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von Dietrich W. Thielenhaus

Frage der Bonitat

Nach der Abstufung von neun
Euro-Landern durch S&P weisen
nur noch Deutschland, die Nie-
derlande, Finnland und Luxem-
burg die Bestnote Triple A auf.
Auch die Bonitat des Rettungs-
schirms EFSF ist mittlerweile he-
rabgesetzt worden. Statt sich mit
den Ursachen dieses Downgra-
dings zu befassen, ergehen sich
Briisseler Eurokraten in abenteu-
erlichen Verschworungstheorien.
Der Frust und der wachsende Zorn
in der Bevolkerung sollen so auf
die Rating-Agenturen abgelenkt
werden. Der Bundesfinanzminis-
ter meint, man habe nicht be-
griffen, ,was wir in Europa schon
auf den Weg gebracht haben”,
Und der Regierungssprecher sieht
~keinerlei Handlungsbedarf”, weil
der neue, dauerhafte Rettungs-
schirm ESM vorgezogen werde
und robuster aufgebaut sei. Tat-
sache ist, dass die Verhandlun-
gen iber einen Fiskalpakt seit
dem letzten Rettungsgipfel im
Dezember stocken. Vor allem Ita-
lien dréngt auf eine Verwdsserung
der Reformpldne, was selbst die
EZB zu einer Warnung vor der Auf-
weichung der Schuldenreduzie-
rung veranlasst hat. Die ,Wirt-
schaftswoche” kommentiert:
+Europa, das ist die bittere Wahr-
heit, ist zum groRen Teil {iber-
schuldet. Die Staatsdefizite stei-
gen unaufhaltsam weiter an, in
Italien und Spanien, in Frankreich
und Griechenland. Die Hellenen
beispielsweise sind auch nach 18
Monaten Dauer-Hilfe ein hoff-
nungsloser Fall.”

Italienische Momente

Unverhohlen fordert der italie-
nische Ministerprasident direk-
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te Schuldenhilfe von der Bun-
desregierung. Es liege im Inte-
resse Deutschlands, dabei zu hel-
fen, dass die Belastungen fiir
sein Land und andere hoch ver-
schuldete Euro-Staaten bei der
Schuldenfinanzierung niedriger
ausfielen als derzeit. Deutsch-
land miisse mehr tun, um die
Zinskosten fiir Italien zu senken.
Anderenfalls werde es in seinem
Land eine ,kriftige Gegenreak-
tion an antieuropdischer Stim-
mung” geben, drohte Monti.
.«Trotz seiner Opfer” erfahre Ita-
lien von der EU kein Entgegen-
kommen. Und er bezeichnete ge-
meinsame ,Staatsanleihen der
Euro-Zone als gute Maglichkeit,
nervose Investoren zu beruhi-
gen”. Die Dreistigkeit dieses po-
litischen Erpressungsversuchs
verschldgt einem die Sprache.

Wahrungskrieg?

Ein Europa-Abgeordneter der
CDU hat sich zu der Behauptung
verstiegen, die US-Regierung be-
reite mit Hilfe von S&P einen
+~Wahrungskrieg” gegen Europa
vor. Jérg Asmussen, seit kurzem
Mitglied im EZB-Direktorium,
merkt dazu an: ,Dieser Gedanke
geht in Richtung einer Ver-
schworungstheorie und davon
halte ich nichts. Im Ubrigen las-
sen sich solche Vermutungen
schon leicht durch den Hinweis
entkrdften, dass die USA selbst
im vergangenen Jahr von einer
amerikanischen Ratingagentur
herabgestuft wurden.”

Fiskalpakt

Als ,,Mogelpackung” hat die FAZ
den angestrebten Fiskalpakt be-
zeichnet. Er sei nach dem Urteil
renommierter Europa-Juristen
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tiberfliissig und in Teilen rechts-
widrig. Der Fiskalpakt-Vertrag
gehe denselben Weg wie der
(gescheiterte) Stabilitdtspakt.
Das Blatt weiter: ,Die Staaten
machen die Haushaltskontrolle
unter sich aus, nach dem Mot-
to ,Eine Krdhe hackt der ande-
ren kein Auge aus’. Fiir den dau-
erhaften Schuldenabbau be-
deutet das nichts Gutes. Das
ldsst sich auch ohne die Exper-
tise einer Ratingagentur erken-
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nen.
Nicht um jeden Preis ...

Als erster Lenker eines DAX-Kon-
zerns hat Wolfgang Reitzle (Lin-
de AG) die Probleme und Risiken
des Euro offentlich und unver-
bliimt beim Namen genannt. Die
Gemeinschaftswahrung miisse
nicht um jeden Preis gerettet
werden. Wenn die EZB immer
wieder eingreife, lasse der Re-
formwille in den Krisenlandern
nach. Wenn es nicht gelinge, die-
se Ldnder zu disziplinieren, miis-
se Deutschland aus dem Euro-
raum austreten. Die daraus re-
sultierenden Folgen in Form von
Aufwertung und Exportbelastung
konne die deutsche Wirtschaft
in einigen Jahren tiberwinden.
Reitzle wortlich: ,Schon fiinf
Jahre spater konnte Deutschland
im Vergleich zu den asiatischen
Wettbewerbern noch stérker da-
stehen.” Und er verwies auf die
wachsenden Ungleichgewichte
im Zahlungsverkehr der Noten-
banken (Target 2 Salden). Im
EZB-System wiirden die Han-
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delsbilanzdefizite der Krisenlan-
der von der Bundesbank mit ei-
nem derzeitigen Volumen von
550 Mrd. Euro garantiert. Im sel-
ten gewordenen Klartext stellt
der Top-Manager fest: ,Damit fi-
nanzieren wir deutsche Automo-
bile und Werkzeugmaschinen, die
nach Spanien oder Italien gelie-
fert werden, im Prinzip selbst.”

Damokles-Schwert

Der Jahreswirtschaftsbericht
2012 der Bundesregierung erin-
nert an das Pfeifen im dunklen
Walde. Bei allem Verstandnis fiir
die prinzipiell richtige psycho-
logische Stabilisierung liberwiegt
das Prinzip Hoffnung. Nach ei-
ner ,temporaren konjunkturel-
len Schwachephase” werde
Deutschland im Jahresverlauf
wieder zu einem hoheren Wachs-
tum zuriickfinden. Nach 3%
Wachstum im Jahr 2011 erwar-
tet die Bundesregierung fiir 2012
ein Plus von 0,75%. AuRerdem
sei ein Beschaftigungsrekord von
41,3 Mio. Menschen maglich. Die
Neuverschuldung soll auf etwa
1% gesenkt werden, von Schul-
denabbau ist also nach wie vor
keine Rede. Deutschland sei
LStabilitdtsanker in Europa”.
Uber all dem schwebt allerdings
das Damokles-Schwert der Euro-
Krise. Der Jahreswirtschaftsbe-
richt merkt dazu an: ,Eine Ver-
scharfung der Schuldenkrise
stellt zweifellos das Hauptrisiko
fiir die wirtschaftliche Entwick-
lung im Jahr 2012 dar.” Same
procedure as last year.



