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I
n der EU hat der konservative
Premier Kostas Karamanlis zur-
zeit keinen leichten Stand. Weil
Griechenland 2009 bereits im
dritten Jahr in Folge bei den De-

fizitvorgaben des Stabilitätspakts die
Latte reißen wird, kommt das Land
jetzt unter die Kuratel eines EU-Defi-
zitverfahrens – bereits zum zweiten
Mal seit dem Beitritt zur Währungs-
union 2001. Wenn die Athener Regie-
rung jetzt nicht in der Finanzpolitik
das Ruder herumwirft, droht dem
Land ein Desaster.

Die Finanzmärkte strafen Griechen-
land für die unsolide Finanzpolitik der
vergangenen Jahre und den Reform-
stau mit Rekord-Risikozuschlägen für
seine Staatsanleihen ab. Kein anderes
Land der Euro-Zone – außer Malta –
muss seine Staatsschuld zu so ungüns-
tigen Konditionen refinanzieren wie
Griechenland. Nicht einmal Italien,
das noch höher verschuldet ist. Die ho-
hen Spreads, die in den vergangenen
Tagen zeitweilig mehr als 300 Basis-
punkte über dem Realzins der ver-
gleichbaren Bundesanleihe lagen, zei-
gen die Zweifel der Anleger an der Kre-
ditwürdigkeit des Landes. Die Risiko-
zuschläge verteuern die Kreditauf-
nahme und lassen den Schuldenberg
noch schneller anwachsen, was wie-
derum die Bonität zusätzlich strapa-
ziert: ein gefährlicher Teufelskreis.

Der griechische Zentralbankgou-
verneur George Provopoulos warnt be-
reits: Wenn die Athener Regierung der
Versuchung erliegen sollte, ihre Fi-
nanzpolitik zu lockern, drohe dem
Land der Staatsbankrott. Das ist nicht

der einzige Alarm. Auch EU-Wirt-
schaftskommissar Joaquín Almunia
warnte jetzt: Griechenland habe kei-
nen Spielraum für finanzpolitische Zu-
geständnisse. Und die Analysten der
Schweizer Bank Credit Suisse diagnos-
tizierten diese Woche, kein anderes
Euro-Land habe so tiefgreifende struk-
turelle Probleme wie Griechenland.

Ein Indikator dafür ist das horrende
Leistungsbilanzdefizit, das rund 13 Pro-
zent vom Bruttoinlands-
produkt ausmacht. Es
spiegelt die schlechte in-
ternationale Wettbe-
werbsfähigkeit der grie-
chischen Wirtschaft. Die
seit fünf Jahren amtie-
rende konservative Re-
gierung ist aber nicht nur
viele ihrer Reformver-
sprechen schuldig geblie-
ben. Sie macht sich auch
immer noch ein geschöntes Bild der
Lage: während die griechische Zentral-
bank für 2009 mit einem Wirtschafts-
wachstum von allenfalls 0,5 Prozent
rechnet und die meisten unabhängi-
gen Analysten sogar von einem Rück-
gang der Wirtschaftsleistung ausge-
hen, setzt Finanzminister Giannis Pa-
pathanassiou in seinem jüngst überar-
beiteten Budget immer noch ein Plus
von 1,1 Prozent an.

Schon jetzt ist absehbar, dass der
Haushalt im Laufe des Jahres aus den
Fugen geraten wird. Die ersten Anzei-
chen sind bereits da: Mindestens fünf
öffentliche Rentenkassen stehen kurz
vor der Zahlungsunfähigkeit. Der Fi-
nanzminister muss schnellstens meh-
rere Milliarden zuschießen, wenn die
Pensionen überwiesen werden sollen.

Steht Griechenland also tatsächlich
vor dem Staatsbankrott? So weit wer-
den es die stärkeren Euro-Mitglieder
wohl nicht kommen lassen. Denn das
könnte einen Dominoeffekt auslösen,
der auch andere notleidende Länder
wie Portugal, Spanien und Italien mit-
reißt. Die wahrscheinliche Folge wä-
ren schwere soziale Unruhen, die aus
diesen Ländern auf weitere Staaten
übergreifen könnten. Die schweren

Ausschreitungen, von
denen zahlreiche grie-
chische Städte im De-
zember erschüttert wur-
den, sind ein deutliches
Warnsignal.

