Adrian Niggli

Der VR-Prisident von Quadrant und Mit-
aktionér der Anbieterin Aquamit kontert
Kritik an der Ubernahmecfferte, 16

Jan Hatzius

Der Chefdkonom USA von Goldman
Sachs hile walterhin an der MBglichkeit
einer Deflation fest. 25

Paul Gerhard Schulz

In der Fondsauswahl werden zu viele Fehler
gemacht, Der Fondsmanager von Wegelin
nennt die wichtigsten. 21

John Schwarz

Der SAP-Vorstand fiir Business Intelli-
gence sieht Anzeichen, dass Vertrauen
in den Softwaremarkt zurlickkehrt. 32

Mittwoch, 24, Juni 2009
Nr.49 / 82, Jahrgang
Fr. 4.80 | € 8-snoa

sedakioniuw.ch | veraggfuwch
AZ 8021 Z0rich, Telefon 044 298 35 35

www.fuw.ch

FINANY .4
WIRTSCHAFT

«Bodenbildung
erst Ende 2009»

ROLAND ZARSKE
CEOQ Comet

fnnmlstmﬂ:immh{ndulmund

Uberpriifung !Mmgmﬁhneu: Seit der
Ubemnahme von Feinfocus 2004 bietet das
Unternehmen zudem ganze Systeme an.
Dieses Geschaft war allerdings lange Zeit
defizitiir. Erst seit der Ubernahme von Yx-
lon 2007 konnten ausreichend Synergien
ausgeschiipft werden, sodass die Division
~ wenn auch mit enger Marge - nun zum
Gewinn des Gesamtunternchmens bei-
trigt. Die Ky i
senTeil aus der Automabil-, der Solar- und
der Halbleiterindustrie. MI das Umer
nehmen von industriell

Wozu regulieren

Welche Leitplanken braucht es, um eine Finanzkrise wie in den letzten zwei Jahren zu verhindern?
Ein Diskussionsbeitrag mit Grundsétzen und Vorschlédgen am Beispiel der USA. BARRY EICHENGREEN

etzt, wo die Kreditkrise {iberwunden

zu sein scheint - zumindest deuten

das die wieder geschrumpfien Zinsen

Interbankengeschiift (Libor) an -, ist
es an der Zeit, Lehren aus den vergan-
genen zwei Jahren 2u ziehen, Im Mitel-
punkt sollen diesmal die Fi
und die Regulierung stehen, und zwar
am Beispiel der USA, wobel die Schiuss-
folgerungen durchaus breitere Anwen-
dung finden kilnnen,

Die wichtigste Lehre ist, sich an den

werden. Das gibt ihnen enorme Markt-
macht und die Maglichkeiten fir Abspra-
chen. Verbunden ist damit die Gefahr,
dm dl.e N!mlliemngbelm'den vom zu

den Sekior wer-

kationsvorteilen 7u verlieren. Derivat-

ki miissten  zwi d an
Clearinghiiuser Gberiragen werden, auch
wwm das die Pmduh\ddﬁ]r schmiilert

den (Regulitory Caprure).

In einer Wirtschaft, die dermassen
beherrscht wird von einigen wenigen
Bankenholdings, stellt sich die Frage, wer
wen dominieren wird. Kritiker fordern,
diese Groaskonzerne in kieinere Einhei-
en #u ::nchlagen. um die Gefahr des
Es

mndlmndmhpehdu
Mirkte sind wie Autobalmen:

I ist, spilrt s die Rezession stark

Sie helfen, schneller zum Zied 2u kommen,
Doch Mirkte ohne Regulierung sind wie

O Herr Zarske, um die. % i Spuren
abzufedern, will Comet die Kos- und Tempolimit. Der Vergleich mit der

ten sanken. Stellen unirden abgebaut, die Autobahn u!gtmd\dle Gnenmdcr

Struktur von Comet i wlird

Die Massnahmen bringen jedach Finmal- fahrer digkeitsbeschriink

kosten mit sich und beginnen erst im me’mhuhm wenn sle keine Kontrolle

zweiten Halbjahr zu wirken. Deshall firchten miissten?

