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OTE

Lehrreiches Chaos

er Zukauf der Telekom in
Griechenland ist nun endlich

gegliickt. Der dringend bendtigte
Befreiungsschlag fiir René Ober-
mann ist er aber nicht, dafiir ist
das Unternehmen zu klein.

Interessant fiir die Telekom ist
OTE wegen seiner fiinf Auslands-
gesellschaften in Osteuropa. Die
Telekom hat den Fokus ihres inter-
nationalen Geschifts neben den
USA ohnehin auf Osteuropa ge-
legt und ist dort mit Mobilfunk-
tochternin sieben Lindern vertre-
ten. Mit OTE ergibt sich nur in Ma-
zedonien eine Uberschneidung.

Durch den Einstieg bei den
Griechen kann sich die Telekom
als fithrender Anbieter auf dem
Balkan etablieren - einer Region,
deren Volkswirtschaften wach-
sen. Durch geringere Roaming-
Kosten und ein zentrales Manage-
ment der Netze lassen sich lang-
fristig Synergien heben.

Nicht zu unterschitzen sind je-
doch die politischen Unwigbarkei-
ten in Hellas. Die Verhandlungen

mit der griechischen Regierung
haben sich deutlich linger hinge-
zogen als geplant und standen zwi-
schenzeitlich kurz vor dem Schei-
tern. Die sozialistische Opposi-
tion hat bereits angekiindigt, OTE
zu verstaatlichen, wenn sie an die
Regierung kommt. Erboste Ge-
werkschaften haben umfangreich
von ihren Trillerpfeifen Gebrauch
gemacht und werden Telekom-
chef René Obermann das Leben
nicht leichter machen.

Doch das griechische Chaos
konnte durchaus lehrreich sein
fiir die Telekom - als Vorberei-
tung auf die weitaus schwierige-
ren Umstinde in Schwellenlin-
dern. Denn um einen Zukauf in
diesen Boomregionen wird Ober-
mann nicht umhinkommen, wenn
er dem Konzern wieder eine
Wachstumsperspektive geben
will. Auf dem schwierigen deut-
schen Markt, der noch die Hilfte
des Umsatzes beisteuert, ist das
mittelfristig nicht zu schaffen.
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DALAI LAMA

Eatle und Driickeberger

aben Sie einen, oder haben

Sie keinen? Das ist derzeit
die Gretchenfrage in Berlin. Einge-
weihte wissen, worum es geht.
Nicht etwa um einen Platz fiirs
Endspiel der Fufiball-Europameis-
terschaft. Nein, es geht um einen
Termin mit dem Dalai Lama. Des-
sen Deutschland-Besuch droht
zum eitlen Politiker- und Medien-
auftrieb zu verkommen.

Ein  CDU-Ministerprisident
nach dem anderen hat sich im Eil-
verfahren einen Termin-Slot im
Kalender des Dalai Lamas gesi-
chert - mit Kameras, versteht sich.
Gar nicht erpicht auf einen Ter-
min waren dagegen die Bundespo-
litiker. Zunichst jedenfalls. Bun-
desauffRenminister Frank-Walter
Steinmeier kann und/oder will
nicht, der Bundesprisident Horst
Kohler will und/oder kann nicht.
Die Kanzlerin kann definitiv
nicht. Sie weilt namlich noch im
Ausland.

Das ist nicht gut. Denn in diesen
Tagen kann zwar ein Treffen von
den Chinesen schnell als Provoka-

tion missverstanden werden. Ein
Nicht-Treffen kann allerdings eben-
falls missverstanden werden - als
Verbeugung vor den Chinesen.

Deshalb hat die Bundesregie-
rung spitentschlossen gehan-
delt: Man schickt Heidemarie Wie-
czorek-Zeul zum geistigen Ober-
haupt der Tibeter. Das sichert ein
Bild. Es bringt aber keinen Arger
mit den Chinesen, da die Entwick-
lungshilfeministerin ,HWZ*“ for-
mal im Kabinetts-Ranking zu nied-
rig steht, als dass China ernsthaft
verdrgert reagieren miisste.

