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In der Eurozone galoppiert die Inflation, 
der Euro rauscht zu Boden. Musste man 
im Frühsommer vor einem Jahr für 1 € 
deutlich mehr als 1.20 $ bezahlen, sind es 
heute weniger als 1 $. Der Vertrauensver-
lust in den Euro ist gefährlich für die Sta-
bilität der Eurozone. Er kann zu einer Spi-
rale aus Inflation und Fluchtreaktionen 
führen, wie zuvor mit so vielen Währun-
gen dieser Welt, deren Zentralbanken 
nicht in der Lage waren, ihre Inflation in 
den Griff zu bekommen. 

Der Durchschnittswert der Konsumgü-
terinflation der Eurozone lag im August 
bei 9,1%. Die jüngste Horrornachricht 
kommt aus Deutschland, dem grössten 
EU-Land. Im August waren die gewerbli-
chen Erzeugerpreise, die das Geschehen 
auf den Vorstufen der Industrieproduk-
tion messen, um sage und schreibe 46% 
höher als im Vorjahresmonat, nach einem 
Plus von 37% im Juli.  Die Preisstabilität, 
die der EZB im Maastrichter Vertrag als 
kompromissloses, lexikografisches Ziel 
vorgegeben wurde, ist nicht einmal mehr 
an einem fernen Horizont zu erahnen.

Inflation von 14%?
Zieht man die langfristige Korrelation zwi-
schen den Preissteigerungsraten der ge-
werblichen Erzeugerpreise und der Kon-
sumgüter zurate, steckt in den 46% für 
Deutschland eine Konsumgüterinflation 
von bis zu 14% für den November in der 
Pipeline – mit allen Unsicherheiten, die in 
einem solchen Schluss von der Vergan-

genheit in die Zukunft bestehen.  Die EZB 
bestreitet standhaft, dass sie eine Mitver-
antwortung für die Entwicklung trägt. We-
der die Pandemie noch das Verhalten von 
Wladimir Putin habe sie steuern können.

Der Hinweis auf exogene Ereignisse ist 
jedoch ein untaugliches Ablenkungsma-
növer. Tatsächlich muss sich die EZB den 
Vorwurf gefallen lassen, dass sie massgeb-
lich zur aktuellen Inflation beigetragen 
hat. Zum einen hat die EZB seit der 
Lehman-Krise die Zentralbankgeldmenge 

in Relation zur Wirtschaftsleistung dop-
pelt so schnell steigen lassen wie das Fed 
und sehr viel keynesianischen Schulden-
dampf erzeugt, indem sie in riesigem Um-
fang, für 4,4 Billionen €, Staatspapiere der 
Euroländer gekauft hat. Durch die Käufe, 
die seit dem Sommer des Lehman-Jahres 
(2008) 83% des Geldmengenzuwachses in 
Relation zur Wirtschaftsleistung umfass-
ten, hat sie die Zinsen auf Staatspapiere 
bis nahezu null gedrückt. 

Damit hat sie die Staaten veranlasst, 
unter Missachtung sämtlicher Schulden-
pakete auf geradezu halsbrecherische 
Weise immer mehr Schulden aufzuneh-

men. Sogar die EU selbst machte zum 
Schluss im Spiel mit, als sie ein 750 Mrd. € 
umfassendes Kreditprogramm beschloss, 
das den Namen Coronahilfen trug, doch 
in Wahrheit vor allem für die Unterstüt-
zung der schwächeren Länder des Mittel-
meerraums gedacht war.

Die gesamtstaatliche Schuldenquote 
inklusive der EU-Schulden wird durch 
diese Massnahmen perspektivisch deut-
lich über 100% hinaus getrieben. Da 
Staatsschulden die gesamtwirtschaftliche 
Nachfrage erhöhen, hatte dies eindeutige 
Wirkungen auf die Inflation. Die corona-
bedingten Lieferengpässe und die Ener-
gieverknappung waren Zündfunke der In-
flation, doch die Staatsschulden waren 
der Zunder, der das Feuer nun lichterloh 
brennen lässt. 

