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Das Jahr 2017 hat zu Zweifeln am Fortschritt
der europaischen Integration gefuhrt.

Hat die Wahrungsunion im Zeichen von
Brexit, EZB-Politik, Strukturproblemen und
Populismus noch eine Zukunft?

Dr. Heinz-Werner Rapp vom FERI Cognitive
Finance Institute diskutiert die Heraus-
forderungen, mit denen die europaischen
Staaten und auch die institutionellen Anleger
im Jahr 2018 konfrontiert werden.

Einflhrung

2018 stehen drei gewichtige Themen auf der politischen Agen-
da der Eurozone (EMU): Zum einen die Parlamentswahl in
Italien, zum anderen das Ende der offensiven Wertpapier-
kaufe der EZB (Tapering) und schliefilich noch der Versuch
der europdischen Spitzenpolitik, grundlegende Reformen
der EMU anzupacken. Jedes einzelne dieser Themen enthalt
Sprengkraft, sowohl fiir das politische Koordinatensystem
der EMU als auch fiir die Finanzmarkte. Doch speziell das
zeitliche Zusammentreffen dieser drei Faktoren im kommen-
den Jahr verspricht eine potenzielle Risikodynamik.

Nachfolgend werden diese Uberlegungen erweitert und
konkretisiert. Im Anschluss erfolgt eine kurze Risikoein-
schitzung anhand verschiedener Szenarien.

QE-Tapering 2018

Am 26.]Juli2012,am Hochpunkt der Eurokrise, betrat EZB-Pra-
sident Mario Draghi Neuland in der europaischen Geldpolitik.
Mit seiner legendédren Aussage, den Euro zusammenzuhalten

www.absolut-report.de/AR100-3.pdf
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,whatever it takes", sprach Draghi faktisch eine Bestandsga-
rantie fiir den Euro aus. Die akute Phase der Eurokrise konnte
sich deshalb relativ schnell entspannen, ohne dass Draghi
(bzw. die EZB) auch nur einmal wirklich intervenieren musste.
Seitdem hat die EZB unter Mario Draghi eine Reihe von Maf3-
nahmen und Sicherheitsnetzen fiir die Eurozone eingezogen,
um diese Bestandsgarantie auch tatsdchlich erfiillen zu kon-
nen. Zunachst hat Draghi, mit machiavellistischer Rhetorik,
den Erhalt des Euro zum Kern des EZB-Mandats umdefiniert.
Seitdem folgt die EZB genau dieser Logik: Sie tut heute Dinge,
die mitihrem fritheren Mandat kaum noch vereinbar waren.
Eine Vielzahl verfassungsrechtlicher Priifungen, Klagen und
Beschwerden gegen diese notorische Mandatsverletzung un-
terstreicht diesen Punkt.

Das zweite Manover der EZB bestand darin, ab 2014 (und er-
neut ab 2015) groflangelegte Kaufprogramme fiir Euro-Wert-
papiere aufzusetzen. Dieses Quantitative Easing (oder kurz:
QE) lauft bereits seit rund drei Jahren und hat ein summari-
sches Zielvolumen von rund 2,55 Bill. Euro: Die Bilanz der EZB
expandiert dadurch gegeniiber dem Stand von 2007 um rund
das Dreifache; die Finanzierung der Kaufe erfolgt in derarti-
gen Féllen schlicht durch neu gedrucktes Zentralbankgeld.

Die Wirkung der QE-Programme zeigt sich in zwei Tenden-
zen am Kapitalmarkt sehr deutlich: Die Zinsen fiir Staatsanlei-
hen der Eurozone, noch viel wichtiger aber die Risiko-Spreads
innerhalb der EMU, sind seitdem deutlich gefallen. Beide Ef-
fekte gelten auch fiir die Staatsanleihen tendenziell risiko-
reicher, hoch verschuldeter Lander wie Italien, Portugal oder
Griechenland (siehe ABBILDUNG 1).