Die leistungsfähige-
ren Mitglieder der Wäh-
rungsunion werden des-
halb zähneknirschend
den Griechen beistehen,
sei es mit bilateralen

Krediten im Rahmen einer Umschul-
dung, sei es doch noch mit einer ge-
meinsam aufgelegten Euro-Anleihe,
gegen die sich allerdings bisher vor al-
lem Peer Steinbrück aus guten Grün-
den sperrt.

Für Deutschland ist dieses Dilem-
ma besonders ärgerlich. Es hat nicht
nur in den vergangenen Jahren seine
Staatsfinanzen unter großen Opfern in
Ordnung gebracht. Die deutschen
Steuerzahler haben auch seit Jahr-
zehnten über die Brüsseler Förder-
töpfe Zahlungen in zweistelliger Milli-
ardenhöhe an schwächere EU-Länder
geleistet. Nun soll Deutschland erneut
zur Kasse gebeten werden.

Der Fall Griechenland ist beson-
ders krass. Nicht nur sind hier viele
EU-Gelder in dunklen Kanälen versi-

ckert. In Athen scheint sich auch nie
die Erkenntnis durchgesetzt zu haben,
dass die Mitgliedschaft in der Wäh-
rungsunion neben Vorteilen wie nied-
rigen Zinsen und stabilen außenwirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen
auch Verpflichtungen beinhaltet wie
das Bemühen um Preisstabilität und
Schuldenabbau. Kein anderer Staat
hat die Vorgaben des EU-Stabilitäts-
pakts so nachhaltig ignoriert wie Grie-
chenland.

Deshalb müssen die jetzt diskutier-
ten Hilfen an strikte Bedingungen ge-
knüpft werden. Die Athener Regie-
rung muss ihre seit Jahren gebetsmüh-
lenartig wiederholten Sparverspre-
chen endlich einlösen, die wuchernde
Staatsbürokratie stutzen und die defi-
zitären Staatsbetriebe sanieren. Sie
muss das verkrustete Arbeitsrecht re-
formieren, die Steuergesetze vereinfa-
chen, Steuerhinterziehung und Kor-
ruption wirksam bekämpfen, um Inves-
titionen zu erleichtern. Und sie muss
die marode Sozialversicherung von
Grund auf umbauen.

Hier tickt die gefährlichste Zeit-
bombe: Wird bei den Rentenkassen
weiter gewirtschaftet wie bisher,
könnte die Staatsverschuldung in den
nächsten 40 Jahren auf 540 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts explodie-
ren. Bisher scheute Ministerpräsident
Karamanlis die notwendigen Refor-
men, um politischen und sozialen Kon-
flikten aus dem Weg zu gehen. Aber
nur wenn der Athener Premier diese
Aufgaben jetzt endlich entschlossen
anpackt, kann Griechenland das er-
schütterte Vertrauen der Finanz-
märkte zurückgewinnen.

hoehler@handelsblatt.com

D ie Sicherheit der Gasversor-
gung ist Topthema auf der eu-

ropäischen Agenda, denn die Ab-
hängigkeit von Erdgaseinfuhren
wächst beträchtlich. Die Import-
quote könnte von heute mehr als
60 Prozent bis 2030 auf über 80 Pro-
zent klettern. Die EU-Kommission
schätzt, dass allein die Abhängig-
keit von russischen Gasbezügen
von 40 Prozent in den kommenden
20 Jahren auf bis zu 60 Prozent klet-
tert. Während Europas Gasbedarf
allein bis 2020 um 25 Prozent zule-
gen könnte, dürften die Importe
aufgrund rückläufiger Eigenpro-
duktion sogar um 70 Prozent wach-
sen.

