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Dem Euro droht das "Yen-Desaster"

25.06.2022 | Prof. Dr. Thorsten Polleit

Die EZB stemmt sich gegen eine neue Eurokrise. Ihr Vorgehen weckt Erinnerungen an das Jahr 2012 - und
das Vorgehen der japanischen Notenbank. Das bedeutet nichts Gutes fur das Eurogeld.

Was haben sich die Rate der Européischen Zentralbank (EZB) eigentlich gedacht, was passieren wirde,
wenn sie ihre Anleiheaufkaufe beenden? Es war doch klar, dass kein Investor, der bei Sinnen ist,
italienische, spanische oder portugiesische Staatsanleihen zu Zinsen um die 1 Prozentpunkte kaufen wirde.
Dass die Euro-Anleiherenditen jetzt steigen, so werden die EZB-Réte sagen, sei ja durchaus in Ordnung.

Aber sie werden gleichzeitig auch anmerken, dass die Renditen fir einige Euro-Staatsanleihen "zu stark™
anziehen. Selbstverstandlich wird es fir ein Land wie Italien, das einen offentlichen Schuldenberg in Hohe
von etwa 151 Prozent des Bruttoinlandsproduktes hat, sehr teuer, wenn die 10-Jahresrendite fir die
Staatsschuld auf 4 oder mehr Prozent Kklettert.

Aber wo, bitte sehr, sollten denn die "richtigen” Zinshéhen fir Italien und Spanien und auch alle anderen
Euro-Staatsschuldpapiere liegen? Es ist bekanntermalRen die Aufgabe des Kapitalmarktes, auf eben diese
Frage eine Antwort zu finden. Was das Angebot und die Nachfrage, an der sich die EZB fortan nicht mehr
beteiligt, hervorbringen, mag zwar politisch nicht gewiinscht sein, aber es ist keinesfalls falsch.

Wenn man als Investor nicht mehr damit rechnen kann, dass die EZB die Kurse fur Euro-Schuldpapiere
kunstlich hochhélt (und deren Rendite entsprechend in die Tiefe driickt), dann wird man solche
Zahlungsversprechen nur noch unter der Bedingung besitzen wollen, dass man einen vergleichsweise
hohen Zins dafur bekommt. Doch der Kapitalmarkt soll nicht das Sagen haben.

Am Mittwoch hat daher der EZB-Rat eine "Notfallsitzung" einberufen. Man will etwas dagegen tun, dass die
Zinsen der Euro-Sudlander immer weiter in Richtung Norden steigen. Es gilt vor allem, eine - so der
"EZB-Sprech" - "Fragmentierung" der Kapitalmérkte zu verhindern. Dazu sollen zunéchst die féllig
werdenden Anleihebetrdge aus dem Kaufprogramm (,PEPP*) verwendet werden, um mit ihnen Anleihen aus
Problemstaaten zu kaufen.

Erinnerungen werden wach: Im Juli 2012 sprach der damalige EZB-Préasident Mario Draghi die bekannten
Worte "Whatever it takes to preserve the euro” (meine Ubersetzung: "Ohne Riicksicht auf Verluste wird der
Euro erhalten™). Jetzt ist es also wieder so weit. Doch jetzt wird es wirklich prekar: Die EZB wird vermutlich in
so etwas wie eine "vollstandige Zinskontrollpolitik" abgleiten.

Wenn eine Zentralbank (offen oder heimlich) eine Zinsobergrenze festlegt - und das ist es vermutlich, was
den EZB-Raten vorschwebt -, dann ist das gleichbedeutend mit der Vorgabe eines Mindestkurses fiir
Anleihen.

Liegt der verkiindete Mindestkurs tber dem marktrdumenden Kurs - und damit ist zu rechnen, andernfalls
brauchte man keinen solchen Mindestkurs -, stellt sich ein Angebotstiberhang am Anleihemarkt ein: Das
Schuldenangebot steigt, wahrend die Nachfrage nach Anleihen zurtickgeht. Um zu verhindern, dass die
Kurse nachgeben (und die Renditen steigen), muss die Zentralbank den Angebotsiiberhang aufkaufen. Die
Kaufe bezahlt sie mit neu geschaffenem Geld, das die ausstehende Geldmenge erhdht.

