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A U S T R I A  B Ö R S E N B R I E F  -  U N S E R  W I S S E N .  I H R  E R F O L G .

Mario Monti, Ex-EU-Politiker und bald auch Ex-Regierungschef 

Italiens, reicht es also: Nachdem ihm die rechtspopulistische 

Berlusconi-Partei „Volk der Freiheit“ (PdL) die (zugesagte) 

Unterstützung im Parlament versagt hatte, entschloss sich der 

Chef der italienischen Technokraten-Regierung die Konsequenz 

zu ziehen: Monti kündigte am vorvergangenen Freitag seinen 

Rückzug als Premier an. Der wegen Korruptionsvorwürfen 

(und inzwischen auch –verurteilungen) politisch schwer 

angeschlagene Silvio Berlusconi hat es wieder einmal geschafft, 

die Anleger in Unruhe zu versetzen. Seine Ankündigung, in die Politik zurückkehren zu wollen, 

hat die italienische Börse auf Talfahrt geschickt. Bemerkenswert allerdings: Dem Euro hat das 

sich abzeichnende Chaos in Italien kaum geschadet. 

Wie geht´s weiter? Berlusconis Äußerungen im Zusammenhang mit dem Monti-Rücktritt 

stimmen nicht eben optimistisch. Monti habe das Land mit seinem Sparkurs in eine tiefe 

Rezession gestürzt. Nach dem Expertenkabinett sei es nun an der Zeit, dass sich „die Wähler 

wieder zu Wort melden“, ließ Berlusconi über die ihm gehörenden Medien verlauten. Ob 

die demagogischen Äußerungen des Medienzars Gehör bei den Wählern finden, bleibt 

abzuwarten. Tatsache ist allerdings: einige der „südlichen“ Euro-Länder haben in den 

vergangenen Jahrzehnten weit über ihre Verhältnisse gelebt und ihren relativen Wohlstand 

auf Pump finanziert. Mit dem Eintritt in die Euro-Zone wurde die Finanzierung immer höherer 

Staatsdefizite über Abwertungen verbaut, und jetzt geht sich die Rechnung nicht mehr aus – 

mit der Konsequenz, dass Gehälter und Sozialleistungen gekürzt werden müssen. Berlusconi 

selbst hat noch zur Verschärfung des Problems in Italien beigetragen. Als Unternehmer hätte 

er wohl wissen müssen, dass niemand auf Dauer mehr ausgeben als einnehmen kann. Doch 

Berlusconi hat viel zu wenig unternommen, um die Strukturkrise in Italien zu überwinden. 

Eigentlich müssten das die Wähler ja wissen. Doch über seine Medien verbreitet er gezielt 

demagogische Parolen – unter anderem, dass man sich nicht einen von Deutschland diktierten 

Sparkurs aufzwingen lassen werde. Alternativen zum Sparen gibt es freilich keine. Noch ist die 

italienische Staatsschuld hauptsächlich das Problem Italiens. Italiens Haushalte und die Banken 

sind nämlich die Haupt-Financiers der laufenden italienischen Budgetdefizite. Vielleicht wäre 

es recht heilsam, würden die Nicht-Berlusconi-Medien einmal darauf hinweisen, was jeder 

Einzelne verlieren würde, sollte der Staat Pleite gehen. Freilich – auch in Spanien, Griechenland 

und Portugal waren Tausende auf den Straßen, um gegen Sparbudgets zu protestieren. 