Arg in seinen Terminrechten
beschnitten wird dadurch aber
FDP-Chef Guido Westerwelle, fiir
den nun offenbar kein Dalai-
Lama-Slot mehr frei ist. Was dies
angesichts der Bekenntnis-Stim-
mung in Berlin bedeutet, zeigt die
schriftliche Entschuldigung der
FDP-Pressestelle. Die erklirt de-
tailliert, warum der FDP-Chef
diesmal nur den tibetischen Exil-
Regierungschef Samdongh Rinpo-
che treffen konne.
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MANAGERGEHALTER

Uberfiillige Debatte

as Thema stand nicht auf der

Briisseler Tagesordnung.
Dennoch ist es kein Zufall, dass
die FEuro-Gruppe ausgerechnet
jetzt die Managergehilter ins Vi-
sier nimmt. Rasant wachsende Ein-
kommen und Abfindungen fiir
scheidende Unternehmenschefs
sorgen in vielen EU-Staaten fiir Ar-
ger. Nicht nur in Deutschland,
auch in Frankreich, Italien und
Portugal streitet man tiber die an-
gemessene Bezahlung der Mana-
ger. In Zeiten steigender Inflation
und sinkender Reall6hne ist vor al-
lem der ,,goldene Handschlag“ ein
Argernis.

Der Chef der Euro-Gruppe, Lu-
xemburgs Premier Jean-Claude
Juncker, hat eine feine Nase fiir
Aufreger-Themen. Juncker lduft
sich fiir eine Kandidatur um das
neue Amt des EU-Ratsprisiden-
ten warm - da kann es nicht scha-
den, ein populidres Thema aufzu-
greifen. Die Debatte ist ohnehin
iiberfillig. Allerdings verwundert
die Art, wie Juncker & Co. das Pro-

blem angehen. Im Alleingang,
ohne Abstimmung mit der EU-
Kommission, dem Finanzminister-
rat oder internationalen Gremien
haben sie ihre Offensive gestartet.
Auch die mangelnde Vorberei-
tung tiberrascht: Wenn man sich
schon so ein heikles Thema wie
die Managergehilter vornimmt,
sollte man mehr auf Lager haben
als vage Ideen und vollmundige
Spriiche. Juncker beklagte ,skan-
dalos“ hohe Abfindungen, L&-
sungsvorschlige blieb er jedoch
schuldig.

Dabei gibt es durchaus verniinf-
tige Ideen, wie man der Selbstbe-
dienungsmentalitit mancher Ma-
nager Herr werden konnte. Ein An-
satz ist es, die Figentiimer, bei Ak-
tiengesellschaften also die Haupt-
versammlung direkt entscheiden
zu lassen, wie hoch Gehilter, Ab-
findungen und Pensionsansprii-
che der Spitzenmanager sein sol-
len. Offenheit ist ein gutes Mittel
gegen Kungeleien.
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RAINER SPEER
Finanzminister (SPD) in Brandenburg, tber die Anklindigung eines
Steuerkonzepts durch seinen Parteichef.
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Leere Versprechen

S-Prisident George W.

Bush hofft noch auf ein

Wunder: Bis zum Ende

seiner Amtszeit soll ein

belastbares Friedensab-
kommen zwischen Israelis und Palis-
tinensern zustande kommen. Mit die-
sem Versprechen traf Bush gestern be-
reits zum zweiten Mal in diesem Jahr
in Israel ein. Doch dort weifs man
ebenso gut wie bei den {ibrigen Akteu-
ren im Nahen Osten: Wunder dauern
bisweilen etwas linger.

Es spricht rein gar nichts dafiir,
dass sich Bushs Optimismus erfiillen
wird. Zu spit, zu schwach, zu unausge-
reift, so lauten die Urteile iiber die
Nahost-Initiativen des US-Prisiden-
ten. Sein Traum, sich zum Ausklang
seiner Amtszeit in die Geschichtsbii-
cher eintragen zu kdnnen, wird wohl
unerfiillt bleiben. Und das hat er sich
selbst zuzuschreiben, denn den Frie-
densprozess im Nahen Osten hat
Bush erst im letzten Jahr im Weiflen
Haus zu seinem Kernanliegen erklart.
Doch kaum sechs Monate nach der
Konferenz von Annapolis ist der Im-
puls schon wieder verpufft. Palisti-
nenser und Israelis verhandeln zwar,
aber ohne greifbare Fortschritte.

Die Stagnation im Friedensprozess
hat einiges mit den Akteuren selbst
und viel mit den regionalen Machtver-
hiltnissen zu tun. Nicht nur Bush gilt
als ,lahme Ente*, auch Israels Minis-
terprasident Ehud Olmert und sein pa-
lastinensischer Gesprichspartner Pri-
sident Mahmoud Abbas sind politisch
angezihlt. Olmert muss wohl auf-
grund von Korruptionsvorwiirfen frii-
her als geplant seinen Hut nehmen,

CHRISTOPH RABE

und Abbas scheidet wie Bush 2009
aus dem Amt. Seit der Machtiiber-
nahme der Hamas im Gazastreifen
sind ihm die Hinde weitgehend ge-
bunden. Wie wenig Aussicht auf ei-
nen raschen Friedensschluss besteht,
zeigt die Tatsache, dass sich Bush, Ol-
mert und Abbas nicht einmal zu ei-
nem Dreiergesprich treffen werden.

