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Mit amerikanischer Brille

Von Holger Steltzner

D ie amerikanische Ratingagentur
Standard & Poor’s setzt Europa
auf die Rote Liste. Die Kreditwiirdig-
keit Deutschlands und Frankreichs so-
wie weiterer 13 Euroldnder ist be-
droht, eine Rezession wahrscheinlich.
Die Wiéhrungsunion steckt in einer
systemischen Vertrauenskrise, die
sich in den Kern von Euroland frisst.
Finnland, die Niederlande, Deutsch-
land — niemand ist sicher, stellt Stan-
dard & Poor’s unmittelbar vor dem
Euro-Krisengipfel fest. Das schldgt
hohe Wellen. Europaische Politiker
reagieren mit einer Mischung aus Wut
und Gelassenheit, manch einer reicht
Verschworungstheorien herum. Be-
merkenswert ist, dass sich kaum je-
mand {iber die fragwiirdige Informati-
onspolitik der Agentur aufregt, aus
der zum dritten Mal vorab Informatio-
nen an einen kleinen Teil von Markt-
teilnehmern geflossen sind, die damit
gute Geschifte auf Kosten erst spater
Informierter machen konnten.

Die wirtschaftlichen und politi-
schen Griinde fiir die drohende Herab-
stufung der Bonitat sind ebenso wenig
eine Uberraschung wie die grofe Zahl
betroffener Schuldner. Im Ergebnis
folgt Standard & Poor’s den Entschei-
dungen der Anleger, die dem Euro zu-
sehends das Vertrauen entziehen.
Sprunghaft (Euro-Krisenfonds) oder
schleichend (Anleihekédufe und Zah-
lungsbilanz der EZB) wichst die Haf-
tung der (noch) stabilen Nordlander
fiir die Schuldenstaaten vor allem im
Stiden der Wahrungsunion. Darunter
leidet die Bonitédt selbst der besten
Schuldner. Die gelassene Reaktion
der Mérkte auf das Urteil von Stan-
dard & Poor’s zeigt wieder einmal: Ra-
tings sind kein Frilhwarnsystem, son-
dern dienen als Spatwarner.

Die Aktion hat politische Bedeu-
tung. Die Agentur kommt jetzt mit ih-
rer scharfen Kritik, weil sie von dem
europdischen Krisengipfel Entschei-
dungen in ihrem Sinne erzwingen
will. Damit hebt sie sich tiber ihre Rol-
le als Kreditwiirdigkeitspriifer hinaus
und schwingt sich zum Akteur, zum
Entscheider auf. Standard & Poor’s
nimmt fiir sich in Anspruch, im Na-
men der Kapitalanleger zu sprechen,
die dem Ratingurteil nicht selten aus
aufsichtsrechtlichen Griinden folgen
miissen, was der Gesetzgeber ruhig
einmal hinterfragen kénnte. Doch die
Agentur trigt keine politische Verant-
wortung. Sie hat auch keinen Allein-
vertretungsanspruch fiir den Markt.
Standard & Poor’s ist eine Agentur
aus den Vereinigten Staaten, die mit
Blick durch die amerikanische Brille
Lander und Unternehmen benotet
und hierbei die Interessen der Wall
Street vertritt.

Das belegt der Forderungskatalog
von Standard & Poor’s. Er ist durch-
drungen von der amerikanischen Vor-
stellung, Wachstum nach Belieben
mit billigem Geld schaffen zu konnen.
Zu den dauerhaften Kollateralscha-
den einer solchen Politik zédhlen zwar

immer gréfere Spekulationsblasen,
der Abstieg der Realwirtschaft und
eine aufgeblahte Finanzbranche. Den-
noch findet der Hinweis aus Kontinen-
taleuropa auf langfristig segensreiche
Wirkungen struktureller Reformen
fiir die Wettbewerbsfahigkeit kein Ge-
hor, wenn Wiinsche von Marktteilneh-
mern sofort befriedigt werden sollen.
Standard & Poor’s verlangt von der
Européischen Zentralbank eine Geld-
politik nach amerikanischem Vorbild.
Ohne Riicksicht auf die Rechtslage
(Verbot der Staatsfinanzierung durch
die Notenbank) und ohne Beriicksich-
tigung des Mandats (Preisstabilitét als
Ziel) soll die EZB unbegrenzt Staats-
anleihen kaufen. Wer so argumen-
tiert, den schert auch das Urteil des
Bundesverfassungsgerichts nicht.

Standard & Poor’s fordert
die Notenpresse. Findet
die Agentur auf dem
Krisengipfel Gehor?

Da inzwischen viele Rettungseuro-
péer ebenfalls die Notenpresse als Mit-
tel der letzten Wahl anwerfen wollen,
kénnte auf dem Krisengipfel ein Weg
hierfiir gefunden werden. Wenn das
Recht nicht offen mit Eurobonds oder
Anleihekdufen der EZB gebrochen
werden soll, bliebe nach dem Versuch
der Umwegfinanzierung iiber den In-
ternationalen Wihrungsfonds noch
der alte Vorschlag einer Banklizenz
fir den Euro-Krisenfonds. Dieser.
konnte bei der Zentralbank einen An-
trag auf Refinanzierung stellen, dem
der geldpolitische Rat mit Mehrheit
gegen die Stimme der Bundesbank ent-
sprechen kénnte. Dann kénnte der
Krisenfonds alle Staatsanleihen am
Markt aufkaufen und als Sicherheit
fiir die Refinanzierung bei der EZB
einreichen. Faktisch finanzierte die
Notenbank dann die Staaten — aber
eben nicht formal. So kénnte man den
Schuldner Italien vom Markt nehmen,
wodurch natiirlich jeder Anreiz fiir
eine kiinftig solide Haushaltsfiihrung
genommen und die Glaubwiirdigkeit
der EZB zerstort wiirde.

Durch die Kaufe diirfte die Krisen-
fondsbank bald selbst ins Wanken ge-
raten, in der Bilanz der EZB liefen
hohe Verlustrisiken auf, die durch Ge-
winne aus dem Drucken von Geld aus-
geglichen werden miissten. Spates-
tens dann konnte die Notenbank die
durch die Anleihekaufe in Umlauf ge-
brachte Liquiditdt nicht mehr ab-
schopfen, die EZB hétte jedes Vertrau-
en verspielt. Am Ende wiére der massi-
ve Kauf von Staatsanleihen keine L6-
sung fiir die Staatsschuldenkrise, son-
dern die beschleunigte Zerriittung des
Euro-Geldwesens durch Inflation.
Vor dem Gipfel ist der Vorschlag
,Banklizenz“ wieder aus der Versen-
kung aufgetaucht. Hoffentlich liegt er
am Freitag nicht auf dem Tisch.



