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Herr Durnberger, eineinhalb Jahre sind seit Aus-
bruch der Pandemie nun vergangen. In der Euro-
pdischen Union haben mittlerweile rund 63 %
der Bevolkerung zumindest eine Impfdosis erhal-
ten. Wenn sich die Pandemie weiter zuriickdran-
gen lasst und wir zur wirtschaftlichen Normali-
tat zuriickkehren, was erwartet uns?

In erster Linie gilt es einzuordnen, was wir unter
Normalitat verstehen. Denn was wir in den letzten
Monaten seit Beginn der Pandemie erlebt haben,
war eine geld- und fiskalpolitische Unterstitzungs-
maschinerie, die es in diesem Ausmal so noch nicht
gegeben hat. Dadurch ist es den Regierungen und
der EZB gelungen, die Wirtschaft in Europa zu stut-
zen. Auf Sicht kann das allerdings nicht zur neuen
Normalitat werden.

Gleichzeitig haben die Konjunkturprogramme dazu
gefUhrt, dass sich gewisse Abhangigkeiten entwickelt
haben. Der Weg zurick in eine Normalitat ohne exo-
gene Unterstutzung wird in der Eurozone nicht Uber-
all reibungslos vonstattengehen.

Wo sehen Sie Schwierigkeiten auf die Eurozone
zukommen?

Ein mogliches Spannungsfeld liegt in einem nahen-
den Ende der wirtschaftlichen Unterstitzungen. Und
hier meine ich insbesondere das Auslaufen jener
MalRnahmen, die wahrend der Krise gesetzt wurden,
um Entlassungen und Konkurse zu verhindern.
Denn wir haben in den letzten Monaten gesehen,
dass die Zahl der Konkurse trotz Krise in vielen Lan-
dern nicht gestiegen ist, sondern sogar rucklaufig
war. Auch der Anstieg der Arbeitslosenquote wurde
zumindest gebremst. Es kdnnte zu einer Belastungs-
probe fur die Wirtschaft in der Eurozone werden,
wenn diese MaBnahmen auslaufen. Ab diesem Zeit-
punkt werden wir sehen, welche Auswirkungen dies
auf das Wirtschaftswachstum und die Beschaftigung
haben wird und wie stabil die Volkswirtschaften in
der Eurozone tatsachlich sind. Noch entscheidender
ist sogar, dass dann zu Tage kommt, wie grol3 die
Schaden dieser Krise wirklich sind.

Bitte beachten Sie die wichtigen Hinweise auf Seite 4.

Meinen Sie damit auch die gestiegenen Schulden
der einzelnen Mitgliedsstaaten?

Mitunter - ja. Klar ist, dass die Staaten wahrend der
Corona-Krise massiv ihre Haushaltsdefizite ausge-
weitet haben. Daflr wurden von der Eurozone auch
die fiskalischen Regeln bis 2023 pausiert. Wenn die-
se Regeln allerdings wieder in Kraft gesetzt werden,
sehen sich Lander, die bereits vor Corona mit einer
hohen Schuldenquote zu kampfen hatten, mit einer
noch groBeren Last konfrontiert. Und dann werden
auch niedrigere potenzielle Wachstumsraten und
die héheren Staatsschulden wieder in den Fokus der
internationalen Kapitalmarkte riicken. Aber bislang
sorgt der Kurs der EZB dafur, dass wir trotz héherer
Defizite keine starkeren Anstiege bei den Zinsen
sehen.

Rechnen Sie hier mit einem Kurswechsel der eu-
ropdischen Notenbank?

Die EZB ist wahrend der Krise als eine der wichtigs-
ten Stutzen aufgetreten - das vor allem auch fur die
schwacheren Eurolander. Wenn die EZB allerdings
damit beginnt, ihre geldpolitischen Zugel zu straffen,
wird das nicht ohne Auswirkungen voribergehen -
und das wird eines Tages der Fall sein, wann ist al-
lerdings schwer auszumachen. Wir wissen, dass die
Markte an der geldpolitischen Liquiditatsspritze han-
gen. Es ist durchaus realistisch davon auszugehen,
dass die geld- und fiskalpolitischen Hilfsprogramme
der Pandemie einige Schwachen der Wahrungsuni-
on nur kurzzeitig Uberdecken.

