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Britisches Pfund 
verliert nach der 
Wahl an Wert
bes. LONDON, 7. Mai. Das britische 
Pfund hat nach der Parlamentswahl 
am Donnerstag deutlich an Wert verlo
ren. Gegenüber dem Euro wertete es 
am Freitag um mehr als 1,6 Prozent ab 
und wurde zu Kursen von 86,5 Pence je 
Euro umgetauscht. Das Tauschverhält
nis gegenüber dem Dollar belief sich 
auf 68 Pence. Damit hat die britische 
Währung in diesem Jahr 5,1 Prozent ih- r 
res Außenwertes eingebüßt. Der Wert
verlust gegenüber dem Euro am Frei
tag war der stärkste Rückgang seit De
zember 2008, dem Höhepunkt der Fi
nanz- und Bankenkrise in Großbritan
nien. Marktteilnehmer warten darauf, 
dass die neue britische Regierung we
gen der griechischen Schuldenkrise ei
nen Sanierungsplan für den Haushalt 
vorlegt. Doch aus der Parlamentswahl 
am Donnerstag ging kein eindeutiger 
Sieger hervor, die Bildung einer neuen 
Regierung verzögert sich deshalb. Die 
Konservativen erreichten zu wenig Par
lamentssitze, um alleine regieren zu 
können. Großbritannien weist zurzeit 
ein Haushaltsdefizit von 12 Prozent sei
ner Wirtschaftsleistung aus. Der Schul
denberg des Landes wird nach Schät
zungen der Ratingagentur Standard & 
Poor’s von 77 Prozent der Wirtschafts
leistung auf 100 Prozent im Jahr 2014 
steigen. Noch erhält Großbritannien 
von Moody’s die beste Kreditwürdig
keitsnote „Aaa“ mit stabilem Ausblick 
und von Standard & Poor’s ein „AAA“ 
mit negativem Ausblick. (Die Krise 
wirbelt am Devisenmarkt, Seite 23)

Heute
Sozial 
in NRW
Arbeiterführer, 
Kümmerer mit sozia
lem Gewissen -  so 
definiert sich in '

Nordrhein-Westfalen der Minister- | 
Präsident. Große Firmen sind nicht 
begeistert. Die Lounge. Seite 15

Die Angst der Fischer
Die Angst der Fischer in der ameri
kanischen Gemeinde Plaquemines 
ist groß. „Das Öl kann die ganze 
Saison kaputtmachen“, sagen sie. 
Andererseits haben viele in der 
Region auch ein Standbein in der 
Ölindustrie. Seite 16

Hoffnung für Woolworth
Die rund 4500 Beschäftigten der 
insolventen Kaufhausgruppe 
Woolworth Deutschland können 
Hoffnung schöpfen. Der Verkauf 
der Billigwarenhauskette steht 
unmittelbar bevor. Seite 17

Stronach zieht sich zurück
Frank Stronach, der 77 Jahre alte 
Mehrheitseigentümer des österrei
chisch-kanadischen Autozulieferers 
Magna, wird die Kontrolle in dem 
von ihm gegründeten Unternehmen 
abgeben -  und anderes tun. Seite 18

Blackstone will Fidelity
Amerikanischen Medienberichten 
zufolge will ein Konsortium um den 
Finanzinvestor Blackstone Group 
den Finanzdienstleister Fidelity 
National Information Services 
übernehmen. Seite 19

Unbezahlbar in China
Immer schärfer geht der chinesische 
Staat gegen Spekulanten vor.
Solange sich aber Kommunen über 
hohe Landpreise finanzieren, ist ein 
Erfolg zweifelhaft. In China können 
sich selbst Bürgermeister keine 
Wohnung mehr leisten. Seite 20

Ein Arbeiter im 
Literaturbetrieb
Erst schuftete er auf 
dem Bau, später leb
te er von Sozialhilfe. 
Jetzt stehen seine 

Bücher überall. Clemens Meyer ist 
ein Schriftsteller, der nie den 
geraden Weg gegangen ist.
Beilage Beruf und Chance. Seite C 2
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Schock für fünf Minu
ten: Den Donnerstag 
werden die Aktien
händler an der Wall 
Street so schnell nicht 
vergessen. Plötzlich 
fiel der Dow Jones 
um fast 1000 Punkte 
und verlor mehr als 
9 Prozent seines Wer
tes. Dann erholten 
sich die Kurse wieder. 
Vermutlich steckt ein 
Eingabefehler eines 
Bankmitarbeiters da
hinter, doch die Ver
unsicherung wegen 
Griechenland ist an 
der Börse jederzeit 
spürbar. Am Freitag 
sackten Europas Ak
tienkurse durch, der 
Dax notierte am Nach
mittag um 3,5 Pro
zent niedriger als am 
Vortag. Und Athen 
hält die Welt auf den 
Seiten 14,17, 21 und 
23 weiter in Atem.

Foto Bloomberg

Euro-Staaten wollen die 
Währungsunion krisenfester machen
Griechenland-Hilfe auch im Euro-Raum beschlossen / Reformdiskussion beginnt
wmu. BRÜSSEL, 7. Mai. Nach der Zusage 
des Kreditpakets für Griechenland wol
len die Euro-Staaten möglichst schnell 
Gesetzesänderungen auf den Weg brin
gen, mit denen der Euro-Raum mittel- bis 
langfristig krisenfester werden soll. Beim 
Sonder-Gipfeltreffen der Staats- und Re
gierungschefs des Euro-Raums am Frei
tagabend in Brüssel zeichnete sich ab, wel
che Regelungen in den kommenden Mo
nate in Angriff genommen werden sollen: 
zum Beispiel eine Schärfung des EU-Sta- 
bilitätspakts, eine stärkere Abstimmung 
der Haushaltsplanung, bessere Regeln für 
die Krisenintervention sowie zusätzliche 
Schritte in der Finanzmarktregulierung, 
die über bereits angestoßene Gesetzge
bungsvorhaben hinausgehen könnten. 
Deutlich wurde aber auch, dass mit 
schnellen Entscheidungen nicht zu rech
nen ist. Formeller Zweck des Treffens war 
der endgültige Beschluss der Griechen^ 
land-Hilfen. fl

