Hoffnungsschimmer in Europa

Am Euro-Gipfel Anfang De-
zember standen fiir einmal
nicht mehr finanzielle Not-
massnahmen, sondern die
institutionellen Grundlagen
stabilititsorientierter Fis-

kalpolitiken im Mittel-
punkt. Dazu wurde zum ei-
nen beschlossen, dass die

Léinder eine Schuldenbrem-
se einfiihren miissen, ahn-
lich wie sie die Schweiz er-
folgreich praktiziert.

Die Schuldenbremse besagt,
dass das konjunkturbereinigte
Budgetdefizit geringer als
0,5% des BIP sein muss. Zum
andern wurden quasi-automa-
tische Sanktionen bei Verlet-
zung der Maastricht-Defizit-
kriterien beschlossen. Sank-
tionen wie zinslose Einlagen
und definitive Bussen konnen
damit nur mit einer 85%-
Mehrheit abgewendet wer-
den.

Die Schuldenbremsen sollen
in der Verfassung oder
«gleichwertig»  verankert
werden. Dabei soll der Euro-
paische Gerichtshof dariiber
befinden, ob eine Regelung
unterhalb der Verfassungs-
ebene gleichwertig ist.

Diese Beschliisse legen ein
tragfihiges Fundament fiir ei-
ne Stabilititsunion. Gleich-
zeitig signalisieren sie die Ab-
kehr vom Ziel einer Fiskal-
union im Sinne eines Bundes-
staates wie in den USA oder
der Schweiz. Wenn die vorge-
sehenen institutionellen Rah-
menbedingungen rasch ver-
wirklicht werden, ist die Ba-
sis fiir eine nachhaltige Beru-
higung der Euro-Schulden-
krise gelegt.

Entspannung der Euro-
Krise beendet Stagnation

In den nichsten Monaten sind
allerdings noch  einige
schwierige Passagen zu be-
wiltigen. Neben den Ratifi-
zierungsverfahren in den Mit-
gliedstaaten stehen im Friih-
jahr Wahlen in Frankreich
und Griechenland an. Dane-

ben muss Italien im ersten
Halbjahr tiber 180 Mrd. Euro
an Schulden refinanzieren
und die Banken miissen bis
im Juni ihre Bilanzen stér-
ken.

Mit der Orientierung der Fis-
kalpolitik am konjunkturbe-
reinigten, statt am absoluten
Budgetdefizit werden die ne-
gativen Riickwirkungen der
Sparpolitik auf die Konjunk-
tur abgeschwiécht. Denn Lén-
der in einer starken Rezession
konnen so ein hoheres Defizit
zulassen als Lander mit ro-
busterer Konjunktur.

Die Kapitalmirkte diirften die
Stirkung der Stabilitatskultur
mit tieferen Zinssatzen fiir die
peripheren Staaten honorie-
ren, was die Konjunktur zu-
satzlich belebt. Im Friihjahr
ist deshalb mit einer Uber-
windung der konjunkturellen

Durststrecke in Euroland zu
rechnen. Die jlingsten Stim-
mungsindikatoren deuten be-
reits darauf hin, dass nicht mit
einer sich selbst verstirken-
den Abwirtsspirale zu rech-
nen ist.

Vorerst noch Vorsicht

bei Aktien

Fiir eine unmittelbar bevor-
stehende, nachhaltige Erho-
lung der Borsen diirften die
Rahmenbedingungen vorerst
aber noch nicht gegeben sein.
Die Unsicherheiten in Politik
und Konjunktur sind dazu
noch zu gross, und bei den

Gewinnerwartungen der Ana-
lysten sind weiterhin Riick-
stufungen zu erwarten. Des-
halb bleibt eine Untergewich-
tung von Aktien angebracht.
Staatsanleihen der Kernldnder
sind angesichts der extrem
niedrigen Zinsen ebenfalls
wenig attraktiv. Als Ergén-
zung im festverzinslichen Be-
reich bieten sich Staatsobliga-
tionen der Schwellenldnder
sowie Unternehmensanleihen
an.
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