Der Sondergipfel der Euro-Staaten in Briussel Merkels Grundsatze, Sarkozys Kehrtwenden

BRUSSEL, 20. Juli

as offentliche Bild, das Angela
Merkel in der Euro-Krise ab-
gibt, hat sich im Laufe der ver-
gangenen eineinhalb Jahre be-
merkenswert verandert. Am Anfang galt
sie als eiserne Kanzlerin, weil sie den
Griechen kein Geld geben wollte und De-
fizitsindern o6ffentlich mit dem Rauswurf
aus der Gemeinschaftswahrung drohte.
Heute dagegen wird sie als lavierende
und zogerliche Regierungschefin be-

'himpft, deren Taktieren die Krise noch

el schlimmer gemacht habe. Diese Vor-
wirfe kommen nicht nur von der deut-
schen Opposition, sondepn zunehmend
auch aus anderen Mitgliedstaaten und
aus dem Europaparlament.

Wabhrscheinlich hat das auch ein wenig
damit zu tun, dass die Kanzlerin die
Euro-Rettung mit derselben Nichtern-
heit und Unaufgeregtheit angeht wie je-
des Dossier. In den vielen Monaten der
Krise hat sie nie eine glihende, visionare
Europarede gehalten, wie sie vor allem
das Brisseler Publikum von Zeit zu Zeit
zur Selbstvergewisserung braucht. Nur
einmal, im vergangenen November, hat
sie vor dem Europakolleg in Briigge einen
programmatischen Vortrag gehalten. lhre
Kernbotschaft lautete, dass die EU-Kom-
mission und das Europaparlament nicht
die einzigen und wahren Europaer seien,
fur die sie sich oft hielten, sondern dass
die Staats- und Regierungschefs eine

indestens) genauso wichtige Rolle
Lbielten. Diese Rede wurde von vielen in
Brissel als Kampfansage aufgefasst, was
bis heute einen Teil der Kritik an der
Kanzlerin speist. Weil die Euro-Rettung
zu weiten Teilen unter den Mitgliedstaa-
ten ausgemacht wird, herrschtin den EU-
Institutionen Angst vor einem dauerhaf-
ten Einflussverlust.

Auf den vielen Brusseler Sitzungen, die
seit Ausbruch der Krise zu absolvieren wa-
ren, lieBen sich trotzdem zwei Grundsat-
ze beobachten, an denen Frau Merkel ihr
Vorgehen immer wieder ausrichtete. Der
erste war ihr unbedingter Wille, den Euro
und die Wahrungsunion zu erhalten.
Dass das gemeinsame Geld ,,mit allen not-
wendigen Mitteln* verteidigt wirde, wie
es in diversen Gipfel-Erklarungen hieB,
meinte die Kanzlerin ernst. Schon friih in
der Krise, als es alleine um Griechenland
ging, wurde deutlich, dass eine Rickkehr
zu nationalen Wahrungen fiir sie nicht in
Frage kam, weil damit womaoglich der
Fortbestand der gesamten EU in Frage ge-

Viel erreicht, viel zu tun

Bundeskanzlerin Angela Merkel will die gemeinsame Wahrung mit allen Mitteln verteidigen, bedurftigen
Staaten aber nur helfen, wenn sie Reformen durchsetzen. Doch fir alle Verdnderungen musste sie lange
verhandeln - und in Brissel wartet man vergebens auf eine visiondre Europarede. Von Nikolas Busse

Unaufgeregt wie stets: Angela Merkel mit Mitarbeitern vor dem Treffen der christlich-demokratischen Parteivorsitzenden in Europa Ende Juni in Brissel

stellt ware. Deutschland habe einfach viel
zu viel vom Binnenmarkt, und aulerdem
sei der Euro fiir einen gemeinsamen Auf-
tritt Europas auf der Weltbihne wichtig,
so lautete immer wieder ihr Argument.

Das andere Leitmotiv der Kanzlerin ist™'

bis heute, dass es Hilfe fir andere Euro-
Staaten nur gegen Reformen gibt. Jedes
Mal, wenn in Brissel neue Birgschaften
(spater auch Bareinlagen) aus den Ta-

schen des deutschen Steuerzahlers aufzu-
bringen waren, verlangte Frau Merkel
Sparanstrengungen in den Empféangerlan-
dern, Veranderungen am Stabilitatspakt
oder gleich Wirtschaftsreformen in der ge-
samten EU. Es ist eine Art Tauschge-
schaft: Deutschland stellt seine Solvenz
zur Verfugung und erhalt dafiir die Struk-
turreformen, die eigentlich vor Griindung
der Wahrungsunion hatten erfolgen mis-