Vorschläge zur Änderung des Regel* 
werks für den Euro-Raum hegen bislang 
nur in allgemeiner Form vor. EU-Kommis- 
sionspräsident José Manuel Barroso dis
kutierte am Freitag mit den Staats- und 
Regierungschefs über die Ideen, die EU- 
Währungskommissar Olli Rehn Mitte 
April dazu präsentiert hatte. Am kom
menden Mittwoch will Rehn Vorschläge 
vorlegen. Parallel dazu soll die von den 
Staats- und Regierungschefs schon im 
März beschlossene, aber bislang noch

nicht eingesetzte Arbeitsgruppe der Mit- 
gliedstaaten unter Vorsitz von EU-Rats- 
präsident Herman Van Rompuy ebenfalls 
über die Reformen beraten. Das erste 
Treffen der Arbeitsgruppe soll nun am 
21. Mai stattfinden; die meisten Staaten, 
auch Deutschland, entsenden ihren Fi- 

■ nanzminister. Die Gruppe will im Okto
ber Ergebnisse vorlegen. Ihr Spielraum 
wird dadurch beschränkt, dass eine aber-

„Die Stabilität der 
Euro-Zone als Ganzes 
steht auf dem Spiel.“
Bundesfinanzminister Wolfgang Schäuble

malige Änderung des Lissabon-Vertrags 
ausgeschlossen werden soll.

Rehn will zum einen die Sanktionsmög
lichkeiten im Stabilitätspakt verändern. 
Vor allem soll die Verhängung von Sank
tionen gegen Defizitsünder deutlich frü
her als bisher möglich sein. Gedacht ist of
fenbar daran, solchen Ländern die Hinter
legung bestimmter Mittel bei der EU abzu
verlangen und EU-Mittel, die ihnen zuste
hen, einzufrieren oder zu streichen. Zu
dem will Rehn die Haushaltsplanung der 
Euro-Staaten schon vor Aufstellung der 
nationalen Etats koordinieren. Er beteu
ert aber, nicht ins Etatrecht der nationa
len Parlamente eingreifen zu wollen. Ge
plant ist weiter ein „Krisenmechanismus“

für Fälle wie Griechenland, der Interven
tionen nach dem Vorbild der jetzt schon 
möglichen Zahlungsbilanzhilfen für 
Nicht-Euro-Staaten erlaubt, die mit ho
hen, möglichst abschreckend wirkenden 
Sanktionen verbunden werden sollen.

Bundeskanzlerin Angela Merkel 
(CDU) und der französische Staatspräsi
dent Nicolas Sarkozy wiederholten in ei
nem gemeinsamen Brief zum Gipfelauf
takt die Forderung nach einer „stärkeren 
wirtschaftspolitischen Koordinierung im 
Euro-Raum“. Was sie darunter jeweils ver
stehen, blieb weitgehend offen. Während 
Sarkozy weiter auf eine „Wirtschaftsregie
rung“ im Euro-Raum dringt, hat für Mer
kel vorläufig ein schärferer Stabilitäts- 
pakt Priorität. Forderungen nach einem 
Ausschluss von unsolide wirtschaftenden 
Staaten aus der Währungsunion oder 
nach Regeln für eine staatliche Insolvenz 
einzelner Länder wiederholte die Kanzle
rin nicht.

Mehrfach wurde in Brüssel die Forde
rung nach einer verschärften „Beobach
tung“ der Rating-Agenturen laut. Merkel 
und Sarkozy sagten, eine Verschärfung 
des bestehenden Rechtsrahmens zur 
Überwachung von Rating-Agenturen sei 
nicht auszuschließen. EU-Binnenmarkt- 
kommissar Michel Barnier kündigte am 
Freitag an, er werde im Juni einen konkre
ten Vorschlag für eine europäische Ra
tingagentur vorlegen. Eine solche Neu
gründung sei wegen des Mangels an Wett
bewerb notwendig.

Japan versucht Beruhigung der Märkte
Premierminister Hatoyama befürchtet ein Übergreifen der Krise
cag. TOKIO, 7. Mai. Die Krise in Europa 
versetzt weitere Länder in Unruhe. In To
kio ließ Japans Ministerpräsident Yukio 
Hatoyama seine Sorge, die griechische 
Schuldenkrise könnte auf weitere europäi
sche Länder übergreifen und die globale 
Wirtschaft treffen, am Freitag offen er
kennen. „Ich bin sehr besorgt“, sagt er. 
Gleichzeitig wies er seine Minister an, 
„die Situation durch Zusammenarbeit mit 
anderen Ländern“ unter Kontrolle zu hal
ten. Die Bank von Japan pumpte 2 Billio
nen Yen (rund 16,7 Milliarden Euro) in 
den Markt, um die Sorge vor möglichen 
Liquiditätsengpässen zu dämpfen. Die No
tenbank wolle so die Märkte beruhigen, 
hieß es. Es dürfte zwar keine Probleme an 
den heimischen Finanzmärkten geben, 
sagte ein Sprecher, „aber wir haben uns 
dafür entschieden, ausreichende Mittel 
zur Verfügung zu stellen, um ein Gefühl 
der Sicherheit zu vermitteln“.