Dass die Lage so verworren ist,
liegt nicht zuletzt an Iran. Im geostra-
tegischen Fernduell zwischen Tehe-
ran und Washington geht der Mullah-
Staat eindeutig als Sieger hervor. Der
Einfluss Irans in der Region ist seit
dem Irak-Debakel der USA spiirbar ge-
wachsen. Wie stark er ist, hat Teheran
im Libanon kurz vor der Visite Bushs
demonstriert: Die kurzfristige Uber-
nahme des sunnitischen West-Beirut
durch die schiitischen Hisbollah-Mili-
zen, die Waffen und Riickendeckung
aus Teheran erhalten, muss fiir Bush
wie ein Schlag ins Gesicht gewirkt ha-
ben. Denn noch vor drei Jahren hatte
er sich gerithmt, der ,,Zedern-Revolu-
tion“ und damit seiner Vision von ei-
nem demokratischen Wandel im ge-
samten Mittleren Osten den Boden be-
reitet zu haben.

Nichts davon ist {ibrig geblieben.
Trotz der Milliardenhilfe fiir die pro-
westliche Regierung von Fuad Siniora
ist die Hisbollah im Libanon stirker
denn je, und ihre Verbiindete unter
den Palistinensern, die Hamas, kon-
trolliert den Gaza-Streifen. Der Ein-
fluss der USA im Nahen Osten befin-
det sich auf einem Tiefpunkt. Bush
hat versdumt, sich personlich und
rechtzeitig in die Verhandlungen ein-
zuschalten, im Nahen Osten gibt es da-

her weder mehr Frieden noch mehr
Demokratie. Das beunruhigt nicht zu-
letzt Staaten wie Saudi-Arabien, die
sich von Bush zwar nicht bekehren las-
sen wollen, aber nun den Machtzu-
wachs Teherans fiirchten.

Die USA wollten den Nahen Osten
grundlegend verdndern, haben aber
ein Vakuum produziert. Und dort hi-
nein stofRen nun die unberechenbaren
Iraner, die ihren Einfluss in der Schwi-
chephase der USA systematisch aus-
bauen. Diese Vorstellung beunruhigt
nicht nur die Araber, sondern auch
die Europier. Viele Krifte in Israel
und bei den Paléstinensern fordern
nun ein groferes Engagement
Europas. Doch weder die EU noch das
Trio Grofbritannien, Frankreich und
Deutschland, das sich ebenso enga-
giert wie erfolglos in die Verhandlun-
gen mit Iran {iber das umstrittene
Atomprogramm gestiirzt hat, sind in
der Lage, das Vakuum auszufiillen.
Weder jetzt, noch wihrend des Macht-
ibergangs in Washington.

Wenn es eine Rolle fiir die Euro-
péer gibt, dann bestenfalls eine assis-
tierende. Die EU kann dafiir sorgen,
dass mehr fiir die Sicherheit vor Ort
geleistet wird, dass die Lebensbedin-
gungen der Paldstinenser verbessert
und mehr Bildungsangebote zur Verfii-
gung gestellt werden. Und damit hat
es sich. Als Makler fiir den Frieden
sind die Europier nicht gefragt. Nicht
einmal die USA werden so schnell wie-
der in diese Rolle schliipfen konnen.
Der Frieden muss von den Beteiligten
selbst errungen werden. Aber das
wire schon ein kleines Wunder.

rabe@handelsblatt.com
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KONJUNKTUR

Gezielt

starken

DORIT HESS

ickzackkurse verwirren.
2 Das gilt auch fiir die deut-
schen Konjunkturdaten, die
dieser Tage veroffentlicht wer-
den. Da ist die hiesige Wirtschaft
im ersten Quartal unerwartet kraf-
tig gewachsen, wie das Statisti-
sche Bundesamt heute mitteilen
wird. Zeitgleich deuten Indikato-
ren darauf hin, dass die Konjunk-
tur im laufenden zweiten Quartal
nur noch stagnieren diirfte. Was
denn nun? Ist der starke Jahres-
start ein Ausreifser oder das
schleppende Friihjahr?

