen Geschéf-
ten gelegentlich zusdtzliche Einlagen,
wihrend andere kurzfristig mehr Geld
bei der Notenbank unterhalten als vor-
geschrieben. Am Geldmarkt leihen die-
se Banken deshalb kurzfristig, etwa fiir
einen Tag, Geld an jene aus, die zu-
satzliche Einlagen bendtigen. Soweit
der Normalfall.

In der Krise greift Misstrauen um
sich, und die Banken leihen sich gegen-
seitig kein Geld mehr. Geschéftsbanken
mit zu geringen Einlagen konnen so in
Zahlungsschwierigkeiten geraten. In



dieser Art Finanzkrise bietet die Noten-
bank befristet zusitzliche Einlagen ge-
gen Kredit an. Dafiir miissen die Ban-
ken Wertpapiere verpfanden. Derartige
Sondergeschifte sind an sich eine Art
Geldschopfung. Da sie aber nur getétigt
werden, bis der Geldmarkt wieder funk-
tioniert, kommt es nicht zu einer per-
manenten Geldschopfung. Besteht die
Notenbank auf Pfandern fiir die zusitz-
lichen Kreditgeschifte, wird das Volu-
men der ,,Geldschopfung® durch das
Volumen der zur Verfiigung stehenden
Pféander begrenzt. Die Notenbank kann
aber auch Kreditgeschéfte ohne Pfiander
betreiben, dann gibt es keine Grenze fiir
die Zuteilung von zusitzlichem Geld an
die Geschéftsbanken.

Man sieht, dass die Grenze zwischen
Krediterleichterungen und Kreditschop-
fung flieBend wird. Und natiirlich ist of-
fensichtlich, dass in der Krise zusétzli-
ches Geld in den Kreislauf kommt, ob-
wohl die inflationistischen Gefahren ei-
gentlich immer noch nicht gebannt sind.

In der gegenwirtigen Finanzkrise
gingen die westlichen Zentralbanken
noch einen Schritt weiter: Sie senkten
den Leitzins, der nun in den USA 1,5
Prozent betrug und bei einer Absen-
kung um 0,5 Prozent durch die EZB im
Euro-Raum 3,75%. Um einen halben
Prozentpunkt senkten auch die Zentral-
banken von GrofBbritannien, Kanada,
Schweden und der Schweiz ihren Leit-
zins. Das alles bedeutet: Krediterleich-
terungen fiir die Geschéftsbanken.

Noch weiter ging es in den USA.
Das Federal Reserve System begann,
auch normalen Unternehmen, also nicht
nur Banken, kurzfristige Kredite abzu-
kaufen. Es konnte sich dabei auf eine
Vollmacht aus den dreifliger Jahren be-
rufen! Die Begrenzungen der Geldpoli-
tik der Zentralbank schienen in den
USA so gut wie génzlich aufgehoben
zu sein. Die Geldpolitik war so atemlos
geworden, dass sie allein kein Vertrau-
en mehr schuf.
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Die EZB als ,Marktgestalter”
in Europa

In Europa schien zu diesem Zeitpunkt
noch unentschieden zu sein, wie weit
Liquiditétshilfen und Zinssenkungen
die Geldmirkte stabilisieren konnten.
Aber dann (ab 16. Oktober) ging auch
die EZB ,,aufs Ganze“. Um die Zinsen
herabzudriicken, stellte sie den Banken
praktisch fast jeden beliebigen Kredit
fiir drei oder sechs Monate gegen einen
festen, niedrigeren, Zinssatz und gegen
Pfander zur Verfiigung. Da hatte die
FAZ schon 14 Tage zuvor recht, als sie
feststellte, dass auch die EZB scharf an
der Grenze zum ,Marktgestalter ope-
riert. Die EZB sei in gewisser Weise
zur zentralen Gegenpartei am Geldmarkt
geworden. Die Geschiftsbanken parkten
Geld lieber zum niedrigeren Einlagen-
satz von 3,25% bei der Notenbank als es
zu einem hoheren Satz an andere Banken
zu verleihen. Die FAZ nannte dies die
,Doppelrolle als Pfandleiher und als Ein-
lagenbank* (4.10.08). Die Zentralbank
war zur zentralen Schaltstelle im Geld-
kreislauf geworden.

