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Um den Todestanz zwischen Banken und schwa-
chen Euro-Staaten zu beenden, sind mehrere
Schritte erforderlich. Hilfe für solvente, aber il-

liquide Staaten wie Italien, die jetzt die Bankbilanzen
unter Druck bringen, kann dafür sorgen, dass die Ban-
ken nur in möglichst geringem Ausmaß zusätzliches
Kapital benötigen. Außerdem sollte dieses Kapital
durch eine zweijährige Sperre für Boni und Dividen-
den gestärkt werden, zusätzlich durch notfalls er-
zwungene Kapitalerhöhungen für schwache Banken
in schwachen Staaten und durch
die Unterstützung des Europäi-
schen Rettungsschirms (EFSF).

Außerdem könnte eine Erneue-
rung der staatlichen Garantien für
Bankanleihen, wie sie nach der
Lehman-Pleite eingeführt wur-
den, die Finanzierungsnöte der
Banken lindern. Auf längere Sicht
sollte eine strenge Regulierung ver-
hindern, dass Banken Staaten he-
runterziehen. Und umgekehrt soll-
ten Euro-Bonds oder Schulden-
grenzen verhindern, dass Staaten
ihre eigenen Banken in Schwierigkeiten bringen.

An der ökonomischen Front würde eine unbefris-
tete Zusage der Europäischen Zentralbank (EZB),
Staatsanleihen zu kaufen, am besten wirken. Eine ein-
geschränkte Rolle der Notenbank könnte in Zusam-
menarbeit mit dem Rettungsschirm aber auch ausrei-
chen, jedenfalls für eine gewisse Zeit. Unser Vor-
schlag, die Anleihen schwacher Staaten zum Teil
durch Garantien abzusichern, würde deren Zinslast
reduzieren. Noch wichtiger aber: Durch eine solche
Absicherung wäre es für die EZB politisch einfacher,
diese Staaten weiter zu unterstützen. Diese Hilfe
schafft den wirtschaftlichen Spielraum für struktu-
relle Reformen.

Um das Wachstum wiederzubeleben, brauchen die
schwachen Staaten mehr Zeit, um ihre Haushalte in
Ordnung zu bringen. Und die starken Euro-Staaten
sollten den Fuß ganz von der Bremse nehmen. Wenn
EU-weit die nationalen Initiativen zur Schließung von

Steuerschlupflöchern besser koordiniert werden,
könnte die Einnahmebasis deutlich erhöht werden.
Zusätzlich sollten Steuern auf den Ausstoß von CO2

und auf Finanzmarkttransaktionen die finanzielle Si-
tuation der Staaten verbessern. Eine Verdoppelung
des verfügbaren Kapitals der Europäischen Investiti-
onsbank zur Finanzierung großräumiger Infrastruk-
turprojekte und eine schnelle Umsetzung der Binnen-
marktakte können für das dringend notwendige struk-
turelle Wachstum sorgen.

Die Probleme Griechenlands,
die Europa schon eine Menge Geld
gekostet haben, müssen durch ei-
nen Schuldenschnitt von mindes-
tens 60 Prozent bei privat gehalte-
nen Anleihen bekämpft werden.
Zugleich braucht das Land aber
stärkere Unterstützung durch öf-
fentliche Mittel, damit es wieder
wachsen kann. Deutschland muss
eine bittere Pille schlucken und ei-
nen mittelfristigen Plan zur Einfüh-
rung von Euro-Bonds entwerfen.
Der Beitrag Frankreichs sollten

tiefgreifende strukturelle Reformen sein, die seine
Wirtschaft dringend benötigt. Italien könnte sich und
allen anderen das Leben erleichtern, wenn es eine Re-
gierung von Technokraten einsetzt, die Reformen in
Gang setzt.

Die Europäische Kommission wiederum sollte
klare Pläne vorlegen, wie die Finanzpolitik besser ko-
ordiniert und ökonomische Ungleichgewichte ausge-
glichen werden können. Dazu gehört auch ein Kon-
zept zur Verhinderung künftiger Krisen.

Wenn jetzt nicht alle Länder und Institutionen der
EU ihr ganzes Gewicht einsetzen, ist dies der Anfang
vom Ende. Gemeinsam halten wir stand, vereinzelt
fallen wir – und ziehen die gesamte Weltwirtschaft mit
hinab.