Die Pandemie war ja nicht die erste Krise, der
sich die Eurozone stellen musste. Lassen sich
Parallelen zu friilheren Krisen ziehen?

Man darf nicht auBBer Acht lassen, dass die europai-
sche Gemeinschaft in der kurzen Zeit seit ihrer
GrUndung schon viele Krisen bewaltigen musste. So
trafen die Eurozone innerhalb von knapp anderthalb
Jahrzehnten drei groRRe Krisen: die Finanzkrise 2008,
die Euro-Schuldenkrise 2011 und jetzt die Corona-

Kapitalmarktnavigator, 20.08.2021 1/4



*Pandemic
Emergency
Purchase
Programme

SEIT @<§§ 1828

Krise. Nach der raschen Abfolge der Finanz- und der
Euro-Schuldenkrise brauchte die Wirtschaft in Euro-
pa viele Jahre, um wieder auf das Niveau von 2008
zuruckzukehren.

Parallelen sehen wir, wenn es darum geht, welche
Lander am starksten von der Krise getroffen wur-
den. Auch die Corona-Krise hat stidliche Lander, die
eine tourismusorientierte Wirtschaft haben, starker
getroffen. Das Ausfallen des Tourismus hat in der
Folge zu einem starken wirtschaftlichen Rickgang
und héheren 6ffentlichen Defiziten gefUhrt. Wurden
doch einerseits weniger Steuern vereinnahmt und
andererseits aber staatliche Stitzungsmalinahmen
vorangetrieben. Wir sehen bei diesen Landern eine
steigende Schuldenquote und befinden uns auf
Niveaus, die teilweise sogar hoher sind als in der
Euro-Schuldenkrise.

Die Krise hat also nicht alle Eurolander gleich
hart getroffen. Ein Auseinanderdriften von Nord
und Siid ist aktuell aber nicht zu beobachten.
Hat Europa aus den historischen Krisen gelernt?

Was wir heute sagen kénnen ist, dass es weiterhin
erhebliche Unterschiede zwischen den starkeren
Euroldandern und den schwacheren gibt. Diese zeich-
nen sich insbesondere bei der Produktivitat ab.
Italien und Spanien ist es zwar seit der Euro-Krise
gelungen, ihre relative Wettbewerbsposition durch
gesunkene Arbeitskosten zu verbessern, die Diskre-
panzen sind aber weiterhin vorhanden.

Gleichzeitig erleben wir auch, dass das Vertrauen in
die Eurozone als Ganzes gestiegen ist. Der Weg da-
fir wurde bereits 2012 unter Mario Draghi als EZB-
Prasident eingelautet. Ich beziehe mich hier auf sei-
ne vielzitierte Aussage ,Whatever it takes". Dieses
Versprechen, das die EZB damals gegeben hat, hat
sie auch gehalten. In dieser Hinsicht hat Europa
wahrscheinlich aus historischen Krisen gelernt oder
zumindest den Weg geebnet. Denn das Vorgehen
seiner Nachfolgerin, Christine Lagarde, wahrend der
Corona-Krise war fast ebenso entschlossen. Bedenkt
man beispielsweise den Umfang des Anleihekauf-
programms PEPP¥*.

Ist Europa in den letzten Krisen aus lhrer Sicht
ndher zusammengerickt?

Bis zu einem gewissen Grad wirde ich dem zustim-
men. Das Thema Transferunion wird immer mehr
zur Realitat, was die Stabilitat der Wahrungsunion
zumindest kurzfristig erhéht. In diese Kerbe schlagt
auch der europaische Rettungsfonds, dessen prima-
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res Ziel es ist, eine weitere Euro-Schuldenkrise abzu-
wenden. Damit signalisieren die Eurolander fir An-
leger die Bereitschaft, sich in Krisenzeiten gegensei-
tig zu stitzen und erhéht das Vertrauen in die Euro-
zone. Dies ist fUr uns mitunter ein Punkt, der erklart,
warum die Renditeaufschlage der europadischen
Staatsanleihen aktuell so niedrig sind.

