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Während es sich hier nur um grundsätzliche Vereinbarungen handelt (so dass letztendlich mehr oder 
weniger vereinbart werden könnte), so sind es gerade die ausgebliebenen Ankündigungen, die diejenigen 
enttäuschen, die die Krise regelmäßig verfolgen. 
 
Erstens wurde das Mandat des EFSF nicht so erweitert, dass auch eine Intervention an den sekundären 
Anleihemärkten möglich ist. Die Hoffnung war: Erlaubt man dem EFSF den Kauf vorhandener Anleihen, 
können diese Schulden auf der Fazilitätsbilanz umstrukturiert werden, ohne sich direkt negativ auf private 
Anleiheninhaber auszuwirken. Dieser Schritt scheint Deutschland zu weit zu gehen. Also muss die Europäische 
Zentralbank das Risiko weiter gegen ihren Willen auf die eigene Bilanz nehmen. 
 
Zweitens hat es die neu gewählte irische Regierung bisher nicht geschafft, ihre Darlehenskosten zu 
rereduzieren. Auch wenn Van Rompuy hier einen Zusammenhang mit der niedrigen Körperschaftssteuer 
Irlands abstritt: Die Kommentare führender Köpfe seit diesem Treffen sprechen eine andere Sprache.  
 
Drittens gibt es auf den Wunschlisten vieler Analysten eine Reihe anderer Lösungen – zum Beispiel ein 
europäisches TARP (US-Mittel zur Bankenrekapitalisierung) oder einen Mechanismus, der eine kurz-
fristige Umstrukturierung von Staatsanleihen ermöglicht. 
 
Apropos Stärkung des Steuerrahmens im Euroraum: Hier scheint die für Sparsamkeit plädierende Achse 
Deutschland/Österreich den Italienern und Franzosen nachgegeben zu haben, was den Bedarf indivi-
dueller Maßnahmen für einzelne Länder anbelangt. Als Volkswirte schätzen wir die Subtilität verschie-
dener wirtschaftlicher Strukturen und folglich den Bedarf für unterschiedliche Ansätze bei Wirtschafts-
reformen. Aber es gibt keine Entschuldigung für das heutige Ausmaß an Schulden in einigen Peripherie-
ländern. 
 
In der Zwischenzeit harren wir der allgemein erwarteten Ankündigung, dass Portugal das Handtuch wirft 
und sich wie Griechenland und Irland unter den Rettungsschirm begibt. Die Kreditkosten des Landes sind 
in den vergangenen Monaten drastisch gestiegen und gelten nun als hoch genug, um den Rettungsschirm 
ebenso attraktiv wie unausweichlich zu machen. Das hilft die neuen Bemühungen Europas zu erklären. 
Wie wir bereits früher darlegten: Sollten die Regierungschefs im Euroraum der Krise in Portugal nicht Herr 
werden können, dürften schon bald Spanien und dann Belgien und Italien folgen. Damit würden die 
Kosten für die Unterstützung all dieser Staaten bis 2018 auf rund 2,7 Billionen Euro steigen – eine Summe, 
die selbst für Frau Merkel unannehmbar hoch wäre. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Wichtiger Hinweis:  
Die hierin geäußerten Ansichten und Meinungen stammen von Azad Zangana, Volkswirt für Europa und stellen nicht notwendigerweise die 
in anderen Mitteilungen, Strategien oder Fonds von Schroders ausgedrückten oder aufgeführten Ansichten dar. Dieses Dokument dient nur 
Informationszwecken und ist keinesfalls als Werbematerial gedacht. Das Material ist nicht als Angebot oder Werbung für ein Angebot gedacht, 
Wertpapiere oder andere in diesem Dokument beschriebene verbundene Instrumente zu kaufen. Keine Angabe in diesem Dokument sollte als 
Empfehlung ausgelegt werden. Dies ist kein Ausschluss und keine Beschränkung der Verpflichtung oder Haftung, die SIM gemäß dem Financial 
Services Markets Act 2000 (in seiner gültigen Fassung) oder einer anderen Gesetzgebung gegenüber seinen Kunden hat. Individuelle 
Investitions- und/oder Strategieentscheidungen sollten nicht auf Basis der Ansichten und Informationen in diesem Dokument erfolgen. 
Herausgegeben von Schroder Investment Management Limited, 31 Gresham Street, London EC2V 7QA. Zugelassen und unter der Aufsicht 
der Financial Services Authority. 

 