wurde Anfang April fiir das erste Semester

2009ein Vst angelindig Wiesiehl | et Hautmotive

Wie erwartet, ist die Nachfrage nach unse- Nach Lehrbuch gibr es drei Hauptargu-

ren Produk heblich ! mﬂmwﬁm‘ mm‘e"m‘

Fiir das zweite Halbjehr konnen noch
keine genauen Angaben gemacht werden.
Wir rechnen jedoch eher nicht damit, dass

Capture
lohnt sich, llmﬂrgnmmrenﬁd:ﬂrzu

Stahlaktien ein
heisses Eisen

D:drh:r.a Btob-d:mnghingtmndn-
aweiten
sollte so ausgestaltet sein, dass sie der Ka-

pazitit der Notenbank als Lender of Last
Resort und den linanzellen Ml:hbauﬂ

schaft wiichst, wie In Island geschehen, fst

Bankenregulierung sollte so
ausgestaltet sein, dass sie der
Kapazitéit von Notenbank und
Staat Rechnung trigt.

heiden, wie es

ergehen soll.
Das dritte A fiir Reguli

ger soliten aufpassen, sich die Finger
nicht zu verbrennen.  SEITE 13

Xstrata und Anglo
ergénzten sich gut

Xstrata Der britisch-
siidafrikani-

sammen ver-

schutz, Marktintegrititund Sy e
mmmmwmmm-—
mentenschutz fiir Hypotheken cbenso

sich die Konjunktur im zweiten Semester wichtig sein solite wie fiir Medikamente.
spiirbar bessern wird, Eine Bodenbilch Esist zwar schwierigzu beziffern, wie viele
in unseren Absatzmiirkten sehen wir erst der Zwangsvollstreckungen In den USA
Ende 2009, Erfr welse auf Hs tfallen, die mit Lock-
sich der Halbleiter- und der Sol L langek 2u Hypoth ag

auf nieds Niveau zu stabilisi verleiter wurden. Doch die Zahl diirfre

amndemshdwirindhsmheidenne-

ww» £
erhéhen, um vom niichsten Konjunkiur-

ung verstarkt zu

nicht unbedeutend sein. Daraus folgl,

die Beg g der Risiken fir die Sys-
temstabilitit, steht aktuell im Vorder-
grund. Dazu vier Beobachtungen: Unser
Verstindnis davon, was die Bedrohungen
flir die Systemstabilitiit sind und wie die

damit

sollten, [st sehr unvollkammen. Das zeigt
das Belspiel Lehman Brothers, Hat das
Systemrisiko darin bestanden, Lehman
bankrottgehen #u lassen, oder darin, dass

dass es Pflicht sein snflte, die Hypoth
vertrige in Klarer, dlich

Sprache
7u verfassen - etwa in Kalifornien auch in
Spanisch und Mandarin.

die Behiind llldar\*:he danach
wid b Slmmrnnpun-
ilndlm ob andere systemrelevante Fi-

nanzinstitute geretret wilrden? Wie die

hahen

Staili-

hen Uber-
Kritisi

[ Im Modul- und Komponentengeschéft Deer Kongress kinnte ein Gesetz erlas-  Antwort auch lauten mag: Diejenigen, die

sind die Margen - auf Stufe Ebit - akzep- sen, tas die Maklar den gleichen Pllich-  mit der Regulierung betraut waren,

tabe, im Systemgeschift jedoch eher len it wie die lichen Hypo-  das b ,‘ und sich laufend weiter-

ungeniigend. Wo sehen Ske Potenzial, um thekenagenturen (Agencies) und ihnen e Sy fiberd

a&quwmm eine it sie hitten wachen sollen, nicht aus-
jift weist iher ihren Kunden auferlegt - und  reichend begriffen.

huhmr-'lkamaurmdub{ndul-tmd uezwiw Kommissionen offencu- Wer jetzt aus gr

Komponentengeschift. Deshalb milssen i el deichenund K die R grak

wir in dieser Division mehr Volumen ge- h:nunulemw In zumindest eine  und (her die Gefahr des Moral Hazard

nerieren, um hishere Margen zu erziclen.
Wir arbeiten jedoch an der

iihnliche Richtung zielt das Juint Econo-
mic G des Es. will,

unserer Produkte, nicht zuletzt, um auch
die Preise zu erhhen, Maglichkeiten er-

dass die Makler dem Truth in Lending
Act unterstellt werden, womit sie treubiin-

‘besorgt ist, sollte sich an vorderster Front
dafiir einsetzen, die grossen Bankkon-
zerne aulzuspalten und Over-the-Coun-
tmf—'l'ranaumonm in D-rivm an Clea-

geben sich durch eine Inhal g und Biirsen
derintegrierten Software oder durch einen missten und Verfehlungen suf Bundes- llhermmn Es sollte mﬂdlch sein, in
Ausbau des Servicegeschifis, Dies hat den ebene geahndet wiirden. i