Die Sicherheit der Gasversor-
gung ist zum Topthema auf der eu-
ropäischen Agenda geworden.
Mitte November präsentierte Brüs-
sel einen zweiten strategischen
Energiebericht mit einer Fülle von
Vorschlägen, um Europas Energie-
versorgung krisenfester zu ma-
chen. Das europäische Gasver-
bundsystem soll ausgebaut wer-
den. Darüber hinaus soll die Diver-
sifizierung der Gasbezugsquellen
vorangetrieben werden. Die Bot-
schaft ist eindeutig: Unerlässlich
sind milliardenhohe Investitionsan-
strengungen, um Europas Gasver-
sorgung krisenfester zu machen.
Außerdem wird festgestellt, dass
Einkäuferkartelle notwendig sind,
damit die Investitionsrisiken über-
haupt gestemmt werden können.

Nach wie vor strittig ist jedoch,
wie die Gemeinschaft eine verbes-
serte Krisenvorsorge organisieren
soll. Die Bundesregierung sieht die
Energieversorger in privatwirt-
schaftlicher Verantwortung, neue
Pipelines zu bauen, Terminals für
verflüssigtes Erdgas zu errichten
und weitere Speicherkapazitäten
zu schaffen. Die Investitionen für
eine krisenfestere Gasinfrastruk-
tur dürften europaweit aber deut-
lich über 50 Milliarden Euro in der
nächsten Dekade liegen. Die von
der EU-Kommission angekündig-
ten Finanzierungshilfen für eine
verbesserte Erdgasinfrastruktur
von 3,5 Milliarden Euro stellen so-
mit nur einen Tropfen auf einen hei-
ßen Stein dar. Die Gemeinschaft

hat weder die Gelder noch die In-
strumente für eine flexiblere Erd-
gasversorgung.

Eine koordinierte Bevorratungs-
strategie wie beim Öl wird als inef-
fiziente Option bewertet, da ein-
zelne Mitgliedsländer vollständig
von auswärtigen Gaslieferungen
abhängig sind. Doch könnten grö-
ßere Speicherkapazitäten als Aus-
gleichspuffer dienen, um kurzfris-
tige Versorgungsstörungen wie bis-
her in der Regel bei russisch-ukrai-
nischen Streitereien auszubalancie-
ren. Würde gleichzeitig das euro-
päische Gasverbundsystem ausge-
baut, könnten die zusätzlichen Gas-
speicher dort errichtet werden, wo
die geologischen Voraussetzungen
besonders günstig ausfallen.

Ein totales Umdenken ist in
Brüssels Wettbewerbspolitik erfor-
derlich. Das wettbewerbspoliti-
sche Unbundling-Konzept der
Kommission, also die Heraustren-
nung der Transportsysteme aus
dem Gasgeschäft, schwächt
Europas Energiekonzerne. Die Be-
reitschaft zur Übernahme kapital-
intensiver Engagements mit langer
Amortisationsdauer wird geringer.
Nur wenn öffentliche Investitions-
hilfen gewährt werden, sind die
Nutzungsprivilegien für die Inves-
toren entsprechend abzuschwä-
chen. Schließlich muss die Kom-
mission auch ihre wettbewerbspoli-
tischen Beanstandungen der Öl-
preisklauseln in den Gaseinkaufs-
verträgen überprüfen. Am ehesten
werden die Europäer dann erfolg-
reich neue Gasanbieter gewinnen,
wenn die Gasimporteure in ihren
Verhandlungen ohne preispoliti-
sche Restriktionen verhandeln kön-
nen.

Die höchst unvollkommenen
Weltgasmärkte mit hohen Konzen-
trationen des Angebots, der Gefahr
von Kartellierungen und dem wach-
senden Gewicht von Staatsgesell-
schaften machen es erforderlich,
dass die europäischen Einkäufer
als große, vertikal integrierte Un-
ternehmen in privatwirtschaftli-
cher Eigenverantwortung antreten
können. Dann gelingen auch die
milliardenhohen Vorlaufinvestitio-
nen, um die Versorgungsquellen
stärker zu diversifizieren.
hj.schuermann@handelsblatt.com

Auf kaum eine Zahl starren Medienschaffende so hypnotisiert wie

auf die Quote. Neuerdings auch Ministerpräsident und ZDF-Ver-

waltungsrat Roland Koch. „Bittere“ Zahlen konstatiert er da: Die

Heute-Sendung sei 2008 erstmals von RTL-Aktuell überholt wor-

den, liege also hinter der Tagesschau und der RTL-Sendung nur

noch auf Platz drei. Das Heute-Journal habe zehn Prozent seiner

Zuschauer verloren. Das sind Fakten, an denen man nicht vorbei-

kommt. Diese Zahlen lassen sich nicht wegreden.

