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Der Euro - eine unsichere Wahrung

18.04.2017 | Prof. Dr. Thorsten Polleit

Die Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009 hat im Euroraum tiefe Spuren hinterlassen: Sie markiert keine
konjunkturelle Delle, sondern vielmehr eine unwiderrufliche Kapitalvernichtung. Beispielsweise gab es eine
ganze Reihe von Unternehmen, die pleitegegangen sind beziehungsweise deren Geschéftsmodelle
dauerhaft an Wert verloren haben. Das lasst sich beispielsweise an den Bérsenkursen ablesen.

Euroraum-Aktienkurse deutlich abgeschlagen
S&P 500 und Euro Stoxx 50"
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Quelle: Thomson Financial. 1) Januar 1999 = 1

Der Euro Stoxx 50 Aktienmarktindex befindet sich im April 2017 nur wenig hoéher als noch zu Beginn der
Euroeinfuhrung im Januar 1999. Der amerikanische S&P 500 Aktienmarktindex hingegen hat sich im
Gesamtzeitraum fast verdoppelt. Seit etwa Anfang 2009 haben sich die Aktienindizes ganz deutlich
voneinander abgekoppelt - zu Gunsten der amerikanischen Aktien.

Die Produktionsleistung im Euroraum ist nicht nur im Zuge der Krise - wie tbrigens in anderen
Wahrungsraumen auch - merklich abgesackt. Sie hat sich auch verlangsamt. Die wirtschaftliche Dynamik im
Euroraum ist mittlerweile sogar hinter Japan zurtickgefallen. Vor allem aber liegt die Wachstumsrate des
Euroraums nunmehr deutlich unter der in den USA und Grof3britannien.

Zur Bestimmung der Wechselkurse

Es gibt eine ganze Reihe von Theorien, um den Wechselkurs zwischen zwei Landern zu erklaren. Die
"Kaufkraftparitatentheorie" besagt beispielsweise, dass steigende Guterpreise in einem Land (Preisinflation)
die Wéahrung abwerten lassen. Die "Zinsparitatentheorie" besagt, dass der Wechselkurs einer Wahrung
aufwertet (abwertet), wenn der heimische Zins gegeniiber dem Auslandszins steigt (fallt). Zudem gibt es
Ansétze, den Wechselkurs durch Finanzstréme beziehungsweise Finanz-Portfolioliberlegungen zu erkléren.

Alle diese (und weitere) Erklarungsversuche sind jedoch mehr oder weniger unvollstandig. Denn der
Wechselkurs einer Wahrung beruht stets auf den Erwartungen, die die Marktakteure zu einem bestimmten
Zeitpunkt mit Blick auf zum Beispiel Preise und Zinsen haben. Diese Erwartungen lassen sich in der Regel
aber nicht messen, und riickblickend ist nicht gesichert (ja vielmehr wahrscheinlich), dass sich die
Erwartungen auch mit dem tatséchlichen Eintreten der Geschehnisse decken. So gesehen sind alle
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Erklarungsversuche der Wechselkurse mit mehr oder weniger grof3er Unsicherheit behaftet.

Euroraum-Wirtschaft fallt weiter zuriick
Bruttoinlandsprodukt in ausgewahlten Wahrungsraumen”

115

110

105

895

05 06 a7 0a 0% 10 11 12 13 14 15 16 1%

54 Eurgraum lapan  ======- GroBbritannien

Quelle: Thomson Financial. 1) Serien sind indexiert (Q3 2007 = 100)

Aus 6konomischer Sicht spricht viel dafiir, dass der Riickgang der Wirtschaftslei-tung eines Landes im
Vergleich zu anderen Landern mit einem Rickgang des AuRRenwertes der Wahrung verbunden ist. Der
Grund: Nachlassendes Wirtschaftswachstum geht in der Regel mit nachlassenden Kapitalrenditen einher -
und das verursacht ein Nachlassen des Zustroms von Auslandskapital oder ermuntert inlandische Sparer, ihr
Kapital im Ausland anzulegen. Der Euro hat gegentiber dem US-Dollar seit Ausbruch der Krise deutlich
abgewertet (siehe nachstehende Grafik).