Vorteil, dass nur wenig zusiitzliche Kosten
anfallen. Auch wollen wir ﬂun:h die
Schii der Feinfixcus-B
stiitte in Garbsen (vgl. FuW Nr. 34 vom
2.Mai, Anm. d. Red.) unsere Aktivititen
am Hauptstandort von Ydon in Hamburg:
zusammentassen. Dort haben wir zudem
u.nsm Sysleme mndnniindent um die
ATl Die
Ptnch;lttrcﬂl:wannfocmbl:i’btjcdoch

mhudukrpmmliu

[ Trouz der Rezession sind Sie suversicht-
lich, den Absatz von Rénigenrihren fiir
Kunden aus der Sicherheitsbranche 2009
zu steigern. Mir 5% Unsatzanteil ist dieser

dennoch keine dominante Stellung in
unserem  Produktportfolio  einnehmen,
Dies hiingt damit zusammen, dass wir hier
und eine Vorwirtsintegration mit erhebli-
chen Eintrittsharrieren verbunden wiire,

Das zweite Argument fiir Regulierung,
die Marktintegrivit, driingt sich heute
umso mehr auf, als rund zwel Drittel aller
Bankvermigen in den USA von nur einer
!lanﬂmﬂ Finanzinstinuten  konrolliert

ﬂcﬁmmnherﬁnmrﬁtrWh-
wirtschayfr und politische Wissenschaft an
der Universitar von Kaliformien, Berkeley.

geratene
I'lllanwlalmuudﬂlle&pnpmeim
sich selbst zu Gberlassen - etwas, was in
der gegenwiiriigen Situation, in der die
Finanzintermediiire so gross und so ver-
netzt sind, untraghar ist, Der einzige Aus-

Ubersteigen, ist der Lender of
Last Resort ausser Gefecht gesetzt. Das
spricht fiir einen entschlossenen Ensatz 3 H
gy e o s | Clariants Signal
F P PR, o Clariant baut emeut Stellen ab, was
Wachstum nicht nur einzelner Institute, angesichts dessen, dass die Chemie-
sondern des Systems als Ganzes einzu- industrie als frilhzyldisch gilt, ein
schrinken. Gerade filr die Schweiz ist die Indiz Ist flir eine anhaltende Wirt-
di dTenkundi che. Bald werden wei-
tere Untemnehmen Abbaumass-
nahmen anki SEITE2
Zentral oder nicht? o
Schliesslich wissen wir immer noch zu
wenig dariiber, wie die Regulierung in An- ETE ETN, ETC etc.
betracht der Systemstabilitit am besten Kaotierte Fords und Strukis werden
organisiert werden soll. Bis vor kurzem oft dhnlich benannt. Anleger tun gut
priesen manche US-Spezialisten die Vor- daran, die Unterschiede zu beach-
wiige Wetthewerbs auch in ten. Einige Produlte entschirfen das
Bereich. Eine Vielzahl von Regul genp iko, gewisse teibweise,
2 s 1. Bk 1 4y SEITER7
7u gross, trige und anmassend wiirden. " =
Ungekehrt erleben wir gerade, wieprob- | Freund Steinbriick
lematisch ein System ist, in dem Banken Ungereimtes nkgehei
Eiml}?m‘almmnmmkﬁmmnndln m!hnthv:d“l:i::mg Wth"\:n
einer AIG von et Skl

der Aufsichtshehiirde des Staates New

keine Behiirde auch nur anndhernd ein
vollstiindiges Bild der Lage hat.
Mlmwﬁmaneemmkguﬂe-

weg R

die die Banken von zu ausgeprigtem
Wachstum abschrecken, selbst wenn das
brdrutet, an Skaleneffrkten und Diversifi-

E den, fiir die wir noch gestern einge-
standen sind, aus den viel zitierten Vortei-
FORTSETZUNG AUF SEITES

nisses. Finanzminister Merz sieht in
Steinbriick einen Freund!  SEITE 15
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Erholt sich Eurozone?

