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> Die Stimmung in der europidischen Gemeinschaft hat sich gebessert. Es gibt
gute Argumente, dass die Eurokrise zu Ende geht.

> Das Bild ist aber nicht ungetriibt. Die Kapitalflucht aus den Peripherielandern
geht unverindert weiter. In Italien haben die europakritischen Parteien eine

Mehrheit erreicht.

> Es wird schwieriger in Europa, auch bei der geplanten Vertiefung der Wihrungs-

union.

Jeweils zur Monatsmitte verdffentlicht die Bundesbank eine
Statistik, die in der Offentlichkeit wenig beachtet wird, die es
aber in sich hat. Sie zeigt die Betrage, mit denen die Mitglie-
der der Wahrungsunion Uber das Européaische Zahlungsver-
kehrssystem bei der Bundesbank in der Kreide stehen. Im
Februar waren es netto EUR 914 Mrd. Das waren EUR 32
Mrd. mehr als im Januar und EUR 100 Mrd. mehr als vor
einem Jahr. Als ich die Zahl in der letzten Woche sah, er-
schrak ich. Erzahlt sie doch eine ganz andere Geschichte
als die, die man derzeit Gberall zur W&hrungsunion hort.

»Europa steht im Augenblick
nicht so gut da, wie es in der
Offentlichkeit dargestellt wird.«

Nach der offiziellen Story steht die Gemeinschaft im Augen-
blick so gut da wie schon lange nicht mehr. Das Wachstum
ist hoch. Die Arbeitslosigkeit geht zuriick. Die Preissteige-
rung ist zwar noch nicht da, wo sie sein sollte. Die Gefahr
der Deflation ist aber gebannt. Die Europdische Zentralbank
baut ihre ultralockere Geldpolitik Stiick fur Stiick ab. Auf den
Devisenmérkten strotzt der Euro nur so vor Kraft. Das hangt
auch damit zusammen, dass sich das Ansehen der Europa-
er in der Welt gebessert hat. Amerikanische Anleger kaufen
wieder européische Aktien und Bonds.

Bei der Verbesserung spielt auch eine Rolle, dass es bei
den viel zitierten Reformen vorangeht. Irland, Portugal und
Spanien wurden aus den Anpassungsprogrammen des
ESM (European Stability Mechanism) "entlassen". Sie zah-
len zum Teil schon Kredite zurlick, die sie in der Krise erhal-
ten hatten. Griechenland steht kurz vor dem Auslaufen der
letzten Kredittranche. Wichtig ist auch, dass Frankreich die
Modernisierung seines Arbeitsmarkts tatkraftig in Angriff ge-
nommen hat.

Das alles deutet darauf hin, dass die Eurokrise zehn Jahre

nach dem Beginn endlich zu Ende gehen kdnnte. Die Politi-
ker fangen schon wieder an, Uber neue Projekte in der Ge-

meinschaft nachzudenken. Die Europaische Kommission

wiinscht sich eine Erweiterung der EU um die Lander des
West-Balkans. Bulgarien soll der Wahrungsunion beitreten.
Beides halte ich personlich fir viel zu frih.

Die Finanzminister wiinschen sich eine Vertiefung der Inte-
gration. Die Bankenunion soll durch eine gemeinsame Ein-
lagensicherung weitergefuhrt werden. Die Kapitalmarktuni-
on soll in Angriff genommen werden. Dazu kommen die be-
kannten Projekte eines europdischen Finanzministers, eines
zusétzlichen Investitionsbudgets fur die Eurolander und die
Weiterentwicklung des ESM zu einem Européischen Wéah-
rungsfonds.

In diese Euphorie platzen nun die neuen Zahlen der Bun-
desbank. Sie zeigen, dass die Welt in Europa doch nicht so
heil ist. Das Vertrauen in der Eurozone ist nach wie vor ge-
stort. Kapital flichtet weiter aus den Peripherielandern (vor
allem Italien und Spanien). Von einer Verbesserung ist hier
nichts erkennbar. Im Gegenteil, die Situation wird schlimmer
(siehe Grafik).

DIE KRISE GEHT WEITER
Kapitalflusse in Europa
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Die Zahlen sind auch deshalb tberraschend, weil die EZB
etwas ganz anderes prognostiziert hatte. Aus ihrer Sicht
waren die Kapitalflisse innerhalb der Wahrungsunion eine
Folge ihrer Wertpapierkaufe auf den Markten. Wenn diese
Kéaufe ausliefen, mussten deshalb auch die Kapitalflisse
aufhéren. Nun haben sich diese Kaufe in den letzten zwolf
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Monaten von EUR 80 Mrd. auf EUR 30 Mrd. mehr als hal-
biert. Eine Abnahme der Kapitalflucht ist aber nicht zu er-
kennen.

Noch etwas kommt hinzu: Die letztverfugbaren Zahlen be-
ziehen sich auf den Februar. Das war also noch vor den ita-
lienischen Wahlen. Dass die europakritischen Parteien bei
diesen Wahlen eine Mehrheit erreicht haben, dirfte kaum
zu einer Beruhigung der Situation beigetragen haben. Es ist
eher zu vermuten, dass die Kapitalflucht aus Italien noch
weiter zunimmt. Dies vor allem in dem Fall, dass sich die
rechte Lega mit der linken 5-Sterne-Bewegung zu einer ge-
meinsamen Regierung zusammentun sollten.

Im Ubrigen hat die Européische Zentralbank selbst gerade
in den letzten Wochen immer wieder darauf hingewiesen,
dass die Verbesserungen bei Wachstum, Beschéftigung
und Inflation in der Gemeinschaft noch keineswegs gesi-
chert sind. Sie sind vielmehr in erster Linie durch die ultralo-
ckere Geldpolitik bedingt. Wenn die Geldpolitik jetzt zu friih
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mag zwar sein, dass sich Frankreich und Deutschland in
den nachsten Wochen auf eine Reformagenda fur die Wah-
rungsunion einigen. Das heif3t aber noch lange nicht, dass
das dann auch realisiert wird. Zum einen haben die nordi-
schen Lander schon Opposition angemeldet. Wenn dann
noch ltalien als drittgré3te Volkswirtschaft des Euroraums
einen europakritischeren Kurs fahren sollte, sind die Eini-
gungschancen noch geringer. Ich kann mir zwar nicht vor-
stellen, dass Rom aus der Wahrungsunion ausscheidet.
Ebenso unwahrscheinlich kommt es mir aber vor, dass es
sich der notwendigen fiskalpolitischen Disziplin unterwirft.

Fir den Anleger

Wenn meine Einschéatzung richtig ist, dann wird die Eupho-
rie in Europa so nicht anhalten. Es wird schwieriger. Das
wird sich auch an den Markten zeigen. Der Euro wird trotz

aller Unsicherheit mit der Politik Donald Trumps nicht mehr
so stark aufwerten. Die Zinsen werden nicht so steigen, wie
viele dies derzeit fir angemessen halten. Auch an den euro-
paischen Aktienmarkten wird es nicht die Kurssteigerungen
geben, auf die viele hoffen.

gestrafft wirde, so die EZB, kénnte es mit den Verbesse-
rungen schnell vorbei sein. Das ist der Grund, weshalb sie
sich bei der Normalisierung der Geldpolitik so viel Zeit lasst.

Meine Schlussfolgerung: Europa steht im Augenblick nicht
so gut da, wie es in der Offentlichkeit dargestellt wird. Es
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