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' Fs gibt eine Reihe von: Argumen-
ten, die die Politik der Staatsanlei-
hekéufe durch die Furopéische Zen-
tralbank (EZB) ablehnen. Erstens
halt der Aufkauf die Markipreise
der Staatsanleihen kimnstlich hoch,
verhindert also, dass sich die Kurse
an das ,,richuge“ Marktniveau an-
passen ‘Und " da Wertpapiere in
einer (imehr oder weniger ausge-
prigten) - Substitutionsbeziehung
zaeinander stehen; fithet das geld-

: __ politische Eingreifen im Marke fiir

Staatsanleihen dazu, dass die Kapi-

Thorsten Polleit

German Chief
Economist von
Barclays Capital
in Frankfurt

talmérkte insgesamt daran gehin-
dert werden, sich za auf das ,rich-
tige” Preiséniveau einzupendeln.

Zweitens, . Anleihekiufe fithren
unweigerlich zu Fehlallokationen,
~ weil sie die gesamte Zinslandschaft
verzerren: Schlieflich bestimmt
der Marktzins maRgeblich die inter-
temporale Allokation knapper Res-
sourcen, also Konsum Sparen und
Investieren.

Die: geldpolitischen  Zinsmark-
eingriffe lanfen also Gefahr, wei-
tere Wirtschafts- und Finanzkrisen
auszuldsen. Und drittens, Anleihe-
kiufe verringern den Disziplinie-
tungsdruck auf das Finanzgebaren
" der - Staaten: - Das Verschulden
. bleibt attraktiv, denn durch eine Po-
litik der Anleihekaufe steht die EZB
verschuldeten = Regierungen als
JJLender of Last Resort” zur Verfi-

gung.
Risiken beim Neutralisieren

Das wohl schlagendste Argu-
ment gegen EZB-Staatsanleihekiu-
fe ist jedoch, dass eine solche Poli-
tik zu hoher Inflation fithrt, wenn
sie fortgesetzt wird. Wiirde die EZB
den Geschifisbanken nur etwa
10% ihre Staatsanleihen-Bestidnde
in Héhe von derzeit etwa 1942,1
Mrd. Furo abkaufen, miisste sie
dafiir  zusitzliches (Zentral-
bank-)Geld in Umlauf bringen, das
fast der gesamten Mindestreserve
des Bankensektors entspricht — der-
zeit sind dies etwa 211 Mrd. Euro.

Zwar liele sich die neu geschaf-
fene Geldmengenausweitung ,neu-
tralisieren, indem zum Beispiel re-
gulire Offenmarktgeschifte ent-
sprechend eingeschrinkt werden.
Eine Inflationspolitik wire aber
dann kaum mehr abzuwenden,
wenn in- und ausléndische Nicht-
banken (Versicherungen, Pensions-
fonds, private Anleger etc.) begin-

taatsanletil en o

nen; ihre Staatsanle1hen in Héhe
von etwa 4100 Mrd. Euro auf den
Markt zu werfen. Denn wenn die
EZB Anleihen wvon Nichtbanken
kauft, kommt das neu geschaffene
Geld unmittelbar auf den Konten
der Nichtbanken an - und-erhéht
die umlaufende Geldmenge (M1
und M3). Die Geldmengenauswei-
tung konnte nur-riickgingig: ge-
macht werden, wenn die Zinsen 5o
krifiig angehoben werden; dass
Bankkreditvolumen und Geschéfts-
bankengeldmenge abnehmer;

Politischer Wlderstand

Allerdings wurde 31ch gegen eine
solche Geldpolitik wohl: heftigster
politischer ~ Widerstand - - regen.
Denn eine Riickfithring der Ban-
kenkredite wiirde eine {mitunter
sehr scharfe). Rezession auslosen.
Insbesondere wiirden. Unterneh-
men und private Haushalte von ei-
nem solchen geldpolitischen Mané-
ver getroffen, und auch betréchtli-
che Verhuste im Bankenapparat wé-
ren wohl unvermeidbar. Nicht nur
Abschreibungen auf die Bankkre-
dite wiren die Folge, sondern die
Zinsanhebungen wiirden vermut-
lich auch so mancher Bank Ver-
luste aus dem Geschift der Fristen-
transformation bescheren. Vertrau-
ensverluste in die Soliditdt der Ban-
ken wiirden die Lage weiter ver-
schlimmern.

Umverteilung droht

Die Gefahr, dass die EZB immer
mehr Staatsanleihen aufkaufen
muss, um einen Ausverkauf auf
den Rentenmirkten zu bannen,
diirfre mit deny Betrag der ange-
kauften Anleihen anwachsen. In-
vestoren werden nédmlich ihre An-
leihen verkaufen, wenn sie der Mei-
nung sind, dass die ,Fair Values® ih-
rer Bonds niedriger liegen als die
Preise, die sie von der EZB angebo-
ten bekommen.

Die Ankaufspolitik kann nun da-
fiir sorgen, dass aus Sicht der Inves-
toren die Fair Values der Anleihen
abnehmen - allein schon deswe-
gen, weil die anwachsende Geld-
menge die Inflationserwartungen
in die Hohe treibt.

Fine Uberschulding mit einem
Ausweiten der Geldmenge lésen zu
wollen wiirde bedeuten, die Vermd-
gen der Kreditgeber zugunsten der
Kreditnehmer umzuverteilen. Ge-
rade im Buroraum konnte das be-
sonderen politischen Sprengstoff
in sich bergen: Denn Inflation wird
die Biirger in einigen Mitgliedsldn-
dern auf Kosten der Blirger in ande-
ren Lindern frither oder spéter
sichtbar begiinstigen. Der beste
geldpolitische Beitrag zur europai-
schen Integration ist und bleibt da-
her das Abwenden der Inflation —
und folglich sprechen sich die weni-
gen Stimmen, die sich fiir ein Ein-
stellen der Anleihekiufe durch die
EZB starkmachen, fiir und nicht ge-
gen das Euro-Projekt aus.