Zuvor hatte die Angst vor einem Über
greifen der Schuldenkrise auf weitere 
Euro-Länder den zweiten Tag in Folge zu 
deutlichen Kursverlusten an der Börse in 
Tokio geführt. Dazu trug vor allem die ra
sante Festigung des Yen gegenüber dem 
Euro, aber auch dem amerikanischen Dol
lar bei. Anfang Januar waren in Tokio für 
ein preiswertes Sushi-Mittagessen für 
1000 Yen noch 7,45 Euro zu zahlen, am 
Freitag waren es bereits 8,77 Euro. Wäh
rend die Anleger in den vergleichsweise si
cheren Yen flüchteten, mussten vor allem 
die Titel japanischer Exportunternehmen 
mit Geschäften in Europa starke Kursver

luste verkraften. So fiel zum Beispiel die 
Aktie des Elektronikkonzerns Panasonic 
um 2,5 Prozent, obwohl das Unterneh
men gute Jahreszahlen vorlegen konnte.

Zweimal ist die japanische Notenbank 
in den vergangenen zwei Jahren bereits 
diesen radikalen Schritt gegangen; im De
zember 2008, als sie den Leitzins auf 0,1 
Prozent senkte und Banken und Broker-

Japans Premierminister Yukio
Hatoyama Foto Getty Images

häusern wegen der globalen Finanzkrise 
ebenfalls 2 Billionen Yen zur Verfügung 
stellte, und im Dezember 2009 vor dem 
Hintergrund der Schuldenkrise in Dubai. 
Die Notenbank erhofft sich mit ihrer Ent
scheidung vom Freitag, die Börse indirekt 
zu stützen und den Anstieg des Yen in 
Schranken zu halten. Sollte der gewünsch
te Effekt nicht eintreten, will sie notfalls 
weitere Finanzspritzen setzen. „Die Mög
lichkeit sollte nicht ausgeschlossen wer
den“, sagte der Sprecher. Man werde die

weitere Marktentwicklung genau beob
achten.

Obwohl Japan selbst stark verschuldet 
ist, gilt der Yen Anlegern trotz niedriger 
Zinsen als sicherer Hafen. Der Unter
schied Japans zu den europäischen Staa
ten ist, dass weit über 90 Prozent der 
Staatsanleihen von japanischen Anlegern 
gehalten werden. Sollte der Yen gegen
über dem Euro und dem Dollar aber wei
ter an Wert gewinnen, fürchtet Japans Re
gierung um den wirtschaftlichen Auf
schwung des Landes, der bislang aus
schließlich vom Export getrieben ist. Hiro- 
fumi Hirano, der Sprecher Hatoyamas, 
sagte, die Regierung verfolge die Entwick
lung des Yen aufmerksam. Gegebenem 
falls würden „angemessene Maßnahmen“ 
ergriffen.

Finanzminister Naoto Kan wies die Fi
nanzmärkte in Tokio darauf hin, dass sich 
die G-7-Finanzminister einig seien, „dass 
exzessive Sprunghaftigkeit oder außer 
Rand und Band geratene Bewegungen bei 
den Wechselkursen nicht wünschenswert 
sind“. Als Finanzminister ist Kan derjeni
ge in der Regierung, der die Bank von Ja
pan notfalls anweisen kann, Yen zu ver
kaufen, um den Wechselkurs nach unten 
zu drücken. Am Freitag zeigte sich der 
Minister auf einer Pressekonferenz aber 
noch sehr gelassen und meinte, dass eine 
Intervention in den Markt, die es zuletzt 
2004 gegeben hat, nicht nötig sein dürfte. 
Der Dollar sei bereits wieder bei mehr als 
90 Yen angelangt, „und ich denke, dass er 
sich stabilisiert“, sagte Kan.
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Mehr Verstand
Von Daniel Mohr

D ie meisten Börsengeschäfte wer
den getätigt, ohne darüber nach

zudenken. Mathematiker, Physiker 
und Informatiker haben für Banken Al
gorithmen entwickelt, die automatisch 
bei bestimmten Kursverläufen Han
delsgeschäfte abschließen. Niemand 
schaut sich das Wertpapier näher an, 
das gehandelt werden soll. Entschei
dend ist einzig das Muster des Kursver
laufs. Zudem muss der Handel in weni
gen Millisekunden erfolgen, schließ
lich haben viele Banken ähnliche Mo
delle, und wer als Erstes handelt, hat 
den größten Gewinn. Welche Auswir
kungen dieser Herdentrieb und ein 
Überhandnehmen des algorithmisch 
getriebenen Handels haben können, 
war nun an der Wall Street zu beobach
ten. Die wichtigsten Aktienindizes fie
len plötzlich wie ein Stein nach unten. 
Deswegen den rein computergetriebe
nen Handel von den Börsen zu verban
nen, wäre falsch. Er sorgt für rege Um
sätze und damit für günstigere Kurse 
für alle Marktteilnehmer. Gleichwohl 
ist es nötig, den Börsianern häufiger 
eine Denkpause zu geben. Längere 
Handelsunterbrechungen bei auffälli
gen Kursausschlägen gäben dem 
Mensch Gelegenheit, mit seinem Sach
verstand den Sinn der Compüterhan- 
delsgeschäfte zu hinterfragen.

