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Unsicherheiten im kommenden Juni

von Norbert F. Tofall

Im kommenden Juni stehen neben dem britischen Referendum noch weitere Ereignisse an, die
politische und 6konomische Unsicherheit mit sich bringen.

Diese Unsicherheiten dirften nur die ersten zaghaften Vorboten einer sich zuspitzenden EU-Krise
darstellen. Denn die unbereinigte Finanz- und Eurokrise hat europaweit destruktive Dynamiken in
Gang gesetzt, die mittlerweile alle Politikbereiche erreicht hat.

Aber auch weltweit traut sich keine politische Fihrung, der eigenen Bevdlkerung reinen Wein
in Blut-, Schweil3-
Uberschuldungskrise von Staaten und Volkswirtschaften nur durch eine Anpassungsrezession,

einzuschenken und und Tranenreden zuzugeben, daR die weltweite

Strukturwandel und eine neue Geldordnung lGiberwunden werden kann.

Das eindeutige Nein zu dem an sich begriiSens-
werten Assoziierungsabkommen zwischen der
Ukraine und der EU im niederlandischen Refe-
rendum am 6. April 2016 ist noch nicht verdaut
und das britische Referendum Uber den Ver-
bleib GroRbritanniens in der EU am 23. Juni
2016 ist noch nicht Giber die Biihne, da beginnen
offentliche Debatten lber dhnliche Volksabstim-
mungen in Frankreich.

Der
Bruno Le Maire kritisiert, dalR die politischen

ehemalige franzosische Europaminister

Entscheidungstrager das Ergebnis des franzosi-
schen Referendums vom Mai 2005 iber den eu-
ropdischen Verfassungsvertrag ignoriert hatten.
Obwohl fast 55 Prozent der Abstimmenden den
europdischen Verfassungsvertrag ablehnten,
hatten die politischen Eliten den europaischen
Integrationsprozeld sogar beschleunigt. Sollte

Bruno Le Maire im Mai 2017 zum franzosischen

Staatsprasidenten gewahlt werden, will er die
Franzosen in einem neuen Referendum befra-
gen. Das gleiche Versprechen wird schon langer
von der Vorsitzenden des Front National,
Marine Le Pen, verkiindet, die sich im Mai
nachsten Jahres ebenfalls um das Prasidenten-

amt bewirbt.

Frankreich, das ohnehin schon 6konomisch und
innenpolitisch angeschlagen ist, konnte so mehr
und mehr zum Risikofaktor fir die EU werden.
Und unabhangig von den Entwicklungen in
Frankreich und dem Ausgang des britischen Re-
ferendums am 23. Juni 2016 dirften in den
kommenden Jahren weitere Referenden liber
die Zukunft der EU in anderen EU-Ldndern
wahrscheinlich sein.

Im kommenden Juni stehen neben dem briti-
schen Referendum noch weitere Ereignisse an,
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die politische und 6konomische Unsicherheit
mit sich bringen. Es ist zwar so gut wie sicher,
daB die Griechenlandrettung fortgesetzt wird.
Die Art der Verhandlungsfiihrung und das
offentliche Agieren der beteiligten Politiker, die
ihren Bevolkerungen signalisieren wollen, dafl
sie aufrichtig gekampft und das Letzte herausge-
holt haben, konnten aber Unsicherheiten her-
vorrufen. Sollte bis Ende Mai keine Losung zwi-
schen Griechenland und den anderen Euro-Lan-
dern gefunden worden sein, treibt die Griechen-
landkrise im Juni und spéatestens im Juli 2016
auf einen neuen Ho6hepunkt zu. Trotzdem ist
wahrscheinlich, daR weiter ,durchgerettet”
werden wird und zwar mit oder ohne offiziellen
ohne IWF.
Berlicksichtigt werden sollte aber, daR der grie-

Schuldenschnitt und mit oder

chische Ministerprasident bereits im letzten
Jahr die anderen Euro-Lander mit einem Refe-
rendum Uberraschte und fiir derartige Schach-
zige immer gut ist.

Am 15. Juni 2016 steht zudem die nachste Zins-
entscheidung der Fed an. Die Signale, die in der
Fed-Pressekonferenz im April 2016 und in dieser
Woche durch das veroffentlichte FOMC-Sit-
zungsprotokoll gesendet wurden, lassen offen,
was die Fed im Juni genau tun wird. Die Fed
traute sich im Dezember 2015 nach langem
Zogern, einen ersten Zinsschritt zu gehen, ver-
kiindete aber insgesamt ein behutsames Vorge-
hen, um die Markte nicht zu verunsichern. lhr
langes vorheriges Warten und ihr jetziges Ver-
halten diirften indes mehr Unsicherheit als Sta-
bilitat erzeugt haben.

