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«Die EZB riskiert, den Euro langfristig
als Weichwihrung zu diskreditieren»

In der Euro-Schwiiche spiegeln sich die Angst vor einem Gaslieferstopp und die Probleme der Euro-Zone

MICHAEL FERBER

Der Euro ist gegeniiber dem Dollar zum
ersten Mal seit Ende 2002 auf Paritat ge-
fallen — allein seit Anfang Jahr hat sich
der Euro-Dollar-Kurs um rund 12 Pro-
zent abgeschwicht. Auch gegeniiber
dem Franken hat die europdische Ge-
meinschaftswéhrung deutlich nachge-
geben. Am Freitag wurden fiir einen
Euro nur noch 0,98 Franken bezahlt. Die
Schwiche der europiischen Gemein-
schaftswidhrung hat mehrere Ursachen.

Ein Potpourri an Griinden

B Zinsdifferenz zu den USA: «Der
Hauptgrund ist die Zinsdifferenz», sagt
Martin Liick vom Vermogensverwalter
Blackrock. Die US-Notenbank Fede-
ral Reserve hebe die Zinsen viel ener-
gischer an als die Europiische Zentral-
bank (EZB). Seit Mirz hat das Fed das
Zielband fiir die Leitzinsen von 0 bis
0,25 Prozent auf 1,5 bis 1,75 Prozent er-
hoht. Nun gibt es Spekulationen, wo-
nach die Zentralbank dieses angesichts
der sehr hohen Inflation von 9,1 Prozent
in den USA an ihrer Sitzung vom 27 Juli
um einen weiteren Prozentpunkt er-
hohen konnte. Auch Thomas Heller, An-
lagechef bei Belvédere Asset Manage-
ment, rechnet damit, dass die Zins-
Schere zwischen den USA und Europa

Der Ukraine-Krieg
und seine Folgen

treffen Europa deutlich
harter als die USA.

wegen der unterschiedlichen Geldpoli-
tik der Notenbanken noch weiter auf-
geht. Deshalb erwartet er auch keine
deutliche Erholung des Euro gegentiber
dem Dollar.

B Laxe europaische Geldpolitik: Die
EZB hat in der Geldpolitik trotz hohen
Inflationsraten bisher stillgehalten.
«Selbst wenn die EZB nachzieht, wird
der Endpunkt der Zinsanhebungen
niedriger liegen als in den USA, weil
die Wirtschaft in Europa schwécher
und damit das wachstumsneutrale Zins-
niveau niedriger ist», sagt Liick. Ausser-
dem konnten starke Zinserhhungen in
Europa die Stabilitdt der Euro-Zone in-
frage stellen.

B Sorgen wegen einer tiefen Rezes-
sion: Ein weiterer wichtiger Grund
fir die Schwéche der européischen
Gemeinschaftswahrung sind die Sor-
gen hinsichtlich einer deutlichen Wirt-
schaftsabschwichung in Europa. «Die
konjunkturelle Labilitidt in Europa ist
grosser als andernorts», sagt Heller
dazu. Aus Sicht von Liick wird es immer
klarer, wie unterschiedlich die Rezes-
sionsgefahren in Europa und den USA
sind. «Wihrend in den USA die Ab-
schwichung von einer Verschirfung der
Finanzierungsbedingungen ausgelost
wiirde und dies vermutlich eine eher
kurze und flache Rezession nach sich
zieht, werden in Europa die Aussichten
von Russlands Uberfall auf die Ukraine
bestimmt.»

B Angst vor einem Gasstopp: Der
Ukraine-Krieg und seine Folgen tref-
fen Europa deutlich hérter als die USA.
Laut Daniel Hartmann, Chefokonom
des Finanzhauses Bantleon, spiegeln
sich in der derzeitigen Euro-Schwiche
die Energiekrise und die Gefahr eines
kompletten russischen Gaslieferstopps.
In einem solchen Fall miisste die Indus-
trie in manchen Léndern wohl ihre Pro-

duktion zuriickfahren. Bei einem Gas-
stopp drohe eine tiefe Rezession, sagt
Liick. «Die Abwégung der Risiken ver-
anlasst daher viele Investoren, ihr Ka-
pital in die USA zu lenken. Dies unter-
stiitzt den US-Dollar und schwicht den
Euro.»