Immerhin, es ist kein Betriebs-
verlust geworden. Air Berlin,
die zweitgrößte deutsche Flug-

gesellschaft, hat im dritten Quartal
ein Ergebnis vor Zinsen und Steu-
ern (Ebit) von 96,8 Millionen Euro
eingeflogen. Doch
ein Trost ist diese
schwarze Zahl
nicht. Erstens sind
es satte 44 Prozent
weniger als im drit-
ten Quartal des Vor-
jahres. Zweitens hat-
ten die Analysten
mit eher 138 Millio-
nen Euro auf der
Ebit-Seite gerechnet
und wurden einmal
mehr enttäuscht.

Die Lage ist ernst. Das zeigen
selbst die nur spärlichen Zahlen,
die Air Berlin in der Nacht zum
Mittwoch vorab präsentiert hat.
Auf den seit September amtieren-
den Chef Hartmut Mehdorn wartet
eine Krise im Doppelpack. Zu den
seit langem bekannten internen
Problemen gesellen sich nun auch
noch externe Herausforderungen:
ein branchenweiter Abschwung.

Nach wie vor leidet Air Berlin an
zu hohen Kosten. Während die Aus-
gaben im dritten Quartal um 17 Pro-

zent stiegen, legte der Umsatz nur
um elf Prozent zu. Wenn operati-
ven Kosten von 1,28 Milliarden
Euro ein Umsatz von 1,38 Milliar-
den Euro gegenübersteht, wird
schnell klar, dass unter dem Strich
zu wenig übrigbleibt.

Das ist Folge der unter dem Grün-
der und langjährigen Chef Joachim
Hunold nur halbherzig umgesetz-
ten Integration zahlreicher Zu-
käufe. Synergien wurden zu spät
oder noch gar nicht gehoben. Meh-
dorn will das nun richten, nur dazu
braucht er Zeit.

Zeit, die allerdings
knapp ist. Denn von
außen droht weite-
res Ungemach. Das
dritte Quartal – ei-
gentlich sind die So-
mermonate eine
Hoch-Zeit für die Air-
lines – ist dieses Jahr
schlecht gelaufen.
Die Nachfrage war
schwach. Das hat
spätestens die Ge-

winnwarnung des Branchenpri-
mus Lufthansa den Investoren vor
Augen geführt. 2012 wird noch
schlechter als 2011, so viel steht
auch schon fest.

Wie groß der Druck ist, der da-
mit auf Air Berlin lastet, zeigt die
angekündigte Anleihe, die das Un-
ternehmen begeben will. Sie muss
den Anlegern mit einem Zins-
schein von satten 11,5 Prozent
schmackhaft gemacht werden. Das
sagt mehr als alle Worte.

koenen@handelsblatt.com

G
äbe es in ein paar Monaten Bun-
destagswahlen, wäre Peer Stein-
brück die Kanzlerkandidatur der
SPD wohl kaum zu nehmen. Mit
seinem neuen Buch und dem ge-

meinsamen Auftritt mit Helmut Schmidt bei
Jauch und im „Spiegel“ hat Steinbrück sein
Ansehen als sozialdemokratische Stabilitäts-
garantie vergoldet. Dem sperrigen Spötter
mit dem unterkühlten Humor fliegen die Her-
zen derer zu, die ihr Geld und sich selbst in Si-
cherheit bringen wollen.

Doch derzeit sieht es danach aus, als
würde die Parlamentswahl erst ganz regulär
in zwei Jahren stattfinden. Bei dem Tempo,
in dem das politische Wetter umschlägt, ist
das eine Ewigkeit. Noch im Frühsommer
glaubte man, die Grünen könnten seriös mit
einem eigenen Kanzlerkandidaten aufwar-
ten. Heute erschiene das wie ein Witz. Auf
die SPD übertragen, bedeutet das: Niemand
kann heute sagen, wie die Wahlkampfkonstel-
lation 2013 sein wird. Da ein richtiger Kandi-
dat keine zeitlos schöne Größe ist, lässt sich
heute nicht sagen, wer passen wird. Stehen
die Sorgen über Schulden und den Veitstanz
der Finanzmärkte im Vordergrund, läuft es
wohl auf Steinbrück hinaus. Dreht sich die po-

litische Auseinandersetzung dagegen viel
mehr um Fragen einer ungerechten Einkom-
mens- und Vermögensverteilung, wäre er
nicht die Idealbesetzung.