Eine Hoffnung für Italien gibt es allerdings. Nicht die zerstrittene und realitätsferne Linke 

könnte das Land vor Berlusconi retten, sondern – ein anderer prominenter Unternehmer. Luca 

di Montezemolo, Präsident der legendären Sportwagenmarke Ferrari, will sich an die Spitze der 

neuen Zentrumsbewegung „Italia Futura“ stellen, in der unter anderem auch Gewerkschafter 

(neben dem Vertreter eines prominenten katholischen Verbandes) vertreten sind. Montezemolo 

gegen Berlusconi – ein interessantes Match, das nicht unwesentlich über die Zukunft der Euro-

Zone entscheidet. 
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auf Pump finanziert. Mit dem Eintritt in die Euro-Zone wurde die Finanzierung immer höherer 

Staatsdefizite über Abwertungen verbaut, und jetzt geht sich die Rechnung nicht mehr aus – 

mit der Konsequenz, dass Gehälter und Sozialleistungen gekürzt werden müssen. Berlusconi 

selbst hat noch zur Verschärfung des Problems in Italien beigetragen. Als Unternehmer hätte 

er wohl wissen müssen, dass niemand auf Dauer mehr ausgeben als einnehmen kann. Doch 
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neuen Zentrumsbewegung „Italia Futura“ stellen, in der unter anderem auch Gewerkschafter 
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Irgendwie war sie ja erwartet worden, den-

noch gab es so etwas wie ein leichtes Über-

raschungsmoment: Die Erhöhung der Leit-

zinsen in der Eurozone um 50 Basispunkte 

ist zumindest als Signal zu werten, dass die 

EZB die hohe Inflation als Problem erkannt 

hat. Erwartet worden waren ja nur 25 Basis-

punkte, wobei aber die jüngst veröffentlich-

ten Inflationszahlen die Hoffnung nährte, die 

EZB könne sich zu einem deutlicheren Signal 

entschließen.Mit gemischten Gefühlen nahm der 

Markt den Zinsschritt auf. Der ATX 

legte leicht zu, ebenso der CAC 

40. Der Dax verlor leicht, und dass 

der FTSE MIB mit Minus 1,04 Pro-

zent am schlechtesten abschnitt, 

verwundert kaum. Italien werden 

die steigenden Zinsen zu schaf-

fen machen. Der EuroStoxx 50 

schloss am Tag der Zinserhöhung 

praktisch unverändert mit einem 

hauchdünnen Plus von 0,0081 Prozent. Die 

EZB begibt sich mit dieser ersten Zinserhö-

hung nach elf Jahren auf ein gefährliches 

Terrain. Grundsätzlich gelten höhere Zinsen 

ja als Belastung für die Konjunktur, weshalb 

sie üblicherweise in Zeiten eines überhitzten 

Wachstums eingesetzt werden. Doch davon 

kann derzeit keine Rede sein. Die Konjunk-

turprognosen werden laufend nach unten 

revidiert. Doch die hohe Inflation lässt den 

Währungshütern keine andere Wahl. Für die 

Zukunft möchte man sich aber bedeckt halten. 

Eine aussagekräftige forward guidance wird 

es bis auf Weiteres wohl nicht geben. Auch 

ein Zinsziel wurde nicht kommuniziert. Für die 

Marktteilnehmer erhöht das die Unsicherheit.

Spannend wird auch sein, wie die EZB 

das Instrument des Anti-Fragmentierungs-

Backstop ausgestaltet und einsetzt. Nach 

der jüngsten Regierungskrise in Italien sind 

die Spreads erwartungsgemäß auseinan-

dergelaufen und es ist aus Sicht Italiens zu 

befürchten, dass die Spread-Ausweitung 

noch nicht abgeschlossen ist. Spekulationen 

gegen einen einzelnen Schuldner will die EZB 

aber verhindern, und dieser Schuldner wäre 

in erster Linie das zu mehr als 100 Prozent 

des BIP verschuldete Italien. Der EZB-Rat hat 

daher ein Instrument unter der Bezeichnung 

TPI (Transmission Protection Instrument) be-

schlossen. Für heuer und 2023 wurden die 

Fiskalregeln ausgesetzt, was der EZB für das 

TPI einen beachtlichen Spielraum einräumt. 

