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Wann eilt die EZB
Frankreich zur Hilfe?

Frankreichs Staatsanleihen stehen unter Druck. Aber die EZB diirfte ihr TPI-
Anleihekaufprogramm nur als letztes Instrument aktivieren, wenn es am Anleihemarkt
zu einer ungeordneten Entwicklung kame. Vorher wiirde sie es mit milderen Mitteln
versuchen. Wir skizzieren die Handlungsoptionen der EZB.

Frankreichs Staatsanleihen massiv unter Druck

Frankreichs Staatsanleihen stehen massiv unter Druck. Legte der Renditeaufschlag
zehnjahriger franzdsischer Staatsanleihen gegenulber entsprechenden Bundesanleihen
im August noch moderat zu, so ist er zuletzt in die Ho6he geschossen (Chart 1).

Mit 140 Basispunkten ist er so hoch wie zuletzt 2012, auf dem H6hepunkt der
Staatsschuldenkrise. Die Anleger sind vor allem deshalb nervés, weil die Regierung
mangels politischer Mehrheiten das zu hohe Haushaltsdefizit nicht senkt. Es mUsste aber
in den nachsten Jahren um rund 5% des Bruttoinlandsprodukts reduziert werden, nur
um zu verhindern, dass die franzdsischen Staatsschulden weiter schneller steigen als das
Bruttoinlandsprodukt (siehe etwa Woche im Fokus vom 18. September)
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Chart 1 - Franzdsische Staatsanleihen unter Druck
Renditedifferenz zwischen zehnjéhrigen franzdsischen Staatsanleihen und zehnjéahrigen Bundesanleihen, Tagesdaten in Basispunkten
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Quelle: Bloomberg, Commerzbank-Research
Hiirden fiir Aktivierung des EZB-Anleihekaufprogramms eigentlich niedrig, ...

Viele Anleger fragen sich, wann die EZB Frankreich mit ihrem 2022 beschlossenen Transmission Protection Instrument (TPI) zur Hilfe
kommt. Das TPI sieht den Kauf von Staatsanleihen in groBem Stil vor, wenn sich die Finanzierungsbedingungen in einem Mitgliedsland
massiv verschlechtern, ohne dass dies durch landerspezifische Fundamentaldaten begrindet ist. Das Land musse also eigentlich
unschuldig an dem massiven Anstieg der Anleiherenditen sein.

Dazu z&hlt die EZB vier Kriterien auf, etwa die Einhaltung des finanzpolitischen Regelwerkes der EU. Aber selbst wenn gegen ein
Mitgliedsland ein Verfahren wegen eines UbermaBigen Haushaltsdefizits lduft (was bei Frankreich der Fall ist), wlrde es sich immer
noch fUr das TPI qualifizieren, sofern es nicht gegen die haushaltspolitischen Empfehlungen des EU-Rats verstoBt, die im Zweifel
windelweich formuliert sind. DarlUber hinaus ist zu berlcksichtigen, dass diese Kriterien nur "in die Beschlussfassung des EZB-Rats
einflieBen” sollen, diese somit nicht zwingend bestimmen.[1]

... aber die EZB diirfe noch warten

Grundsatzlich wlrde die EZB das TPI fur Frankreich aktivieren, allerdings nicht so schnell, wie einige hoffen. Denn die EZB wird wohl
nicht zu frih Druck von den franzdsischen Politikern nehmen wollen, die letztlich fur die fiskalischen Probleme verantwortlich sind.
AuBerdem wulrde die EZB bei einer prophylaktischen Aktivierung, also vor Beginn einer Staatsschuldenkrise, offen gegen das Ziel
des TPI verstoBen, "ungeordneten Marktdynamiken” entgegenzutreten. Letztlich musste an den Anleihenmarkten also noch viel mehr
Stress aufkommen, bevor die EZB das TPI aktivieren wirde.