Entscheidend fur die resultierende monetare Wirkung ist, von wem die Zentralbank die Anleihen kauft.
Stammen sie aus Bestanden der Geschéftsbanken, stellt sich "nur" eine Ausweitung der Basisgeldmenge
ein: In den Bilanzen der Banken nehmen die Anleihebestande ab, und im Gegenzug steigen die
Uberschussreserven der Banken.

Werden hingegen die Anleihen, die die Zentralbank erwirbt, von Nichtbanken (wie zum Beispiel
Versicherungen, Pensionskassen oder Privatanlegern) verkauft, nimmt die Basisgeldmenge im
Bankensektor zu, und es steigen zudem auch die Geschaftsbankengeldmengen M1 bis M3. Die gleiche
Wirkung stellt sich ein, wenn die Zentralbank neu ausgegebene Staatsschulden aufkauft, wenn sie also die
offentlichen Haushalte direkt mit dem Anwerfen der elektronischen Notenpresse finanziert.

Die Verkiindung und Durchsetzung eines Mindestkurses fur Anleihen kann eine schwer zu bremsende
Inflationsdynamik entfalten. Je weiter der Mindestkurs der Anleihen tber ihrem marktraumenden Kurs liegt,
je groRer fallt das von der Zentralbank zu kaufende beziehungsweise zu monetisierende Schuldenvolumen
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aus.

Und je groRer die dabei entstehende Geldmengenausweitung ist, desto stéarker wird auch der
marktrdumende Anleihekurs in die Knie gehen: Steigen die Geldmengen stark an, schwindet der Marktwert
der Anleihen, und die Investoren verlangen eine hohere Rendite. Das wiederum vergré3ert den
Angebotsuberhang auf dem Anleihemarkt, der von der Zentralbank aufgekauft werden muss, um den
Mindestkurs zu halten. Diese unheilvolle Dynamik verschérft sich, wenn die Schuldenaufnahme des Staates
aus dem Ruder lauft.

Und genau das ist bei einer Politik der Zinskontrolle nicht von der Hand zu weisen: Kénnen Regierungen zu
glnstigen Zinsen an Kredite gelangen, werden sie von dieser Gelegenheit Gebrauch machen. Sie werden
nicht nur fallige Schulden durch neue ersetzen, die mit einem niedrigeren Zins ausgestattet sind, sondern sie
werden vor allem auch die Neuverschuldung ausweiten.

Der Finanzhunger der Staaten ist schlie3lich gewaltig; das zeigt nicht nur die Erfahrung, das zeigt sich
gerade auch in der aktuellen wirtschaftspolitischen Lage: Im Ausweiten der Staatsverschuldung, in der
Keynesianischen Defizitpolitik, wird der Ausweg aus der Coronakrise erblickt, der zu mehr Wachstum und
Beschaftigung flhren soll. Hinzu kommt, dass die Staaten auch auf neue Schulden setzen, um "grine
Politik" oder eine "Grof3e Transformation" der Volkswirtschaften zu finanzieren.

Dieser Hintergrund ist sehr bedeutsam, denn Beflirworter einer Zinskontrollpolitik vertreten haufig die
Auffassung, mit dem Verkiinden eines Mindestkurses fiir Anleihen (also einer Zinsobergrenze) wissten die
Kapitalmarkte, woran sie sind: Die Investoren verstehen, dass es fur sie unprofitabel ist, gegen die
Zentralbank zu wetten. Daher bleiben die Anleihekurse auf dem geldpolitisch gewiinschten Niveau, ohne
dass die Zentralbank in gréRerem Umfang Anleihen tatsachlich aufkaufen misste.

Genau diese Einschatzung ist in Japan nicht aufgegangen. Von 2016 bis Anfang 2022 stieg die
Bilanzsumme der Bank von Japan von 75 Prozent des japanischen Bruttoinlandsproduktes auf 130 Prozent -
weil die Bank von Japan die immer weiter anschwellenden Staatsdefizite monetisieren musste, um den Zins
niedrig zu halten.