Hohe Hürden
Von Joachim Jahn

D ie Anträge, die eine Handvoll 
Wirtschafts- und Rechtswissen

schaftler an der Pforte des Bunde r- 
fassungsgerichts abgegeben hu.._n, 
sind eine Verzweiflüngstat. Dass die 
Karlsruher Richter sich gegen Bundes
tag und Bundesrat stellen werden, die 
das Subventionsfass für den grie
chischen Schulden- und Schwindel
staat geöffnet haben, steht leider 
kaum zu erwarten. Zu groß war schon 
die (unverdiente) Schelte, die sie für 
ihr angeblich europafeindliches „Lis
sabon-Urteil“ einstecken mussten. Oh
nehin können einzelne Bürger nur un
ter äußerst strengen Voraussetzungen 
unmittelbar gegen ein Gesetz oder die 
Verwendung von Steuermitteln kla
gen. Eine Hürde, die selbst der Stabili
tätsverfechter und frühere Verfas
sungsrichter Paul Kirchhof hier für un
überwindbar hält. Vielleicht unter
streicht man in Karlsruhe den 
viel beschworenen Kooperation, 
len mit dem Europäischen Gerichts
hof und legt ihm die Akten vor. Die s 
wäre ein symbolischer Akt, den . 
stolzen Verfassungsrichter bisher 
noch nie beschritten haben. Schade 
nur, dass ihre Luxemburger Kollegen 
stets die Integration der EU höher be
werten als alle Rechtsvorschriften, die 
sie dabei bremsen sollen.

Warten auf den Sanierer Cameron
Von Bettina Schulz, London

D ie britische Bevölkerung hatte 
die Wahl. Der neue britische Pre

mierminister hat sie nicht. Seit dem 
Zweiten Weltkrieg hat keine Londo
ner Regierung so geringen fiskalpoliti
schen Spielraum gehabt wie der neue 
Amtsinhaber in Downing Street. Die 
größten Chancen, unter den schwieri
gen Mehrheitsverhältnissen eine Re
gierung zu bilden, werden dem Chef 
der Konservativen, David Cameron, 
zugeschrieben, dessen Tories als 
stärkste Partei aus der Wahl hervorge
gangen sind. Doch wen immer Köni
gin Elisabeth demnächst zum Premier
minister ernennen wird: er muss ange
sichts eines Haushaltsdefizits von 12 
Prozent des Bruttoinlandsproduktes ei
nen eisernen Sparkurs einschlagen. ■ 

Zwar blickt Großbritannien im Ver
gleich zu vielen anderen europäischen 
Staaten auf einen Schuldenberg, der 
sich samt Finanzhilfe für die Banken 
„nur“ auf 62 Prozent der Wirtschafts
kraft beläuft. Aber mit einer der höchs
ten Neuverschuldungen aller EU-Staa- 
ten muss der Etat dringlich saniert wer
den, damit Schulden und Zinsdienst 
nicht doch zu einer nicht mehr tragba
ren Belastung anwachsen.

Die neue britische Regierung hält ei
nige gute Karten in der Hand. Trotz 
des hohen Defizits steht Großbritan
nien besser da als viele seiner europäi
schen Nachbarn: Die britischen Staats
schulden haben eine lange Laufzeit. 
Der Druck, sich kurzfristig an den Ka
pitalmärkten verschulden zu müssen 
und deshalb auf Gedeih und Verderb 
auf ausländische Kapitalgeber ange
wiesen zu sein, ist für die Briten weni
ger brisant als für Griechenland, Portu
gal, Spanien und Irland.

Die Briten haben es dem amtieren
den Premierminister Gordon Brown 
zu verdanken, dass das Königreich heu
te nicht Mitglied der Währungsunion 
ist. Dies hat Vorteile: Das britische 
Pfund kann abwerten. Auf diesem 
Weg ließe sich die internationale Wett
bewerbsfähigkeit der Wirtschaft stüt
zen. Großbritannien drohen zudem 
keine Belastungen aus etwaiger Hilfe 
für Griechenland oder wem sonst 
noch unter die Arme gegriffen werden 
muss. Die Bank von England kann in
dividuell auf die Situation im König
reich reagieren. Sie wird nicht in den 
Sog politischer Manöver hineingezo
gen, die derzeit der Unabhängigkeit 
und der Reputation der Europäischen 
Zentralbank gefährlich werden. Mit 
den Erfahrungen der vergangenen Mo
nate dürfte zudem das Thema „Euro“ 
für die Briten vom Tisch sein.

Diese Vorteile bedeuten nicht, dass 
sich die neue Regierung ausruhen 
könnte. Die Marktteilnehmer warten 
darauf, zügig einen fiskalpolitischen 
Sanierungsplan vorgelegt zu bekom
men, damit eine Herabstufung der Bo
nität britischer Schulden verhindert 
werden kann. Noch hält das Vereinigte 
Königreich den höchsten Qualitäts
standard der Ratingagenturen mit 
Blick auf seine Staatsschulden. Um die

se Bestnote und das Vertrauen der Ka
pitalmärkte zu bewahren, muss eine 
neue Regierung damit überzeugen, 
den Haushalt sanieren zu wollen und 
dies auch mit einer mehrheitsfähigen 
Regierung zu können. Cameron hat da
her schon angekündigt, in wenigen Mo
naten ein neues Budget vorlegen zu 
wollen.

Jede Verzögerung wird von den In
vestoren mit dem Verkauf des briti
schen Pfund und britischer Vermögens
werte wie Aktien und Anleihen abge
straft. Dies hat die Reaktion an den oh
nehin nervösen Finanzmärkten am 
Freitag nach der Wahl gezeigt. Die jet
zige Unklarheit darüber, wie und wann

Trotz hoher Verschuldung 
steht Großbritannien 
besser da als viele seiner 
europäischen Nachbarn.

sich die neue Regierung formiert, stei
gert die Nervosität.

Der Internationale: Währungsfonds 
betont, dass Ausgabenkürzungen bei 
der Haushaltssanierung einen nachhal
tigeren Erfolg versprechen als Steuer
erhöhungen. Dem wollen Cameron 
und sein potentieller Schatzkanzler 
George Osborne folgen. Nach einer Be
rechnung des unabhängigen Institute 
of Fiscal Studies planen die Konserve · 
ven viermal so starke Ausgabenkür jaL- 
gen wie Steuererhöhungen. Labour 
und die Liberalen zielen auf geriq 
Sparmaßnahmen, aber umfangren.,e- 
re Steueranpassungen.