Beides. Ausschlaggebend fiir
das Aufund Ab im ersten Halbjahr
ist vor allem der milde Winter. Er
stiarkte die Bauindustrie unge-
wohnt frith im Jahr. Durch diesen
Vorzieheffekt wirkt der Bau aber
im zweiten Quartal weniger als
Wachstumstreiber als sonst um
diese Jahreszeit.

wird. Denn auch fiir die Politik
gilt: Zickzackkurse verwirren.

Eines haben die Akteure in Ber-
lin derzeit zwar gemeinsam: Sie
propagieren, dass der Auf-
schwung endlich bei den Men-
schen ankommen soll. Dass Politi-
ker parteitibergreifend ein gemein-
sames Ziel haben, ist selten und
fiir sich besehen positiv. Wenn die
Wege, mit denen dieses Ziel er-
reicht werden soll, aber véllig un-
terschiedlich sind, droht am Ende
eine Richtung eingeschlagen zu
werden, die vo6llig in die Irre fiihrt.
Und wenn obendrein der Zeit-
punkt rein wahltaktisch ausge-
wihlt wird, droht diese Gefahr
erst recht.

Im Abschwung lassen sich die
Friichte des Aufschwungs nicht
verteilen. Der richtige Zeitpunkt
wurde verpasst. Das miissen sich

auch die Gewerk-

Unterm  Strich
gibt es also einen
starken Start ins

Die Friichte des

schaften vorhalten
lassen. Wenn Verdi
fiir die insgesamt

Jahr und danach Aufschwungs mehr als 400 000
geht es geruhsamer lassen sich nicht Mitarbeiter ~ der
weiter. Doch insge- . deutschen Banken
samt wird 2008, so im AbSChwung um acht Prozent h6-
viel ist schon jetzt verteilen. here Gehilter

abzusehen, noch

durchsetzen will,

ein ganz ordentli-

ches Jahr. Die Prognosen der Ex-
perten gehen bis zu zwei Prozent
Wachstum. Das ist viel fiir deut-
sche Verhiltnisse, aber dennoch
sollten diese Voraussagen nicht
als Spinnerei von Optimisten abge-
tan werden.

Weniger das laufende Jahr ist
also, saisonale Schwankungen hin
oder her, mit Unsicherheit behaf-
tet als vielmehr das kommende.
Denn es ist weder absehbar, wie
schnell sich die US-Wirtschaft
von der Finanzmarktkrise erholen
noch wie lange der Héhenflug des
Euros anhalten und wie stetig der
Olpreis seine Rekordjagd fortset-
zen wird. Diese globalen Rahmen-
bedingungen der deutschen Kon-
junktur sind schwer einzuschit-
zen und kaum zu beeinflussen. Es
gibt aber auch Bereiche, wo die Po-
litik, die Unternehmer und sogar
die Verbraucher entscheidend mit-
mischen.

Sehr wichtig fiir die weitere
Wirtschaftsentwicklung wire es,
endlich den privaten Konsum an-
zukurbeln. Er ist, anders als der
iiberaus starke Export, schon seit
Jahren der Schwachpunkt der
deutschen Volkswirtschaft. Ein
weiterer Ansatzpunkt ist, die In-
vestitionsbereitschaft der Unter-
nehmen zu erhéhen.

Die Politik tut allerdings wenig
dafiir, in diesen Punkten voranzu-
kommen. Im Gegenteil: Sie verir-
gert Unternehmer wie auch Ver-
braucher - mit einem riickwirtsge-
wandten Schlingerkurs. Alles deu-
tet schon jetzt darauf hin, dass aus-
gerechnet 2009, im Jahr der kon-
junkturellen Unsicherheit, ein
Wahlkampf herrschen wird, der

diese Probleme noch vergréfern

muss sich die Ge-
werkschaft schon fragen lassen,
ob sie die gegenwirtige wirtschaft-
liche Entwicklung verfolgt.

Aktionismus hilft keinem der
Beteiligten. Was die Politik ge-
meinsam mit Unternehmen und
Gewerkschaften stattdessen tun
sollte, wire eine gezielte Stirkung
der einkommensschwachen
Schicht. Sie ist es, die von den ho-
hen und immer héheren Lebens-
mittel- und Rohstoffpreisen beson-
ders betroffen ist. Diese Men-
schen sind es, die Geld ausgeben,
statt es zu sparen. Das kommt di-
rekt auch der Konjunktur zugute.