Erschwerend kommt hinzu, dass die Bank von Japan seit September 2015 eine ,Zinskurven-Kontrollpolitik*
verfolgt: Sie setzt nicht nur den Kurzfristzins, sondern auch den Langfristzins fur Staatsanleihen. Die
unablassige Verschuldung des Staates zwingt die japanische Geldbehdrde dadurch, die Geldmenge immer
weiter auszudehnen. Die Folgen lassen sich bereits in einem Ansteigen der Inflation, vor allem aber im
Verfall des AuBenwertes des Yen beobachten. Gegenuber dem US-Dollar hat der Yen allein seit Anfang
2020 gut 23 Prozent verloren, und das Gold hat sich in Yen gerechnet um fast 50 Prozent verteuert.
Deutlicher kann der Verfall der japanischen Wahrung, das "Yen-Desaster", nicht ausfallen.

Zu allem Ubel scheint die Bank von Japan nun auch die Kontrolle (iber den Langfristzins zu verlieren. Er soll
0 Prozent sein, mit einem Toleranzbereich von 0,25 Prozentpunkten nach oben und unten. Ende
vergangener Woche ist die 10-jahrige Rendite der japanischen Staatsanleihen jedoch auf mehr als 0,4
Prozentpunkte hochgeschnellt. Das lasst bdses erahnen: Um den Zins niedrig zu halten, wird die Bank von
Japan immer mehr Anleihen und damit immer mehr Geld in Umlauf bringen. Ein Rezept fur die Zerstérung
der Kaufkraft des Yens.

Zurlck zur EZB. Sie kann natlrlich selbst Schuldpapiere ausgeben, um die Geldmenge, die sie durch die
Staatsanleihekéufe ausgegeben hat, wieder einzusammeln. Sie wiirde dann allerdings zum grof3en
Schuldner gegentiber Banken und Privaten werden. Die Zinsen auf die von der EZB ausgegeben Papiere
missten mit neu geschaffenen Euros bezahlt werden. Eine fortgesetzte Geldmengenausweitung wiirde
dadurch quasi festgeschrieben, eine Art "monetérer Kontrollverlust" installiert. Und dabei gébe es leider auch
keinerlei Garantie, dass die Staaten nicht weitermachen mit ihrer Verschuldung, die Problemlage also
verschlimmern.

Die Zinskontrollpolitik ist bereits ein Eingestandnis der "Fiskalischen Dominanz". Das heif3t, die Finanzlage
der Staaten bestimmt das Handeln der Geldpolitik. Das kann nicht nur zu Inflation filhren, sondern auch allzu
leicht zu Hoch- oder gar zu Hyperinflation. Im politischen Tagesgeschéft zahlt schliellich das Hier und
Heute. Die kunftigen Folgen, die politische Entscheidungen nach sich ziehen, finden hier meist nur geringe
Beachtung.

Zudem ist der politische Anreiz, die Geldmenge im Zuge von schulden-finanzierten Ausgaben auszuweiten,
ohnehin groR. Denn es hat zunéchst positive Wirkungen: Die Konjunktur wird gesttitzt, die Harten der
Arbeitslosigkeit werden verringert, Banken- und Unternehmenspleiten abgewendet.

Friher oder spater treten die Negativwirkungen der Geldmengenausweitung - das Ansteigen der
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Vermdgens- und/oder Konsumguterpreise - jedoch zutage: Die Kaufkraft des Geldes schwindet, Produktion
und Beschéftigung leiden, die Schere zwischen Arm und Reich geht auseinander, Verteilungskonflikte
verscharfen sich, in der Gesellschaft greift Verbitterung um sich.

Mit einer Zinskontrollpolitik ist die Gefahr besonders grof3, dass die EZB in eine zusehends inflationére
Geldpolitik abrutscht, nicht zuletzt, weil immer niedrige Zinsen die Verschuldungspolitik der Staaten anheizen
und Haushaltsreformen entmutigen. Eine andauernde Hochinflation wirde vermutlich den
Eurozusammenhalt endgiltig sprengen. Die EZB, die Staatengemeinschaft ist auf dem Weg dahin.
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