Schweigen und taktische Ruckzieher

Frankreichs Prasident Sarkozy und die Eurodebatte / Von Michaela Wiegel

PARIS, 20. Juli. Immer daran denken, nie
darliber sprechen: Von dieser Devise
Léon Gambettas (damals auf die franzési-
sche Niederlage 1871 geminzt) inspi-
riert, halt Nicolas Sarkozy seit einigen Mo-
naten einen Uberraschend nichternen
Kurs in der europaischen Staatsschulden-
krise. Der Président hat mit seiner Zuruck-
haltung dazu beigetragen, dass eine mit
der deutschen Diskussion vergleichbare
Eurodebatte ausgerechnet in Frankreich,
dem Land der groBen verbalen Schlach-
ten, nicht stattfindet. Seinem Besuch in
Berlin am Mittwoch schickte der Prési-
dent ungewohntes Schweigen voran. Die
Presse wurde anders als gewdhnlich nicht
Uber die franzdsischen Verhandlungsziele
unterrichtet. Politischen Druck muss Sar-
kozy zuhause ohnehin nicht fiirchten: Die
Préasidentenmehrheit in  Nationalver-
sammlung und Senat steht in der Frage
des zweiten Rettungspaketes fir Grie-
chenland geschlossen hinter ihm. Das ers-
te Rettungspaket fir Griechenland, wie je-
nes fir Irland oder Gber den européischen
Rettungsschirm EFSF wurde ohne heftige
n iskussionen durchs Parlament gewinkt.

itik kommt nur von jenen, die seit dem
Referendum {ber den Vertrag von Maas-
tricht im September 1992 den gewahlten
Weg zur europaischen Einigung ableh-
nen.

Die erstaunliche politische Ruhe ist
auch darauf zurtickzufuhren, dass Sarko-
zy im Gegensatz zur Bundeskanzlerin nie

Partner trotz allem: Sarkozy und Merkel bei demselben Treffen

den Eindruck erweckt hat, als wisse er
nicht, was er fir den gemeinsamen Wah-
rungsraum wolle. Sarkozy ist davon uber-
zeugt, dass eine Wahrungsunion dauer-
haft nur Bestand haben kann, wenn sie
sich in eine politische Union wandelt.
Deshalb hat er sich lange flir eine europai-
sche Wirtschaftsregierung ausgespro-
chen. Ohne eine engere Verzahnung der
Haushalts- und Fiskalpolitik in den Euro-
Mitgliedstaaten, so seine europaische Ma-
xime, konne ein Auseinanderdriften
nicht verhindert werden. Doch aufgrund
des hartnackigen Widerstands der Bun-
deskanzlerin entschied er sich fiir einen
taktischen Rickzug und strich das Wort
Wirtschaftsregierung aus seinem Vokabu-
lar.

Einen ahnlichen taktischen Riickzug
vollzog er in der Frage der Eurobonds. Ei-
gentlich ist Sarkozy nicht abgeneigt, eine
gewisse Form der Vergemeinschaftung
der Schuldenlast fur notwendig zu erach-
ten. Denn er weil, dass Frankreich trotz
seiner AAA-Bewertung mit einem Haus-
haltsdefizit knapp unter sechs Prozent
und einem offentlichen Schuldenstand
von 85 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts Spanien und Portugal mehr ahnelt
als Deutschland. Aber der Prasident hielt
es bislang fur klger, das angespannte Ver-
héltnis zur Bundeskanzlerin nicht weiter
zu belasten. Aus Sicht des Préasidenten be-
darf es nicht notwendigerweise einer in
Deutschland verteufelten Transferunion,
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aber zumindest indirekter Transfers. Leit-
motiv seiner Politik ist dabei das Ziel, ei-
nen Zahlungsausfall Griechenlands zu
verhindern. Denn aus Sarkozys Sicht wiir-
de schon ein begrenzter Zahlungsausfall
Dominoeffekte auf den internationalen
Finanzmarkten auslésen, mit unabsehba-
ren Folgen fiir die reale Wirtschaft. Ein
der Lehman-Pleite vergleichbares Chaos
will Sarkozy kurz vor den Prasidenten-
wahlen im Frihjahr 2012 vermeiden.

Der Prasident ist dabei einigermaRen
erstaunt, in dieser Frage den gleichen
Standpunkt wie der scheidende EZB-Pra-
sident Jean-Louis Trichet zu teilen. Es ist
ein offenes Geheimnis, dass Sarkozy eine
stirmische Beziehung zu seinem Lands-
mann in Frankfurt am Main unterhélt.
Auch geht Sarkozy nicht ganz so weit wie
Trichet, der jegliche Beteiligung privater
Glaubiger ablehnt. Der Prasident will
durchaus die Banken zur Kasse bitten,
doch soll diese Beteiligung ,.freiwillig*
bleiben. Sarkozys Vertrauen in den guten
Willen der franzdsischen GroRbanken
kann nur verstehen, wer das enge Bezie-
hungsgeflecht zwischen den Verantwortli-
chen der groBen privaten Banken und der
Politik kennt. Zu den wichtigsten ékono-
mischen Beratern Sarkozys zahlt Michel
Pébereau von der GroRbank BNP Paribas;
Francois Pérol ist direkt vom Posten des
Wirtschaftsberaters im Elysée-Palast an
die Spitze der Grobank BPCE gewech-
selt. Der franzosische Vorschlag uber
eine freiwillige Bankenbeteiligung (,,roll
over®) ist im Dialog zwischen Sarkozys
Entourage und den Fihrungsspitzen der
wichtigsten Banken entstanden.