B Dollar als sicherer Hafen: In wirt-
schaftlich schwierigen Zeiten suchen
die Anleger sogenannte sichere Héfen
an den Finanzmaérkten auf — dazu zéh-
len der Dollar und der Franken. Auch
der Absturz der Kryptowidhrung Bit-
coin zeige, dass die Anleger aus riskan-
ten Anlagen fliichteten, sagt Heller. Bei
der Diskussion tiber die Euro-Schwiche
ist indessen zu berticksichtigen, dass der
Dollar im ersten Semester dieses Jah-
res gegeniiber fast allen Wahrungen zu-
gelegt hat, wie die Bank Helaba aus-
fiihrt — also nicht nur gegeniiber dem
Euro. Erst die jiingsten Sorgen hinsicht-
lich eines Gaslieferstopps hétten die Ge-
meinschaftswéhrung besonders belastet.

B Instabilitat in Italien: Zu alldem
hinzu kommt nun noch die Regierungs-
krise in Italien. Dort will Ministerprasi-
dent Mario Draghi von seinem Amt zu-
riicktreten, dies wurde vom Staatspra-
sidenten Sergio Mattarella aber nicht
akzeptiert. Allein gesehen belaste die
politische Lage in Italien den Euro nur
bedingt, sagt Heller. Zusammen mit der
Vielzahl an anderen Problemen erhohe
sich dadurch aber der Druck auf die Ge-
meinschaftswihrung.

Spannung vor der EZB-Sitzung

Mit Spannung warten die Finanzmarkt-
Akteure nun auf den Zinsentscheid der
EZB am kommenden Donnerstag. Am
Markt ist eine Zinserhohung von 0,3
Prozentpunkten eingepreist. Angesichts
einer Inflationsrate in der Euro-Zone
von 8,6 Prozent im Juni sei dies «sehr
iiberschaubar», sagt Heller. Er rech-
net damit, dass die Teuerung im Euro-
Raum anhaltend hoch bleiben diirfte,
es sei denn, die Konjunktur werde «ab-
gewlirgt». In den vergangenen Mona-
ten hitten Okonomen die Hohe der
Inflation deutlich unterschitzt. Vieles
spreche dafiir, dass der Ausbruch des
Ukraine-Kriegs eine Art «game chan-
ger» gewesen sei, der die Inflation um
ein bis zwei Prozentpunkte nach oben

gedriickt und die Dauer der Zeit mit
hohen Teuerungsraten entsprechend
verldngert habe.

Liick sieht eine Stagflationsgefahr fiir
die Euro-Zone - also eine Phase mit an-
haltend hohen Inflationsraten bei gleich-
zeitiger wirtschaftlicher Stagnation. «Die
Inflation wird noch lédnger deutlich er-
hoht bleiben. Kaufkrafterosion, Energie-
knappheit und sonstige Lieferkettenpro-
bleme diirften zudem das Wachstum sta-
gnieren lassen», sagt er.

Auch spekulieren Finanzmarkt-
Akteure wieder stirker auf einen poten-
ziellen Zerfall der Euro-Zone. Der Ren-
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diteaufschlag von zehnjéhrigen italie-
nischen gegeniiber deutschen Staats-
anleihen hat sich auf hoheren Niveaus
eingependelt. «Die EZB ist im Gegen-
zug kreativ geworden», sagt Heller. Da-
mit ist das angekiindigte Programm zur
Bekdmpfung der Fragmentierung der
Euro-Zone beziehungsweise der Dif-
ferenzen zwischen den Renditen von
Staatsanleihen gemeint. Dies werde auf
jeden Fall helfen, erwartet Heller.