1 Zinsen und Risiko-Spreads in der EMU

Staatsanleihen-Zinsen (10 Jahre)
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Das inharente Risiko potenzieller Staatsschuldenkrisen, und
damit auch eines erneuten Aufflammens der Eurokrise, wurde
sovon der EZB deutlich abgesenkt und faktisch eliminiert. Im
Gegenzug hat die EZB durch ihre Politik das Zinsumfeld der
EMU massiv verzerrt. Die EZB halt heute bereits rund ein Drit-
tel des Gesamtbestands der europdischen Staatsanleihen und
ist so zum entscheidenden Market Maker fiir EMU-Staatsan-
leihen mutiert. Die Logik normaler Preisbildung sowie ratio-
naler Risikobewertung sind seitdem quasi auf3er Kraft.
Dieses artifiziell ,aufgehiibschte“ Umfeld wird sich im
kommenden Jahr deutlich dndern: Mit Ankindigung vom
26. Oktober 2017 hat Draghi erklart, das Volumen der monat-
lichen Wertpapierkdufe deutlich zu reduzieren, von bisher
60 Mrd. Euro auf nur noch 30 Mrd. Euro. Gleichzeitig soll das
Kaufprogramm gegen Ende 2018 ganz auslaufen. Dieses Tape-
ring kommt nicht iiberraschend, sondern ist Grundbestand-
teil der bisherigen QE-Strategie der EZB. Und schon jetzt hat
sich der ,monetédre Impuls“, also die positive Verdnderungsrate
der Ankaufvolumina, deutlich abgeflacht (siehe ABBILDUNG 2).
Dies bedeutet, dass Politik und Finanzmarkte 2018 nicht
mehr wie bisher im kiinstlichen Wachkoma einer generésen
EZB-Politik dahinddmmern kénnen. Stattdessen kénnte 2018
die disziplinierende Kraft der Markte, erstmals wieder nach
langer Zeit, diesen Dornréschenschlaf unsanft beenden.

Politik Iasst ,Draghi-Put® verstreichen

Draghi und die EZB haben der europaischen Politik durch ihr
QE-Programm ein grofiziigiges Zeitfenster ,gekauft”. Dieses
hatte dringend fiir strukturelle Reformen der EMU genutzt
werden sollen. Draghi selbst hat immer wieder - inoffiziell,
aber deutlich - auf diesen Kontext hingewiesen. Auch der End-
punkt des QE-Programms wurde von der EZB friihzeitig be-
nannt, um einen klaren Zeitstrahl vorzugeben. Bisher hat die
europaische Spitzenpolitik jedoch diese Steilvorlage, den soge-
nannten Draghi-Put, weitgehend ungenutzt verstreichen lassen.

Die Lehren aus der Eurokrise von 2010 bis 2012 waren ei-
gentlich sehr klar: Die EMU leidet seit ihrer Griindung unter
einer Vielzahl gravierender Konstruktionsméngel, die heute
als potenzielle ,Bruchlinien“ den Bestand der EMU und des
Euro strategisch gefahrden. Dazu zahlen konzeptionelle Miss-
verstindnisse und asymmetrische Anreizsysteme (Moral-
Hazard-Problem), stark divergente 6konomische Leistungs-
daten der Teilnehmerlander sowie nicht zuletzt ausufernde
Staatsschulden und andere gravierende Strukturprobleme
(siehe ABBILDUNG 3).

Ein markantes Beispiel fiir gravierende Konstruktionsman-
gel der EMU sind auch die sogenannten Target-Salden. Diese
sind inzwischen - véllig kontrédr zu ihrer Ursprungsfunktion
- innerhalb der Wahrungsunion zu einer Art, Schattenfinanz-
system“ mutiert. Die missbrduchliche Nutzung des Target-Sys-
tems hat dazu gefiithrt, dass sich seit 2010 gewaltige Forderun-
gen und Verbindlichkeiten zwischen einzelnen Notenbanken
der EMU gebildet haben. Die Negativsalden bilden heute eine
starke politische Drohkulisse, die von den hoch verschuldeten
Landern der EMU gegeniiber Lindern wie Deutschland jeder-
zeit eingesetzt werden kann (siehe ABBILDUNG 4).
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2| Monetérer Impuls in der EMU wird schwécher
EZB-Zentralbankbilanz und Prognose
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3| Grundprobleme und ,,Bruchlinien“ der EMU
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4| Das Problem der Target-Salden
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Das kleine Einmaleins einer Wahrungsunion

Jeder Okonom weif}, dass eine Wihrungsunion mit grofSen
Divergenzen und Ungleichgewichten nicht dauerhaft funktio-
nieren kann. Fiir die wirtschaftlich schwachen Lander entsteht
schon nach kurzer Zeit ein erhéhter Preis- und Wettbewerbs-
druck. Im Regime einer einheitlichen Wahrung kann dies je-
doch weder durch niedrige Zinsen noch eine tiefere Wahrung
kompensiert werden. Im Ergebnis fallen die schwachen Lander
immer weiter zuriick, was die Ungleichgewichte weiter ver-
starkt. Sofern die schwachen Lander diejenigen mit der hochs-
ten Verschuldung sind, entsteht das Rezept einer perfekten Kri-
se. Genau das passierte 2014 Griechenland, kénnte inzwischen
jedoch auch ,grofien“ Lindern wie Italien drohen.

