Eine Zinskontrolle durch die EZB fiihrt in die Inflationspolitik

Borsen-Zeitung, 21.8.2012
In der Presse (,Handelsblatt”, ,Der
Spiegel“) wird berichtet, die Européi-
sche Zentralbank (EZB) erwige, die
Zinsen von strauchelnden Euro-
Schuldenstaaten durch  Anleihe-
kiufe innerhalb vorab festgelegter
Bandbreiten halten zu wollen. Das
kiime einer Zinskontrollpolitik bzw.
einer Mindestpreispolitik fiir ausge-
wihlte Staatsanleihen gleich, die die
Kaufkraft des Euro erheblich schmé-
lern kann.

Mindestpreispolitik

Das Ziel, die Renditen ausgewihl-
ter Staatsanleihen in vorbestimmten
Bandbreiten zu halten, liuft im Kern
auf eine Mindestpreispolitik fiir
Bonds heraus (im Prinzip ist es eine
Subventionspolitik wie in der Agrar-
wirtschaft oft praktiziert). Immer
wenn der Bondpreis unter ein be-
stimmtes Niveau féllt (was gleichbe-
deutend ist mit einem Anstieg der
Rendite iiber ein bestimmtes Ni-
veau), kauft die EZB die Bonds, bis
der Bondpreis wieder mindestens
dem gewiinschten Kurs (bzw. der ge-
wiinschten Rendite) entspricht,

Bei solch einer Zinskonirollpolitik
gibt die EZB die Kontrolle {iber die
Geldmenge auf - und zwar nicht nur
die Kontrolle iiber die Basisgeld-
menge, sondern auch die Kontrolle
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iber die Geschiftsbankengeld-
menge: Denn fortan bestimmt die
Preisbildung auf den Bondmérkten
die Eingriffsnotwendigkeit der Zen-
tralbank und damit auch die Geld-
mengenvermehrung.

Solange die Zentralbank Staatsan-
leihen von Geschiftsbanken kauft,
kommt es ,nur zu einer Erhéhung
der Uberschussreserven im Banken-
sektor; und solange Banken diese

Reserven nicht dazu verwenden,
neue Kredite zu vergeben oder an-
dere Vermégensgegenstinde zu er-
werben (Hauser, Aktien etc.), bleibt
die Geschiiftsbankengeldmenge un-
verdndert,

Wenn allerdings Nichtbanken
(Versicherungen, Pensionsfonds
etc.) beginnen, ihre Staatsanleihen
zu verkaufen, dndert sich das Bild.
Kauft die EZB némlich die Wertpa-
piere von Nichtbanken, so iiberweist
sie den Kaufpreis direkt auf die Kon-
ten der Verkidufet, die bei Geschiifts-
banken gehalten werden, Durch
diese Uberweisung steigen dann so-
wohl die Uberschussreserven der
Banken als auch die Geschiftsbaii-
kengeldmengen, also die (breiteren)
Geldmengenaggregate M1, M2 und
M 3; und damit wire die Geldentwer-
tung programmiert.

Weg in die Inflationspolitik

Fiir strauchelnde Schuldner ist
eine Zinskontrollpolitik natiirlich
verlockend: Sie kénnen sich zu
(noch) tief(er)en Zinsen Kredite be-
schaffen, ohne dass sie ihre unmittel-
bar Haushalte reformieren miissen.

Dass eine Zinskontrollpolitik nur ge-
gen LAuflagen“ (oder in der Fach-
sprache: ,Konditionalitit*), also ge-
gen Reformerfolge gewiihrt wird,
diirfte sich in der Praxis - wie bisher
alle Besserungsgeltbnisse —~ als lee-
res Versprechen erweisen, Die Zins-
kontrolipolitik witd sich vielmehr als
Verschuldungsbeschleuniger erwei-
sen: Sie verhilft dazu, noch mehr
Schulden zu machen.

Wenn nun Investoren fiirchten
(miissen), dass die EZB immer mehr
Bonds kauft und dadurch immer
mehr Geld in Umlauf bringt, sinkt na-
tiirlich auch der ,Fair Value® der
noch ausstehenden Bonds. Mit ande-

ren Worten: Investoren werden ihre |
schen und franzésischen Anleihen

Bonds verkaufen wollen. Dadurch
nimmt das Angebot auf dem Bond-
markt weiter zu, die Kurse sinken
und die EZB ist gezwungen, noch
mehr Bonds aufzukaufen und noch
mehr Geld in Umlauf zu bringen. Es
kann so eine Dynamik entstehen, bei
der die EZB entscheiden muss, mit
den Bondkiufen aufzuhéren {(und
damit die Pleite von Staaten hinzu-
nehmen) oder aber weiterzukaufen,
was sogar in eine Hyperinflationspo-
litik fithren kann.

Die Durchsetzung der Zinskon-
trollpolitik in einigen Bondmarkiseg-
menten (wie z.B. den Markten fiir
spanische und italienische Bonds)
kann Verwerfungen in anderen
Marktsegmenten auslosen, Denn se-
hen Investoren zum Beispiel die Ge-
fahr, dass die Marktinterventionen
der EZB Inflation heraufbeschwo-
ren, so werden sie sich gegen den
drohenden Wertverlust schiitzen
wollen. Dazu miissen sie z. B. Anlei-
hen verkaufen, die noch der freien
Preisbildung unterliegen.

Tintenfleck-Effekt

So kdnnte es zum Beispiel bei deut-

zu Verkaufsdruck und Zinsauftrieb
kommen. Denkbar sind natiirlich
auch ein Ausverkauf* und ein Zins-
auftriecb bei Bank- und Unterneh-
mensanleithen. Auch hier wiirde
iiber kurz oder lang das politische
Verlangen laut, diese Zinsen eben-
falls kiinstlich niedrig zu halten, um
Wachstum und Beschéftigung zu for-
dern. Es kime zu einer Interventions-
spirale: Wie ein Tintenfleck breitet
sich die Intervention in den Markten

fiir ausgewihlte Bonds auf andere
Marktsegmente aus — bis der ge-
samte Zinsmarkt von der EZB mani-
puliert und kontrolliert wird.

Die Manipulierung und Kontrolle
der Marktzinsen wiirde grofRe volks-
wirtschaftliche Schiiden nach sich
ziehen. Sparen, Konsum und Investi-
tionen wiirden verzerrt, die volks-
wirtschaftliche Produktions- und Be-
schiftigungsstruktur wiirde fehlge-
lenkt — und am Ende wiirde (wieder
einmal) nicht nur eine schwere Re-
zession-Depression, sondern dies-
mal auch hohe Geldentwertung ste-
hen.

Folgen fiir Edelmetallpreise

Eine Zinskontrollpolitik im Euro-
raum, begleitet von einer Auswei-
tung der Basis- und Geschiftsban-
kengeldmenge diirfte die Edelmetall-
preise nicht nur unterstiitzen, son-
dern ihnen zusitzlich Auftrieb verlei-
hen. Wir erwarten (weiterhin} einen
Goldpreis in Héhe von 1755 Dollar
pro Feinunze am Ende des dritten
Quartals dieses Jahres und einen Sil-
berpreis in Hohe von 34 Dollar pro
Feinunze.