Richtig ist zwar grundsitzlich,
dass auch die finanzkriftigere Mit-
telschicht mehr ausgeben muss,
um den privaten Konsum deutli-
cher zu stirken. Das Kalkiil eini-
ger Politiker, dies mit Steuersen-
kungen zu schaffen, diirfte aller-
dings zu kurz gedacht sein. Zumin-
dest, wenn die Wohltaten auf Kos-
ten der Haushaltskonsolidierung
finanziert werden sollen. Denn er-
neut den Abbau der Staatsschul-
den hintanzustellen diirfte genau
dieser Einkommens- (und Wih-
ler-)Schicht  iibel  aufstofRen.
Wenn der Staat mehr und mehr
pleitegeht, werden sie denken,
dann miissen wir noch mehr pri-
vat vorsorgen. So kurbelt man den
Konsum nicht an.

Eine Politik der Geschenke auf
Pump wiirde daher das gewohnte
Ungleichgewicht in Deutschland
noch verstirken: Die Inlandsnach-
frage bleibt schwach, alles hiangt
daher am Tropf der Weltwirt-
schaft. Das darf und kann nicht
das Ziel der grofiten Volkswirt-
schaft der Euro-Zone sein.

hess@handelsblatt.com

DER POLITISCHE GASTKOMMENTAR

Wae die Politik Milliarden in den USA versenkte

Die Schieflage der Landesbanken wurde durch das ziahe Festhalten an Staatsgarantien beglinstigt

en Landesbanken und damit
D dem hinter den Eigentiimern

Sparkassen, Kommunen und
Lindern stehenden deutschen Steu-
erzahler stehen hohe zweistellige
Milliardenverluste durch Fehlinvesti-
tionen vor allem an den US-amerika-
nischen Finanzmirkten ins Haus. Per
Mai 2008 kann man von einer Gro-
flenordnung der Verluste bei den Lan-
desbanken im Bereich von 15 bis 20
Milliarden Euro ausgehen. Hinzu
kommen auf Bundesebene rund acht
bis zehn Milliarden bei der IKB.

Viel wird derzeit diskutiert iiber
Schuld oder Unschuld der Manager
der Landesbanken und der Linderfi-
nanzminister des Jahres 2008. Dabei
vollig tibersehen wird der alte Ban-
kengrundsatz: Bad loans are made in
good times. Die heutigen Ausfille
sind das Ergebnis historischen Fehl-
verhaltens. Besonders von Interesse
hierbei ist die Zeit vom 17. Juli 2001
bis zum 18. Juli 2005: Das war die
Ubergangszeit zwischen der ,,Briisse-
ler Verstindigung“ und dem Stichtag
der daraus folgenden Abschaffung
der staatlichen Garantien fiir die von
den Landesbanken ausgegebenen
Verbindlichkeiten.

Ein Riickblick: Am 8. Mai 2001
hatte EU-Kommissar Mario Monti
der Bundesregierung vorgeschlagen,
die Staatsgarantien fiir neu aufge-
nommene Verbindlichkeiten zum 31.

Mirz 2002 auslaufen zu lassen und
im Gegenzug kein Vertragsverlet-
zungsverfahren gegen Deutschland
einzuleiten. Dagegen hatte sich bei
den Landesregierungen ein Sturm
der Entriistung erhoben. Der zustin-
dige Staatssekretir im Bundesfinanz-
ministerium, die Finanzminister von
NRW, Bayern und Baden-Wiirttem-
berg sowie der Sparkassenverbands-
prisident handelten gegen erhebli-
che Widerstinde der Kommission
und der gegen die Garantien klagen-
den privaten Bankenverbinde eine
vierjahrige Ubergangsfrist aus, wih-
rend deren die Landesbanken weiter-
hin garantierte Schulden aufnehmen
durften.

Daten der Bundesbank zeigen,
dass die Landesbanken in dem so ver-
lingerten Ubergangszeitraum ihre
staatlich garantierten Verbindlichkei-
tenum rund ein Viertel, etwa 100 Mil-
liarden Euro, erhdhten. Dieser Be-
trag schliefft Garantien fiir Zweckge-
sellschaften auflerhalb der Bilanz
nicht ein und ist somit als untere
Grenze fiir die vom Steuerzahler zu
tragenden Risiken anzusehen.