Der ehemalige britische Notenbankchef Mervyn King hat
diese Zusammenhdnge in einer einfachen, aber grundlegen-
den Analyse auf den Punkt gebracht. King identifiziert ge-
nau vier Moglichkeiten, die den moglichen Verlaufspfad einer
~heterogenen* Wahrungsunion definieren:

Maoglichkeit 1 fordert restriktive Reformen von den ,schwa-
chen“Landern, was diese jedoch meist in eine tiefe Krise stiir-
zen wiirde (Griechenland als Beispiel).

Moglichkeit 2 verlangt Anpassungen von den ,starken® Lan-
dern, die ihre Wettbewerbsfahigkeit kiinstlich driicken und
insbesondere ,mehr Inflation“ zulassen miissten.
Maoglichkeit 3 1auft auf eine ,Transferunion“ hinaus, also die
Errichtung eines Systems dauerhafter (substanzieller) Trans-
ferzahlungen von den ,starken® zu den ,,schwachen“ Lindern.
Maoglichkeit 4 ist - als dramatische Variante - schlicht der Zu-
sammenbruch der Wahrungsunion.

Obwohl King diese Ableitung nicht explizit auf die EMU be-
zieht, sind die Botschaften sehr klar. Die grundsatzliche Rich-
tigkeit der Analyse wird auch in Briissel, Paris oder Berlin
kaum bestritten. Dies zeigt sich unter anderem darin, dass
die ersten beiden Moglichkeiten in der EMU bereits umge-
setzt wurden: Die Reformprogramme fiir Griechenland, Ir-
land, Portugal oder Spanien, die seit 2012 aktiviert wurden,
folgen erkennbar Mdglichkeit 1. Sie haben jedoch auch die
politischen Risiken und Grenzen solcher Schritte klar aufge-
zeigt. Doch auch Moéglichkeit 2 wird bereits genutzt, was vie-
len Investoren bisher kaum bewusst ist.

ABBILDUNG 5 zeigt ein wenig bekanntes Bild der EMU, aus-
gehend von der Entwicklung der Preiswettbewerbsfihigkeit.
Wie die Grafik belegt, hat das ,starke* Deutschland seit 2010
seine Lohnstickkosten deutlich erhéht, seine Wettbewerbs-
tahigkeit im Vergleich zu anderen Landern der EMU also er-
kennbar verschlechtert. Ohne dass dies 6ffentlich bekannt
ware, tragt Deutschland so seit Jahren erhebliche Nachteile
zugunsten einer Stabilisierung der EMU. Das bisher starks-
te Land der EMU hat damit seinen Kurs deutlich verandert:
Faktisch befolgt Deutschland seit 2010 Kings Moglichkeit 2!

Doch weder Méglichkeit 1 noch Moglichkeit 2 scheinen
ausreichend, um die EMU dauerhaft zu stabilisieren. Da
Moglichkeit 4 in Europa nicht viel Sympathie genieft, kommt
Moglichkeit 3, die Errichtung eines Transfersystems, ver-
starkt ins Spiel. Jingste politische Vorstofie aus Briissel und
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Paris gehen inzwischen klar in Richtung einer solchen ,Eu-
ropaischen Transferunion®.

Das Dilemma der Politik

Genau hier beginnt das Dilemma einer, Euro-Challenge 2018*.
Um tatsachlich ernsthafte - und im Fall ,Transferunion® sehr
tiefgreifende - Reformschritte fiir die EMU einleiten zu kén-
nen, brauchte die Politik vor allem zwei Dinge: politische
Handlungsfahigkeit und gleichzeitig Ruhe an den Finanz-
markten. Beides ist 2018 jedoch keinesfalls selbstverstdndlich
angesichts unklarer politischer Konstellationen in Deutsch-
land und des anstehenden Taperings der EZB.