GroBer Einfluss der Aktienmarkte auf EURUSD
EURUSD, tatsachlich und geschatzt"
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Quelle: Thomson Financial. 1) Auf Basis der Aktienmarkte und Konsumentenpreise
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Anhand von 6konomischen Daten lasst sich diese Entwicklung nachzeichnen: Auf Basis der relativen
Preisentwicklung in den USA und dem Euroraum sowie der relativen Aktienkursentwicklung in diesen beiden
Wahrungsraumen betragt der "gleichgewichtige” EURUSD-Wechselkurs derzeit etwa 1,04. Das ist (auch
wenn ein recht hoher Schatzfehler besteht) recht nahe dran am aktuellen Kurs von 1,06. Wie aber geht es
weiter mit dem Euro-Wechselkurs?

"Die Vermehrung der Geld- und Kreditmenge hat ... auf kurze Sicht eine Besserung, sogar einen
Aufschwung der Wirtschaft zur Folge; in weiterer Sicht aber steht der Zusammenbruch. Es ist also
kurzsichtig, an den Segen der Geldvermehrung zu glauben." - Fritz Machlup, 1934, S. 140

"Stress" auf den internationalen Kreditméarkten hat abgenommen

Us-Dollar-Liguiditat-Swaps (Mrd. U5-
Dollary und Cross Currency Basis Swaps
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Die US-Zentralbank bietet sogenannte "Liquiditat-Swaps" an: Sie stellt bei Bedarf jeder anderen grof3en
Zentralbank der Welt US-Dollar zur Verfigung, die diese dann an ihre heimischen Banken weiterverleihen
kénnen. Das hat dazu gefuhrt, dass die Kreditausfallsorgen auf den internationalen Kreditmarkten, auf
denen sich Banken verschulden, eingedammt wurden:

Investoren rechnen damit, dass die Zentralbanken keine systemrelevante Bank zahlungsunféhig werden
lassen. Das zeigt sich in der Entwicklung der sogenannten "Cross Currency Basis Swaps". Sie zeigen,
vereinfachend gesprochen, den Finanzierungskostenzuschlag, den Kreditnehmer bei unterschiedlichen
Finanzierungsformen zu bezahlen haben. Lauft der Cross Currency Basis Swap in den Negativbereich, so
zeigt das "Stress" in den Kreditmarkten an. Seit November 2016 bilden sich die Cross Currency Basis
Swap-Sétze fur Euro, japanischem Yen und britischem Pfund gegentiber dem US-Dollar wieder deutlich
zurtick.

Diese Entwicklung signalisiert, dass die Marktakteure von einer Entspannung auf den Kreditmérkten (von
schwindenden Kreditausfallrisiken) ausgehen. Das aber ist - wie bereits gesagt - alles andere als
eine"natirliche Entwicklung". Mit ihrem massiven Eingreifen haben die Zentralbanken zwar die
Kreditausfallsorgen aus den Méarkten erfolgreich vertrieben. Das jedoch zu dem Preis, dass die Marktzinsen
nicht mehr die wahren Kreditkosten anzeigen. Das wiederum sorgt fur Kapitalfehllenkungen - die absehbar
zu neuerlichen Krisen fihren werden.

Schuldenmonetisierung

Der Wechselkurs ist eine Gro3e, in der sich die Erwartungen der Finanzmarktakteure tber kiinftige
Entwicklungen niederschlagen. Daher ist davon auszugehen, dass zum Beispiel die eingetribten
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Wachstumsaussichten im Euroraum relativ zu den Vereinigten Staaten von Amerika bereits im Wechselkurs
abgebildet sind.