Die milderen Instrumente der EZB
Gegen eine rasche Aktivierung des TPI spricht auch, dass die EZB mildere Mittel zur Verflgung hat (Chart 2):

* Die EZB-Vertreter kdnnten sich zunachst trotz der Inflation weniger falkenhaft duBern, um so die Zinserhdhungserwartungen
zu dédmpfen und Druck von den Staatsanleihen zu nehmen. Christine Lagardes jingste AuBerungen im Wirtschafts- und
Wahrungsausschuss des Europaischen Parlaments gehen wohl in diese Richtung. So sagte sie, dass der deutliche Anstieg der
Anleiherenditen das Wirtschaftswachstum und die Weitergabe der erhdhten Energiekosten an die Konsumenten dampfen werden.

® Im nachsten Schritt konnte die EZB dadurch verbal zugunsten franzdsischer Staatsanleihen intervenieren, dass sie ihre Breitschaft
betont, die ihr zur Verfligung stehenden Mittel (etwa das TPI) einzusetzen, wenn es zu ungeordneten Marktbewegungen kame.

* Wirkt auch das nicht, so kdnnte die EZB beginnen, die Ertrage aus fallig werdenden Anleihen, die sie im Rahmen des Pandemie-
Anleihekaufprogrammms (PEPP) erworben hatte, wieder zu reinvestieren, und zwar schwerpunktmaBig in franzdsische Staatsanleihen.


https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/geldpolitik/geldpolitische-wertpapierankaeufe/transmission-protection-instrument-tpi--896050
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Das PEPP-Programm erlaubt es der EZB, phasenweise vom KapitalschlUssel der nationalen Zentralbanken abzuweichen. So hat die
EZB in der Anfangsphase von Covid Uberproportional Anleihen der Lander gekauft, die von der Pandemie starker betroffen waren.

Chart 2 - EZB hat vor TPl noch mehrere Optionen
Handlungsoptionen der EZB
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Im Fall der Falle wiirde TPI nur Zeit kaufen

Kéme es in einem Risikoszenario bei franzdsischen Staatsanleinen am Ende zu einer ungeordneten Entwicklung und setzte die EZB
das TPI als ultima ratio ein, so wirden sich Anleger wohl nicht gegen die EZB mit ihren unendlich tiefen Taschen stellen. Aber das
Rauspauken eines hoch verschuldeten Mitgliedslandes durch die EZB hatte betrachtliche Nebenwirkungen. Uberall im Euroraum
fuhlten sich die Politiker ermutigt, ihre Schuldenpolitik fortzusetzen. Die Staaten wlrden noch mehr Ressourcen an sich ziehen und so
die Wachstumsdynamik des privaten Sektors dampfen. AuBerdem stiegen die langfristigen Inflationsrisiken weiter. Eine echte Lésung
verlangt dagegen Haushaltsdisziplin. Die Politiker, auch hierzulande, missen endlich die Haushaltsdefizite zumindest so weit senken,

dass die Staatsschulden nicht mehr schneller steigen als das nominale Bruttoinlandsprodukt.

[1] Trotzdem kann der EZB-Rat zu anderen Ergebnissen kommen. Ahnlich war es im Vorfeld der Wahrungsunion, als der EU-Rat Lander wie Italien in die Wahrungsunion aufnahm,
obwohl sie mit Staatsschulden von mehr als 60% des Bruttoinlandsprodukts gegen die Fiskalregeln des Maastricht-Vertrags verstieBen. Aber der Vertrag (Artikel 109j, Absatz 4)

bestimmte lediglich, dass der EU-Rat Uber die aufzunehmenden Lander "unter Berlicksichtigung” der Fiskalregeln entscheidet. (Zuriick zum Text)
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Offenlegung moglicher Interessenkonflikte der Commerzbank AG, ihrer Tochtergesellschaften, verbundenen Unternehmen
(,Commerzbank®) und Mitarbeitern in Bezug auf dle Emittenten oder Finanzinstrumente; die in diesemm Dokument analysiert werden,
zum Ende des dem Veroffentlichungszeitpunkt diesem Dokument vorangegangenen Monats*:
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