Tatsächlich nicht? RTL-Aktuell hatte 2008 im Jahresdurch-

schnitt 3,73 Millionen Zuschauer, während die Heute-Sendung

nur auf 3,72 Millionen kam. Die Tagesthemen lagen bei 2,26 Millio-

nen und damit ganz knapp über dem Jahresdurchschnitt 2002.

Das Heute-Journal hat zwar gegenüber 2002 an Reichweite verlo-

ren, erreicht aber im Jahresdurchschnitt 2008 immerhin 3,33 Mil-

lionen – deutlich mehr als die Tagesthemen. Diese Zahlen spre-

chen nur scheinbar eine so deutliche Sprache, wie es Herr Koch

gerne hätte. Das Problem ist nur, dass diese Daten auf wackeligen

Stichproben beruhen. Es bleibt unklar, was da eigentlich gemes-

sen wird.

Die Reichweiten sind Hochrechnungen, die auf einer Stich-

probe von 5 640 Haushalten beruhen. Mit dieser Schätzung soll

die Fernsehnutzung von 72,20 Millionen Personen abgebildet wer-

den. Die Reichweiten enthalten also einen beachtlichen Stichpro-

benfehler. Wie groß der ist, weiß niemand so genau. Jedenfalls ist

der Unterschied zwischen den Reichweiten von Heute-Sendung

und RTL-Aktuell keineswegs signifikant. Der Vergleich der Markt-

anteile von Heute-Journal und Tagesthemen ist unsinnig, weil

beide Sendungen zu verschiedenen Zeiten ausgestrahlt werden.

Was erfasst wird, ist die Bereitschaft, sich in einem bestimmten

Zeitfenster der Woche eine Sendung anzuschauen. Der Rück-

schluss auf die Qualität der Sendung ist unzulässig. Hört also auf,

die Quote zu vergewaltigen. gastautor@handelsblatt.com

Drei bis vier Prozent des Brutto-
inlandsprodukts (BIP) in
Deutschland, fünf bis sechs

Prozent in Frankreich, rund zwölf
Prozent in den USA: Die staatlichen
Budgetdefizite explodieren, und die
Besorgnis darüber nimmt zu. Die
Konjunkturprogramme sind gerade
erst beschlossen worden – müssen
wir trotzdem schon jetzt unmittelbar
neue Sparanstrengungen unterneh-
men?

Das wäre ein schwerer Fehler. Die
jüngsten Daten zeugen von einem
schnellen und heftigen Abschwung
in Europa, genau wie in den USA, wo
der Kongress soeben ein massives
Konjunkturprogramm beschlossen
hat. In diesem Jahr wird dieses Paket
einen positiven Wachstumsimpuls
von rund zwei Prozentpunkten des
BIP auslösen. Doch die europäischen
Programme sind wesentlich schüch-
terner.

Die EU-Kommission beziffert sie
auf drei bis vier Punkte des BIP, doch
auf diese Werte kommt sie nur, indem
sie auch die öffentlichen oder quasi-
öffentlichen Darlehen einrechnet

und die automatischen Stabilisatoren
(steuerliche Minderbelastungen und
höhere staatliche Ausgaben, die sich
zwangsläufig aus der Krise ergeben).
Die Darlehen allerdings ersetzen le-
diglich ausfallende private Kredite,
und die Stabilisatoren erlauben nur,
den Schock etwas abzufedern, sie lie-
fern keinen belebenden Impuls.