INTERNATIONALE ANLEIHEN Syngenta erweitert EMTN-Programm mit Euroanleihe

Mit aln;m \blumen von sm Miu( ist

er deutsche Ifo-Geschiiftsklima-
index hat sich im Juni den dritten
Monat in Folge verbessert. Mit

ten. . Das &hwelaer Unternchmen hat !m

EMTN-F
pean Medium Term Notes) bereits dl!i

-Gm\l\'olkma m’telS&P fiir evropii-
sche Fi

Nicht mit frither
zu vergleichen

Standard & Poor’s erwartet geringe Riickzahlung im Konkursfall

Die lllfdn Ende der R |

druck, besonders Rh Fhanzimlhutc Die
Agentur schiitzt, dass von Juni 2009 bis
Ende 2012 Schulden im Umfang von 2,7

e

keimt. Auch dic R dard &

Poor’s (S&P) sieht sich veranlasst, Ober
adie Zeit danach» nadm.ulenimn Bald

ihre Ve Tiquidie-
ren, anstatt eine geordnete mnisation
im Rahmen des US-Konkursrechts durch-

einem Wert von 85,9 liegt der Tndib ) = zwel in Euro Blaﬁmﬂlqwnvdmmhlltmddldie wird feststehen, wie viele 1 zufiihren. 1 hattesich flir Schy
jedoch noch immer unter der Wachstums- und eing in Franken, Die jingste Anleihe  Konditi auf dem K kt ver- d B Sdluldmrlhmnnnanxhrilﬂn und Kreditgeber meist ausgezahlt, «n dem
schwelle von 93 Punkten. Ursache der  bedient sich den bestehenden Fmisslons-  bessert, doch gleich g wiirden Staaten  Verpflichtungen nicht mehr nachk Masse, in dem Liquidationen bei US-
Zunahme sind die optimistischeren Er-  bedingungen, denn EMTN-Prog kordhohe Vol hegeben, gibt 58P men und Konkurs gehen. Wie hoch wird  Insaby ! warten wir, dass
der } sind eine Art Rak ag wisch Dadurch bestehe die Ge-  derTeil des nominalen Kredit- oder Anlei-  die Kapitalriickerstattungen nach dem
Nach wie vor als ilhaft wird hin- Ut b und Hindlern von Schuld- hhr. dass Staatsanleihen die Papiere pri-  henbetrags sein, mit dem die Schuldner  Konkurs generell geringer ausfullen wer-
gegen die aktuelle Lage beurteilt. Zudem  verschrejbungen (meist Banken). Aus-  vater Eminenten vertdriingten. nach dem Ausfall noch rechnen kiinnen? denahlm!‘dlemullemnluum

sind die deutschen Konsumenten besser

gestattet ist das Papier mit einem Coupon

gelaunt: Der GIK-Konsumkdimaindikator  von 4% und einer Filligkeit 2014. Der Risi-

fat sich im Juli auf den hichsten Stand hen Bunds  Renault wird High Yield

seit zwilf Monaten verbessert. meSDBFWMn Mundy‘s Mit « jedri b
Eine Wirtschaftserholung in der Euro- bmmﬂdll in der Spezialiti lizistert Fitch die Sivation der européi-

zone deutet die monadiche Vorabschiit- Alschaft mit A2, } 'I»Puur‘n schen 1 ler, D hend

zung des Einkaufsmanagerindex der In- lS&P] mit der fquivalenten Note A. Beide  sind dievon der Agentur benoteten Unter-

dustrie an, der im Juni zum vierten Malin  Agenturen atiestieren Syngenta stabile  nehmen (Daimler BBB+, Flat BB+, Peu-

ist. Die E: vonCom-  Aussick pm!B&hnnnhlB.\hlkwunBB!«r]

‘merzbank Inwmum die Daten als
notwendige, aber nicht hinreichende Be-
dingung einer Erholung, Der Zusammen-
I tn Firkauts e

Das in der laufenden Woche bis anhin
grilsste Volumen hat iand mit zehnjiihri-
gen Papieren {iber 6 Mrd. € emittien. Die
Bonds werden zu 5,8% verzinst und ent-

i mit einer Primie von 244Bp.