Kommt hinzu, dass die EZB auch die 
Euroabwertung erzeugte, die selbst wie-
derum inflationär wirkt. Während an der 
Sitzung des Fed bereits am 16. Juni 2021 
klare Signale für eine Zinswende zu ver-
nehmen waren, beharrte die EZB mit fa-
denscheinigen Begründungen noch zum 
Beginn des Jahres 2022 auf ihrer ultra-ex-
pansiven Geldpolitik. Erst im Sommer 
entschloss sich auch die EZB zu einem zö-
gerlichen Kurswechsel, der nur wenig an 
der wachsenden Zinslücke zwischen dem 
Dollarraum und dem Euroraum änderte.

Die Folge war, dass Kapitalanleger 
nach wie vor in Scharen aus Europa nach 
Amerika flohen. In den ersten drei Wo-
chen nach der Entscheidung des EZB-Rats 
von Anfang September stieg der Dollar 4%  

über die Parität zum Euro. Insgesamt be-
trug die Dollaraufwertung von der ersten 
Ankündigung des Fed im Juni 2021 bis zur 
Abfassung dieser Zeilen 25%.

Um diesen Betrag stiegen in derselben 
Zeit die in Euro umgerechneten Preise 
sämtlicher für den europäischen Markt 
wichtigen Güter, die auf dem Weltmarkt 
gehandelt werden. Die Importware ver-
teuerte sich im selben Umfang, und die 
europäischen Exporteure konnten in die-
sem Umfang Preiserhöhungsspielräume 
nutzen, ohne Marktanteile zu verlieren. Es 
ist nur eine Frage der Zeit, bis sich diese 
Preissteigerungen auf die nicht internatio-
nal gehandelten Güter und Dienstleistun-
gen übertragen.

Nur die halbe Wahrheit
Zu den unmittelbar durch Dollar-Aufwer-
tung und Angebotsverknappung verteu-
erten Produkten gehörte die Energie; so-
wohl das Öl wie die europäischen Gas-
preise wurden ein Viertel teurer. Die EZB 
selbst hat versucht, sich aus der Verant-
wortung zu stehlen, indem sie darauf hin-
wies, dass der Anstieg der Energiepreise 
ungefähr ein Drittel der europäischen In-
flation erkläre.

Aber sie hat verschwiegen, dass ein Teil 
des Anstiegs auf dem Weg über die Euro-
abwertung von ihr selbst verursacht 
wurde. Neben Putin und Opec war sie der 
grosse Treiber der Inflation der Konsum-
güter im Allgemeinen und der Energie-
preise der Eurozone im Besonderen.

Die Rettung der Energiekonzerne
Ein profitables Unternehmen wegen temporärer Zahlungsschwierigkeiten in Insolvenz zu schicken, wäre ein schwerer 
Fehler und eine Verschwendung von Vermögen.  CHRISTIAN KEUSCHNIGG

Inflationstreiber EZB
Nicht nur Putin und die Opec sind schuld, dass die Teuerung in Europa derart rasch und kräftig gestiegen ist.  HANS-WERNER SINN

Die Stabilität so mancher Energiekonzerne berei-
tet Sorge, und ebenso die Sicherheit unserer 
Stromversorgung. Im schlimmsten Fall drohen 

zeitweise Abschaltungen, ein Szenario, das sich die Fa-
milien und Unternehmen lieber nicht vorstellen. Muss 
der Bund, sprich der Steuerzahler, wieder einspringen, 
um «systemrelevante» Stromkonzerne zu retten? Wie ist 
es dazu gekommen, und was ist zu tun?

Normale Preisschwankungen sind das Tagesgeschäft 
der Wirtschaft. Mit Termingeschäften können sich Käu-
fer und Verkäufer gegen das Risiko wappnen. Dabei ver-
kauft ein Konzern schon heute zu 
einem fix vereinbarten Preis eine 
Strommenge, die er erst in ein bis zwei 
Jahren liefern wird. So kann der Kon-
zern auf sichere Erlöse zählen, und der 
Käufer kennt die Kosten. Beide erlan-
gen Planungssicherheit. 