Wenn Sie an die nachsten Jahre denken. Welche
Risiken sehen Sie auf die Eurozone zukommen?

Ein - ohnedies derzeit Uberschaubares - Risiko liegt
in einer Rezession eines oder mehrerer Eurolander.
Insbesondere die gefahrdeten stdlichen Eurolander
profitieren von der steigenden Durchimpfungsrate
und erholen sich faktisch im Einklang mit dem Tou-
rismussektor. Gleichzeitig ist das Potenzialwachstum
dieser Lander aufgrund der alternden Bevolkerung
und dem geringen Produktivitatswachstum sehr
niedrig. Wenn das Exportwachstum, fiskalische An-
reize oder das Kreditangebot zu niedrig werden,
wird es fur diese Lander schwierig.

Dann steht doch zumindest noch die EZB als Ret-
tungsanker bereit. Oder sehen Sie da doch Ten-
denzen in Richtung geldpolitischer Straffung?

Die EZB sorgt mit dem Kauf von Staatsanleihen und
den niedrigen Einlagesatzen daflr, dass die Anleihen
schwacherer Eurolander attraktiver sind und die
Last der Staatsschulden weniger schwer wiegen. Am
anderen Ende konnte eine straffere EZB-Politik aller-
dings in Zukunft zu unangenehmen Nebenwirkun-
gen fuhren. Die Wahrscheinlichkeit, dass sich zeit-
nah ein Kurswechsel abzeichnet, erachten wir aber
als gering. Derzeit sehen wir in der Eurozone noch
betrachtliche Kapazitatsreserven am Arbeitsmarkt
und den aktuellen Inflationsanstieg stuft die EZB
weiterhin als temporar ein. Wir wissen auch, dass
die EZB das Deflationsrisiko, aufgrund der Uberma-
RBig niedrigen Inflation in der Vergangenheit, als we-
sentlich gréRRer einstuft als eine strukturell zu hohe
Inflation. Verdeutlicht hat dies zudem das neue In-
flationsziel der EZB, das nach abgeschlossener Stra-
tegieprufung im Juli prasentiert wurde.

Aber der Druck auf die EZB steigt. Halt der Aufwarts-
druck auf die Inflation an, zeichnen sich die negati-
ven Nebeneffekte der ultralockeren Geldpolitik wei-
ter ab. Und hier meine ich die Fehlallokation von
Kapital und vor allem auch die Ankurbelung der Ver-
mogenspreise, die sich bereits seit Jahren auf hohen
Niveaus befinden. Das hat zur Folge, dass die wirt-
schaftliche Ungleichheit in der Eurozone steigt und
das Potential fur politische Spannungen zunimmt.
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Denken Sie, dass von politischer Seite noch mit
negativen Uberraschungen fiir die Gemein-
schaftswahrung zu rechnen ist?

Einige Themen auf der politischen Agenda werden
die Europaische Union in den kommenden Monaten
und vielleicht sogar Jahren weiter beschaftigen.

Zum einen sehen wir das immer wiederkehrende
Problem des Widerstands in Richtung einer Fiskal-,
Finanz- und politischen Union - vor allem auch aus
Deutschland. Zum anderen hat die Europaische Uni-
on noch keinen gemeinsamen Kurs bei der Flucht-
lingsfrage gefunden und die Migrationskrise bis heu-
te nicht zufriedenstellend geldst. Wie Untersuchun-
gen des internationalen Wahrungsfonds gezeigt
haben, erreichen die durch eine Epidemie bzw. Pan-
demie verursachten politischen Instabilitaten rund
eineinhalb Jahre nach Ausbruch ihren H6hepunkt.
An diesen Punkt kommen wir - zumindest global
betrachtet - bald. Die Migrationsstréme kénnten
also wieder zur Zerreil3probe fiir die europdische
Gemeinschaft werden.

