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Draghi fordert Einfihrung eines
Eurozonen-Fonds

20.09.2018 | Christian Buntrock

Der Euro eroffnet heute gegentiber dem USD bei 1,1685 (08:00 Uhr), nachdem der Tiefstkurs der letzten 24
Handelsstunden bei 1,165 im US-Geschéft markiert wurde. Der USD stellt sich gegeniiber dem JPY auf
112,13. In der Folge notiert EUR-JPY bei 131,03. EUR-CHF oszilliert bei 1,12978.

EZB-Prasident Draghi fordert die Einfihrung eines Eurozonen-Fonds, mit dem die Eurozone gegen weitere
Krisen gestarkt werden soll. Der Fonds wirde den Einsatz der Geldpolitik ergdnzen und zu einer héheren
makrodkonomischen Stabilitat beitragen. Seine in Berlin erhobene Forderung war auch ein Fingerzeig an die
Hauptstadt, sich auf ein solches Projekt einzulassen.

Bisher konnten sich die européischen Lander nicht auf die Bedingungen fiir einen solchen Fonds einigen.
Draghi selbst wies auf die Schwierigkeit hin, einen solchen Fonds mit dem richtigen Volumen und vor allem
den richtigen Bedingungen auszustatten, so sprach er selbst von der Notwendigkeit, Moral Hazard zu
verhindern.

Genau an dieser Stelle liegt die Schwierigkeit eines solchen Projektes. Das Vorhandensein eines Fonds
kann nicht nur risikofreudiges Handeln auf Kosten der Gemeinschaft férdern, es férdert ebenso die Neigung,
schnell eine Krise auszurufen, um sich nicht selbst helfen zu missen, sondern Kosten auf Dritte abzuwalzen.
Der Anreiz strukturelle Verbesserungen zu erzielen, die es gegen populistische Forderungen durchzusetzen
gilt, wird damit verringert.

Die Vorteile lagen in dem Vorhandensein eines Instruments, das in der nachsten Krise sofort verfligbar ist
und dementsprechend schnell greift. Eine gegenseitige Unterstiitzung in unverschuldeten Krisen setzt auch
den auferst wichtigen européaischen Gemeinschaftsgedanken um.

Eine wirklich gute Lésung gegen das Setzen von Fehlanreizen sehe ich bisher in der 6ffentlichen Diskussion
nicht. Moglich ware eine Verpflichtung, nach der jeder Staat zunéchst einen eigenen Hilfsfonds griinden
muss.

Dieser muss im Krisenfalls erst aufgebraucht werden, bevor aus dem Gemeinschaftsfonds Hilfsgelder
flieRen. In der Versicherungssprache ware dies ein Selbstbehalt. Geldst wird das Problem damit aber
trotzdem nicht, sondern nur etwas abgemildert.

In kleiner Form kennen wir das Anreizproblem bereits Uber den Landerfinanzausgleich, der die
Finanzkraftunterschiede unter den Bundesléandern ausgleicht und zugleich Nehmerlandern die Anreize
nimmt, ihre Strukturen zu verbessern. Unter egoistischen Aspekten erscheinen vielen Landerregierungen
konsumtive statt investiver MaRnahmen im Sinne einer zu optimierenden vier-Jahresstichtagsplanung
sinnvoller.

Die Ldsung fur das Problem ist eine ewige Forderung Draghis: Das Verbessern der finanziellen Stabilitat in
den einzelnen Landern. Sprich: Eine Strukturanderung! Dann gabe es in der nachsten Krise ohnehin genug
Luft fur antizyklische Staatsausgaben.

Da dieser Weg realitatsfern scheint, ware eine Nebenltsung die Verpflichtung, die Mittel des Fonds nur in
investive MalRnahmen leiten zu dirfen, die einen Konjunkturschub auslésen sollen. So wiirden zwangsweise
in der nachsten Krise Strukturen verbessert. Das grundlegende Moral-Hazard-Problem wird aber auch so
nicht gelost.

Bei den Beratungen der EU-Staats- und Regierungschefs tiber den Brexit wurden nach Aussagen der
Teilnehmer keine Fortschritte erzielt. Insbesondere die Frage zur irischen Grenze bleibt strittig. Mit einer
Einigung ist auch eher zu rechnen, wenn der Druck auf der zeitlichen Ebene noch weiter gestiegen ist.
Bisher mehren sich die Stimmen, die vor einer Wirtschaftskrise in dem UK warnen. Das Fallen der
Hauspreise in London um 0,7 % im Jahresvergleich sollte eine deutliche Warnung fir die No-Deal Fraktion
der Konservativen im britischen Parlament sein.

Zusammenfassend ergibt sich ein Szenario, das den Euro gegenuber dem USD favorisiert. Ein
Unterschreiten der Unterstitzungszone bei 1.1270 - 1.1300 neutralisiert den positiven Bias des Euros.
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Hinweis: Der Forex-Report ist eine unverbindliche Marketingmitteilung der SOLVECON INVEST GMBH, die
sich ausschlieRlich an in Deutschland ansassige Empféanger richtet. Er stellt weder eine konkrete
Anlageempfehlung dar noch kommt durch seine Ausgabe oder Entgegennahme ein Auskunfts- oder
Beratungsvertrag gleich welcher Art zwischen der SOLVECON INVEST GMBH und dem jeweiligen
Empfénger zustande.

Die im Forex-Report wiedergegebenen Informationen stammen aus Quellen, die wir fir zuverlassig halten,
fur deren Richtigkeit, Vollstandigkeit und Aktualitat wir jedoch keine Gewahr oder Haftung ibernehmen
kdénnen. Soweit auf Basis solcher Informationen im Forex-Report Einschatzungen, Statements, Meinungen
oder Prognosen abgegeben werden, handelt es sich jeweils lediglich um die persénliche und unverbindliche
Auffassung der Verfasser des Forex-Reports, die in dem Forex-Report als Ansprechpartner benannt werden.

Die im Forex-Report genannten Kennzahlen und Entwicklungen der Vergangenheit sind keine verlasslichen
Indikatoren fir zukinftige Entwicklungen, sodass sich insbesondere darauf gestitzte Prognosen im
Nachhinein als unzutreffend erweisen kénnen. Der Forex-Report kann zudem naturgemaR die individuellen
Anlagemoglichkeiten, -strategien und -ziele seiner Empfanger nicht berticksichtigen und enthalt
dementsprechend keine Aussagen daruber, wie sein Inhalt in Bezug auf die persodnliche Situation des
jeweiligen Empfangers zu wirdigen ist. Soweit im Forex-Report Angaben zu oder in Fremdwahrungen
gemacht werden, ist bei der Wirdigung solcher Angaben durch den Empfanger zudem stets auch das
Wechselkursrisiko zu beachten.
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