Schuldenmonetisierung schwacht EURUSD
EURUSD und Bilanzsumme Fed relativ zur Bilanzsumme der EZB"
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Quelle: Thomson Financial. 1) Die gepunkteten Linien zeigen zwei Szenarien. Orange gepunktet: EZB kauft
monatlich fur 60 Mrd. Euro Schuldpapiere, Fed-Bilanz bleibt konstant (Stand Méarz 2017). Lila gepunktete
Linie: EZB erhoht Anleihekdufe Anfang 2018 auf 80 Mrd. Euro, Fed-Bilanz bleibt konstant (Stand Mérz
2017).

Eine weitere bedeutende Rolle bei der Wechselkursbestimmung sind die erwarteten Zentralbankpolitiken.
Die US-Zentralbank (Fed) hat bereits im Oktober 2014 ihr Anleiheaufkaufprogramm beendet. Die EZB
hingegen kauft weiterhin (seit Marz 2015) Euro-Schuldpapiere auf und bezahlt die Kaufe mit neu
geschaffenen Euro. Die Kaufe sollen mindestens bis Dezember 2017 laufen.

Gewaltige , Liquiditatsliicke” der Euro-Banken
Taglich fallige Bankverbindlichkeiten und Kasse der Euro-Banken in Mrd. Eura"
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Quelle: Thomson Financial

Die wichtige Frage, die sich an dieser Stelle stellt, lautet: Welche Erwartung haben die Finanzméarkte
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bezlglich des Umfanges der Anleihek&dufe? Eine eindeutige Antwort auf diese Frage lasst sich leider nicht
geben: Die Erwartungen der Marktakteure lassen sich nicht direkt beobachten beziehungsweise aus dem
Wechselkurs direkt ablesen. Allerdings scheinen drei Faktoren bedeutsam zu sein, die kiinftig den
Euro-AulRenwert weiter belasten kdnnten:

(1) Das Ausmal der EZB-Anleiheankaufe wird unterschétzt. - Der Euro-Bankensektor hat eine
"Liquiditatslicke" von etwa 4,8 Billionen Euro.(1) Sie kann geschlossen werden, indem die EZB
entsprechende Schuldpapiere kauft und mit neu geschaffenen Euro bezahlt. Das (teilweise) SchlieRen der
Liquiditatsliicke dirfte eine Ausweitung der (Basis-)Geldmenge nach sich ziehen, die tber die bislang
erwartete hinausgeht - und damit fiir eine Entwertung des Euro nach innen und auf3en sorgt.

(2) Das Risiko, das der Euroraum auseinanderbricht, wird unterschatzt. - Der Euro unterliegt dem Risiko des
Auseinanderbrechens. In vielen Euro-Teilnehmerlandern macht sich Erntichterung breit: Die
Wohlfahrtseffekte, die man sich vom Euro erhofft hat, sind ausgeblieben, beziehungsweise das Gegenteil ist
eingetreten. Der Wunsch nach einer einheitlichen Wirtschafts- und Finanzpolitik, zentral aus Brussel
gesteuert, ist langst verpufft - und damit ist die Geschéftsgrundlage des Euro ernsthaft in Frage gestellt.
Kinftige Austritte einzelner Lander sind wahrschein-lich(er) geworden.

(3) Die Gefahr des "Bail in" wird unterschétzt. - Die Finanzmérkte sind derzeit zuversichtlich, dass es zu
keinen Schuldenschnitten auf breiter Front kommen wird. Doch die Wahrscheinlichkeit, dass es zu
Einstellungen von Zahlungen von Seiten der Staaten und Banken kommen kann (und wird), ist alles andere
als null Prozent. Vielmehr ist zu vermuten, dass das Einstellen von Zahlungsverpflichtungen mit zu den
MaRnahmen z&ahlen wird, um das Euro-Schuldenproblem zu "l6sen".