Sarkozy fallt es weiterhin schwer, den
ordnungspolitischen Ansatz der Bundes-
regierung, die vom Bundesverfassungsge-
richt ausgehenden Zwéange sowie den mo-
ralischen Anspruch gegeniiber Griechen-
land zu verstehen. Fur ihn steht auBBer Fra-
ge, dass die Lander des Euroraums unter-
einander zu finanzieller Solidaritat ver-
pflichtet sind. Die gemeinhin gut unter-
richtete Wochenzeitung ,,Le Canard En-
chainé“zitierte Sarkozy am Mittwoch mit
folgender, nach einer Kabinettssitzung in
Paris getatigten AuBerung: ,,Die Grie-
chen machen, was sie kénnen. Sie haben
schon viel geleistet. Wir auch. Die einzi-
gen, die es an Solidaritat mangeln lassen,
sind die Deutschen. Der deutsche Egois-
mus ist kriminell: er unterhélt die Krise.

Auf diese Weise wirde sich der Prési-
dent nie 6ffentlich &uflern. Aber sie ent-
spricht einer inzwischen weitldufig in der
politischen Fihrungsschicht in Paris ge-
stellten Frage: ,,Arbeitet die Bundesregie-
rung auf ein Ende der Wahrungsunion
hin?*,,Das Unvermdgen der Regierungen
lasst die Rettung der Eurozone fast un-
maoglich erscheinen®, urteilte der Leiter
der Wirtschaftszeitung ,,Les Echos®, Eric
Le Boucher.

sen. Der Euro sollte also etwas deutscher
werden, und die anderen Mitgliedstaaten
gleich mit dazu, zumindest in ihrer Wirt-
schaftspolitik.

, Dieser Ansatz hat den Eindruck des
Taktierens vermutlich starker gefordert
als alles andere. Denn fiir tiefgreifende
Reformen hatte die Kanzlerin in Europa
so gut wie keine Verbindeten. Zu Beginn
der Krise lautete die allgemeine Haltung
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in Brissel und unter den Mitgliedstaaten,
dass die solventen Euro-Lander (sprich:
vor allem Deutschland) den Griechen
Geld geben sollten und danach koénne je-
der so weitermachen wie bisher. Auch der
franzosische Préasident, immer noch der
potentiell wichtigste Partner jeder Bun-
desregierung, sah das nicht viel anders.
Seine damalige Finanzministerin machte
sogar oOffentlich die deutsche Wettbe-

werbsfahigkeit fur die Krise verantwort-
lich, nicht etwa die hohen Schuldenstan-
de in einigen Euro-La&ndern. So musste
Frau Merkel den anderen Staats- und Re-
gierungschefs Sitzung fiir Sitzung Zuge-
standnisse abringen, wahrend die Finanz-
markte zusehends ungeduldiger und un-
verstandiger wurden. Das ist wie Notfall-
operation und Rehabilitation in einem.

Zieht man eine Zwischenbilanz, dann
wird man sagen kénnen, dass die Kanzle-
rin viele ihrer Ziele erreicht hat. In tber-
schuldeten Landern Griechenland, Irland
und Portugal sind tiefe Einschnitte in die
offentlichen Haushalte vorgenommen
worden, was in den beiden letzten Fallen
nicht einmal von Wahlen nennenswert be-
eintrachtigt wurde. Hinter vorgehaltener
Hand geben die Deutschen allerdings zu,
dass das nicht nur ihrem Druck zu verdan-
ken ist, sondern auch der Beteiligung des
Internationalen Wahrungsfonds. Uber
Washington lassen sich Auflagen durch-
setzen, die in der EU als unsolidarisch ab-
gelehnt wiirden. Auch andere gefahrdete m
Euro-Lander, wie Spanien und Italien, ge-
"hen mittlerweile ihre Defizite an.