Dies geht iiber die urspriingliche
Funktion einer ,,Hiiterin der Wéahrung*
hinaus. Der Versuch, die faktische
Kontrolle tiber ihre Geldpolitik zu be-
halten, zwang sie zu Liquidititshilfen,
deren Folgen aus dem Ruder laufen
konnten. Um die Zinsen fiir langerfri-
stige Interbanken-Kredite weiter nach
unten zu schleusen, akzeptierte sie zu-
sdtzliche Wertpapiere als Pfand.

Aber allen Bemiithungen der Zentral-
bank zum Trotz, eine Gesundung des
Geldmarktes lag nicht in ihrer Macht.
Dazu gehort das Vertrauen der Ge-
schéftsbanken untereinander. Das Ver-
trauen zur Zentralbank allein hilft nicht.
Wie die klassische Regel von J.M.
Keynes besagt, kann man durch giinsti-
ge Kreditbedingungen die Unternehmen
gleichsam (wie Pferde) ,,zur Trdnke"
fiihren. Aber saufen miissen sie allein.
Auch die Geschéftsbanken konnen al-
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lein durch Kreditbedingungen und Leit-
zinssenkungen angelockt werden. Aber
Vertrauen untereinander fassen, das
miissen sie von sich aus. Ein dhnliches
Vertrauensproblem stellte sich vermut-
lich kurz nach der Verabschiedung der
milliardenschweren Hilfsangebote des
Staates. Die Privatbanken weigerten sich
unter Fithrung der Deutschen Bank, die
Hilfen anzunehmen, weil sie nicht nur
um ihren Ruf fiirchteten, sondern wohl
nicht zuletzt auch deshalb, weil sie mit
den Bedingungen, insbesondere den
Grenzen fiir die Vorstandsgehélter, nicht
einverstanden waren.

Nun mag die EZB immer noch be-
haupten, ihre Interventionen mittels
kurzfristiger Liquiditdtshilfen an Ge-
schéftsbanken und ihre Geldpolitik, die
sich gegen Inflationsgefahren richtet,
seien zweierlei, also zu trennen. Aber es
fallt schwer, die Grenzlinien zu erken-
nen. Fiir die USA ist es de facto un-
moglich.

Die Rolle der deutschen
Regierung in der Finanzkrise

Die Bundesregierung versuchte, den
Interbankenhandel am Geldmarkt da-
durch zu beleben, dass sie anbot, sich
fiir die dort von Bank zu Bank verge-
benen Kredite zu verbiirgen. So konnte
der Kreditgeber sicher sein, dass er sein
Kapital in jedem Fall zuriickbekommt.
Diese Garantie fiir Refinanzierungsin-
strumente in Hohe von 400 Mrd. € setz-
ten eine deutliche Ausweitung des Biirg-
schaftsrahmens des Bundeshaushalts
durch den Bundestag voraus (haushalts-
rechtliche Vorsorge in Hohe von 5% der
Garantiesumme = 20 Mrd. €). Das Par-
lament musste dieser Aktion zustimmen.

Nach dem Plan des Bundesfinanz-
ministers von Mitte Oktober 2008
stellte der Staat den Banken und Versi-
cherungen neben den Biirgschaften
auch direkt Liquiditit durch Ubernahme
von Problempapieren und gegen Aktien

in Hohe von insgesamt 80 Mrd. € be-
reit. Der Staat wiirde voriibergehend
Anteilseigner, ohne einen Anspruch auf
Mitsprache im Unternehmen zu erhe-
ben. Eine Verstaatlichung durch ein ei-
genes unternehmerisches Agieren des
Staates in solchen Fillen wie in Eng-
land sollte es in Deutschland nicht ge-
ben. Die Politik wird dann also aushan-
deln miissen, wie weit und in welcher
Form sie auf die Unternehmensfiihrung
Einfluss nehmen will. Die diskutierte
Begrenzung der Managergehilter scheint
ein allzu diirftiges Aquivalent fiir die
staatliche Geldspritze zu sein..

Das durch Bundestag und Bundesrat
in einer einzigen Woche beschlossene
~Finanzmarktstabilisierungsgesetz* wur-
de haushaltsrechtlich durch eine Rechts-
verordnung ergénzt, die die staatliche
Finanzierung in einem ,,Finanzmarktsta-
bilisierungsfonds* regelt. Hierbei handelt
es sich um einen Nebenhaushalt, (wie
der ,,Erblastentilgungsfonds™ neben dem
Bundeshaushalt) mit einem Volumen
von maximal 100 Mrd. € (20 plus 80
Mrd. €). Der neue Fonds wird durch eine
neue Anstalt Offentlichen Rechts, die
Finanzmarktstabilisierungsanstalt ver-
waltet. Hier wird {iber die Antrige der
Finanzinstitute entschieden. Diese neue
JAnstalt“ wurde bezeichnenderweise bei
der Deutschen Bundesbank eingerichtet,
obwohl sie organisatorisch von dieser
getrennt ist und die Notenbank auch
nicht direkt in die Entscheidungen einbe-
zogen ist.

