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Das Schlimmste
scheint voruber

Yo Michael | laioe

D er freie Fall der Konjunkiur scheint
vorerst gestoppt, Die Indikatoren De-
ginmen sicdrehen, die Akieurs lassen wie-
der Zuversicht, Nirgendwo wird dies deut-
licher als an den Aklienmdirkien. Ange-
sichts der massiven geld- und liskalpaliti-
schen Intpulse kot dies nieht uberra-
schend, Selbsieufriedenheil wire aber
fehl am Plaize. Es gibt viele Risiken, die
die ersten Triebe der
Konjunkiurarholung
wieder @unichte ma-
chen kinnten. Las
arivbie is nach wie
vor der Zustand des
Finanzsektors.

e Beokachiun-
gen hierzn sind wi-
derspriichlich. »ach
den dingsten Schir-
Fangen vonl W ste-
hen Werlkorrskiren von sage und schrei-
he 4050 Milliarden Dollar an, von denen
erst ein Drittel aboeschrizben sind. Dem-
nach wiren noch massive Belaslungen »u
erwarten, Avch der devische Finanzmi-
nister geht mit hohen Zahlen zum Ab-
echreibungsbedar! ins Rennen. Die Mirk-
¢ scheinen dies jedach véllig zu iznorie-
rei. Die Kursverdoppelung der Bankak-
Lien szil dem Ticlpunkt in Febrpar ist cin
Klarer Vertravensvorschuoss in ihre Filig-
keil, die Krise erlolgreich zu meislern.

Wic ist das 7w bowerten? The TWE-
sSehitzungen tiber Wertverluste anf Lnter-
nehmensinleihen, siruklurierle Werlpa-
piere und teilweise auch auf Kreditfarde-

rungen boruhen aul Markipreison, These
waren in Jen vergangenen Monaten er-
heblich verzerrl, da kaum Aklivilil an
den Markten 711 verzeichnen war und Tn-
vestoren in sichere Hifen fliochieten. Das
scheint sich zo indern, und die Erholung
der Marktpreize kénnte den Abschrei-
Ping=ledarl vermindern.

Ein genaueres Bild vermitteln die ame-
rikanischen Stresstests, dic nicht mit Slo-
balzahlen arbeiten, sondern die Sitmation
Bank [0r Bank analysicren. Dhacse dillc-
renzierte Sichtweise ist angemesszen, Die
Lsvstentische® I'hase der Finanzkrise, in
der ex darumn zing, den Kallaps des Ge-
samtsystems 20 verhindern, liegt hinter
uns. Dig Notmabnabomen der Geld= und
Finanzpolilik 1ragen Frilchie. Wir belin-
den uns jetzr in der Konsolidierungspha-
se. Allein im Furo-Raum sind die Kredite
uniter moneliren Finan<nsilulionen seil
Oktober v knapp 300 Milliarden Eoro
zurlickgegangen, auch weil spelulative
Handelspositionen  abgebaut  wurden,
Dgs Volumen ausstehender Absicherungs-
kontrakte gegen Unternehmensrisiken
(DS bl sich wellweil i letzlen Tahr
nahevit halbiert,

Diea sind dentliche Indizien, dass die
Restrukturierong nicht in erster Linie auf
dern Riicken der Kredilneghmer, sondern
umerhall des Bankensektors stattfindet,
Auch ist der exzessive Transfer von Risi-
ken aus den Bankbilanzen zu Ende gean-
apn, Stattdessen ritckr diz Risikatrapfihige-
keit des einzelnan Instituts 0 den Vorder-
grund. Diese Transpareny scheinen die
Markle #u honarieren.

2 dic Kursgewinne im Einzelnen ge-
rechtfertigt <ind, sei dahingestellt. Ein kol-
leklives Versapen der Tianken stehl aber
nicht mehr zur Debatte. Fiir die Kreditver-
sorgung der Wirtscliaft ist das eine sute
MNachricht — aeeh wenn noch sahlreiche
Spar- und Restrukturierunzsmalinahmen
kommen warden.
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