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Der Rettungsschirm ist aufgespannt - Warten auf Spaniens Antrag
Torsten Gellert, FXCM - 08. Oktober 2012

~ES gibt da ein kleines Missverstandnis - Spanien muss Uberhaupt nicht gerettet
werden," so beruhigend, wie der Satz des spanischen Finanzministers Luis de Guindos
eigentlich klingen miusste, so gefahrlich ist dieses Spiel auf Zeit seines Landes aber fir
die vermeintliche Stabilitdat des nun einsatzbereiten Konstrukts aus Rettungsschirm und
Anleihekdufen durch die Europaische Zentralbank (EZB). Denn wenn vor Monaten ein
Antrag aus Spanien auf Rettung den Euro noch auf Talfahrt geschickt hatte, jetzt wirde
dieser Schritt wohl mit steigenden
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Der Blick auf Spaniens Zahlen zu Neuverschuldung, Wirtschaftswachstum (oder besser
Schrumpfung), Bankenkrise und Arbeitslosigkeit macht klar, das Land braucht dringend
die finanzielle Hilfe seiner Nachbarn, um Zeit flir grundlegende Strukturreformen zu
gewinnen. Dementgegen stehen aber die immer stdrker werdenden Massenproteste der
Spanier gegen die geplanten Einsparungen, die nur ein Vorgeschmack dessen sind, was
passieren wirde, wenn die strikten Spar- und Reformauflagen, die ein Weg unter den
Rettungsschirm mit sich bringen, umgesetzt werden missten. Das aber wissen auch die
Geldgeber, die in diesen Tagen ihre Milliarden nach Luxemburg tberweisen missen, um
den Rettungsschirm ESM nun auch mit Leben zu fllen.

Am heutigen Nachmittag beim Treffen der Euro-Gruppe werden sie dann auch dariber
beraten, wie sie mit Spanien weiter umgehen. Der spanische Ministerprasident Rajoy
versucht, so lange wie mdglich Herr im eigenen Haus zu bleiben, denn sobald sein Land
unter den Schirm geht, bestimmt eine Troika die SparmaBnahmen und kontrolliert deren
Umsetzung. Aber Gber eines bin ich mir sicher: Dass ein Antrag notwendig ist, weil3 auch
Rajoy und deshalb wird er auch kommen. Noch sind die Finanzmarkte zwar allein durch
die Ankindigungen der EZB und die nun endgiiltige Funktionsfahigkeit des
Rettungsschirmes auf eine gewisse Art beruhigt, diese Ruhe kann aber auch ganz schnell
vorbei sein, kommt der Antrag aus Madrid nicht in den nachsten Wochen. Die Folge
waren wieder ansteigende Renditen nicht nur der spanischen, sondern auch der
italienischen Anleihen und die Spekulation auf einen Zerfall der Eurozone wiirde in eine
neue Runde gehen. Die Milliardenhilfen stiinden zwar dann zur Auszahlung bereit, aber
(fast) keiner wiirde sie haben wollen, um sich nicht erpressbar zu machen. Damit ware
das monatelange Tauziehen um den Rettungsschirm umsonst gewesen, das kann nicht
Sinn der Sache sein. Die Lésung liegt also in einem Kompromiss, mit dem alle Seiten
leben kénnen und keiner das Gesicht verliert.

Um Kompromisse wird es wohl auch morgen beim Besuch der Bundeskanzlerin der
griechischen Hauptstadt Athen gehen. Angenommen, die Kanzlerin kann sich geschitzt
durch 7.000 Polizisten durch die aufgebrachten Demonstranten bis zum
Ministerprasidenten Samaras durchkampfen, wird sie wie im Falle Spaniens auch ihm
signalisieren, dass man seinem Land auch dann weiter helfen werde, wenn die strikten
Sparziele nicht punktlich erreicht werden, wohlwissend, dass das Pochen auf diese
Einhaltung sozialpolitisch nicht durchsetzbar ware. Unterdessen beeilen sich Vertreter aus



EU und EZB zu betonen, dass der Besuch Merkels nicht bedeute, weitere Griechenland-
Hilfen seien schon beschlossene Sache. Diese Aussagen sind sicher nicht falsch, aber in
meinen Augen auf Dauer nicht das Papier wert, auf dem sie gedruckt werden.

Was passiert diese Woche noch, das Impulse fir den Euro liefern kénnte? Am Mittwoch
wird in den USA das Beige Book veroéffentlicht. Trotz des Gberraschend positiv
ausgefallenen Arbeitsmarktberichts vom Freitag wird die US-Notenbank wohl weiter nicht
von einer raschen Konjunkturerholung sprechen, um die noch vor ein paar Wochen
angekilndigten geldpolitischen LockerungsmaBnahmen namens QE3 nicht als zu frih
verabschiedet dastehen zu lassen. Ganz davon zu schweigen, macht, wie es so schon
heiBt, eine Schwalbe auch noch keinen Sommer, und deshalb wiirde ich die Daten zum
September nicht Gberbewerten. Interessant kénnte es am Freitag werden, wenn der
Konjunkturindex der Universitat Michigan zur Verbraucherstimmung in den USA
veréffentlicht wird. Erwartet wird ein weiter stabiles Niveau bei knapp 78 Punkten.
Daneben startet am Donnerstag noch die Berichtssaison in den USA, wo Alcoa’s Ausblick
auf die nachsten Monate als zusatzlicher Konjunkturindikator wie so oft starker zu werten
sein wird als die Zahlen zum dritten Quartal.

Sicher nicht mit Blick auf diese Konjunkturdaten, sondern wohl eher mit dem, was in
Europa in diesen Tagen passiert, sprechen einige Medien gar von einer ,Schicksalswoche
fir den Euro". Soweit wirde ich nicht gehen, denn das Schicksal der
Gemeinschaftswahrung entscheidet sich eben nicht in nur dieser einen Woche, sondern
es wird Monate, wenn nicht sogar Jahre dauern, bis wir wissen, wohin die wirtschafts-
und finanzpolitische Reise der Eurozone geht. Von dieser Unsicherheit gepragt wird der
Euro es sehr schwer haben, sich weit tUber das jetzt erreichte Niveau hinaus zu bewegen.
Erst wenn bessere Konjunkturdaten vor allem aus Slideuropa zeigen, dass das Sparen
nicht noch tiefer in die Rezession flihrt, sondern auch wieder leichtes Wachstum maglich
ist, hat der Euro die Chance, zu alter Starke zuriick zu kehren. Denn einen Haushalt zu
konsolidieren und langfristig Schulden abzubauen, ist bei einer schrumpfenden Wirtschaft
schwierig bis unmaglich.
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