Die Verscharfung des Stabilitatspaktes
kann sich die Kanzlerin ebenfalls zugute
halten, auch wenn hier die Gesetzgebung
noch nicht abgeschlossen ist und sie Zuge-
standnisse an Sarkozy machen musste.
Dass die nationalen Haushalte der EU-
Staaten seit diesem Jahr der EU (berdies
zur Genehmigung vorgelegt werden mis-
sen (,europaisches Semester®), wird in
Brissel als viel groBere Revolution emp-
funden als in Deutschland. Stolz hat sich
Frau Merkel stets darauf gezeigt, dass die
Staats- und Regierungschefs nun regelma--
Big Uber wettbewerbsrelevante Themen
wie Lohnhohe oder Unternehmenssteu-
ern reden, wenn auch unverbindlich.
Eine Anderung des EU-Vertrages zur
rechtlichen Fundierung eines permanen-
ten Rettungsschirms konnte sie durchset-
zen, einen Stimmrechtsentzug fiir notori-
sche Defizitstinder nicht, Eurobonds ver-
hinderte sie.

Vor Beginn des Gipfels an diesem Don-
nerstag deutete nichts darauf hin, dass die
Kanzlerin von ihren Grundsatzen allzu
weit abgehen wollte. Dass die Euro-Krise
mit einem Befreiungsschlag zu lésen sei,
hat sie offenbar nie geglaubt, man hat es
auch nie von ihr gehort. Immer wieder hat
sie gesagt, dass noch viel Arbeit vor Euro-
pa liege. Dicke Bretter zu bohren mag
dem Wesen der Kanzlerin entgegen kom-
men - es war aber auch schon immer die
einzige erfolgreiche Methode in der EU.
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Mehrere Optionen fur Griechenland-Paket

Deutsch-franzdsische Verhandlungen in Berlin/ EZB warnt abermals vor griechischem Zahlungsausfall

wmu./mas. BRUSSEL/BERLIN, 20. Juli.
Die Euro-Staaten sind unmittelbar vor
dem Euro-Krisengipfel an diesem Don-
nerstag in Brussel einer gemeinsamen L6-
sung fiir das zweite Griechenland-Hilfspa-
tot nahergekommen. Sie erwagen aulier-

n, dem Euro-Krisenfonds EFSF zusatz-
liche Instrumente zur Verfiigung zu stel-
len, die nicht nur fir Griechenland, son-
dern auch fiir andere Lander gelten kénn-
ten. ,,Es sind immer noch mehrere Optio-
nen in der Diskussion, Und es gibt noch
keinen Konsens*, sagte ein EU-Diplomat
am Mittwoch. Nach Verhandlungen deut-
scher und franzosischer Spitzenbeamter
am Mittwoch hat sich aber die Zahl der
Optionen reduziert. In der Bundesregie-
rung hief? es, es laufe auf einen ,,Strauf}
von MaRnahmen* hinaus. Bundeskanzle-
rin Angela Merkel (CDU) traf am Abend
in Berlin mit dem franzdsischen Staatspra-
sidenten Nicolas Sarkozy zusammen.

Die Verhandlungen am Mittwoch kon-
zentrierten sich unverandert auf die Fra-
ge, wie die Forderung nach einer Beteili-
gung privater Glaubiger damit in Ein-
klang zu bringen ist, dass ein zeitweiser
Zahlungsausfall Griechenlands (,,selecti-
ve default”) zu verhindern sei. Im Zen-

Im der Empfehlungen, Giber die Merkel
und Sarkozy am Abend in Berlin berie-
ten, stand ein Schuldenrickkaufpro-
gramm. Anders als bisher diskutiert, soll
dies weder direkt tber den Euro-Krisen-
fonds EFSF abgewickelt werden, noch
soll dieser Griechenland die Mittel geben,
damit das Land die mit hohen Abschla-
gen gehandelten Anleihen aufkaufen
kann. Gegen den ersten Weg gibt es star-
ke Vorbehalte in Deutschland, insbeson-
dere beider FDR Gegen den zweiten Weg
gibt es offenbar Bedenken in Frankreich.
Der Chefvolkswirt der Europdaischen Zen-
tralbank (EZB), Jirgen Stark, wiederhol-
te in der ,,BOrsen-Zeitung* die EZB-For-
derung, einen zeitweiligen Zahlungsaus-
fall auf alle Falle zu vermeiden. Er warf
der Politik vor, Unsicherheit an den Mark-
ten zu schiiren.

EU-Kommissionsprasident Barroso: Die Lage ist sehr, sehr ernst.

Weiterhin ernsthaft im Gesprach zwi-
schen den Euro-Staaten ist eine Steuer
flr den Finanzsektor. Sie hatte den Vor-
teil, dass Banken und Versicherungen be-
teiligt wirden, ohne dass die Ratingagen-
turen die Bewertung der griechischen An-
leihen &ndern mussten. Somit ware die
Gefahr eines zeitweiligen Zahlungsaus-
falls gering. Allerdings wehren sich die
Banken gegen eine solche Steuer.