Wenn allerdings bis zum Lieferter-
min der Marktpreis ansteigt, ist der 
Kunde fein raus: er hat günstig einge-
kauft und spart sich die hohen Markt-
preise. Der Stromkonzern muss auf 
die hohen Marktpreise verzichten, 
denn er muss zum niedrigeren Ter-
minpreis liefern. Ob das Geschäft 
günstig ist, hängt davon auf, ob die 
Partner den Marktpreis richtig vorher-
sehen. Wenn die Energiepreise Bocks-
sprünge machen und sich vervielfa-
chen, werden Termingeschäfte zum 
Risiko. Liquiditätsprobleme können 
entstehen, wenn der Konzern die zu-
gesagte Strommenge nicht liefern 
kann, weil ihm z.B. das russische Gas fehlt. Dann müsste 
er auf dem Markt den Strom teuer einkaufen und zum 
niedrigen Terminpreis verkaufen. Oder er kann Gas zu 
exorbitant hohen Preisen kaufen, erzielt jedoch mit dem 
produzierten Strom wegen des festen Terminpreises nur 
sehr geringe Erlöse. Die Verluste nehmen zu.

Das Liquiditätsproblem
Viele Termingeschäfte werden über Strombörsen abgewi-
ckelt. Die Börse kauft zu einem festen Terminpreis Strom 
vom Konzern und verkauft ihn weiter. Wenn der Konzern 
nicht liefern kann, muss die Börse auf dem Markt zu ho-
hen Preisen teuer einkaufen, um dem Käufer die verein-
barte Menge zum niedrigen Terminpreis zu liefern. Um 
sich zu schützen, verlangt sie Sicherheiten, die von den 
Konzernen auf einem Sperrkonto zu hinterlegen und an 
die Marktpreise gekoppelt sind. Steigen die Preise stark 
an, müssen sie grosse Beträge an Sicherheiten nach-
schiessen. Wenn sie liefern, erhalten sie das Geld zurück. 
Die Nachschusspflicht kann Liquiditätsprobleme schaf-
fen. Täuscht man sich in grossem Stil über den künftigen 

Strompreis, kann es teuer werden, bis hin zur Illiquidität. 
Das Liquiditätsproblem dauert so lange, bis die Termin-
preisbindung aufhört und die Konzerne neu zu den ho-
hen Marktpreisen verkaufen und so ihre Erlöse stark stei-
gern können. Das Risiko von Preisschwankungen ist je-
doch kaum vermeidbar. Die Klimapolitik dürfte mit dem 
Ausstieg aus fossiler Energie eine längere Phase hoher 
Energiepreise einleiten. Bis die erneuerbaren Energiefor-
men Ersatz bieten und die Preise wieder nachgeben, wird 
es dauern. Die aktuellen Preissprünge gehen weit über 
das normale Ausmass hinaus. Wer hätte schon vorausse-

hen können, dass die Gaspreise im 
Zuge des russischen Lieferstopps ex-
plodieren und der temporäre Ausfall 
französischer Atomkraftwerke die 
Lage erst noch verschärft? 

Haben die Konzerne vorgesorgt? 
Sie können höhere Eigenkapital- 
und Liquiditätspolster bilden. Sie 
können sich darauf beschränken, 
nur jenen Strom mit Terminpreisen 
abzusichern, den sie auch tatsäch-
lich selbst produzieren. Ein losge-
löster Eigenhandel mit Terminge-
schäften kann unnötige Risiken he-
raufbeschwören. Wird ein Unter-
nehmen, ob selbstverschuldet oder 
nicht, illiquide, stellt sich die Frage: 
Ist die Illiquidität vorübergehend 
oder ist das Unternehmen insol-
vent, weil es unprofitabel ist? 
Braucht es einen Rettungsschirm 
für Stromkonzerne? Ein profitables 
Unternehmen wegen temporärer 

Zahlungsschwierigkeiten in Insolvenz zu schicken, 
wäre ein schwerer Fehler und eine Verschwendung von 
Vermögen. Die Energiepreise sind zwar jetzt über-
schiessend. Sie dürften jedoch über lange Zeit hoch-
bleiben und nicht wieder auf früheres Niveau sinken.