Wahrend durch (1) dem Euro-Anleger Kaufkraftverluste seiner Ersparnisse entstehen, erleidet er durch (2)
Zahlungsausféalle, die entstehen, wenn Lander aus dem Euro austreten und ihre ausstehenden
Verbindlichkeiten (Bankeinlagen und Schuldpapiere) in eine neue heimische Wéhrung umstellen. Durch (3)
entstehen dem Euro-Anleger Verluste, selbst wenn die Einheitswéhrung erhalten bleibt.

Zinsdifferenz erklart Abwertung des Euro-Geldmengenausweitung be-
Euro gegeniiber USD lastet Euro gegentber US-Dollar
EURUSD-Wechselkurs und Zinsdifferenz EURLISD-Wechselkurs und monetare
in Basispunkten" Basis in den USA und dem Euroraum?®
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Abbildung links: Quelle: Thomson Financial; eigene Berechnungen. 1) 10-Jahresrendite USA minus
Deutschland
Abbildung rechts: Quelle: Thomson Financial. 2) USA in Mrd. US-Dollar, Euroraum in Mrd. Euro

Gold im Portfolio

Fur Euro-Anleger stellt sich nach wie vor die dringende Frage, wie mit den oben genannten Risiken
umzugehen ist. Eine Mdglichkeit ist das Eintauschen von Bankeinlagen und kurzlaufenden Schuldpapieren -
die keine Nominalverzinsung mehr haben beziehungsweise die nach Abzug der Inflation Verluste bringen -
in Gold. Das gelbe Metall bietet angesichts der absehbaren politischen Entschuldungsmandévern einen
Schutz: Die Kaufkraft des Goldes kann nicht durch eine willkirliche Geldmengenvermehrung herabgesetzt
werden, und das Gold tragt auch kein Zahlungsausfallrisiko. So gesehen ist es der tiberlegene Konkurrent
gegeniber den Euro-Ersparnissen, die in liquider Form mittel- bis langfristig gehalten werden.
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Langfristig bewahrt Gold seine Kaufkraft
Kaufkraft des Euro und einer Feinunze Gold"
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Quelle: Thomson Financial; eigene Berechnung. 1) 1 dividiert durch die Konsumentenpreise, Beginn Januar
1999

"Die beiden Edelmetalle Gold und Silber sind seit Jahrtausenden die wichtigsten Geldstoffe der Kulturlander.
... [W]enn auch die neuere Entwicklung in der Papierwahrung ein Geldsystem hervorgebracht hat, das von
der metallischen Grundlage ganzlich losgeldst erscheint, so gilt doch dieses Geldsystem in der allgemeinen
Anschauung als krankhafter Zustand des Geldwesens, dessen moglichst rasche Beseitigung stets von allen
Staaten, die durch politische oder wirtschaftliche Krisen in die Papierwirtschaft geraten waren, angestrebt
wurde." - Karl Helfferich, Das Geld, 1923, S. 80.

Zusammenfassung

e Im Zuge der Euro-Krise 2008/2009 hat die wirtschaftliche Leistungsfahigkeit des Euroraums stark
nachgelassen, ...

e ... und das scheint auch zu erklaren, warum der Euro seit 2008 bis heute um etwa 50 Prozent
gegeniiber dem US-Dollar abgewertet hat.

o Es zeigen sich zudem Entwicklungen, die fir eine weitere Abschwéchung des Euro nach auf3en und
innen sorgen konnen.

o Hierzu zahlt vor allem die fortgesetzte Schuldenmonetisierung, um den Euro-Bankensektor
zahlungsfahig zu halten.

o Fur Anleger aus dem Euroraum ist und bleibt das Gold - im Vergleich zum Euro - die verlasslichere
Wahrung.

© Prof. Dr. Thorsten Polleit
Quelle: Auszug aus dem Marktreport der Degussa Goldhandel GmbH

(1) Siehe hier den Degussa Marktreport "Die 4.760.000.000.000 Euro Licke", 11. September 2015.
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