Nach einer Berechnung des Institu
tes wären die geplanten Äusgabenkür- 
zungen der Konservativen die härtes
ten Sparmaßnahmen in Großbritan
nien seit dem Zweiten Weltkrieg. 
Nicht nur das: Der Bevölkerung dro
hen Steuererhöhungen, über die keine 
der Parteien vor der Wahl gesprochen 
hat, um sich die Wahlchancen nicht zu 
verderben. Hoffnungen, mit der Besei
tigung von Ineffizienz im öffentlichen 
Dienst könnten viele Milliarden einge
spart werden, dürften sich kaum erfül
len. Brown hatte schon den Rotstift an
gesetzt. Es bleiben daher nur noch Kür
zungen, die die Bevölkerung sparen 
wird. Das böse Erwachen für die Bri
ten kommt erst jetzt.

Der Gouverneur der Bank von) ;- 
land, Mervyn King, warnte kürzlich, 
die nächste Regierung werde so harte 
Sparmaßnahmen verfügen müssen, 
dass sie riskiere, eine Generation lang 
nicht wiedergewählt zu werden. Die fis
kalpolitischen Belastungen in Großbri
tannien, Kontinentaleuropa und den 
Vereinigten Staaten sind so hoch, dass 
im Westen auf Jahre kein rasanter Kon
junkturaufschwung zu erwarten ist. 
Auch Großbritannien hat daher kaum 
eine Chance, seinem Schuldenberg ein
fach zu entwachsen. Viele Briten ha
ben dies offenbar erkannt und viel
leicht gerade deshalb nun für einen 
harten Sanierungskurs gestimmt.
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Bundestag beschließt Hilfe für Griechenland: Athen hält die Welt weiter in Atem

EZB darf Staatsanleihen kaufen
Keine rechtlichen Hürden / Ratsbeschluss reicht aus

Die geschwächten Euro-Staaten sind die großen Profiteure der EU
Die größten Nettozahler'’
Summe 1999 bis 2008 in Milliarden Euro
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Niederlande M B A  20,3 
Italien I f K i t  19,3

Die größten Nettoempfänger
Irland 13,0 B i
Polen (seit 2004 in der EU) 15,7 B R

Portugal 25,81
Griechenland 44,21 
Spanien 62,01
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Pigs-Staaten hängen schon lange am Tropf der EU
Nur Griechenland erhält immer mehr Geld und hat sich wirtschaftlich nicht erholt

ruh. FRANKFURT, 7. Mai. Auf den Kapi
talmärkten hält sich die Spekulation, die 
Europäische Zentralbank (EZB) könnte 
mit dem Kauf von Staatsanleihen begin
nen, um die Schuldenkrise der Staaten 
einzudämmen. Die rechtlichen Hürden 
v n jedenfalls denkbar gering, wenn 
n. . der EZB glaubt. Lediglich der direk
te Ankauf von Anleihen bei der Emission 
ist nach Artikel 123 des Vertrags über die 
Ar' eitsweise der Europäischen Union ist 
ausdrücklich verboten. Aus erster Hand 
dürfen die EZB und die nationalen Noten-

Nur aus zweiter Hand 
dürfen EZB und nationale 
Notenbanken von Staaten 
Schuldtitel kaufen.

banken von den Staaten keine Schuldtitel 
erwerben, wohl aber aus zweiter Hand. 
Die finanziell bedrohten Regierungen 
müssten im Fall der Fälle also nur für ei
nen gedanklichen Moment Käufer fin
den, zum Beispiel die eigenen Banken, 
die dann an die EZB Weiterverkäufen 

iten. Die EZB selbst könnte ein sol- 
cneS Kaufprogramm innerhalb kurzer 
Zeit per Beschluss des Rates einleiten.

Manche Beobachter hielten das zwar 
lÿr einen Verstoß gegen die Idee der euro
päischen Verträge, die eine Finanzierung 
der Staatsschulden durch die Zentral
bank nicht vorsehen. Das dürfte jedoch 
im Fall der Fälle kein Hindernis sein, er
wartet Carsten Brzeski von der niederlän
dischen Bank ING. An manchen Handels-

Frankreich will 
mehr sparen
chs. PARIS, 7. Mai. Wegen der Griechen
land-Krise steigt der Druck auf die Mit
gliedstaaten des europäischen Währungs
raums, ihre Haushaltsdefizite abzubau
en. Auch Frankreich will mehr sparen. 
Premierminister François Fillon wird an 
diesem Wochenende die Minister seiner 
Regierung anweisen, dass ihre Ausgaben 
von 2011 bis 2013 nicht mehr wie bisher
iffl ÄMffläß dêF Inflation §teigen dürfen,
sondern real sinken sollen. Nur die Aus
gaben für die Rentner und der Schulden
dienst sollen von der neuen Regel ausge
nommen sein. Vor kurzem hatte die Re
gierung noch Ausgabensteigerungen von
1.5 Prozent für 2011 und jeweils 1,75 Pro
zent für 2012 und 2013 geplant. Zudem 
will Fillon daran festhalten, nur jeden 
zweiten in Rente gehenden Beamten zu 
ersetzen. Auch sollen Steuervergünsti
gungen von 5 Milliarden Euro gestrichen 
werden. Die Regierung sieht sich zu die
sen Maßnahmen gezwungen, weil sie in 
den nächsten Jahren höhere Zinskosten 
und Rentenausgaben erwartet. Sie hofft 
nun, die Europäische Kommission von ih
ren Sparplänen überzeugen zu können. 
Diese hatte einen Mangel an konkreten 
Maßnahmen kritisiert, als Frankreich vor 
mehreren Monaten seinen Mehrjahres
plan zum Schuldenabbau vorlegte. Da
nach will Frankreich die Neuverschul
dung von voraussichtlich 8 Prozent des 
Bruttoinlandsproduktes in diesem Jahr 
auf 6 Prozent 2011 zurückführen. Zwi
schen 2012 und 2013 soll das Defizit von
4.6 auf 3 Prozent sinken. Die sozialisti
sche Opposition kritisierte einen „Kahl
schlag“ bei den öffentlichen Ausgaben. 
Dadurch sänken die Beschäftigung sowie 
die Gehälter und die Kaufkraft der Fran- 
"nsen. Die Regierung solle lieber die vor
hergehenden Steuersenkungen zurück
nehmen.

