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In den Jahren nach der Finanzkrise stiirzte die Eurozone in eine schwere Schuldenkrise, die bis
heute noch nicht vollstandig Gberwunden ist. Mit der Covid-19-Pandemie erlebt die Eurozone
eine der schwersten Wirtschaftskrisen aller Zeiten, welche die Eurolander und die Europaische
Zentralbank (EZB) zu Investitionen in Billionenhdhe zwingt. Der sich anhaufende Schuldenberg
bereitet einigen Marktteilnehmern in Angesicht steigender Zinsen sorgen. Doch ist diese Sorge
berechtigt? Erfahren Sie in der heutigen Ausgabe des Zinskommentars mehr Uber die
Wahrscheinlichkeit einer Eurokrise 2.0.

Markt-Monitoring und Ausblick

Kurzfristiger Zins: Der 3-Monats-Euribor verharrt seit Dezember zwischen - 0,57% und - 0,53%
und steht aktuell bei - 0,546%. Bis Ende 2021 erwarten wir einen Seitwartsverlauf zwischen -
0,50% und - 0,60%. Dieser orientiert sich an der Einlagenfazilitdt der EZB.

Langfristiger Zins: Der 10jahrige SWAP-Satz/3M steht derzeit bei 0,06%. Mit Sicht auf die
nachsten 6-12 Monate rechnen wir mit steigenden Kapitalmarktzinsen. Ob es sich um eine echte
Zinstrendwende handelt, oder nur um einen Zinsbuckel wie in 2011, beantworten wir lhnen

gerne in einem personlichen Gesprach.

Eurokrise 2.0?

Die Eurokrise im Jahr 2012 betraf vor allem stideuropaische Lander wie Griechenland, Portugal,
Italien und Spanien. Genau diese Lander sind auch besonders stark von der Coronakrise
betroffen, da der siideuropaische Raum stark vom Tourismus gepragt ist. Die negativen Folgen
der Eurokrise (z.B. eine strikte Sparpolitik) sind bis heute spirbar und werden durch die
derzeitige Lage noch weiter verscharft. Die Frage, ob sich Lander wie Griechenland oder Italien
zukunftig weiterhin refinanzieren kdnnen, ist also durchaus berechtigt.



Grundsatzlich ist es duerst komplex die finanzielle Gesundheit und Schuldentragféhigkeit eines
Staates anhand eines Faktors messen zu konnen. In der Regel werden die folgenden zwei
Kennzeichen herangezogen und kombiniert: Die Staatsverschuldung im Verhaltnis zum
Bruttoinlandsprodukt (BIP) (engl. Debt-to-GDP ratio) und der Finanzierungsbedarf im Verhaltnis
zum BIP (engl. Gross-Financing-Needs-to-GDP). Insbesondere Letzteres erfasst die kurz- und
mittelfristige Risiken fir die Finanzstabilitat. Bei einem hohen Finanzierungsbedarf besteht auch
eine grolere Notwendigkeit sich Kapital auf den Finanzmarkten zu beschaffen, was wiederum
die Risiken fur die Finanzstabilitat erhoht.

Die Schuldentragfahigkeit lasst sich dennoch nur schwer anhand allgemeiner Obergrenzen
festmachen, wie z.B. der Maastricht-Kriterien, die unter anderem eine maximale
Staatsverschuldung in Hohe von 60% des BIP vorgeben. Argentinien wurde beispielsweise
zahlungsunfahig bei einer Schuldenquote von 60%, wohingegen Japan seit Jahrzehnten in der
Lage ist eine Schuldenquote von tber 200% zu bedienen. Um eine nachhaltige Schuldenpolitik
zu betreiben, empfiehlt der Internationale Wahrungsfonds (IWF) einen Finanzierungsbedarf im
Verhaltnis zum BIP, der zwischen 15% und 20% liegt. Eine Analyse des europaischen
Stabilitatsmechanismus (ESM) legt nahe, dass bei einer hohen Staatsverschuldung eine
Veranderung des Finanzierungsbedarfs zu einem erhdhten Landerrisiko flihrt (gemessen
anhand der Zinsen auf Staatsanleihen).

Griechenland hat mit fast 209% die hdchste Staatsverschuldung in der gesamten Eurozone (Vgl.
Abbildung 1). Italien hingegen hat den grof3ten Finanzierungsbedarf und die hochsten Ausgaben
fur laufenden Zinszahlungen. Die vorliegenden Zahlen zeichnen also durchaus ein dusteres Bild
der Schuldentragfahigkeit stideuropaischer Lander. Doch spricht das schon flr eine weitere
Eurokrise, sobald die Zinsen und damit die Refinanzierungskosten steigen?



Abbildung 1: Ausgewahlte Kennzahlen der Eurolander
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Quelle: A. Zoppée und G. Gotti (Europaisches Parlament).

Stand heute besteht noch kein Risiko fir eine weitere Schuldenkrise im Euroraum und zwar aus
den folgenden Griinden. Zunachst konnen die durch die Coronakrise entstandenen Locher in
den Staatskassen durch den Aufbaufonds (NextGenerationEU) gestopft werden. Insgesamt stellt
die Europaische Union (EU) mehr als 700 Milliarden Euro an Zuschiissen und Darlehen zur
Verfligung. Dariber hinaus ist in allen Eurozonenlandern die jahrliche Wachstumsrate des BIPs
hoher als die Zinszahlungen, womit die Schuldenquote langfristig sinkt (Vgl. Abbildung 1). Des
Weiteren konnten Lander wie Griechenland einen Grofteil der alten Schuldenlast zu wesentlich
glnstigeren Konditionen (teilweise mit bis zu 100 Jahren Laufzeit) refinanzieren. Somit besteht
eine relative geringe Zinslast, die noch Luft nach oben hat. Nicht zuletzt sorgt die EZB mit Hilfe
von gewaltigen Anleihekaufprogrammen (PEPP, APP) dafiir, dass sich die Eurozonenlander
weiterhin im vollen Umfang und zu glinstigen Konditionen Uber den Kapitalmarkt finanzieren
kénnen (Vgl. Abbildung 1). Die Renditen auf zehnjahrige Staatsanleihen haben sich seit der
Eurokrise 2012 wieder weitestgehend angeglichen und die EZB wird vieles dafur tun, um den
Status Quo zu erhalten. Dies bedeutet: Absage furr Eurokrise 2.0!



Einen wunderschdénen Tag winscht
Ihr Kurt Neuwirth
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