Eine realistische Schätzung bezif-
fert für 2009 den tatsächlichen Effekt
der europäischen Konjunkturpro-
gramme auf 0,9 Punkte des BIP. Das
reicht nicht, zumal die geplanten In-
frastrukturprojekte, auf die viele
Staaten setzen, nur langsam in Gang
kommen. In Deutschland etwa wird
der größte Teil der Ausgaben erst ab
dem Sommer 2009 wirken.

Der Unterschied zwischen den
USA und der EU geht nicht auf die ur-
sprüngliche Verschuldung zurück.
Sie ist in beiden Fällen nahezu gleich.
Der Grund ist die europäische Zer-
splitterung. Sie lässt jedes Land heim-
lich darauf hoffen, dass seine Nach-
barn die Ausgaben steigern. (Wie es
in naiver Offenheit ein irischer Minis-
ter gesagt hat: „Die beste Konjunktur-

förderung ist die unserer Partner, sie
stärkt unsere Exporte und kostet uns
nichts.“) Die Zersplitterung setzt die
Länder, deren öffentliche Finanzen
problematisch sind, dem Misstrauen
der Märkte aus.

Griechenland und Irland müssen
hohe Aufschläge zahlen, um ihre

Staatsanleihen zu platzieren. Italien
ist in einer solchen Zwangslage, dass
es kein Konjunkturprogramm be-
schlossen hat. Attentismus und Unsi-
cherheit erklären, warum weder
Deutschland, das es könnte, noch Ita-
lien, das es wollte, mehr für die Kon-
junkturstimulierung tun.

Um aus dieser Klemme zu kom-
men, müssten alle Länder teilneh-

men, unter der Bedingung, dass die
am stärksten verschuldeten sich zu
einer massiven Sanierung verpflich-
ten, sobald das Wachstum wieder-
kehrt. Die richtige Haushaltspolitik
besteht derzeit darin, heute die Aus-
gaben zu steigern (oder die Steuern
zu senken), die Konjunktur zu stüt-
zen und gleichzeitig für Sicherheit zu
sorgen, indem heute schon Sparpro-
gramme für morgen beschlossen wer-
den. Stabilisierung heute und Haus-
haltssanierung morgen ergänzen
sich.

Das Problem besteht darin, dass
die Versprechen der Regierungen
nicht glaubwürdig sind. Und trotz
des komplexen Apparates von Krite-
rien und Verfahren, den man Stabili-
täts- und Wachstumspakt nennt, ist
es die europäische Überwachung
auch nicht. Alle französischen Regie-
rungen der letzten zehn Jahre haben
so getan, als verpflichteten sie sich ge-
genüber ihren Partnern auf einen aus-
geglichenen Haushalt, und die haben
so getan, als glaubten sie es.

In Griechenland sieht man nicht
die Zukunft durch eine rosarote

Brille, sondern die Vergangenheit. Ita-
lien seinerseits zeigt eine unglaubli-
che Kreativität in der Kunst der Buch-
führung. Kurz gesagt: Die Techniken
haben sich unterschieden, aber Tatsa-
che ist, dass seit zehn Jahren kein
Land ernsthaft Sanktionen fürchten
musste. Im Ergebnis sehen die
Märkte den Stabilitätspakt wie einen
dieser Jahrmarktstiger an, die oft
brüllen, aber nie beißen.

Wenn die Europäer ernsthaft zur
Sache gingen, würden sie den Pakt so
verändern, dass er ihnen kurzfristig
mehr Spielraum lässt, aber mittelfris-
tig ihre öffentliche Verschuldung
schärfer eingrenzt. Leider ist es nicht
sehr wahrscheinlich, dass das ge-
schieht. Unter diesen Umständen
muss jedes Land selber sich Regeln
für eine strikte Budgetdisziplin ge-
ben und Institutionen sowie Verfah-
ren schaffen, die seine Fähigkeit si-
chern, diese Regeln auch zu befol-
gen. Je schneller das geschieht, umso
größer wird die Möglichkeit sein, auf
die Krise zu reagieren, die sich stän-
dig weiter verschärft.