Nun racht sich, dass die Politik sich lange Zeit auf dem
,Draghi-Put“ ausgeruht und kaum Fortschritte gemacht hat.
Inzwischen tickt die EMU-Uhr jedoch bereits sehr vernehm-
lich, und das Zeitfenster fir ernsthafte Reformschritte re-
duziert sich auf wenige Monate im Jahr 2018. Auch Mario
Draghi diirfte mit Sorge beobachten, dass die Politik in Eu-
ropa das grofizligig verschaffte EZB-Polster bisher nicht fiir
Fortschritte in der institutionellen und 6konomischen Archi-
tektur der EMU genutzt hat. Auf einer EZB-Konferenz zur
Notwendigkeit von Strukturreformen in der EMU brachte
Draghi diese Sorge erst vor Kurzem klar zum Ausdruck.

Erschwerend kommt hinzu, dass die politische Konstella-
tion in Deutschland sich vor Kurzem grundlegend verandert
hat. Im Gegensatz zur europafreundlichen rot-schwarzen
GroKo-Regierung in Berlin diirfte eine neue Regierung, ge-
trieben durch eine erstarkte FDP und gezielten Druck der
AfD, in der Europapolitik mehr Prinzipientreue und weni-
ger kostspielige Experimente einfordern. Seit dem Platzen ei-
ner Jamaika-Koalition erscheint der politische Ausblick fir
Deutschland sogar noch deutlich unsicherer als zuvor. Da in
der EMU alle wichtigen Fragen mit Berlin abgestimmt wer-
den miissen, schrankt dies den Spielraum fiir Reformprojek-
te im kommenden Jahr deutlich ein. Der Aufbau neuer EMU-
Strukturen und das Schmieden finanzieller Kompromisse
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Lohnstlckkosten

— DEU

— ITA FRA
indexiert
112
110
108
106

104

102
Verschlechterung der

Wettbewerbsfahigkeit in DEU
(aber politisch gewollt)

100
98

96
10 1 12 13 14 15 16 17 18

Quelle: eigene Berechnungen

06 2017 Absolu*report



38| europa

werden somit deutlich schwerer. Da die Mehrzahl der der-
zeit vorliegenden Vorschlage deutlich in Richtung , Transfer-
union“ weist, diirften 2018 kaum echte Fortschritte moglich
sein. Gleichzeitig erhéhen sich jedoch die Risiken, die aus ei-
ner weiteren Verzégerung oder Verschleppung notwendiger
Reformschritte resultieren.

Hierin liegt 2018 ein echtes Dilemma: Allen politischen Spie-
lern der EMU ist inzwischen klar, dass die Wahrungsunion
und der Euro nicht ,einfach so“ funktionieren. Vielmehr muss
deren Architektur grundlegend verandert und abgesichert
werden. Ebenfalls diirfte den Regierungen - auch der deut-
schen - bewusst sein, dass dafiir erhebliche finanzielle Mittel
aufgebracht werden miissten (entsprechend Mdglichkeit 3 in
Kings Analyse). Bisher hat die EZB diese Notwendigkeit er-
fallt, indem sie den Euroraum durch massive monetare Inter-
vention stabilisiert und den 6konomisch schwacheren Landern
erhebliche Erleichterungen verschafft hat. Ab 2018 steht dieses
monetdre ,Opium*jedoch immer weniger zur Verfiigung. So-
mit sind andere Losungen gefordert, und dies eher schnell als
langsam. Verpasst die EMU-Politik dieses kritische Zeitfenster
erneut, so konnten die Markte schon 2018 damit beginnen, die
Stabilitdt der EMU erneut auf die Probe zu stellen.

Vergiftete Geschenke aus Paris?

Schon kurz nach Regierungsantritt hat der franzosische Pra-
sident Emmanuel Macron eine Vielzahl von Vorschldgen zur
Reform der EMU vorgelegt, darunter das Angebot zu einer
,Neugrindung Europas“. Macrons Thesen sind zwar kreativ
und vielleicht seit Langem das Interessanteste, was auf der
politischen Bithne der EMU vorgetragen wurde. Dennoch
zeigt sich auch dort das klassische Problem der EMU: Die
Mebhrzahl ihrer Mitgliedslander sieht den Euro zwar als ge-
meinsames Prestigeprojekt, lehnt jedoch Eigenverantwor-
tung meist ab. Stattdessen werden immer neue ,Finanztopfe®
gefordert, um die Konstruktionsmangel der EMU zu tiber-
tinchen. Selbstredend wird Deutschland, als grofitem Netto-
zahler der EU, dabei die Rolle als Zahlmeister und ,financier
of last resort” zugedacht.