Am 21. Juni 2016 wird das Bundesverfassungs-
gericht sein Urteil zum OMT-Programm der EZB
verkiinden. Der Rat der EZB hatte am 6. Sep-
tember 2012 einen Beschluf® {ber ,Technical
Features of Outright Monetary Transactions”
(OMT) gefaRt, in dem vorgesehen ist, dal8 das
Europaische System der Zentralbanken (ESZB)
Staatsanleihen ausgewahlter Mitgliedstaaten in

unbegrenzter Hohe ankaufen kann, falls diese
Mitgliedstaaten gleichzeitig an einem mit der
Europdischen Finanzstabilisierungsfazilitat
(EFSF) oder dem Européischen Stabilitdtsmecha-
nismus (ESM) vereinbarten Reformprogramm
teilnehmen. Bislang wurde der OMT-Beschlul

nicht umgesetzt.

Seit dem 16. Juni 2015 werden vom Bundesver-
fassungsgericht und dem Gerichtshof der Euro-
péaischen Union (EuGH) zwei Fragen vollkommen
unterschiedlich beantwortet:

1. Fallt das OMT-Programm unter das
wahrungspolitische Mandat der EZB
oder stellt es eine Kompetenziber-
schreitung der EZB — Ultra-vires-Akt ge-
nannt —dar?

2. VerstoRt das OMT-Programm gegen das
Verbot der monetédren Finanzierung von
Mitgliedstaaten des Euro-Wahrungsge-
bietes?

Das Bundesverfassungsgericht kommt in seiner
Vorlage an den Gerichtshof der Europdischen
Union vom Marz 2014 zu diametral entgegen-
gesetzten Beurteilungen wie der EuGH in sei-
nem Urteil C-62/14 vom 16. Juni 2015. Nach
Auffassung des Bundesverfassungsgerichtes
sprechen gewichtige Griinde dafir, daR das
OMT-Programm der EZB lber das Mandat der
EZB hinausgeht und gegen das Verbot moneta-
rer Haushaltsfinanzierung verstoBt. Nach Auf-
fassung des EuGH ist das im September 2012
angekiindigte OMT-Programm hingegen mit
dem Unionsrecht vereinbar. Am 21. Juni 2016
wird sich nun zeigen, ob das Bundesverfas-
sungsgericht dieses EuGH-Urteil akzeptiert oder
ob es den offenen Verfassungskonflikt mit dem
EuGH ausruft. Letzteres ist zwar nicht sehr
wahrscheinlich, dirfte im Falle eines Falles aber
europaweit enorme Wellen schlagen, zumal die
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Briten zwei Tage spater Gber den Verbleib in der
EU abstimmen.

Am 26. Juni 2016 wird in Spanien ein neues Par-
lament gewahlt. Seit den Parlamentswahlen im
Dezember 2015 war es nicht ansatzweise gelun-
gen, eine neue Regierung zu wahlen. Die politi-
sche Polarisierung, die von der unbereinigten
Finanzkrise seit 2007/2008 und von der Euro-
Rettungspolitik ausgeldst wurde, hat auch in
Spanien zu einer Politikblockade gefiihrt. Ob die
Parlamentsneuwahl klare Mehrheitsverhaltnisse
und eine stabile Regierung hervorbringen wer-
den, ist vollkommen offen.

Die durch die Ereignisse im kommenden Juni
hervorgerufenen Unsicherheiten dirften nur die
ersten zaghaften Vorboten einer sich zuspitzen-
den EU-Krise darstellen. Die unbereinigte
Finanz- und Eurokrise hat europaweit destruk-
tive Dynamiken in Gang gesetzt, die mittlerweile
alle Politikbereiche erreicht hat. Dieses Phdno-
men ist die Folge von Problemverschleppungen
seit 2007/2008, die sowohl innenpolitisch als
auch auBenpolitisch enorme Polarisierungen
hervorgerufen haben. Aus der Finanz- und Euro-
krise, die 2010 durch konsequente Einhaltung
der rechtlichen Regeln in Europa zu handhaben
gewesen ware, ist eine Krise der EU geworden,
welche nicht nur unsere europdischen Regie-
rungschefs und Zentralbanker mehr und mehr
Uberfordert. Auch das Verhalten der Fed er-
zeugt keine Stabilitat, sondern fordert Unsicher-
heit.

Und der Blick auf China und Japan oder die US-
Prasidentenwahlen fordern auch nicht gerade

den Optimismus, daB unsere politischen Fiihrer
sich trauen wirden, die 6konomischen und poli-
tischen Probleme, die durch die Finanzkrise seit
2007/2008 zu Tage getreten sind, beherzt anzu-
gehen. Weltweit traut sich keine politische Fiih-
rung, der eigenen Bevolkerung reinen Wein ein-
zuschenken und in Blut-, Schweil3- und Tranen-
reden zuzugeben, daR die weltweite Uberschul-
dungskrise von Staaten und Volkswirtschaften
nur durch eine Anpassungsrezession, Struktur-
wandel und eine neue Geldordnung lberwun-
den werden kann.

Das Land, das sich als erstes traut, diese

Zukunftsinvestition zu tragen, wird als erstes
gesunden.
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