Die Intention der deutschen Politi-
ker von damals, darunter Peer Stein-
briick, war offensichtlich: Das alte
Geschiftsmodell der Landesbanken
sollte so lange wie moglich weiterle-
ben. Aus diesem Grunde wurde auch
ein ,grandfathering“ vereinbart, mit

dem Garantien fiir noch bis zum Jah-
resende 2015 auslaufende Landes-
bankschulden ermoéglicht wurden.
Die Landesbanken wiederum pump-
ten sich voll mit dem billigen Geld,
solange es noch ging.

Im Ergebnis der erfolgreichen kon-
zertierten Aktion der deutschen Poli-
tik und des Sparkassenverbands sank

HANS-JOACHIM
J DUBEL

" Griinder und Chef
der Beratungsfirma
" Finpolconsult

i in Berlin.

der Anteil der vom Staat garantierten
Verbindlichkeiten nur langsam.
Nach Berechnungen der Ratingagen-
tur Fitch war Ende 2007 rund die
Hilfte der Verbindlichkeiten der Lan-
desbanken staatlich garantiert. Be-
riicksichtigt man das Aufblihen des
Volumens bis Juli 2005, so zeigt sich,
dass per Ende 2007 kaum mehr als
ein Drittel gegeniiber dem Zeitpunkt
der Briisseler Vereinbarung im Jahr
2001 abgeschmolzen war.

Das fortgefiihrte alte Modell im-
plizierte zudem, dass die zugeflos-
sene Liquiditdt moglichst margen-
trachtig anzulegen war - und nicht

etwa in Anlagen wie Bundesanlei-
hen oder Pfandbriefen. Diese Ge-
schiftspraktiken waren den in den
Verwaltungsriten sitzenden Politi-
kern in groben Ziigen bekannt. Nur
unter dieser politisch gewollten und
geforderten Konstellation konnte es
so weit kommen, dass zum Beispiel
die WestLB unbehelligt eine Tochter
an der Wall Street unterhalten
durfte, die fiir sie 23 Milliarden Euro
in amerikanischen Wertpapieren an-
legte. Zusitzlich haben einige Lan-
desbanken wie die SachsenLB fiir
Milliarden in Zweckgesellschaften
auflerhalb der Bilanz Garantien abge-
geben. Neben dieser Verlagerung in
Anlagevehikel pumpten die Landes-
banken durch massive Ankdufe ihre
eigenen Bilanzen auf. So verdop-
pelte sich das Volumen der Wertpa-
piere in der Bilanz der WestLB zwi-
schen 2004 und 2005. Ein weiterer
Punkt war die massive Ausweitung
der Kredite an enge Geschiftspart-
ner wie die IKB, die ihrerseits dann
wieder Wertpapiere kauften. Kurz:
Niemand bei den Landesbanken
wusste zwischen 2001 und 2005, wo-
hin mit dem vielen vom Steuerzah-
ler garantierten Geld.

Summiert man die Betrige, so ist
die Vermutung kaum von der Hand
zu weisen, dass eine derart starke
Aufblihung der am Kapitalmarkt ver-
fiigbaren Liquiditdt durch faktisch

staatliche Kreditaufnahme in erhebli-
chem Mafie zur Kapitalmarktblase in
den Vereinigten Staaten beigetragen
hat. Man setze etwa die 100 Milliar-
den Euro zusitzlicher Emissionen
der Landesbanken mit dem Volumen
des Subprime-Verbriefungsmarktes
in den USA in Relation: Es erreichte
Anfang 2007 seinen hdchsten Stand
mit rund 575 Milliarden Euro. Ein Re-
chenbeispiel dazu: Nimmt man an,
dass die Landesbanken ihre Zusatzli-
quiditdt zu 25 Prozent in den Sub-
prime-Markt gepumpt haben, so hit-
ten sie so allein etwa fiinf Prozent die-
ser US-Papiere gekauft.

Nachdem der Steuerzahler fiinf
Milliarden Euro zur Absicherung der
WestLB bereitstellen durfte, bleibt so-
mit abzuwarten, wie die EU-Kommis-
sion mit diesem politischen Affront
umgeht. Die Vorstellungen etwa von
Kommissarin Nelly Kroes, dass
NRW und WestLB ein glaubwiirdi-
ges Restrukturierungskonzept bis
Sommer dieses Jahres vorlegen konn-
ten, um die Genehmigungsfihigkeit
der Beihilfe herbeizufiihren, diirfte
selbst in Briissel niemand teilen. Die
Frage ist eher, wie viel Druck
Deutschland ausiiben kann, wenn
sich die EU noch einmal auf die Seite
der Steuerzahler stellen und eine
Schlieffung oder Zwangsfusion der
WestLB verlangen sollte.

gastautor@handelsblatt.com
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