Andererseits rechnen Analysten 

aber nicht damit, dass die EZB 

Marktmechanismen völlig außer 

Kraft setzen will.Schwächere Wachstumsprogno-

sen und immer neue Inflationsre-

korde - eine Stagflation scheint un-

ter diesen Umständen nicht mehr 

ausgeschlossen. Der Kursverlauf 

spiegelt die Stimmung bisher aber 

eher moderat wider. Konjunktur-

pessimismus auf der einen Seite, 

inzwischen überwiegend attraktive Bewertun-

gen der Aktien auf der anderen Seite halten 

sich derzeit noch die Waage und verhindern 

den finalen Ausverkauf, der üblicherweise am 

Ende einer Korrekturphase steht. Wann dieser 

kommt und ob dieser stattfindet, lässt sich 

freilich nicht prognostizieren, da der Kriegs-

verlauf in der Ukraine derzeit zu den pro-

minentesten Entscheidungsparametern für 

Anleger zählt. Auch die weitere Vorgangsweise 

der EZB lässt sich nur schwer abschätzen. 

Da nicht mit einem raschen Rückgang der 

Inflation zu rechnen ist, bleibt der Druck in 

Richtung Zinserhöhung bestehen. Auch die 

eklatante Schwäche des Euro drängt die EZB 

zu höheren Zinsen. Zu rechnen ist jedenfalls 

damit, dass dem jüngsten Zinsschritt heuer 

noch weitere folgen werden – ebenfalls eine 

Belastung für die Märkte.

Franz C. Bauer
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noch gab es so etwas wie ein leichtes Über-

raschungsmoment: Die Erhöhung der Leit-

zinsen in der Eurozone um 50 Basispunkte 

ist zumindest als Signal zu werten, dass die 

EZB die hohe Inflation als Problem erkannt 

hat. Erwartet worden waren ja nur 25 Basis-

punkte, wobei aber die jüngst veröffentlich-

ten Inflationszahlen die Hoffnung nährte, die 

EZB könne sich zu einem deutlicheren Signal 

entschließen.

Mit gemischten Gefühlen nahm der 

Markt den Zinsschritt auf. Der ATX 

legte leicht zu, ebenso der CAC 

40. Der Dax verlor leicht, und dass 

der FTSE MIB mit Minus 1,04 Pro-

zent am schlechtesten abschnitt, 

verwundert kaum. Italien werden 

die steigenden Zinsen zu schaf-

fen machen. Der EuroStoxx 50 

schloss am Tag der Zinserhöhung 

praktisch unverändert mit einem 

hauchdünnen Plus von 0,0081 Prozent. Die 

EZB begibt sich mit dieser ersten Zinserhö-

hung nach elf Jahren auf ein gefährliches 

Terrain. Grundsätzlich gelten höhere Zinsen 

ja als Belastung für die Konjunktur, weshalb 

sie üblicherweise in Zeiten eines überhitzten 

Wachstums eingesetzt werden. Doch davon 

kann derzeit keine Rede sein. Die Konjunk-
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revidiert. Doch die hohe Inflation lässt den 

Währungshütern keine andere Wahl. Für die 

Zukunft möchte man sich aber bedeckt halten. 

Eine aussagekräftige forward guidance wird 

es bis auf Weiteres wohl nicht geben. Auch 

ein Zinsziel wurde nicht kommuniziert. Für die 

Marktteilnehmer erhöht das die Unsicherheit.
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gen der Aktien auf der anderen Seite halten 

sich derzeit noch die Waage und verhindern 

den finalen Ausverkauf, der üblicherweise am 
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Irgendwie war sie ja erwartet worden, den-

