Volkswirtschaft _.Deka Bank

Aktuelle Beitrage
Dr. Ulrich Kater

Montag, 27. Februar 2017 Makro Research

Frankfurter Allgemeine Zeitung
Verspannungen im Euroraum

Wer sich in den Karnevalshochburgen politisch besonders provokant geben wollte, kénnte bei den Umzu-
gen diesmal statt mit Kamellen mit geschredderten Euroscheinen werfen. Denn wahrend die finfte Jahres-

zeit ausgiebig gefeiert wird, verdistern sich die Perspektiven rund um den Euro mal wieder.

Zwar erscheint eine Einigung mit dem griechischen Dauerpatienten schon nach der Vormittagsvisite még-
lich und Italien seinen Ruckfall in die Regierungsunfahigkeit wohl auf 2018 zu verschieben. Allerdings sind
in der vergangenen Woche die Kurse franzdsischer Staatsanleihen nochmals deutlich zuriickgegangen.
Sicher, hierfir ist auch der allgemeine Zinsanstieg an den Kapitalmarkten verantwortlich. Mit der allmahli-
chen Aussicht auf einen Ausstieg der Europaischen Zentralbank aus der ultraleichten Geldpolitik sollten
sich auch die Zinsabstande zwischen Bundesanleihen und den Staatsanleihen anderer Eurostaaten wieder
etwas ausweiten. Wie viel von der jingsten Bewegung in den franzésischen Renditen auf die Angst vor
einem Sieg der Nationalisten bei der Prasidentenwahl zurlckzufihren ist, bleibt unmessbar. Dass die
Devisenmarkte unbeeindruckt bleiben und die Aktienmarkte von einem Rekord zum nachsten eilen, spricht
daflr, dass auch die gegenwartige Marktverfassung an den Anleihemadrkten eine Rolle spielt. Durch das
EZB-Kaufprogramm vollig ausgetrocknet, spiegelt sich das gleiche AusmaB an Vorsicht bei Staatsanleihen

starker wider als an den immer noch liquiden Aktien- und Devisenmarkten.

Aber selbst wenn die Arbeitshypothese der Finanzmarkte, dass zumindest diesmal noch ,alles gutgeht”,
sich nach dem 7. Mai als richtig herausstellen sollte, lauern die nachsten Herausforderungen. Bei einer
Fortsetzung der wirtschaftlichen Erholung im Euroraum muss die EZB spatestens nach der Bundestagswahl
im Herbst die Markte auf das Ende ihrer ultraleichten Geldpolitik einstimmen. Damit steigen die Kapital-
marktzinsen weiter, und dann kann es eng werden fir einige Staatshaushalte im Euroraum. Fur Italien liegt
der Zinssatz, ab dem die Schuldenquote noch weiter abhebt, bei etwa 4 Prozent. In Frankreich ist er mit
etwa 3 Prozent sogar niedriger. Zwar wirkt ein Zinsanstieg nur allmahlich auf die Verzinsung der gesamten
Staatsverschuldung durch, aber die Markte werden immer deutlich gewahr werden, dass die EZB ihre Rolle
als Joker nicht mehr langer spielen kann. Es kann sogar noch schlimmer kommen, wenn das OMT-

Programm zunehmend an Glaubwidirdigkeit verliert.
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Dies ist wahrscheinlich, denn die politischen Voraussetzungen fur die Aktivierung eines solchen Programms

sind vor dem Hintergrund der gegenwartigen Euroskepsis kaum gegeben.

Ohne eine breitere Zustimmung zu Europa lassen sich die Herausforderungen einer Wahrungsunion nicht
bewadltigen. Das umfasst auch die Zustimmung zu starkerer Zusammenarbeit auf finanzpolitisch bedeutsa-
men Gebieten wie Verteidigungs- und sogar Sozialpolitik. Nach den Wahlen in Europa ist Zeit, fir diese Zu-

stimmung und fir Reformen zu werben. Sie muss genutzt werden.