Die SPD wird, um sich anpassen und reagie-
ren zu können, den Kandidaten und das Ver-
fahren seiner Auswahl lange offenhalten und
bis dahin ihre Troika Steinbrück, Steinmeier,
Gabriel zelebrieren. Das sichert ihr ein
Grundrauschen an medialer Aufmerksam-
keit, was in heutigen Zeiten viel Geld wert ist.
Und es transportiert unterschwellig die Bot-
schaft: Wir haben drei mögliche Spitzen-
leute, die CDU nur eine.

Davon abgesehen stehen Steinbrücks Chan-
cen recht gut, weil das Thema öffentliche Fi-
nanzen immer stärker in den Vordergrund

rückt. Nach zwei Jahren permanenter Ausei-
nandersetzung um den Euro und eine über-
mäßige Verschuldung hat die Konsolidierung
eine deutlich höhere Wertigkeit als noch bei
der letzten Wahl. Mit dem Bewusstsein der
Bürger verändert sich auch die Haltung der
SPD, wird der des französischen Sozialisten
Hollande ähnlicher, der feststellt: „Das Defi-
zit ist der Feind der Linken und des Landes.“

Sich über dieses Thema mit der CDU ausei-
nanderzusetzen wäre die richtige Rolle für
Steinbrück. Aber keine leichte. Wer erinnert
sich 2013 noch daran, dass er als Bundesfi-
nanzminister einem ausgeglichenen Etat na-
hekam – aber dank hoher Einnahmen, nicht
durch rigoroses Sparen. Welche Linie ergibt
sich aus seinen Aussagen mal gegen, mal für
Euro-Bonds? Würde er sich trauen, gegen die
CDU einen Wahlkampf mit der Aussage zu
führen „Ich bin für die europäische Transfer-
union“? Als Oppositionspolitiker Kanzler der
Herzen zu werden ist eine Leistung. Doch un-
gleich schwerer ist es, als Kandidat die Her-
zen und den Verstand zu erreichen.

Hilfen ohne Tabus
und Reformen müssen
ineinandergreifen.

BLICK● BERLIN

Gefährliche Manipulation
Zu „Ansteckungsgefahr aus demWesten“;
Handelsblatt vom 25.10.2011
Mit Ihrer Analyse bin ich eigentlich generell
einverstanden. Ich frage mich aber, ob
Ursachen und Folgen nicht noch etwas
akzentuierter darzustellen wären.
Sie werfen u.a. die Frage auf, ob
Schwellenländer weiterhin die
wettbewerbsfähigeWährungspolitik
beibehalten sollen oder nicht.
Mal abgesehen davon, dass der chinesische
Yuan extrem unterbewertet ist und der
brasilianische Real extrem überbewertet,
finde ich es höchst gefährlich, dieWährung
zumanipulieren. Wettbewerb kann ich dabei
nicht erkennen. Meines Erachtens hatte die
chinesische Dollar-Sterilisierung und
Anhäufung der Devisenreserven auf 3,2
Billionen Dollar zwar oberflächlich betrachtet
der chinesischen Binnenwirtschaft nicht
geschadet. Viel schlimmer aber ist der
Fehlanreiz der künstlichen Unterbewertung.
Er hat verhindert, dass das
„exportabhängige“ China von Export auf
Binnenwirtschaft umschalten konnte. Wie
soll das jetzt von einem Tag auf den anderen
korrigiert werden? Mit der zunehmenden
Verflechtung Chinas mit derWeltwirtschaft
hatte die politisch willkürliche
Yuan-Manipulation vor allem auch
verheerende Konsequenzen für die USA und
nochmehr für die EU, wo Arbeitsplätze und
Wertschöpfung vomWesten nach China
abwanderten.
Markus Ehrler
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INSIDE AIR BERLIN

Ein kühler Spötter wird
zum Kanzler der Herzen

Jens Koenen
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EUROPA

Die Airline muss
gleichzeitig interne
und externe
Probleme lösen.

Thomas Hanke

Peer Steinbrück fliegen die
Sympathien zu – aber nicht
unbedingt die Kanzlerkandi-
datur der SPD. Darüber ent-
scheidet erst die politische
Konjunktur des Jahres 2013.
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Die Krise kommt
im Doppelpack

Gemeinsam halten wir stand,
vereinzelt fallen wir
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