gelte

nld:l mehr. So sei erst von einer Erholung

Moody’s benotet die Republik mit Aaa,

Wochlmldlm]alnmdiﬁm
nmmmaﬂmmmmwﬂu

" sresmamipy
Mehr Konkurse
dit  Die Ergel sind von Beds

Recovery Ratings. In einer eben erschie-

nenen Analyse («How will leveraged

hold up?s, S&P Creditweek vom 24, Juni)

kam\m sie ETy elnem fiir deld.ner ent-
l Die Riickzahl

rechnet damit, das die Konkursrate fremd—
finanzierter Kredite in den USA im Mirz
Jahr beachtliche 14,3% b

alle mit negati

Mit einer Herahstufung um zwei Not-
ches hat 5&P die Bonitiit von Renault
ebenfalls in den Bereich re-
dugiert. Dadurch wird der
High-Yield-Markt um Anleihen im Um-

dnmelnaﬂm&humamhm
dener ausfallen als in der Vi

Schuld daran ist wa. der Struktur-

wird. Recovery Ratings werden \'emeben
auf einer Skala, die von 1+ bis 6 reicht (vgl,
Tabelle). Gemessen wird nicht die Wahr-

wddhnxudﬂpwd:m.mdmvm scheinlichkeit, dass es zu einer Rilck-

genen beiden R kommt, sondern der Prozent-

und hielten Banken die meisten fremd- am:ﬂdﬂnumlnnﬂeummlhhm@lull
Kredite. Sieverbuchieninder  dem Gliubigeram B

‘wenn die S&P und Fitch nur noch mit AA bzw. AA+.  fang von 8,2 Mrd. € bereichert. Regel die Kredite zu pari und hielten sie  wicklung rechnen kinnen. Es kann sich
ehenl'ailu drehien, sind die Experten {iber- bis sum Ende der Laufreit. Geriet ein  dabel um Bargeld, Aktien, Anleihen oder
zeugt. Zum jetzigen Zeitpunkt sei besten- - = Schuldner tn Zahb waren die  Mischf handein.
falls eine Stabilisicrung auf sehr niedri-  REMMPTERFAEDIIICOEILLEN Banken daran interessiert, dasa er ulﬂl Das Emisslnmaﬂng. das S&P auf
gem Niveau zu beobachten, erholte, die Ric oder Kredite vergibt,