Diskutiert wurde in Berlin auch Uber
eine Ausweitung des Instrumentariums
des Krisenfonds EFSF. Sie betrifft die
Laufzeiten und Zinsen, aber auch véllig
neue Instrumente wie eine neue Kreditli-
nie. Lander wie Italien oder Spanien, die
an den Markten unter Druck geraten,
kénnten diese praventiv in Anspruch neh-

men - allerdings mussten sie dazu einige
Bedingungen erfillen.

EU-Kommissionsprasident José Manu-
el Barroso nannte die Lage ,sehr, sehr
ernst“,ohne dies zu prazisieren. Er forder-
te von den Staats- und Regierungschefs
der Euro-Staaten, Klarheit tber die weite-
re Griechenland-Hilfe einschlieBlich der
Beteiligung privater Glaubiger herzustel-
len. AuBerdem musse geklart werden, in
welchem AusmaB die EFSF zuséatzliche
»flexible* Instrumente erhalten solle.

Die EU-Kommission hat unterdessen
eine Arbeitsgruppe eingerichtet, die
Griechenland Hilfe von Fachleuten zur
Verflgung stellen soll. Die Arbeitsgrup-
pe wird vom deutschen Vizeprasidenten
der Osteuropabank, Horst Reichenbach,

geleitet. Sie soll auch dafiir sorgen, dass
Athen schneller als bisher Mittel aus den
EU-Struktur- und Regionalfonds erhalt.
Der FDP-Vorsitzende und Wirtschafts-
minister Philipp Rdosler betonte in einem
Schreiben an die Mitglieder des FDP-Bun-
desvorstandes die Notwendigkeit, rasch
Klarheit Gber das neue Hilfspaket zu
schaffen. ,,Wichtig ist uns, dass private
Glaubiger spurbar beteiligt werden.* Fir
das Funktionieren der Finanzmarkte sei
es erforderlich, dass auch Finanzinvesto-
ren die Risiken ihrer eigenen Engage-
ments trugen. ,,Dieses liberale Kernprin-
zip muss auch in Zeiten wie diesen zwin-
gend beachtet werden.* (Mé&rkte erwarten
von EU-Gipfel keine grofRe Lésung, Seite
13; Banger Blick nach Italien, Seite 19)

efuteYianfre

Goldene Zeiten

Von Gerald Braunberger

ie  amerikanische Fluggesell-
D schaft American Airlines hat an
Airbus und Boeing den grof3ten Auf-
tragin der Geschichte der zivilen Luft-
fahrt erteilt. American hat nicht nur
460 Kurz- und Mittelstreckenflugzeu-
ge verbindlich bestellt, sondern zu-
gleich Optionen aufden Kaufvon wei-
teren 465 Maschinen erworben. Die
Vergabe des grofReren Teils des Auf-
trags an Airbus kénnen die Europaer
als Triumph empfinden, da sie auf
dem amerikanischen Markt traditio-
nell die zweite Geige hinter Boeing
spielen. Dass die beiden Hersteller bei
bedeutenden Auftragen durch Lea-
singgeschafte einen erheblichen Teil
der Finanzierung selbst bereitstellen
massen, ist nicht uniblich. Airbus und
Boeing werden weiter von der starken
Nachfrage nach Verkehrsflugzeugen
profitieren kénnen, die sich aus den
Wachstumserwartungen der Flugge-
sellschaften und dem Zwang zur Mo-
dernisierung alternder Flotten speist.
Doch auflangere Sicht durften Airbus
und Boeing den Markt nicht mehr al-
leine unter sich aufteilen. Konkurren-
ten aus Brasilien, Kanada, Russland
und China beginnen sich zu regen,
doch missen sie sich erstam Marktbe-
wéhren. Bis dahin werden Airbus und
Boeing goldene Zeiten erleben.

Fehlanreiz

Von Markus Frihauf

n diesem Donnerstag treffen
A sich die europdischen Regierun-
gen in Brissel, um dber die Umschul-
dung Griechenlands zu beraten. Am
schwierigsten ist dabei die Beteili-
gung der Banken und Versicherer.
Dass die privaten Glaubiger nicht
mehr ungeschoren davon kommen,
nimmt das Institut der Wirtschaftspri-
fer an und verpflichtet sie zu Abschrei-
bungen auf griechische Staatsanlei-
hen schon in den nun anstehenden
Halbjahresberichten. Davon véllig un-
berthrt ist der Entwurf der EU-Kom-
mission geblieben, mit dem die Kri-
senfestigkeit der europdischen Ban-
ken deutlich erh6ht werden soll. Denn
Staatsanleihen von EU-Mitgliedslan-
dern - also auch Griechenland, Portu-
gal und Irland - erhalten weiterhin
das Privileg der Nullgewichtung. Das
heil3t, die Banken mussen fur die Ver-
lustrisiken von Staatsanleihen kein
Kapital als Sicherheitspuffer Vorhal-
ten. Am Markt ist die Forderung von
einem Euro gegenliber dem grie-
chischen Staat nur noch 50 Cent wert,
und das schon seit geraumer Zeit. Der
Fehlanreiz der Nullgewichtung lasst
sich nur mit dem Eigeninteresse der
Politik erkléren. Auch in Zukunft sol-
len die Banken eine hohe Nachfrage
nach Staatsanleihen sichern.
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Fortschritt im

