Auf die inneren Werte

kommt es an

Die Ratingagenturen ignorieren, was wirklich inder
Furo-Zone geschieht. Denn wer genaver hinsieht, erkennt:
Die Schuldenstaaten machen Fortschritte

Michael Heisa

Trotz ¢iner Beruhigung der Finang-

mirkie in den arsien Wochen des
Jahres werdén immer drastischere
Schritte zur Rettang der Euro-Zone
gefordert: Man misse den Finanz

mirklen eine Panzerfaust oder gar
Atomwaffen  gepsniberarellen,

heift es dann. Diese Sprachbilder
sind Symprom der aufsewdihleen
Stimmung. Eln nlichternar Blick auf
cas, was in der Eure-Zone an An-

passungsprozessen geschiehl, ging
verloren, Dabei it es entscheidend
fiir cie Bewdltigung der Schulden

krise, wie sich makmodkonomische
Ungleichgewichie verindem.

Dwse Frage sollte auch ein
gruncliezendes Element jeder Bonl-
urbewsrtung sein. Die wisderhol-
ten Herabstufungen einzelner Euro-
Linder legen nake, die fundamen-
wlen Daten dieser Staaten wiirden
innser schledite:. Tl‘iﬂ'.ipiml'liﬁhéf
den Kriterienkatalog, der zur Herab-
stufung gefihrt hat, haben die
Ageoturen aber pur in geringem
MIE geschaffen Es wind var allem

auf die schwierigen konjunkturellen
Bedingungen 01z und die
gediegenen Zingprimien auf den
Kapitalmirkten verwiesen. Diese
kureristigen Fakioren haben aber
m einem langfristigen Bonit3tsn-
tng nichts zu suchen. Gerade da
Risikopramien eines Landes wieder
o Rating beeinfluss werden.
Soist ein differenzierter Blick auf
die grundlegencen Skonomischen
Anpassungsprozesse in den Euro-
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und Matnalaen gegen diese vor,

Dass sokche Ungleichgewichie

weseniliche Auslbsén?:er Krise wa-
ren, =ollte inzwischen kar sain. In
vielen Froblemlandem war die Ver-
schuldung der privaten Haushalten
und der Unrernehimen auf extheme
Weme pewiegen.  (Ubermadige
Lohnsteigerungen hatten die Wert-
Lewerbs@higkell erodier, und als
Falge stisgen die Laismungebinz-
defizite wie in Griechenland oder in
Spamen aul tedweise unfassbare
Hében,
Die EU-Kommissien und der Eo-
mpaische Ministerrat haben ein Pa-
ket an Indikatoren Jusgewdhis, das
s0|che Fehlentwicklungen anzeigen
ol B ml auf dedun Tmdikatopm be
schesnkt, die konsensfahig waren
[as ist #in Fomechrim Aber mehr
Indikatosen sind hilfreich.

So bewertet der von uns entwi-
ckelte Enro-Momtor die Linder der
Eure-Zone anhand won 15 Indika-
wren in vier Schliisselkategorien:
Soliditar der Sizatsfinanzen, Well-
bewerbzfahigkeit und Binnennach-
frage, Beschdfrigung und Produk-
tiviedt sowie privare nnd anfenwit-
schaftliche  Verschuldung, Dabei

entsteht eine Rangliste, Sie spi
die eit des W
toms eines Landes wider.

Der Gesamtindikator zeigt, dass
sich keinesfalls alles verschiachient.
Dis motwendigen Anpassungspro-
zevse sind tedls cechl gut vorange-
kommen. Zwoll der 17 Euro-Lander
komnlen thre Bewertung verbes
serm. Obwohl die Inlindsnachfrage
viclerorts u wilnschen dibng liefl,
die Arbeitslosigkeit anstiez. die
Produktivitit sank uond sich die
Staargschulden in Redation 7um RIP
weiter echdhmen. Solche schwachen
Indikatoren xind aber maist durch
positive Entwickiungen in anderen
Bereichen kompensiert wouden. [n
den Haushalien geht die Neuver-
schuldung deutlich zurlick. Positiy
2u werten ist auch, doss die enonmen
Leistungshilanzsalden visler Lin-
der sich zurickgebildet haben.

Die peivate und aufenwinschaft-
Liche Verschuldung zeigt dle scirks-
ten Verbesserungen. Haushalte und
Unternetimen haben teils deutlich
Schulden abgebaut, und der Rilck-
gang der Lelstungsbilanzdefizive
mindert die Abhingigkeit von Kapi-
tal 2es dem Ausland, Sicherlich wer-
denn diese Anpass ungen poch Linger
weitergehen mussen, aber die bis-
betigen Fortschntte diiefen nieht
ibersehen werden,
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