Der Klimawandel verlangt einen schnellen Ausstieg 
aus fossilen Energieträgern wie Kohle, Öl und Gas, um 
eine weitere globale Erwärmung zu vermeiden. Der Aus-
stieg muss rasch passieren, vermutlich deutlich schnel-
ler, als die erneuerbaren Energien Ersatz bieten können. 
Die Energiepreise bleiben auch nach dem Ukrainekrieg 
hoch. Konzerne wie Axpo sind also grundsätzlich 
höchstprofitabel. Der Rettungsschirm ist notwendig.

Hat die Unternehmenskontrolle (Corporate Gover-
nance) versagt? Das ist in der Verantwortung der Eigen-
tümer. Bei den Stromkonzernen sind es überwiegend 
die Kantone. Die zentrale Aufgabe des Verwaltungsrats 
ist es, strategische Vorgaben zu machen und das Ma-
nagement zu kontrollieren. Dazu braucht es im Verwal-
tungsrat erfahrene Spezialisten, die Risiken identifizie-
ren und Fehlentwicklungen frühzeitig aufdecken kön-
nen. Haben die Kantone die richtigen Spezialisten in 

den Verwaltungsrat geschickt? Wenn nicht, dann müs-
sen die Eigentümer die Konsequenzen tragen, auf Aus-
schüttungen verzichten oder gar Verluste übernehmen. 

Sollte der Bund sich engagieren? Ja. Dass der Bund 
den Rettungsschirm bereitstellt, gehört zur Stabilisie-
rungsaufgabe. Mit automatischen Stabilisatoren der Fis-
kalpolitik glättet der Staat die Konjunkturschwankun-
gen und schafft Sicherheit. Um die Sicherheit der Ener-
gieversorgung zu gewährleisten, kann bei ausserordent-
lichen Liquiditätsengpässen wie derzeit eine Überbrü-
ckungsfinanzierung zur Stabilisierung notwendig wer-
den. Wenn die Banken den Kredit angesichts der Grös-
senordnungen nicht geben wollen, muss eben der Staat 
einspringen. Er ist der letzte Anker, wenn der Privatsek-
tor mit den überschiessenden Risiken nicht fertig wird. 

Wer zahlt die Zeche?
Müssen die Steuerzahler die Zeche bezahlen? Nein. An-
gesichts hoher Strompreise sind Stromkonzerne höchst 
profitabel. Wenn sie dennoch wegen temporärer Liqui-
ditätsprobleme einen Staatskredit beanspruchen müs-
sen, dann sollte sich der Bund das teuer bezahlen lassen. 
Die Zwischenfinanzierung sollte so teuer sein, dass die 
Konzerne das gerne und möglichst schnell zurückzah-
len wollen, sobald sie eben dazu in der Lage sind. Sie 
können das, denn angesichts langfristig steigender 
Energiepreise sind sie sehr profitabel. Dann muss es 
auch für die Steuerzahler nicht teuer sein oder kann so-
gar zum Gewinn werden. Ein Interesse an Energiestabi-
lität haben sie sowieso. Ein Beispiel mag die Rettung der 
UBS in der Finanzkrise sein. Sie hat sich letzten Endes 
für den Fiskus stark rentiert, und das Unternehmen 
steht heute weit besser da als die Konkurrenz. 

Braucht es Eigenkapital- und Liquiditätsvorschriften 
für Stromkonzerne? Nein. Viel wichtiger ist, dass die 
Eigentümer ihre Kontrollfunktion wahrnehmen, auch 
die Kantone. Dazu gehört, den Verwaltungsrat mit Spe-
zialisten zu besetzen, die Risiken frühzeitig erkennen 
und das Management wirksam kontrollieren können.

Zudem sollte die Politik dringend die steuerliche Dis-
kriminierung des risikotragenden Eigenkapitals beseiti-
gen. Es ist sinnlos, zuerst über steuerliche Fehlanreize 
die Eigenkapitalbildung zu behindern und nachher mit 
Regulierungsvorschriften das Gegenteil zu tun. Würde 
die Besteuerung Fremd- und Eigenkapital gleich behan-
deln, hätten es die Unternehmen leichter, mehr Eigen-
kapital einzusetzen und stärkere Risikopuffer aufzu-
bauen. Dann würden solche Krisen weniger häufig vor-
kommen, weder bei den Banken noch bei den Energie-
konzernen, und auch nicht bei anderen Leitbetrieben, 
die immer ein gewisses «systemisches Risiko» sind.