amerikanischen Schuldenstreit

Finanzmarkte reagieren positiv auf tiberparteiliche Plane

nks. NEW YORK, 20. Juli. In den seit
Wochen festgefahrenen Streit um die
Anhebung der amerikanischen Schul-
dengrenze kommt Bewegung. Sechs Se-
natoren haben einen iiberparteilichen
Plan vorgestellt, mit dem das Haushalts-
lefizit innerhalb von zehn Jahren um
3,7 Billionen Dollar reduziert werden
soll. Der amerikanische Prasident Ba-
rack Obama hat diesen Plan am spaten
Dienstag in einer Pressekonferenz befiir-
wortet und als ,sehr bedeutenden
Schritt* bezeichnet. Gleichzeitig kiindig-
te Obama weitere Spitzengespriche mit
Kongressmitgliedern an. ,Es ist kurz
vor zwolf und wir haben nicht mehr viel
Zeit lbrig“, sagte Obama. Wenn der
Kongress bis zum 2. August die Schul-
dengrenze nicht erhoht, droht den Verei-
nigten Staaten die Zahlungsunfahigkeit.
In Amerika setzt im Gegensatz zu vielen

»Dieser Uberparteiliche
Plan scheint konstruktive
Ideen zu beinhalten.“

Eric Cantor, Republikaner

anderen Landern der Kongress die maxi-
male Hoéhe der Staatsverschuldung fest.

Einflussreiche Ratingagenturen hat-
ten fiir den Fall einer Insolvenz eine Ab-
stufung der amerikanischen Bonitat an-
gekiindigt. Prominente Finanzfachleute
warnten vor katastrophalen Konsequen-
zen fiir Finanzmarkte und Konjunktur
wegen der dann steigenden Zinsen.

Die amerikanischen Aktienborsen
und Anleihemérkte haben im spaten
Handel am Dienstag mit kréftigen Kurs-
aufschlagen auf die Fortschritte in der

Debatte reagiert, wie in einer Teilausga-
be bereits berichtet. Ab Mittwoch ten-
dierten die wichtigen Marktbarometer
im friihen Handel kaum verandert.

Die Parteien in Washington streiten
seit Wochen um einen Kompromiss zur
Anhebung der Schuldengrenze von der-
zeit 14,3 Billionen Dollar, die bereits im
Mai erreicht worden war. Die Republi-
kaner, die im Reprasentantenhaus die
Mehrheit stellen, wollen einem hdhe-
ren Limit nur zustimmen, wenn es zu-
gleich eine Einigung tliber den Abbau
des Haushaltsdefizits gibt. Sie lehnten
bisher aber Steuererh6hungen ab. Die
Demokraten sperren sich gegen Ausga-
benkiirzungen bei der Sozialversiche-
rung oder staatlichen Krankenversiche-
rungen. Der jetzt vorgestellte Plan der
sechs Senatoren beinhaltet sowohl Ein-
sparungen als auch héhere Steuerein-
nahmen, die aus einer Reform der Steu-
ergesetze und dem Schlie3en von Geset-
zesliicken resultieren sollen. Eric Can-
tor, die Nummer zwei der Republikaner
im Reprédsentantenhaus und bisher ei-
ner der unbeugsamsten Gegner von
Steuererh6hungen, hat den Vorschlag
der sogenannten ,Sechserbande“ nicht
umgehend abgelehnt. ,Obwohl es im-
mer noch Teilbereiche gibt, die unklar
sind und mehr Details bendétigen,
scheint dieser iiberparteiliche Plan eini-
ge konstruktive Ideen zu beinhalten,
um mit unseren Schulden umzugehen®,
sagte Cantor. Das Reprasentantenhaus
hat am Dienstag unterdessen mit der re-
publikanischen Mehrheit einen eigenen
Plan zur Senkung des Budgetdefizits
verabschiedet. Diese Abstimmung gilt
als symbolisch, weil es dafir keine
Mehrheit im Senat gibt und Préasident
Obama sein Veto angekiindigt hatte.