Zu den kostspieligsten Vorschldgen dieser Art zahlt die
,Vollendung der Bankenunion*: Dies wiirde ein gemeinschaft-
lich finanziertes System zur Einlagensicherung européischer
Banken bedeuten. Deutsche Steuerzahler miissten im Notfall
fiir Schulden und Altlasten anderer Lander - etwa Italien -
geradestehen. Ahnlich gelagert sind Vorschlage zur ,Vollen-
dung der Sozialunion®, die auf eine gemeinsam finanzierte
europdische Arbeitslosenversicherung hinauslaufen wiirden.
Neuerdings wird auch der Umbau des Europdischen Stabili-
sierungsmechanismus (ESM), urspriinglich eine Notgeburt
der Eurokrise, in einen ,Europdischen Wahrungsfonds* mit
zusatzlicher ,Finanzierungskapazitit gefordert, die dann als
Instrument zur leichteren Ausweitung und Vergemeinschaf-
tung europdischer Staatsschulden dienen soll.

All diese Vorschldge haben eines gemeinsam: Sie konnten
zwar manches akute Problem der Eurozone mildern, wiren
jedoch am Ende aus den Taschen deutscher Steuerzahler zu
finanzieren. Damit verbunden waren erhebliche negative An-
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reizwirkungen: Unkonditionierte Haftungsverbiinde wiir-
den die ,schwacheren“ Lander zum , Trittbrettfahren* und
Missbrauch des Systems verleiten. Bestehende Probleme der
EMU wiirden durch derartige Konzepte also nicht behoben,
sondern - im Gegenteil - durch negative Anreizwirkungen
weiter verstarkt und perpetuiert.

Vor dem Hintergrund der veranderten politischen Kons-
tellation in Berlin ist es inzwischen deutlich unwahrschein-
licher, derartige Vorschldge tatsachlich umzusetzen. Darin
liegt - trotz begriindeter Skepsis - auch eine gewisse Tragik.
Denn: Ohne echte Strukturreformen diirfte die Europaische
Waéhrungsunion wohl ihre inhdrente Tendenz zu krisenhaf-
ten Episoden - oder sogar zum Scheitern - fortsetzen, ganz
entsprechend Kings Moéglichkeit 4.

[talien-Wahl 2018 als Risikofaktor

Zu diesen Problemen hinzu kommt 2018 noch die Parlaments-
wahl in Italien. Ausgeldst durch ein Referendum der damali-
gen Regierung Renzi, miissen die Italiener spatestens bis Mai
2018 zu Neuwahlen antreten. Dieser Plan sollte Renzi eine
stabile Mehrheit verschaffen, erscheint jedoch inzwischen
als politisches Vabanquespiel. Die italienischen Wahler sind
derzeit sehr anfdllig fiir antieuropdische und populistische
Stromungen und stark gegen das politische Establishment
eingestellt. Mehrere Parteien haben im Erfolgsfall bereits
ein Anti-Euro-Referendum angekiindigt. Analog zum Brexit
konnten diese Entwicklungen Italien sogar mittelfristig aus
der EU fithren.

Die Wahrscheinlichkeit fiir ein solches Szenario ist keines-
falls gering, sondern scheint im Vergleich zu anderen Lan-
dern aufiergewdhnlich hoch. ABBILDUNG 6 zeigt deutlich, dass
in Italien die proeuropdischen Parteien deutlich hinter die
EU-skeptischen Krafte zurtickgefallen sind.

Was steckt hinter diesem Phdnomen? Aus heutiger Sicht
ist Italien, mit Blick auf die EMU, der Gorilla im Spielzeugla-
den. Das Land hat mit einer Summe von rund 2,3 Bill. Euro
die dritthochsten Staatsschulden der Welt (nach den USA und
Japan) angehauft. Gleichzeitig ist Italien unter den G7-Lan-
dern dasjenige, das 6konomisch mit deutlichem Abstand am
schwichsten erscheint (siehe ABBILDUNG 7).