noch gab es so etwas wie ein leichtes Über-

raschungsmoment: Die Erhöhung der Leit-

zinsen in der Eurozone um 50 Basispunkte 

ist zumindest als Signal zu werten, dass die 

EZB die hohe Inflation als Problem erkannt 

hat. Erwartet worden waren ja nur 25 Basis-

punkte, wobei aber die jüngst veröffentlich-

ten Inflationszahlen die Hoffnung nährte, die 

EZB könne sich zu einem deutlicheren Signal 

entschließen.
Mit gemischten Gefühlen nahm der 
Markt den Zinsschritt auf. Der ATX 
legte leicht zu, ebenso der CAC 
40. Der Dax verlor leicht, und dass 
der FTSE MIB mit Minus 1,04 Pro-
zent am schlechtesten abschnitt, 
verwundert kaum. Italien werden 
die steigenden Zinsen zu schaf-
fen machen. Der EuroStoxx 50 
schloss am Tag der Zinserhöhung 
praktisch unverändert mit einem 
hauchdünnen Plus von 0,0081 Prozent. Die 

EZB begibt sich mit dieser ersten Zinserhö-

hung nach elf Jahren auf ein gefährliches 

Terrain. Grundsätzlich gelten höhere Zinsen 

ja als Belastung für die Konjunktur, weshalb 

sie üblicherweise in Zeiten eines überhitzten 

Wachstums eingesetzt werden. Doch davon 

kann derzeit keine Rede sein. Die Konjunk-

turprognosen werden laufend nach unten 

revidiert. Doch die hohe Inflation lässt den 

Währungshütern keine andere Wahl. Für die 

Zukunft möchte man sich aber bedeckt halten. 

Eine aussagekräftige forward guidance wird 

es bis auf Weiteres wohl nicht geben. Auch 

ein Zinsziel wurde nicht kommuniziert. Für die 

Marktteilnehmer erhöht das die Unsicherheit.
Spannend wird auch sein, wie die EZB 

das Instrument des Anti-Fragmentierungs-

Backstop ausgestaltet und einsetzt. Nach 

der jüngsten Regierungskrise in Italien sind 

die Spreads erwartungsgemäß auseinan-

dergelaufen und es ist aus Sicht Italiens zu 

befürchten, dass die Spread-Ausweitung 

noch nicht abgeschlossen ist. Spekulationen 

gegen einen einzelnen Schuldner will die EZB 

aber verhindern, und dieser Schuldner wäre 

in erster Linie das zu mehr als 100 Prozent 

des BIP verschuldete Italien. Der EZB-Rat hat 

daher ein Instrument unter der Bezeichnung 

TPI (Transmission Protection Instrument) be-

schlossen. Für heuer und 2023 wurden die 

Fiskalregeln ausgesetzt, was der EZB für das 

TPI einen beachtlichen Spielraum einräumt. 
Andererseits rechnen Analysten 
aber nicht damit, dass die EZB 

Marktmechanismen völlig außer 
Kraft setzen will.
Schwächere Wachstumsprogno-
sen und immer neue Inflationsre-
korde - eine Stagflation scheint un-
ter diesen Umständen nicht mehr 
ausgeschlossen. Der Kursverlauf 
spiegelt die Stimmung bisher aber 
eher moderat wider. Konjunktur-
pessimismus auf der einen Seite, 

inzwischen überwiegend attraktive Bewertun-

gen der Aktien auf der anderen Seite halten 

sich derzeit noch die Waage und verhindern 

den finalen Ausverkauf, der üblicherweise am 

Ende einer Korrekturphase steht. Wann dieser 

kommt und ob dieser stattfindet, lässt sich 

freilich nicht prognostizieren, da der Kriegs-

verlauf in der Ukraine derzeit zu den pro-

minentesten Entscheidungsparametern für 

Anleger zählt. Auch die weitere Vorgangsweise 

der EZB lässt sich nur schwer abschätzen. 

Da nicht mit einem raschen Rückgang der 

Inflation zu rechnen ist, bleibt der Druck in 

Richtung Zinserhöhung bestehen. Auch die 

eklatante Schwäche des Euro drängt die EZB 

zu höheren Zinsen. Zu rechnen ist jedenfalls 

damit, dass dem jüngsten Zinsschritt heuer 

noch weitere folgen werden – ebenfalls eine 

Belastung für die Märkte.

Franz C. Bauer
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