Verlust an Vertrauen

«Die wesentliche Voraussetzung zur
Verhinderung kiinftiger Euro-Krisen,
namlich die fiskalische und soziale Inte-
gration des Euro-Raumes, liegt weiter-
hin nicht vor», sagt Liick. Der jlingste
Zinsanstieg habe daher die Befiirchtung
mit sich gebracht, besonders die hoch-
verschuldeten Staaten konnten iiber-
fordert werden. Wenn im grossten die-
ser Lénder, Italien, noch eine Regie-
rungskrise dazukomme, sei ein weiterer
Anstieg der Risikoprdmien wahrschein-
lich. «<Die EZB tut gut daran, weitere
und bessere Instrumente zur Stabilisie-
rung des Euro-Raumes zu entwickeln»,
sagt der Blackrock-Vertreter. Eine Ge-
fahr ist ein zunehmender Verlust von

Vertrauen in die Européische Zentral-
bank an den Devisenmirkten. «Mit
ihrem zogerlichen Kurs riskiert die EZB,
den Euro langfristig als Weichwéhrung
zu diskreditieren», teilt Hartmann mit.
Die bereits bestehende Unterbewertung
gegeniiber dem Dollar diirfte sich dann
strukturell verfestigen.

Laut der Bank Helaba zeigen lang-
fristige Bewertungsindikatoren wie die
Kaufkraftparitit derzeit aber eine starke
Unterbewertung des Euro gegeniiber
dem Dollar — diese erklért sich aus den
genannten Griinden. Kommt es aber
doch nicht ganz so schlimm fiir Europa,
so bestehe ein spiirbares Erholungs-
potenzial fiir den Euro-Dollar-Kurs,
heisst es weiter.

Abwirtsdruck auf Kurse

Aus Sicht von Liick sollten Anlegerin-
nen und Anleger aber mit einer schwé-
cheren Gewinnentwicklung vor allem
bei europdischen Unternehmen in den
kommenden Monaten rechnen. «Dies
diirfte weiteren Abwirtsdruck auf die
Kurse bedeuten», sagt er. Es diirfte da-
her ratsam sein, Anlageportfolios gegen
Kursschwankungen abzusichern, etwa
durch Ubergewichtung defensiverer
Unternehmen, sagt er.

Laut Heller haben die jiingsten Ent-
wicklungen gezeigt, dass eine gewisse
Ubergewichtung des Schweizer Markts
fir Franken-Anleger Sinn ergebe —
schliesslich gehen sie so Wéhrungsrisi-
ken aus dem Weg. Er rit, bei Obligatio-
nenanlagen in Euro das Wihrungsrisiko
abzusichern. Bei Aktien komme es bis
zu einem gewissen Grad automatisch zu
einem Ausgleich, eine Absicherung sei
hier weniger vordringlich.

Liick rechnet damit, dass der Fran-
ken gegeniiber dem Euro noch stérker
wird. Die Schweizerische Nationalbank
(SNB) habe in der Vergangenheit ver-
sucht, eine unerwiinscht starke Aufwer-
tung des Frankens zu verhindern, um
der Exportwirtschaft nicht zu schaden.
Zurzeit sei eine starke Wéahrung aber
durchaus erwiinscht, um den Inflations-
druck, vor allem auf der Energieseite,
zu bremsen. «Dadurch wird wiederum
die Kaufkrafterosion in der Schweiz re-
lativ zum Euro-Raum begrenzt. Zusam-
men mit der geringeren Abhingigkeit
der Schweizer Wirtschaft von fossilen
Energien aus Russland reduziert dies
die Rezessionsgefahr», sagt Liick.
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Draghi
und die Ruhe