tischen werde ein Kaufprogramm schon 
als unausweichlich bezeichnet. Sonst, so 
lautet die Argumentation der Befürwor
ter, drohe das Ende der Währungsunion. 
„Wahrscheinlich wären es ein paar Tage 
später dieselben, die den Beschluss eines 
Kaufprogramms als Ende der Währungs
union verdammen würden“, sagt Brzeski 
voraus. Denn das gilt als Beginn der di
rekten Finanzierung der Staaten durch 
die Zentralbank, die bislang meist zu ho
hen Inflationsraten geführt hat.

Mit dem Kauf von Anleihen sammelt 
die EZB schon seit vergangenen Jahr Er
fahrungen. Seitdem hat sie Pfandbriefe 
im Wert von gut 50 Milliarden Euro ge
kauft, weitere 10 Milliarden Euro werden 
hinzu kommen. Allerdings sind diese 
Käufe auf viele Länder mit Pfandbrief
märkten verteilt, um die Kreditvergabe 
änzuregen. Ein Notprogramm für Staats
anleihen würde dagegen wohl auf die fi
nanziell bedrohten Staaten konzentriert. 
Auch dafür gäbe es, so sagt ein Sprecher 
der EZB, kein rechtliches Hindernis. Der 
Rat sei nicht gezwungen, in einem sol
chen Fall Anleihen entsprechend der 
wirtschaftlichen Gewichte oder der Kapi
talanteile an der EZB zu kaufen. Für die 
EZB gäbe es einen Ausweg, um ein ähnli
ches Ergebnis wie mit dem Ankauf von 
Staatsanleihen zu erreichen. Wenn in 
den finanziell bedrohten Staaten die Ban
ken zum Kauf von Anleihen verpflichtet 
würden und die EZB zugleich -  wie 
schon für Griechenland -  alle ihre Re
geln für die Beleihung von Staatsanlei
hen außer Kraft setzte, könnten die Staa
ten sich über einen kleinen Umweg bei 
der Zentralbank Geld beschaffen.

Die Krise in Europa 
erreicht Asien
che. SINGAPUR, 7. Mai. Die Folgen der 
Krise in Europa haben Asien erreicht. Die 
Märkte dort verloren am Donnerstag und 
Freitag an Boden. Mit Hinweis auf das 
wachsende Risiko wurden Börsengänge 
im Wert von mindestens 4 Milliarden Dol
lar und die Ausgabe von Anleihen von 
Hongkong bis Bombay auf unbestimmte 
Zeit verschoben. Marktteilnehmer glaub- 
ten zudem. Peking werde die erwartete 
Aufwertung des Yuan wegen der weltwirt
schaftlichen Probleme verschieben. Politi
ker in Asien bemühten sich zu erklären, 
dass Asien von dieser Krise wenig berührt 
werde. Allerdings schätzen die Asiaten die 
Lage nicht einheitlich ein. Während Aust
ralien das Handeln Europas am Freitag 
kritisierte, hieß es in Tokio, das Vorgehen 
sei angemessen. „Es gibt ein Problem mit 
den Griechen, insbesondere mit den grie
chischen Staatsschulden und Europas Fä
higkeit, für Griechenland einzutreten. Die 
Märkte betrachten die Vereinbarungen als 
nicht angemessen“, sagte Australiens Mi
nisterpräsident Kevin Rudd. Yoshito Sen- 
goku, japanischer Minister für die Nationa
le Strategie, sprach hingegen von einer ge
eigneten Antwort Europas. Der Index 
MSCI Asia Pacific verlor nach 1,7 Prozent 
am Donnerstag am Freitag zwischenzeit
lich weitere 1,7 Prozent und sank auf den 
Stand von Ende Februar. Seit seinem 
20-Monats-Hoch hat der Index fast 9 Pro
zent verloren, 6,4 Prozent allein in dieser 
Woche. Der japanische Nikkei-Index no
tierte am Freitag 3,1 Prozent niedriger, 
der Yen und der südkoreanische Won ver
loren gegenüber dem Dollar. Während 
Bankaktien kräftig an Wert einbüßten, leg
ten Goldproduzenten in Australien und 
China zu. „Die Frage jetzt lautet: Wird ein 
deutlicher Abschwung Europas zum gene
rellen Rückgang der Ausfuhr Chinas füh
ren?“, sagte Vincent Chan, Analyst der 
Credit Suisse.

hmk. BRÜSSEL, 7. Mai. Dass die derzeit 
in finanziellen Schwierigkeiten stecken
den „Pigs-Staaten“ Portugal, Irland, Grie
chenland und Spanien die größten Emp
fänger von EU-Hilfen sind, ist nicht über
raschend. Denn die Krise hat vor allem 
Staaten getroffen, die traditionell wirt
schaftlich schwach sind. Ein Blick auf 
die Summe der Hilfen, die Portugal, Ir
land, Griechenland und Spanien seit 
1999 aus Brüssel erhalten haben, zeigt, 
wie stark diese Staaten schon seit Jahren 
am Tropf der Europäischen Union hän
gen. So hat Griechenland in zehn Jahren 
insgesamt 44 Milliarden Euro mehr aus 
Brüssel erhalten, als es an Beiträgen ge
zahlt hat. Damit ist das Land, das Kredi-

jja. BERLIN, 7. Mai. Gegner der Subven
tionen für Griechenland hoffen auf das 
Bundesverfassungsgericht. Fünf Kläger, 
darunter die Ökonomen Wilhelm Hankel 
und Joachim Starbatty sowie der Rechts
wissenschaftler Karl Albrecht Schacht
schneider, haben am Freitag an der Ge
richtspforte in Karlsruhe ihre Klage
schrift abgegeben. Verbunden ist ihre Ver- 
fä§§ungsbeschwerde mit einem Antrag 
auf Erlass einer einstweiligen Anord-

