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Droht eine neue Schuldenkrise in der Eurozone?

Hintergrund

Spekulationen Uber eine neue Schuldenkrise in der Eurozone werden vor allem dadurch
genahrt, dass das hochverschuldete Frankreich bei sehr hohen laufenden offentlichen
Defiziten seine politische Stabilitat weitgehend verloren hat. Hinzu kommt, dass auch
Italien seine exzessiv hohen Schulden nicht abbauen kann und Deutschland sich ent-
schieden hat, dieses Instrument deutlich starker als in der Vergangenheit einzusetzen.
Eine globale Entspannung ist nicht in Sicht: Trump wird die Staatsverschuldung der USA
erneut massiv erhohen, viele Lander in Afrika sind auch mit chinesischen Krediten kon-
frontiert, und Russland ist fur die Kriegsfinanzierung zunehmend auf 6ffentliche Kredite

angewiesen.

Frankreich als moglicher auslosender Faktor

Die zweitgroBte Volkswirtschaft der Eurozone hat in den letzten Jahrzehnten versaumt,
trotz zum Teil hoher Wachstumsraten ihre 6ffentliche Verschuldung mit den finanzpoliti-
schen Stabilitatskriterien in Einklang zu bringen. Die Folge ist ein immer weiter anschwel-
lender Staatsapparat mit hohen Ausgaben fir Soziales, Subventionen und Verteidigung
und eine stetig steigende Staatsquote. Fir 2025 wird diese auf Gber 56 % des Bruttoin-
landsprodukts geschatzt.

Zudem gilt das System der franzdsischen 6ffentlichen Finanzen als intransparent. Der
Stabilitats- und Wachstumspakt der EU war nicht in der Lage, dieser Entwicklung Gren-
zen zu setzen. Wahrend die Schuldenquoten von Frankreich und Deutschland friher un-
gefahr gleich hoch waren, hat sich Frankreich langst abgekoppelt und mit rund 114 % des
Bruttoinlandsprodukts die Marke von 100 % deutlich Uberschritten.
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Angesichts dieser angespannten Haushaltslage hat Frankreich wiederholt versucht, nati-
onale Dossiers auf die EU-Ebene zu verlagern, um Uber europaische Finanzierungen Ent-
lastung zu gewinnen.
Vor diesem Hintergrund haben namhafte Ratingagenturen die Kreditwurdigkeit des fran-
zOsischen Staates bereits herabgestuft oder drohen mit einem solchen Schritt und ver-
geben negative Ausblicke. Solche Herabstufungen schwachen das Marktvertrauen, er-
hohen die Risikopramien und damit die Zinsen fir franzosische Staatsanleihen. Die ohne-
hin hohe Zinslast des Staates steigt weiter.
Begrindet wird dies mit einer zunehmenden politischen Zersplitterung des Landes und
den daraus folgenden Risiken fir eine stabile Finanzpolitik. Hinzu kommt, dass ver-
schleppte Reformen das Wachstumspotenzial der Wirtschaft dampfen. Besonders gra-
vierend ist die vorlaufige Aufgabe der Rentenreform, des Prestigeprojekts des franzosi-
schen Prasidenten.
Frankreich erlebt die schwerste politische Instabilitat seit Grindung der Finften Repub-
lik 1958. Schwaches Wachstum, hohe Arbeitslosigkeit und verbreitete soziale Unzufrie-
denheit verscharfen die Lage. Prasident Macron verfigt Gber keine klare Parlaments-

mehrheit und sieht sich einer wachsenden politischen Fragmentierung gegenuber.

Faktoren, die die Lage in der Eurozone vorerst stabilisieren

Nach der Eurokrise wurden MalBnahmen beschlossen und umgesetzt, die die Wider-
standskraft der Eurozone erhoht haben. Der Bankensektor ist heute stabiler; auch das
franzosische Bankensystem verfigt bislang Uber ausreichend Eigenkapital und Liquidi-
tat.

Mit dem Europaischen Stabilitatsmechanismus (ESM) existiert eine Institution, die in Kri-
senfallen aktiv werden kann. Die Europaische Zentralbank hat zudem mit dem , Transmis-
sion Protection Instrument" ein weiteres Instrument geschaffen, das im Notfall zum Ein-
satz kommen kann. Den Finanzmarkten sind diese Sicherungsmechanismen bewusst.
Ein Ansteckungsrisiko fur die Eurozone entsteht vor allem dann, wenn mehrere Lander
gleichzeitig ein hoheres Zinsniveau schultern missen. Solange im Wesentlichen Frank-

reich hohere Renditen verarbeiten muss, bleibt das Risiko begrenzt.
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Dennoch gilt: Die franzosische Politik muss es zumindest im Ansatz schaffen, eine haus-

haltspolitische Linie einzuschlagen, die eine Trendumkehr bei der steigenden Schulden-

quote ermoglicht. Gelingt dies nicht, reagieren Finanzmarkte und Ratingagenturen, und

der skizzierte Teufelskreis setzt sich fort. Ab einem bestimmten Punkt stellt sich dann

trotz groBerer Resilienz die Frage nach der Stabilitat der Eurozone.

Ein Vergleich mit der damaligen Rettung Griechenlands greift jedoch zu kurz. Die 6kono-

mische GroBe Frankreichs macht eine solche Situation qualitativ und quantitativ zu ei-

nem anderen Szenario.

Fazit: Eine europdische Schuldenkrise ist nicht akut, erfordert aber hohe Wachsam-
keit

Eine durch Frankreich ausgeloste Schuldenkrise droht derzeit nicht. Die Eurozone ist ro-
buster geworden, und die letzte Eurokrise hat gezeigt, dass man Aktionen der Ratinga-
genturen nicht Uberbewerten sollte. Sie agieren haufig prozyklisch und mit eigenen stra-
tegischen Motiven.

Dennoch ist es unabdingbar, dass Frankreich seine finanzpolitischen Probleme zumin-
dest teilweise in den Griff bekommt. Zugleich muss Europa in den kommenden Jahren
einen stabilen Wachstumspfad erreichen. Die Umsetzung wesentlicher Elemente des
Draghi-Berichts zur Starkung der Wettbewerbsfahigkeit der EU ware dafir eine gute
Grundlage.

Das Beispiel Frankreich ist auch eine Mahnung an Deutschland. Sollte es nicht gelingen,
kreditfinanzierte Ausgaben in Hohe von rund einer Billion Euro wachstumsférdernd ein-
zusetzen, konnte sich Deutschland in einigen Jahren in eine ahnliche Lage manovrieren.
Neben einer méglichen Schuldenkrise darf ein weiterer Punkt nicht Gbersehen werden:
Die Finanzmarkte haben ihren Gleichgewichtspfad offenbar verlassen. Boomende Ak-
tienmarkte, getrieben auch von groBer Euphorie Uber die Chancen der Kunstlichen Intel-
ligenz, sowie stark steigende Gold- und Silberpreise deuten auf eine Uberhitzung hin.
Kommt es zu deutlichen Korrekturen nach unten - etwa, weil Zweifel an den Ertragspo-

tenzialen der Kinstlichen Intelligenz aufkommen - droht eine erneute Finanzkrise. In Ver-
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bindung mit einer hohen Verschuldung wichtiger Volkswirtschaften entstinde eine Mix-

tur, die die Finanzwelt in Turbulenzen stirzen und sehr negative Folgen fur die reale

wirtschaftliche Aktivitat haben konnte.
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