Christian Keuschnigg ist Professor für Nationalökonomie 
an der Universität St. Gallen und leitet das  
Wirtschaftspolitische Zentrum St. Gallen und Wien.

«Die Europäische  
Zentralbank erzeugte die 
Abwertung des Euro, die 
selbst inflationär wirkt.»

Sie kennen meine Mei-
nung zum Aktienmarkt. 
Zuletzt habe ich ihnen 
empfohlen, auch eine 
Kurskorrektur nicht als 
Kaufsignal zu sehen 
und die berühmte 
Regel «Buy the 
Dip» nicht zu 
befolgen. Den-
noch ein Blick 
auf meine interna-
tionalen Favori-
ten. Wem ich die 
Stange halte, wen 
ich auswechsle. 

Seit ich die Titel 
Anfang Juni zum 
letzten Mal über-
arbeitet habe, ist 
der S&P-500-In-
dex weitere 15% 
gefallen. Auch der 
SMI hat sich nicht 
viel besser gehalten. Kaum etwas 
deutet auf einen baldigen Richtungs-
wechsel hin. Dennoch: Für langfristig 
orientierte Anleger, die wissen, dass 
sie den genau richtigen Zeitpunkt 
wohl nie erwischen, gibt es Chancen. 
Da ist etwa der Neuzugang der letz-
ten Überprüfung, Linde. Die Aktien 
haben ebenfalls nachgegeben. Doch 
der Spezialist für Industriegase gefällt 
mir. Die Kompetenz in Bereichen wie 
der Wasserstoffproduktion überzeugt.

Deutlich besser als der Markt perfor-
men Amazon. Wer noch nicht inves-
tiert hat, sollte das jetzt tun. Etwas 
weniger überzeugt bin ich von Intel. 
Als Markttechniker würde ich sagen, 
dass die Valoren nicht so schnell aus 
dem Abwärtstrend ausbrechen 
werden. Dennoch scheinen sie mir 
langfristig unterbewertet.

Verkaufen würde ich 3M. Nach-
dem die Aktien des Dow-Urgesteins 
im zweiten Quartal gut gelaufen wa-
ren, sind sie jetzt mit dem Markt 
zurückgekommen. Ich sehe wenig Im-
pulse. Neu dabei sind Coca-Cola. Der 
Softdrinkgigant mit seiner beeindru-
ckenden Marge ist gegen jeden Sturm 
gewappnet. Mehr erwarte ich von Da-
none. Die Titel laufen mit dem Markt, 
aus Schweizer Sicht kommt aber der 
negative Währungseffekt dazu. Dieses 
Abwärtsrisiko ist wohl ausgereizt, und 
operativ ist Danone auf Kurs.

Jetzt Coca-Cola

Jetzt können Sie in das 
FuW-Eco-Portfolio 
investieren, und zwar 
ganz einfach mit einem 
Anlagezertifikat, das  

an der Börse SIX Swiss Exchange 
gehandelt wird. Wir sind überzeugt, 
dass Unternehmen, die eine CO2-
Reduktionsstrategie verfolgen, an der 
Börse besser abschneiden als andere. 
Valorennummer: 56 238 777

Ebenfalls gibt es das 
FuW-Risk-Portfolio als 
Zertifikat. Unser Portfolio 
setzt seit 25 Jahren  
erfolgreich auf vielver-

sprechende Schweizer Aktien mit dem 
gewissen Kick. Beim Investitionsent-
scheid gilt ein kurzer bis mittlerer  
Anlagehorizont, um auch von Spezial-
situationen zu profitieren.  
Valorennummer: 37 270 457

Abgerundet wird unser 
Angebot vom FuW-
Value-Portfolio mit 
internationaler Aus-
richtung. In der seit 

über zehn Jahren geführten Auswahl 
stehen reizvolle Value-Aktien mit  
Fokus Nordamerika und Europa.  
Valorennummer: 37 270 456
Mehr Infos zu allen Portfolios finden 
Sie auf invest.fuw.ch

«Politik sollte  
Steuernachteile  
für risikotragendes 
Eigenkapital  
beseitigen.»

JAN SCHWALBE  
Chefredaktor zum 

Thema globale 
Aktienfavoriten