r'iu.'?iuw!!m FXT] O T T T T d““ﬁ'}ﬁ” “ﬂﬁlﬂmﬁwm e sichan den R "mwvso
% : um so tausfiille zu vermeiden. n guies Recovery zwischen
SFEF bald eine Bank? =AM Loy bort " o R 1+ bis 2 dazu, dass eine Anleihe oder ein
Der K I der fr - Jugan (A1 5% (A1 145 4 14 Kredit eines Unternchmens ein um dred
Finanzinstitute scheint noch nicht ge-  -usaben @ s s sw sa sn Bankenverlieren Dominanz bisen St heres o il s s
deckt 7u sein: Am Montag hat Société de L. T A S TR 2003 begann sich das Bild zu indern, be-  Kreditrating des entsprechenden Umnt
de I Frangalse " w . i L e bt S&F D gannen instity WTabeﬂgJNldlduMen
(SFEF) 5 Mrd. € mit finfjdhrigen Anlethen  _gibeisng in PO 53 s gy nelle die Banken als Logik sinkt das im Falle
begeben. Die staatsgarantierien Papiere . juben w I 45 457 40  Haltersyndizierter Kredite zu ersetzen. In- elnusd'du:hwnhwumy-b{uteumhum
anHmOnupmmSMimdne = Spanien i W Am 4 4 am  zwischen ist ihr Anteil auf 60% gestiegen.  zwei Stufen.
Primie zum von 25 relarsd EL 43 351 A 38w lnu‘inl‘lin'lldbe haben nicht immer 2008 konnten muanlem im Falle
Basispunkten :Bpl SEEF ist eine in der  Obriges Europs an einer vollstindigen Rilck-  eines e eines
Krise schaft, die  Sroabianien R e LI weil sie kilrzer engagiert sein  US-Schuldners mit einer Riick g
sich im mmmmmwm wollen oder weil sie die Kredite bereits e von d hnittlich 46% des
hen Gest':hifulwnlten tpes,{i%l be.ﬂndet, ZUs-Dellr 7 R T} %s  om einem teferen Preis als pari erworben  Kapitals rechnen. S&P schiirze, dass dieses
Ter Eure m 138 o 124 1M om huhm Odu- sie beabsichtigen einen  Jahr nur noch 14% realistisch sind, Die
ten Finanzinstituten zugute. Swapaiitze (8 Jahe| il der Geselischaft zu erringen hbdum Elnsluﬂmg nrhui'nm \.\sm!nd-
Tn den vergangenen Tagen hat die fran- =/ 1w 345 19 ¥ 32 W :-Imlu owns-Strategie). gige Kredite,
zissische Regierung tlbcdegt. wie sie dle -&l;:\d ;.‘z: g :-: ;::: g e Da die Schuldnerstruktur vielschichti- wnbumd:hmduzkﬂdmwu
lidierung des 5 ! L gerund komplexer geworden ist, diirfiees  von fiber 90 auf 76% geschrumpft ist.
mead:n kann - denn wnstmundm\m usmmmmmnwm Wi i vem  2usserdem schwieriger werden, sich zu besicherte Verbind-
als St huld 1mgs 1mge 1zan;  cinigen. Es kommt hinfiger su Ver-  lichkeiten liegen dazwischen: Thre Riick-
berﬂrk.surjm;lwmimmwmng lmhl Git-Futures (hmi-Koniraie] LM 1g0s 1z zOgerungen, die Kosten steigen und hi betrug im
die U " in 697 170 13739 Rilc) hetriig iell  Jahr 69% und diirfte in diesem nur nuch
eine Bank zur Diskussion. Aetibeche Tabee sehe Seae § aus. Drittens, S&R  36% emeichen.

US-Exit-Strategie bereitet Sorgen

pevisen Kurzfristig bessere Zahlen - Langerfristige Aussichten aber noch sehr ungewiss

Die Devi kte haben i 1 nicht nur der Dallar, sondern auch der Muﬁeﬁdﬁ?edmmmldm
che Tage hinter sich: Zahlreiche ver- Yen den Anlegern als sicherer Hort ge-  auch etwaige aur Exit-Stra-
schiedene Impulse und das Fehlen eines  dient. Die japanische Valuta profidert  tegie dos staatlichen Engagements = nach
kriiftigen Elements haben die zwar im Gegensatz zum Dollar nicht vam  den substanziellen Staatseingriffen ist ein
paare taumeln lassen. Der Dollar steht &atus der Weltreservewdhrung. Dafiir ist ~ Plan fiir den geordneten Wiederausstieg
am Di fast riindert auf haft durch ihren gend |
mrsm 1, m?SN’.Auchtm Paar gmssen lIandelsblbu:ﬁbaMw refativ
Ver Geldge-
nderung benbachtet worden, Dienstag-  ben, Dasich diese Woche die Optimisten  Fed hat ein neues Instrument
nadumuag stand die helvetische Valuta  und die Pessimisten abwechselten, konn-  Grund fr die zunehmende Sorge ist der
auf 1,5082 Fr./€. ten weder der Dollar noch der Yen einen 1200 Mrd, $-Anstieg an Hypotheken, Trea-
Obschon sich auf dem US- indeutigen Pfad einschl suries und anderen toxischen Aktiven im
markt die: Lage mit steigenden Baubewil Nachdem die d Portfolio des Fed, Zusitzlich ist gin weite-
ligungen und einer regeren Bautiitigheit mhded«wm%ehuﬂe- rer Aufkauf von hypothekenbesicherten
etwas zu entspannen scheint, geben die  der etwas det hat und  Papieren, Agency-Papieren und langfristi-
Zahlen aus der Industrieweiter Anlass zur  der Greenback eherwfkmlﬁ warden ist, Stantsanleihen im Umfang von 1250
Ni wird Zinserhish hul died imlran  Mrd., 200 Mrd. bew, 300 Mrd. § geplant.
der US-Notenbank Fed vor Ende 2009 beginn die Marktteilneh Bhlrddnmdmm&ndhwhmemb

nur noch mit einerWahrscheinlichkeit von
unter 50% erwartet.