Gleichzeitig ist es innerhalb der EU gelungen, einige
politische Risiken zu reduzieren. Hier meine ich mit-
unter das Abklingen der katalanischen Unabhangig-
keitsfrage in Spanien, Herrn Draghi an der Spitze der

Bitte beachten Sie die wichtigen Hinweise auf Seite 4.

italienischen Regierung und wichtige Reformen in
Portugal, beispielweise im Bereich der Arbeitslosen-
unterstutzung.

Europa ist auch auf der Suche nach einem geeigne-
ten Platz im Spielfeld der geopolitischen Spannun-
gen zwischen China und dem Westen. Hier sind die
europaischen Karten nicht ganz einfach, zumal Euro-
pa in einem hohen Mal3e von Exporten und interna-
tionalen Kapitalstrémen abhangig ist.

Wenn der Druck von auBen zunimmt, ist es aus
lhrer Sicht realistisch, dass Europa enger zusam-
menwachst?

Aus heutiger Sicht ist es eher unwahrscheinlich, dass
die Spannungen innerhalb der Eurozone wieder
aufflammen werden. Daflr sorgen sowohl der Ret-
tungsfonds, die Politik der EZB und das Fehlen von
kurzfristigen politischen Risiken innerhalb der EU.
Doch die Eurozone verbindet 19 Mitgliedsstaaten
mit unterschiedlichen politischen, kulturellen und
wirtschaftlichen Profilen und nationalen Interessen,
die es zu vereinen gilt. Vielen Herausforderungen
aus der Vergangenheit wird sich die Eurozone in der
Zukunft weiterhin stellen mussen. [
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Die hier dargestellten Angaben dienen, trotz sorgfaltiger Recherche, ausschlief3lich der unverbind-
lichen Information und ersetzen nicht eine, insbesondere nach rechtlichen, steuerlichen und pro-
duktspezifischen Gesichtspunkten notwendige, individuelle Beratung fur die darin beschriebenen
Finanzinstrumente. Die Information stellt weder ein Anbot, noch eine Einladung oder Empfehlung
zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten dar und dient insbesondere nicht als Ersatz fur
eine umfassende Risikoaufklarung.

Die jeweils gtiltigen Bedingungen jedes Finanzproduktes und weitere Informationen finden Sie
unter www.spaengler.at bzw. beim jeweiligen Produktanbieter. Fir Detailauskinfte zu Risiken und
Kosten steht lhnen Ihr personlicher Berater im Bankhaus Spangler gerne zur Verfigung. Die in
diesem Dokument enthaltenen Informationen wurden sorgfaltig erarbeitet und beruhen auf Quel-
len, die als zuverlassig erachtet werden.

Alle Informationen, Meinungen und Einschatzungen in diesem Dokument geben die aktuelle Ein-
schatzung des Verfassers bzw. der Verfasser zum Zeitpunkt der Verdffentlichung wieder und kén-
nen sich jederzeit ohne Vorankindigung andern. Die dargebrachten Meinungen spiegeln nicht
zwangslaufig die Meinung der Bankhaus Carl Spangler & Co. Aktiengesellschaft wider. Die Bank-
haus Carl Spangler & Co. Aktiengesellschaft ist nicht dazu verpflichtet, dieses Dokument zu aktua-
lisieren, zu erganzen oder abzuandern, wenn sich ein in diesem Dokument genannter Umstand,
eine enthaltene Stellungnahme, Schatzung oder Prognose andert oder unzutreffend wird. Die
Bankhaus Carl Spangler & Co. Aktiengesellschaft GUbernimmt keine Haftung fur die Richtigkeit,
Vollstandigkeit, Aktualitat oder Genauigkeit der hierin enthaltenen Informationen, Druckfehler
sind vorbehalten.
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