vor dem Sturm

GERHARD BLASKE, MAILAND

In Italiens Politik ist nach der Riick-
trittsankiindigung von Ministerprésident
Mario Draghi Unruhe ausgebrochen. Am
Mittwoch referiert Draghi vor den beiden
Kammern des Parlaments. Ob er dort nur
seine Riicktrittsabsicht bekriftigt oder
weitermacht, ist offen. An den Finanz-
maérkten ist es dagegen auffallend ruhig
geworden. Nachdem der Spread zwischen
deutschen und italienischen Zehn-Jahre-
Anleihen am Donnerstag um mehr als
20 Basispunkte auf deutlich mehr als 220
Zidhler gestiegen war, blieb er am Freitag
mit 219 Punkten fast unverdndert. Und
auch die Borse erholte sich von ihrem
Einbruch um rund dreieinhalb Prozent
und legte zu. Das diirfte nur eine Atem-
pause sein, die spdtestens am Mittwoch
endet. Sie wird gendhrt von der Hoffnung,
Draghi mache doch weiter.

Doch zur Hoffnung besteht wenig
Anlass. Draghi hat immer gesagt, dass
er fiir keine andere Regierung zur Ver-
fiigung steht. Und damit wird es gefdhr-
lich fiir Italien. Waffenlieferungen an
die Ukraine, Reformen etwa des Wett-
bewerbsrechts, geplante Steuersenkun-
gen und die Auszahlung weiterer Gel-
der des europiischen Aufbaufonds sind
gefidhrdet. Das alles beschidigt das Ver-
trauen der Investoren und Mérkte in das
hoch verschuldete Land. Ein weiterer und
dauerhafter Anstieg des Spread wiirde
Italien wegen der hoheren Schuldzinsen
aber arg in Schwierigkeiten und die Euro-
péische Zentralbank in Zugzwang brin-
gen. Deren Présidentin Christine Lagarde
plant ohnehin spezielle Massnahmen zu-
gunsten Italiens, deren Anwendung dann
aus ihrer Sicht noch dringlicher werden
wiirde. Damit bliebe Italien wohl noch fiir
eine ldngere Zeit auf die Unterstiitzung
aus Briissel und Frankfurt angewiesen.

Krise
bei Chinas
lokalen Banken

MATTHIAS KAMP

Nachdem vier ldndliche Banken in der
Provinz Henan im April die Einlagen
Tausender Anleger eingefroren hatten,
kam es immer wieder zu Protesten. Am
vergangenen Wochenende eskalierte die
Lage. Ménner in Zivilkleidung priigelten
auf protestierende Anleger in der Pro-
vinzhauptstadt Zhengzhou ein.

Inzwischen wurde bekannt, dass An-
leger mit Einlagen von maximal 50 000
Yuan, etwa 2170 Franken, entschadigt
werden sollen. Doch gelost ist das Pro-
blem damit nicht. China hat rund 4400
landliche Banken. Nach einem Bericht
der chinesischen Zentralbank PBoC gel-
ten 316 von ihnen als Hochrisiko-Insti-
tute. Die Lokalbanken kontrollieren in
ihren Regionen die sogenannten Local
Government Finance Vehicle (LGFV),
von den lokalen Behorden gegriindete
Firmen, die die Aufgabe haben, Obliga-
tionen zu begeben. Mit dem eingesam-
melten Geld miissen sie auf Geheiss
Pekings in Infrastrukturprojekte investie-
ren und so dazu beitragen, die oft unrea-
listischen Wachstumsziele Chinas zu er-
reichen. Uber die Jahre haben die Lokal-
regierungen so Schuldenberge in Billio-
nen-Dollar-Hohe aufgetiirmt.

Weil es immer weniger rentable Infra-
strukturprojekte gibt und die Kassen vie-
ler Lokalregierungen wegen der immen-
sen Ausgaben bei der Pandemiebekdmp-
fung und der Immobilienkrise leer sind,
haben einige der LGFV Probleme, ihren
Schuldendienst zu leisten. Also sammeln
die Banken der LGFV bei ahnungs-
losen Anlegern Geld ein und verspre-
chen ihnen satte Renditen. Dass einige
der Banken Einlagen eingefroren haben,
zeigt, wie angespannt die Finanzlage auf
lokaler Ebene ist. Auch wenn Peking das
Gegenteil versichert: Bei den Lokal-
banken konnte eine Zeitbombe ticken.