gastautor@handelsblatt.com

Starke Einkäufer
Die EU-Kommission muss wettbewerbspolitisch
umdenken, um die Gasversorgung zu sichern
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Die vergewaltigte Quote

D ie Union ist erkennbar un-
zufrieden mit ihrer Kanzle-
rin – wieder einmal. Nur

noch 32 Prozent in den Umfragen
für CDU und CSU, damit liegt die
Union gerade mal fünf Prozent-
punkte vor der schon als Verliere-
rin der Bundestagswahl abgestem-
pelten SPD - trotz Kanzlerbonus.
Die Rufe, die Angela Merkel entge-
genschallen, sind altbekannt: Sie
müsse stärker führen, sich mehr
um das eigene Profil kümmern, für
mehr Union im Auslaufmodell der
Großen Koalition sorgen.

Doch sind diese Ratschläge zu
diesem Zeitpunkt wirklich zielfüh-
rend? Oder liegt Merkels Chance
auf einen Wahlsieg nicht längst da-
rin, in den nächsten Monaten zu de-
monstrieren, dass sie das Land not-
falls gnadenlos pragmatisch durch
die Krise zu steuern versteht?

Richtig ist zunächst, dass die
schlechten Umfragewerte das di-
rekte Resultat mehrerer Entschei-
dungen sind. Dass Angela Merkel,
„die Protestantin aus dem Osten“,
wie sie in der westdeutschen CDU
noch viele nennen, es für nötig be-
funden hat, Papst Benedikt wegen
dessen Einstellung zum Holocaust
öffentlich zu ermahnen, empfin-
den Katholiken vom Rheinland bis
nach Niederbayern als Zumutung.

Auch die Konservativen kehren
Merkel den Rücken. Aus ihrer
Sicht hat sich die Kanzlerin zu spät
hinter die Nominierung Erika
Steinbachs für den Beirat der von
ihr initiierten Vertriebenen-Stif-
tung gestellt. Die Angst vor diplo-
matischen Verwicklungen mit Po-
len, die erkennbar Merkels Han-
deln bestimmte, ist für sie kein aus-
reichender Grund, eine verdiente
Parteifreundin in Stich zu lassen.

Schwieriger ist die Gemenge-
lage in der Wirtschaftspolitik. Na-
türlich verlangt die Krise, verlan-
gen die Rezepte zu ihrer Behebung
Unionsanhängern einiges ab. Staat-
liche Interventionen hin bis zur
Enteignung von Aktionären im Ex-
tremfall werden beschlossen, Be-
teiligungen an Unternehmen wie
Opel sind für manche kein Tabu
mehr. Die Folge, so die gängige Les-
art: Wirtschaftspolitisch ent-
täuschte Wähler wenden sich von
der Union ab, gehen zur FDP.

Sicher spricht einiges für diese
Erklärung. Doch wären die Einbrü-
che für die Union, die Partei der
kleinen Angestellten und Hand-
werker, nicht dramatischer, wenn
Merkel Hilfen beispielsweise für
Opel aus ordnungspolitischen
Gründen glatt ablehnen
würde? Ein genauer Blick in die
Umfragen bringt eine überra-
schende Zahl zutage: Auch 60 Pro-
zent der Unionswähler erwarten,
dass der Staat Opel hilft.

Merkels Wähler finden ihre Kri-
tik am Papst unverschämt, ihre feh-
lende Unterstützung für Steinbach
feige, aber sie wollen keine Kanzle-
rin, die zulässt, dass 25 000 Men-
schen arbeitslos werden. Das wird
die eigentliche Herausforderung
für Angela Merkel im Wahljahr.

p.mueller@handelsblatt.com
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Athen muss handeln
Hilfen darf Griechenland nur erwarten, wenn es Reformen zügig umsetzt
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Der EU-Stabilitätspakt ist unglaubwürdig
In den vergangenen zehn Jahren haben viele Länder gegen Auflagen verstoßen, ohne Sanktionen fürchten zu müssen
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Finanzmärkte

strafen das Land
für die unsolide

Politik der
letzten Jahre ab.