A N ZEIG E_____________________________

nung. Wenn es nach den Klägern ginge, 
die schon -  vergeblich -  gegen die Einfüh
rung des Euro prozessiert hatten, dann 
sollten die Richter Bundespräsident 
Horst Köhler die Unterschrift unter das 
„Währungsunion-Finanzstabilisierungs
gesetz“ verbieten. Auch sollten sie der Re
gierung den Vollzug der beschlossenen 
Hilfen untersagen.

Bundesregierung und Bundestag ha
ben schon zwei Juraprofessoren für den 
Fall benannt, dass das Verfassungsgericht 
Stellungnahmen einholt. Doch wenn es 
will, kann das Gericht postwendend ent-

te der Euro-Staaten und des Internatio
nalen Währungsfonds von 110 Milliar
den Euro vor der Pleite retten sollen, in 
diesem Zeitraum hinter Spanien der 
zweitgrößte Netto-Empfänger der EU. 
Nach Spanien sind seit 1999 netto 62 Mil
liarden Euro geflossen. Drittgrößter Net
toempfänger ist Portugal mit rund 26 Mil
liarden Euro.

Stellt man dem die deutschen Nettobei
träge der vergangenen zehn Jahre von un
gefähr 70 Milliarden Euro gegenüber, 
dann zeigt sich, dass Deutschland im 
Prinzip allein die Hilfen für Griechen
land und Portugal finanziert hat. Doch 
gibt es große Unterschiede zwischen den 
vier größten Nettoempfängern. Während

scheiden. Es ist keineswegs ungewöhn
lich, dass die Karlsruher Verfassungshü
ter in Eilfällen am Wochenende urteilen 
-  etwa wenn das Verbot einer Demonstra
tion auf dem Spiel steht.

Inhaltlich berufen sich die Beschwerde
führer auf mehrere Grundrechte. So sei 
ihr Wahlrecht verletzt (Artikel 38 Grund
gesetz), Denn die Abgeordneten hätten 
mit ihrer Zustimmung zum Gesetz die de
mokratischen Grenzen für die Übertra
gung von Hoheitsrechten auf die EU ver
letzt, die ihnen die Verfassungsrichter im 
„Lissabon-Urteil“ gesetzt hätten. Zugleich 
seien die Parlamentarier damit aus den 
Regeln des „Lissabon-Vertrags“ ausgebro
chen, der eine gegenseitige Finanzhilfe 
verbiete. Ferner sehen die Kläger ihr 
Grundrecht auf Eigentum verletzt (Arti
kel 14), weil die EU nun keine Stabilitäts
gemeinschaft mehr sei, sondern eine „In
flationsgemeinschaft“. Verletzt sind nach 
Ansicht der Kläger ferner die allgemeine 
Handlungsfreiheit (Artikel 2) und das So
zialstaatsprinzip. Zudem habe die EU nun 
die Schwelle zum Bundesstaat überschrit
ten. Damit verliere Deutschland jedoch 
seine eigene Staatlichkeit, was nach Arti
kel 146 Grundgesetz nur durch eine Volks
abstimmung beschlossen werden könne.

Fraglich ist allerdings, ob einzelne Bür
ger überhaupt gegen die Finanzhilfen kla
gen dürfen. Verfassungsbeschwerden ge
gen ein Gesetz sind nur unter engen Vor
aussetzungen möglich. Schon an dieser 
Hürde der Zulässigkeit könnten die Ver
fassungsrichter, die für ihr „Lissabon-Ur
teil“ vielfach der Europafeindlichkeit be
zichtigt wurden, die Einsprüche scheitern 
lassen. Vielleicht leiten sie den Fall aber 
auch zur Entscheidung an den Europäi
schen Gerichtshof weiter. Mit dem betont 
Karlsruhe zwar gerne sein „Kooperations
verhältnis“. Diesen Schritt hat es aber bis
lang noch nie getan.

Irland und Spanien in den Jahren vor 
dem Ausbruch der Finanzkrise die Ab
hängigkeit von den Transferzahlungen 
der EU deutlich verringerten und Portu
gals Nettoposition nur etwas schwankte, 
erhielt Griechenland immer mehr Geld. 
Der Blick auf die Wirtschaftsleistung 
zeigt außerdem, dass sich die Griechen 
anders als die anderen Staaten wirtschaft
lich nicht erholt haben. Vor 30 Jahren la
gen die Transfers mit knapp 4,5 Prozent 
der Wirtschaftsleistung freilich noch viel 
höher. Sie sind mit zuletzt 2,65 Prozent 
aber weiterhin höher als in jedem ande
ren alten EU-Staat. In Spanien und Ir
land lagen sie 2008 bei 0,23 und 0,33 Pro
zent.