Ohne Kredite und ohne Markt

Griechische Unternehmen leiden unter Kreditengpassen

rike. BERLIN, 20. Juli. Ein Drittel sei de-
pressiv, ein Drittel aggressiv, ein Drittel
konstruktiv — so beschreibt Martin
Knapp die gegenwartige Gefiihlslage
der Griechen. Knapp leitet die Deutsch-
Griechische Industrie- und Handelskam-
mer in Athen und bekommt téglich mit,
was die Schuldenkrise in dem Mittel-
meerland fiir die Bevolkerung und die

ditengpass an oberster Stelle, wahrend
die Streiks nur auf Rang zehn landeten.
Schon vor der Krise hatten sich die Ban-
ken wenig fiir das Firmenkreditgeschéft
interessiert. ,Deshalb haben die Unter-
nehmen gelernt, weitgehend ohne Kredi-
te auszukommen. Diese Fahigkeit zahlt
sich jetzt aus. Eigentlich sollten sie das
Finanzministerium iibernehmen, weil
sie mit dem auskommen, was sie erwirt-
schaften.“ Allerdings, raumt Knapp ein,
gehe das natiirlich nicht auf Dauer. Zwar
hielten sich die Unternehr- -
lich gut; von den 225 M+

men der Kamm
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Markte erwarten von EU-Gipfel keine grof3e L6sung

bes./dmoh. LONDON/FRANKFURT,
20. Juli. An den Finanzmarkten blicken
die Anleger mit grofer Sorge auf den am
heutigen Donnerstag stattfindenden EU-
Gipfel. Der jiingste Riickzug vieler Fonds-
manager vom italienischen Anleihemarkt
hat den Marktteilnehmern vor Augen ge-
flihrt, wie schnell sich die Turbulenzen
der Schuldenkrise ausweiten konnen. Die
Verhandlungen werden daher mit Skepsis
betrachtet: ,Wir erwarten, dass sich der
Gipfel weitgehend mit der Schuldenkrise
Griechenlands befasst und nicht zu einer
Losung fiir die gesamte Schuldenkrise der
Wihrungsunion findet®, heif3t es bei No-
mura in London. Die Krise sei aber lange
iiber den Punkt vorangeschritten, an dem
eine vorlaufige Losung fiir Griechenland
Stabilitat bringe.

»,Die Ergebnisse dieses EU-Gipfels
sind kurzfristig wichtig, aber sie helfen
nicht auf dem Weg zu einer mehr inte-
grierten Wirtschafts- und Fiskalunion®,
sagen die Analysten von Barclays Capital.
»,Die Optionen, die am besten geeignet
waren, einen endgiiltigen Strich unter die
Schuldenkrise zu ziehen — zum Beispiel
die Emission von Eurobonds als grof3er
Schritt Richtung Fiskalunion - sind
gleichzeitig die Losungen, die es am we-
nigsten geben wird“, resiimiert Nomura.
»Auf jeden Fall ist wichtig, dass die Mark-
te nach dem EU-Gipfel in den Losungs-
vorschldgen den politischen Willen der
Regierungschefs erkennen, die Wahrungs-
union aufrecht zu erhalten“, warnen die
Fachleute der Berenberg Bank.

Eine Privatglaubigerbeteiligung in wel-

* cher Form auch immer gilt als politisch op-

portun und wiirde ordnungspolitisch die
Banken auch fiir ihre friithere Fahrlassigkeit
in ihrer Anlagepolitik bestrafen. Die Krise
wiirde aber wohl - wie von den Ratingagen-
turen schon signalisiert und von vielen
Marktteilnehmern befiirchtet — auf Portu-
gal und Irland sowie méglicherweise sogar
auf Italien und Spanien iibertragen. Zudem

In der Griechenland-Frage
wird allenfalls mit
Fortschritten gerechnet.
Eine Bankenabgabe

und Eurobonds kénnten

aus Sicht der Banken zu
einer umfassenderen Ldsung
beitragen.

wurde. ,Dass es hierbei nicht zu einer Ra-
tingabstufung auf Default kommt, diirfte
der groBte Pluspunkt fiir die EZB sein®,
heift es bei der Deutschen Bank. Die Be-
renberg Bank findet ebenfalls viele positi-
ve Aspekte: ,Eine Abgabe oder Steuer
wiirde auf alle Banken gerecht verteilt.
Sie wiirde niemanden davon abhalten,
abermals Anleihen der verschuldeten
Lander zu kaufen.“ Allerdings helfe eine
Abgabe oder Steuer nicht, die Schulden-
last von Griechenland zu reduzieren.

wiirde dies zusétzlichen Kapitalbedarf bei
Banken ausl6sen und Probleme mit den Ra-
tingagenturen und der Europaischen Zen-
tralbank (EZB) heraufbeschworen.
Allerdings wird von Analysten die Vari-
ante einer Bankenabgabe positiv gese-
hen, obwohl sie von den Banken zumin-
dest in Deutschland offiziell abgelehnt

Viel Anklang an den Finanzmaérkten
fainde zudem die Idee einer kiinftigen
Emission von Eurobonds durch die Euro-
paische Finanzstabilisierungsfazilitat
(EFSF). Diese wiirden nach Einschatzung
der Fachleute von Nomura Spanien und
Italien giinstigere Refinanzierungskondi-
tionen einrdumen, politische Solidaritat

