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Herr Dr. Dreger, die Finanzmarktkrise in den 
USA sorgt weltweit für Erschütterungen. Be-
steht die Gefahr, dass die Krise auf die gesamte 
Wirtschaft Deutschlands durchschlägt?
Die Gefahr besteht durchaus. Allerdings nur, 
wenn die Politik nicht eingreift. Aber die poli-
tischen Entscheidungsträger haben bereits Maß-
nahmen eingeleitet, um die Krise abzufedern.

Eine dieser Maßnahmen ist das milliarden-
schwere Finanzpaket für den angeschlagenen 
Münchener Immobilienfinanzierer Hypo Real 
Estate. Halten Sie das für die richtige Maß-
nahme?
Es kommt immer darauf an, im Einzelfall zu prü-
fen, ob eine Bank systemrelevant ist oder nicht. 
Durch die Vernetzung können Zusammenbrü-
che einzelner Banken auch Zusammenbrüche 
anderer Banken oder des Fi-
nanzsystems nach sich ziehen. 
Hier kam es darauf an, den 
Märkten zu signalisieren: Die 
Politik ist tatsächlich auch be-
reit einzugreifen, um die Krise 
abzuwenden.

Bei den Rettungsprogrammen für bedrohte 
Banken sind riesige Summen im Spiel. Wäre 
das viele Geld nicht woanders besser inves-
tiert, beispielsweise in wirtschaftsfördernde 
Maßnahmen?
Das sind im Moment natürlich keine tatsäch-
lichen Zahlungen. Der Staat steht zunächst ein-
mal Gewehr bei Fuß und kann notfalls einsprin-
gen, wenn diese Kredite platzen sollten. Es ist 
aber noch überhaupt nicht gesagt, inwieweit 
das tatsächlich der Fall sein wird.

Die Finanzkrise hat Auswirkungen auf die 
Kreditvergabe der Banken. In welchem Maße 
wird das die Konjunktur beeinträchtigen?
Wir haben noch keine starken Überschwapp-
effekte der Finanzmarktkrise in den USA. Dort 
hat die Konjunktur natürlich gelitten, insbeson-
dere weil der Immobilienpreisboom ein Ende hat. 
Investitionen und Konsum in den USA dürften 
sich nicht gut entwickeln. In Europa, vor allem 
in Deutschland, spielt die Kreditverknappung 

bisher keine große Rolle. 
Wenn der Staat hier ein-
springt, dann besteht 
zunächst nicht die Gefahr, dass es zu deutlichen 
Kreditverknappungen für die Realwirtschaft 
kommt. Ohnehin ist die deutsche Wirtschaft we-
niger kreditfinanziert als die der USA.

Der Finanzminister reagiert bereits auf die 
Finanzmarktkrise durch Bürgschaften für 
 Kredite. Sind weitere Maßnahmen nötig?
Längerfristig muss man die Finanzaufsicht über-
denken. Europa hat einen ordnungspolitischen 
Flickenteppich. Die Finanzmarktaufsicht ist na-
tional organisiert, die Banken hingegen zuneh-
mend international. Das passt nicht zusammen 
und ist nicht effizient. Die Länder können unter-
schiedlich auf die gleiche Krise reagieren, und 

das stärkt nicht den europä-
ischen Bankenplatz. Daher 
ist eine stärkere Harmoni-
sierung der Finanzaufsicht 
in Europa erforderlich. Man 
muss allerdings auch auf-
passen, dass der Wettbe-
werb und die zunehmende 

Marktintegration nicht behindert werden.

Wie können die Notenbanken dazu beitragen, 
dass die Inflation nicht aus dem Ruder läuft?
Wir haben eine Beruhigung beim Anstieg der 
Lebensmittelpreise und eher zurückgehende 
Energiepreise. Deshalb haben wir für das nächs-
te Jahr niedrigere Inflationsraten als im Mo-
ment zu erwarten. Allerdings muss speziell die 
US-Notenbank dazu beitragen, das von ihr ge-
schaffene Inflationspotential abzubauen. Durch 
das Finanzpaket hat der Staat in den USA jetzt 
für eine gewisse Beruhigung der Finanzmärkte 
gesorgt. Das gibt der Geldpolitik speziell in den 
USA wieder Raum, die Inflationsbekämpfung 
anzugehen. Im Euroraum sind die Verhältnisse 
anders. Hier hat die EZB nicht in dem Maße wie 
die USA für die Überschwemmung der Märkte 
mit Liquidität gesorgt. Für den Euroraum sind 
ganz im Gegenteil sogar Zinssenkungen denk-
bar, die im nächsten Jahr dann auch kommen 
sollten.
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