Wie aBBILDUNG 7 deutlich zeigt, hat Italiens Wirtschaft seit
dem Jahr 2000 stagniert, wahrend andere G7-Lander in die-
ser Zeit - trotz Finanzkrise und Rezession - ein kumuliertes
Wachstum von bis zu 35% erzielen konnten. Arbeits- und Per-
spektivlosigkeit in weiten Kreisen der italienischen Bevolke-
rung sind die Konsequenz. Hinzu kommen Altlasten und fau-
le Schulden im italienischen Bankensystem von deutlich tiber
300 Mrd. Euro. In Veranstaltungen in Rom wird offen iiber die
Zukunft der italienischen Staatsschulden diskutiert, bis hin
zu Szenarien eines Staatsbankrotts oder einer Schuldenstrei-
chung. Aus Sicht fithrender Okonomen, darunter Nobelpreis-
trager Joseph Stiglitz, ist Italien inzwischen ,stehend k. 0. und
miisste schon aus Selbstschutz den Euroraum verlassen.

Die Wahl 2018 in Italien ist insofern ein zentrales Ereignis
fiir die Zukunft der EMU. Der Frust vieler Italiener scheint
inzwischen so hoch, dass Vernunftargumente kaum noch



6| Wahlen in Italien als Risiko fir EMU
ITA: Umfrage zur Parlamentswahl
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7| ltalien und sein 6konomisches Problem
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wahrgenommen werden. Nach dem Brexit konnte somit 2018
durchaus auch noch ein ,Italeave drohen. Bis auf Weiteres
sollte dieses Risiko mit Blick auf 2018 sehr ernst genommen
und eng tiberwacht werden.

Schlussfolgerungen fiir strategische Investoren

Die dargestellten Uberlegungen machen deutlich, dass 2018
- im Gegensatz zu den vergangenen fiinf Anlagejahren -
durchaus wieder spannend werden konnte. Die zeitliche
Uberschneidung der drei kritischen Faktoren Italien-Wahl,
EZB-Tapering und Reform-Dilemma reprdsentiert ein poin-
tiertes Risikoszenario fiir Europa und die EMU. Dieses konnte
sich im ungiinstigen Fall dynamisch verscharfen und an den
Markten gefahrlich ,hochschaukeln®. Spezielle Indikatoren
wie etwa der FERI EMU Break Up-Indikator machen derar-
tige Tendenzen frithzeitig sichtbar und kénnen als sinnvolles
Frihwarnsystem verwendet werden (siehe ABBILDUNG 8).

Bisher scheinen die skizzierten Fragen in der Wahrneh-
mung der Mérkte zwar noch keine allzu grof3e Rolle zu spie-
len (vgl. aktuell tiefer Stand des FERI EMU Break Up-Indi-
kators). Sobald das Ende des QE-Programms definitiv ndher
riickt und folglich auch das Valium der EZB seine Wirkung
verliert, werden die Markte aufwachen und wieder verstarkt
ihrer Rolle als disziplinierender Faktor nachkommen. Sie diirf-
ten dann kritisch hinterfragen, welche Schritte die Politik in
puncto Reform der EMU-Architektur tatsdchlich plant oder
umsetzen kann. Sollte diese Priifung und deren Ergebnis un-
befriedigend ausfallen, kdnnten die Markte nervos werden.
Diese kritische Phase konnte bereits im Vorfeld der Italien-
Wahl beginnen, also schon im ersten Halbjahr 2018.

Grundsatzlich ist zwar anzunehmen, dass auch EZB-Prasi-
dent Mario Draghi diese Risiken kennt. Nicht zuletzt deshalb
wurde bisher kein verbindliches Enddatum fiir die QE-Politik
der EZB genannt. Die EZB wiirde wohl erneut gezielt inter-
venieren, falls Marktverwerfungen dies erfordern sollten.
Dennoch diirfte der Spielraum fiir pauschale Geldspritzen
2018 geringer werden, da die EZB nach ihrer langen Phase
monetdrer Expansion zunehmend unter Kritik steht.

Es wird spannend sein, die ,Euro Challenge 2018 und die
Reaktionen der Finanzmarkte auf die skizzierten Szenarien
zu beobachten. Investoren sollten 2018 ein erhohtes Maf} an
Wachsambkeit walten lassen. Insbesondere die Umfragewerte
in Italien sowie die Entwicklung der Risiko-Spreads euro-
pdischer Staatsanleihen sollten vorerst sehr genau verfolgt
werden. Auch spezielle Indikatoren wie etwa der FERIEMU
Break Up-Indikator, diirften eine gute Risikoiiberwachung
ermoglichen.
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