Resiimee

Die Zentralbank ist also sowohl als
EZB als auch als Deutsche Bundesbank
eng in das vom Staat geschaffene Sta-
bilisierungsnetz fiir die Geschiftsban-
ken eingebunden. Damit stellt sich die
Frage, inwieweit die notwendige Ent-
scheidungsfreiheit in der Versorgung
der Wirtschaft mit Zahlungsmitteln ei-
nerseits, in der Sicherung einer stabilen



Wiéhrung andererseits noch gewihrleis-
tet ist. Als Folge der Finanzkrise ist je-
denfalls die EZB (und die amerikani-
sche Fed) vordringlich damit beschaf-
tigt, Liquiditdt in das Bankensystem zu
pumpen. Von der Stabilitit der Wih-
rung, inflationdren Gefahren etc. spricht
niemand. Nach Ansicht der Financial
Times (13.10.08) rechnen Mitte Okto-
ber sogar viele Okonomen damit, dass
die EZB versuchen werde, die Mirkte
durch weitere Zinssenkungen zu stabi-
lisieren, um die allseits erwarteten Re-
zessionen aufzufangen. Die Bank hat
sich aber bislang keineswegs in diesem
Sinne geduBert. Es wire fiir die EZB ja
auch fast revolutiondr, wenn sie erst-
mals dazu libergehen wiirde, Zinssen-
kungen und Liquiditatsforderung aus
konjunkturpolitischen Griinden vorzu-
nehmen. Dies wire gegebenenfalls
zwar wiinschenswert, verstiee aber
gegen alle bisherigen Zielsetzungen der
Geld- und Kreditpolitik der EZB. Wenn
eine solche Absicht den Aktivitdten der
Zentralbank also nicht unterstellt wer-
den kann, dann bleibt nur das Resiimee,
dass die Europdische Zentralbank durch
die Finanzkrise in eine Rolle gedridngt
wurde, die ihre viel geriihmte Autono-
mie nachhaltig schadigen konnte. Diese
Feststellung fiihrt allerdings auch zu
einer weitergehenden Frage: Gab es
Alternativen zur Rettung des Finanzsy-
stems? Gegenwiértig lassen sich keine
erkennen. Vielmehr dringt sich eher die
Erkenntnis auf, dass EZB und Bundes-
bank verantwortlich gehandelt haben.
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Ein Nachwort

Immer wieder wurde der verheerende
Verlauf der GroBlen Depression von
1929 bis 1933, der ein Borsencrash
vorausging und die eine Finanz- und
Bankenkrise einschloss, als negatives
Vorbild fiir die Finanzkrise von 2008
beschworen. So verstidndlich derartige
Riickbesinnungen sind, in diesem Fall
liegen entscheidende Unterschiede in
den allgemeinen Bedingungen der heu-
tigen Weltwirtschaft. In der GroBlen
Depression misstrauten sich nicht nur
die Banken und Unternehmen. Viel-
mehr agierten auch die nationalen Zen-
tralbanken und Regierungen isoliert
bzw. gegeneinander. Heute hingegen ist
genau das Gegenteil der Fall. Die Zen-
tralbanken und Staaten kooperieren. Sie
eint das Interesse, einen Zusammen-
bruch internationaler Finanzsysteme
und Kooperationen zu vermeiden und
die Krise so schnell wie moglich zu
iiberwinden. Hinzu kommt als stabili-
sierendes Element, dass damals weite
Teile der Welt als Kolonien und unter-
entwickelte Gebiete zum Teil Ausloser
der (Rohstoff-)Krise waren, wihrend
heute die sogenannten Schwellenldnder
wie Brasilien, Russland, Indien und
China mit ihren Dollarreserven und
Wihrungen ein insgesamt stabilisieren-
des Element in den weltweiten Finanz-
beziehungen darstellen. Sie konnten so-
gar als Gewinner aus der gegenwértigen
Finanzkrise hervorgehen.
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