Agrargiiter kosten inzwischen ein Drittel mehr

Preissprung im vergangenen Jahr / Welthandel legt weiter kraftig zu

du. GENF, 20. Juli. Exporte von Agrargi-
tern wie Weizen, Reis und Mais sind im
vergangenen Jahr um ein Drittel teurer ge-
worden. Nur metallische Rohstoffe zogen
mit einem Plus von 48 Prozent im Preis
noch mehr an, schreibt die Welthandelsor-
ganisation (WTO) in Genf in ihrem jlings-
ten ,World Trade Report“. Der Preis-
sprung sticht noch mehr ins Auge, wenn
man sich vergegenwartigt, dass fiir Nah-
rungsmittel im Zeitraum von 2000 bis
2010 nur durchschnittlich 2 Prozent mehr
im Jahr verlangt wurde — trotz eines Preis-
“iafele ~= oinigen Jahren. Metalle legten

*3 Prozent zu, Energieroh-

Die groBten Ausfuhrlander
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weit iiberdurchschnittlich. Die eigentli-
chen Wachstumsmotoren stellten aber die
Schwellen- und Entwicklungsliander dar,
deren Bruttoinlandsprodukt um 7 Prozent
nach 2,1 Prozent im Vorjahr zulegte.
Grofite Exportnation war im vergange-
nen Jahr China mit einem Ausfuhrvolu-
men, das die WTO auf 1,58 Billionen Dol-
lar beziffert. Das ist ein Anstieg von
31 Prozent gegeniiber de hr und
ein Anteil von 10,4 P— ~fuh-
ren in aller Welt. T’
verzeichnete'
zogen 2017
nen N’

signalisieren, die Ausbreitung der Schul-
denkrise beenden und Stabilitdt dank ei-
ner kréftigen Erholung an den Finanz-
mirkten bringen. Hohe rechtliche und
parlamentarische Hiirden stiinden dage-
gen. Angesichts politischer Opposition
gilt diese Losung als wenig wahrschein-
lich, obwohl Analysten der Deutschen
Bank glauben, dass ein gespaltener Euro-
bond-Markt eine Losung sein kénnte. Da-
bei miissten sich Lander ab einer b=-
stimmten Schwelle zusitzliches Ka;

zu moglicherweise deutlich hoheren Ren-
diten als den fiir sie giinstigen Eurobonds
alleine am Kapitalmarkt beschaffen.

Die Mirkte rechnen zudem auf Dauer
mit einer Ausweitung der Mittel des kiinf-
tigen Rettungsmechanismus EFSF, was
dem Markt signalisieren wiirde, dass
mehr als genug Mittel vorhanden waren,
um auch Spanien zu retten und um moégli-
cherweise Anleihen aufzukaufen. Dies
konnte jedoch den Ratings von Frank-
reich und Deutschland schaden und zu
systemischen Risiken an den Finanzmark-
te fithren, heif3t es in der Londoner City.

Eine andere Option wire, dem EFSF zu
erlauben, Anleihen der verschuldeten Lan-
der aufzukaufen, was im Prinzip ein Be-
wertungsabschlag (haircut) fir die dann
verkaufenden Banken wiére und eine suk-
zessive Umstrukturierung von Schulden
ohne Abstufung der Ratingagenturen er-
moglichen kdnnte. Dies wiirde vom M <t
mutmaflich gut aufgenommen. Abe. e
Kehrseite der Medaille dieser Variante ist,
dass die Mittel des EFSF aufgestockt wer-
den mussten, hoch verschuldete Staaten ei-
nen falschen Anreiz erhielten, die Anleihe-
kaufe allein nicht zu einer nachhaltigen
Solvenz zum Beispiel Griechenlands fiih-
ren wiirden und es rechtliche Hiirden wie
den deutschen Parlamentsvorbehalt gibt.
Die lange Liste der Nachteile macht es
nach Ansicht der Analysten von Nomura
daher wenig wahrscheinlich, dass etwas
derartiges entschieden wird.

Industrie erwartet

3 Prozent Wachstum

rike. BERLIN, 20. Juli. Die deutsche
Industrie ist optimistisch, was das kiinf-
tige Wirtschaftswachstum in Deutsch-
land angeht. Steuersenkungen lehnte
Markus Kerber, Hauptgeschaftsfithrer
des Bundesverbands der Deutschen In-
dustrie (BDI), am Mittwoch dennoch
ab. ,Steuersenkungen ohne Bezug zu
einem steuerpolitischen Gesamtkon-
zept helfen der deutschen Volkswirt-
schaft in dieser Situation nicht weiter®,
sagte er in Berlin. Stattdessen sollten
Spielrdume fiir den Schuldenabbau ge-

verden. Kerber wies darauf hin,
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