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Méarkte honorieren Reformfortschritte

von Michael Heise

An den Finanzmarkten herrscht Zuversicht. Offenbar erwarten die
Anleger, dass die Euro Schuldenkrise allm&hlich beigelegt werden
kann. Weder die Krise in Zypern noch die Probleme in Italien oder
Portugal haben die Markte verunsichert, keine Spur von Angst und
Schrecken wie noch im Sommer vergangenen Jahres. Unter den
Banken kehrt allmahlich Vertrauen zurtick. Langfristige Kredite der
EZB werden vor der Falligkeit zuriickgezahlt, weil der Geldmarkt
wieder besser funktioniert und kostspielige Liquiditatspuffer bei der
EZB daher reduziert werden kénnen. Auch das grenziiberschreitende
Kreditgeschaft sendet wieder Lebenszeichen; wo vor einem Jahr noch
Kapitalflucht herrschte, fliel3t heute Geld zurtick (wenn auch nicht in
Stromen). Als Folge dessen schrumpfen auch die Salden im
Zahlungsverkehrssystem der EZB (Target 2): Die deutschen
Nettoforderungen sind im Marz unter 600 Mrd. Euro gefallen,
nachdem sie im August 2012 noch bei 751 Mrd. Euro lagen — ein
erster hoch willkommener Riickgang dieser versteckten Risiken im

Zentralbanksystem.

Wie nachhaltig ist das wiederkehrende Vertrauen der Markte? Beruht
es allein auf den Versprechungen der EZB, die Wahrungsunion mit
allen Mitteln am Leben zu erhalten? Die Ankiindigungen von Mario
Draghi spielen sicherlich eine wesentliche Rolle, aber nicht die
einzige. Die Finanzmarkte wirdigen inzwischen auch die
Reformanstrengungen in den einzelnen Euroléandern. Ricklaufige
Lohnstlickkosten verbessern die Wettbewerbsfahigkeit; steigende
Exporte tragen zum Ausgleich der Leistungsbilanzen bei und trotz
schwierigster Konjunkturbedingungen kommt die Konsolidierung der
offentlichen Finanzen voran, vielerorts langsamer als geplant, aber
immerhin. Auch die privaten Schulden werden allm&hlich abgebaut.
Ruckschlage in einem Land fuhren nicht mehr zur pauschalen

Abstrafung aller schwacheren Lander. Die Markte urteilen



differenzierter. Waren die Risikoaufschlage Portugals im
Zusammenhang mit der Ablehnung des Reformpakets leicht
gestiegen, gingen die spanischen und die italienischen gleichzeitig

zuruck.

Die wiederkehrende Zuversicht der Markte in die Handlungsféahigkeit
der Politik kann allerdings auch wieder verloren gehen, wenn die
konsequente Umsetzung der beschlossenen Maflinahmen ausbleibt.
Dies gilt nicht zuletzt auch fiir den Plan der Bankenunion. Eine
gemeinsame Aufsicht sowie einheitliche und verbindliche Regeln zur
Abwicklung und Sanierung von Banken — einschlief3lich der Mittel, sie

auch umsetzen zu kdnnen — ist nach Zypern wichtiger denn je.

Die scheinbare Geduld der Finanzmarkte sollte also nicht zu falschen
Schlussen fiihren. Die Politik muss sich die ,Ruhe* an den Markten
standig neu verdienen. Ein Zurtickdrehen von eingeleiteten Reformen
oder auch ein anhaltender Stillstand in einzelnen Landern wirde die
Risikopramien wieder hochschnellen lassen. Genau dieser
Mechanismus ist es aber, der die Politik auf Kurs halten durfte,
unabhangig von parteipolitischen Konstellationen. Denn eine echte
Bereitschaft zum Austritt aus dem Euroraum ist in keinem Land zu

erkennen, auch wenn Protestparteien damit werben.