„Medizin schlimmer 
als die Krankheit“
ppl. FRANKFURT, 7. Mai. Viele Ökono
men zweifeln an der Fähigkeit Griechen
lands, die zugesagten Sparziele zu errei
chen, ohne dabei wirtschaftlich zusam
menzubrechen. „Die Realwirtschaft wird 
eine schwere Rezession durchmachen, 
wenn der Staat so stark seine Nachfrage 
um bis zu 10 Prozent vom Bruttoinlands
produkt kürzt“, sagt Ulrich Blum, der Prä
sident des Instituts für Wirtschaftsfor
schung in Halle (IWH). In ihrer aktuellen 
Prognose erwartet die EU-Kommission 
ein Schrumpfen des griechischen Bruttoin
landsprodukts um 3,0 Prozent in diesem 
Jahr, im kommenden Jahr soll sich der 
Rückgang auf 0,5 Prozent verlangsamen.

Viele Ökonomen bezweifeln aber, dass 
( sich die griechische Wirtschaft nach einer 
i brutalen Kürzung der Staatsausgaben 
|  rasch fängt. „Wir setzen Griechenland un- 
' ter einen Deflationsdruck von rund 20 bis 
30 Prozent“, rechnet IWH-Chef Blum vor. 
Preise und Löhne ließen sich aber nicht so 
leicht senken, sie seien rigide. „Die Grie
chen haben extrem militante Gewerk
schaften und es könnte sogar ein Linkster
rorismus drohen“, warnt Blum. Bei dem 
nun beschlossenen Kurs sei nicht ausge
schlossen, dass aus der Rezession eine De
pression werde. „Es kann sein, dass die 
Medizin schlimmer ist als die Krankheit.“ 
Der Lebensstandard der Griechen könne 
auf das Niveau der späten DDR fallen.

Nach Blums Ansicht, der sich viel mit 
Transformationsökonomien beschäftigt 
hat, gibt es kaum ein Beispiel für eine so 
abrupte Umstellung der gesamten Wirt
schaftsstruktur, wie man sie den Griechen 
abverlange. Der staatliche Sektor müsse 
auf Jahre schrumpfen. Daher werde es 
dort für lange Zeit kaum Beschäftigungs
möglichkeiten für Berufseinsteiger geben. 
Die Arbeitslosigkeit werde stark steigen. 
Zugleich müsse das Land von einem Im
porteur zu einem Exporteur werden.

Verfassungsgericht wird angerufen
Fünf Kläger reichen Beschwerde in Karlsruhe ein

F.A.Z.-Indikator 
steigt kräftig
F.A.Z. FRANKFURT, 7. Mai. Die konjunk
turelle Expansion in Deutschland nimmt 
Fahrt auf. So ist die Industrieproduktion 
im März um 3,4 Prozent zum Vormonat 
gestiegen, teilte das Bundeswirtschafts
ministerium am Freitag mit. Auf eine bes
sere wirtschaftliche Entwicklung deutet 
auch der F.A.Z.-Konjunkturindikator hin, 
der vom Institut für Weltwirtschaft (IfW) 
in Kiel für diese Zeitung berechnet wird. 
Er ist im März dieses Jahres ungewöhn
lich kräftig gestiegen: um 2,3 Prozent auf 
einen Wert von 99,3 Punkte. Der Index 
liegt damit um 16,1 Prozent über seinem 
Niveau vom März 2009, als er den Tief
punkt im Verlauf der Krise erreicht hatte. 
„Ausschlaggebend für den Anstieg des In
dikators ist, dass die Auftragseingänge im 
März kräftig zugelegt haben“, sagte IfW- 
Konjunkturchef Joachim Scheide. Zudem 
wirke sich das verbesserte Geschäftskli
ma positiv auf das verarbeitende Gewer
be aus. Im zweiten Quartal werde die Kon
junktur kräftig anziehen, sagte Scheide. 
„Allerdings ist Vorsicht geboten, man soll
te aus dieser günstigen Entwicklung der 
Indikatoren nicht auf einen anhaltend 
kräftigen Aufschwung schließen.“ Die 
Turbulenzen im Zusammenhang mit der 
Schuldenkrise Griechenlands seien in 
den Indikatoren bislang nicht enthalten.

F.A.Z.-Konjunkturindikator
Index 2005=100
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Veränderung des Indikators in den letzten 
12 Monaten in Prozent
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F.A.Z.-Grafik Kaiser

Kurze Meldungen
Ärzte planen Streik
Die von der Ärztegewerkschaft Marbur- 
ger Bund angedrohten Streiks in kommu- 

• nalen Kliniken sollen am 17. Mai begin
nen. Das sagte der Verbands Vorsitzende 
Rudolf Henke am Freitag, nachdem die 
Urabstimmung eine Zustimmung von 93 
Prozent ergeben habe. Ausgenommen sei
en Berlin und Hamburg, da es hier Tarif
vereinbarungen gebe. In den insgesamt 
800 Kliniken arbeiten 55 000 Ärzte. Der 
Gewerkschaft reichen die von den Arbeit
gebern angebotenen Gehaltssteigerun
gen von 2,9 Prozent für drei Jahre nicht 
aus, sie verlangt 5 Prozent und eine besse
re Bezahlung von Bereitschaftsdiensten. 
„Wer heute weiß, dass er ab Mitte Mai in 
ein kommunales Krankenhaus soll, plant 
am besten neu“, sagte Henke. ami.

Mehr Arbeitslose in Amerika
Die amerikanische Wirtschaft hat im 
April 290 000 neue Jobs geschaffen. Das 
war der größte Zuwachs seit vier Jahren. 
Dennoch stieg die Arbeitslosenquote 
überraschend von 9,7 Prozent im März 
auf 9,9 Prozent, wie das Arbeitsministeri
um am Freitag mitteilte. Grund dafür ist, 
dass im Zuge der Konjunkturerholung 
jetzt immer mehr Menschen auf den Ar
beitsmarkt drängen. Die Aprilzahlen 
schließen 66 000 Kurzzeit-Beschäftigte 
ein: Sie sind vorübergehend von der Regie
rung als Helfer für die derzeitige Volks
zählung eingestellt worden. dpa.
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