Chlna sclla.det dem Dollar

Ni hwindenden Chance

einer Zh'mhnhung schadet dem Green-

bltk hnz[rladg dluwn der Weltbank re-
hen Wirt-

sdnﬂmhmmls von 7.2 statt B.!?..

Hlaggebend fiir die
Prognose ist das 585 Mrd.$ schwere St-
der Regierung im Refch
der Mitte.

Zudem sind die Erwartungen an China
80 gross, weil die Welthank ein Schrump-
fen der Weltwirtschaft um 2,9% schiiat,
Filr Japan wird ein Riickgang von 6,8, fir
die Eurozone ein Minus von 4,5% erwar-
tet. In den vergangenen Monaten hat

diglich ek

\-\dndnrmmckindinus\hlutl
Mit grosser Spmmmg wird heul.e nicht
nur die 7i g

mitgen&hwﬂm ohne dass die Prakti-
Keubilitiit disk worden wire. Noch

Derzeit fehlt ein Trend

Mitte Januar hatte Fed-Chef Ben Bernanke
argumentiert, dass das grosse Volumen
un kurziristigen Positionen ohne grissere
Konsequenzen auslaufen kiimne und nur
der Kleinere Teil an lingerfristigen Hypo-
thekenpapieren verkauft werden miisse.
wrlltmclle baut das Fed aber auf ein
it der Moglichk

Atrweichung von
Definingn in% Untermehmens |

+ ? 1
i Sahr hhe Rickermatrung 900 100 2
E Riderstanung Mhias0 i
3 Bedeutende Rlckersatiung 500bia 70 (]
4 Durchschnitliche AGckerstattang 30 bis 50 []
3 Geringe Ruckerstatnung Wkis30 -1
3 Ok 10 -2
Daele Stanard &Posry

Wozu Reguhenmg dient

len des Wettbewerbs in der Regulierang?

Anguiehtsdu'}‘:mmumhlmﬂlam
Rock, der Probleme in

erwarlete Inflativn huben. Verursachen die
Bmuicﬂmm auf den Miirkten andere
Probl iy

und Koordination zwischen der Bank of
England und der Financial Services Autho-
rity sprechen sich immer mehr Beobach

spdhcgumdmkmﬁawpbd:ﬁe" : ‘ﬂ!-
W

ter dafiir aus, diesen einen Regulator im
Rahmen der Notenbank anzusiedeln -
damit sie, die im Nolfn!l bquldl‘lﬂ.t hﬂ‘elt-
stellen soll, L

ber¢in einziges |
verfiige, solle sie sich auf ein einziges Ziel,
die Preisstabilitit, konzentrieren und an-

was auf sle zukommt, Das Ge;mu-gu-
ment lautet: Die Notenbank kiinnte dazu
verleilet sein, das Inflationsziel nicht mehr

Welten, in der man daraufbauen kann, dass
die Instituti sich all dieser anderen

7u einer laxeren Haltung in der Geld;
dbergehen, damit die Kosten der Auf-
MwngmBmm
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0,25%) 2u erhiihen, sollen die Geschifis-

banken zu einer Echithung ihrer Reserven

bewogen werden, anstatt das lr.npiul an
und U o

minimiert werden.
lizite Frage in mr[luusdm
heimwlewdtdk“ by in The-

h ‘Wenn wir davon aus-
phm. dass es Sache der Notenbank ist,
hinter den Regulierungsbehfirden auf-
mm.hqlplmhdduqnpfwm.:h

men der Finanzstabilitdt involviert sein
sollen, und die Frage verweist auf eine
weitere Lehre aus der Krise: Es gilt, die alt-

Tch habe keine konkreten
wie die: lehrbuchmissige Theorie der Infla-
tonssteusung rnoddlldm:n wiire, um
diesen Uber

leihen. D-dmh soll der Markt bei nedurl'
ausgetrocknet werden kiinnen,

g iiber
steverung i {iberdenken. Sie besagt, die
Zentralbanken sollten nur 50 weit auf

als ele Aus
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20 tragen;
umindest noch nicht. Deshalb sage ich,
was ich sonst meinen Studenten zu sagen

k auf die gegen

ige und die

pliege: Das ist eine Hausaufgabe, tiber diees
hrodenkengit.




