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Merkel macht Weg fur Draghi frei
Description

Nachdem der S&P 500 sich unter dem Zwischenhoch aus Anfang Mai bei 1405 in immer enger werdender
Tagesspanne festgesetzt hatte, brachte am zuriickliegenden Donnerstag Frau Merkel die Erldsung. Sie
aulerte sich so, dass die ,Markte” annahmen, sie unterstitze die Plane von EZB-Draghi, Anleihen von
notleidenden PIIGS-Landern zu kaufen. Ihr Bundesbank-Prasident halt weiterhin dagegen, aber wen
interessiert das schon.

Nach meiner Sommerpause das gleiche Bild wie davor: Politik und ,Markte* befinden sich in einer solch
groB3en Abhangigkeit zueinander, dass man eigentlich der sowieso schon alles bis zur Banane regelnden
Europaischen Kommission auch gleich die Aufgabe Ubertragen kann, taglich vor Handelsbeginn zu
verkiinden, wo die Finanzmarkte am Abend zu schlieRen haben.

Okonomische Daten, die eher auf weiter nachlassende Wachstumsperspektiven hindeuten, werden
ignoriert. Im Zweifel helfen ein paar Zahlenspielereien weiter. So am zurtickliegenden Mittwoch. Die US-
Einzelhandelsumsatze kamen fir Juli saisonal bereinigt doppelt so stark herein wie erwartet — plus 0,8%
statt 0,4%. Die unbereinigten Zahlen hingegen sanken gegentber dem Vormonat um 0,9%. Wie_
Zerohedge analysiert hat, wurde im Juli zum ersten Mal in dieser Dekade der saisonale Korrekturwert nicht
subtrahiert, sondern addiert. Hatte man das friilhere Berechnungsverfahren weiter angewandt, ware ein
Minus gegentber dem Vormonat von 1,3% herausgekommen (siehe Chart!).
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Auch hier dasselbe nach, wie vor der Sommerpause: ,Trau keiner Statistik, die Du nicht selber gefalscht
hast.”
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Verschiedentlich wird EZB-Draghi in der Presse als ,Super-Mario* bezeichnet. Er ist einer der
finanzpolitisch machtigsten Méanner, wenn nicht auf der Welt, so auf jeden Fall in Europa. Und da hat es
natirlich Gewicht, dass er Ende Juli in London sagte: ,Die EZB wird im Rahmen ihres Mandats alles
Notwendige tun, um den Euro zu erhalten. Und glauben Sie mir — es wird ausreichen.” Seit diesen Tagen
warten die ,Markte* auf etwas GrofRes. Und wenn dieses ,Grof3e” neben Recht und Gesetz steht — auch
egal. Denn seit diesem Ausspruch geht die Finanzwelt davon aus, dass Draghi, das von Trichet gestartete,
von Draghi eingefrorene Bond-Kaufprogramm der EZB wieder aufleben lasst.

Der Vertrag Uber die Arbeitsweise der Europaischen Union verbietet im Artikel 123 die direkte
Staatsfinanzierung durch die EZB. Draghi wird Mittel und Wege finden, dieser Vorschrift formal Genlige zu
tun — schlief3lich steht da nur, dass ,der unmittelbare Erwerb von Schuldtiteln“ verboten ist. Der Sinn dieser
Vorschrift war aber wie in den entsprechenden Passagen in den Maastrichter Vertragen, zu verhindern,
dass sich Mitgliedsstaaten Uberschulden. Unter keinen Umstanden darf ein solches Land ,herausgehauen”
werden — das ist der Sinn dieser Vorschriften (,No Bailout* Art. 125 AEUV).

Dieser ,Sinn“ gilt auch fur die EZB. Draghi wird aber nicht zdgern, gegen diesen ,Sinn“ zu verstof3en — und
alle Politiker der Eurozone werden sich freuen, wenn ihre Zentralbank an ihrer Stelle tatig wird. Dadurch
ersparen sie sich moglichen Arger mit inren Birgern, sie konnen ja nichts dafir, was die "unabh&ngige"
EZB tut. Sie durften ihrer Zentralbank zutiefst dankbar sein.

Der friihere Chefvolkswirt der EZB, Issing, sieht mit den Plane von Draghi die Geldwertstabilitat mittelfristig
massiv gefahrdet. In der EZB-Bilanz kénnten sich Staatspapiere mit minderem Wert haufen. ,Mussen die
Papiere abgeschrieben werde, stehen daflir am Ende die Steuerzahler gerade,” sagt der Goldman Sachs
nahestehende Issing und nennt Behauptungen, die EZB kdnne spéater die ausgegebene Liquiditat
problemlos wieder einsammeln, ,leichtfertiges Gerede". Es gebe zwar wirksame Instrumente zur
Sterilisierung, das grofRe Geldeinsammeln sei aber finanzpolitisch schwierig. Auch das frihere EZB-
Ratsmitglied Stark erneuerte seine Kritik an den geplanten Anleihekaufen.

Selbst wenn die EZB Bedingungen fiir ihre Hilfen stellt und von den jeweiligen Lander verlangt, sie
missten beim EU-Rettungsfonds einen Antrag auf Hilfe stellen und Auflagen akzeptieren: Wird die EZB
dann ihre Hilfen zurtickziehen, wenn diese Lander gegen Auflagen verstoRen? Sollte Draghi so
konsequent sein, wiirde er damit genau gefahrden, was er als Devise ausgab, namlich alles Notwendige zu
tun, um den Euro zu erhalten. Wird das geschehen? Eher nicht. Und spatestens dann ist es mit der
Glaubwiirdigkeit der EZB dahin.

Weit her ist es damit sowieso nicht: Erst in der zurtickliegenden Woche ermdglichte es die EZB der
griechischen Notenbank, griechischen Banken tber die ELA-Fazilitat, griechische Banken mit weiterer
Liquiditat auszustatten, die diese dann einsetzten, um neue griechische TBills im Gesamtwert von tber 4
Mrd. Euro zu kaufen. Dies versetzt den griechischen Staat in die Lage, am 20. August fallige Anleihen im
Volumen von 3,1 Mrd. Euro zu tilgen, die pikanterweise fast komplett bei der EZB liegen. Die frischen TBills
hingegen dirften umgehend der griechischen Zentralbank als Sicherheiten eingereicht worden sein, um
frische Kredite zu bekommen. So bringt die EZB Griechenland durch den Sommer und sich selbst um eine
Abschreibung herum (siehe auch: "Eurokrise und Glaubwirdigkeit").

Bei den ,Markten“ kommt das natlrlich gut an — welch ein gerissener Hund, dieser Draghi! Es ist die Art
von schabiger Bewunderung, von der man sich gelegentlich selbst nicht frei machen kann, wenn man von
einem besonders gerissenen grofRen Betrugsfall liest.

Die EZB wird durch die angekindigten ,Hilfsaktionen“ endgtiltig abhéngig von der Politik — und damit sitzen
sie alle drei in einem Boot, die EZB, die Politik und das Bankensystem.
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Die ,Markte" werden durch die Erwartung massiver geldpolitischer Lockerungen bei Laune gehalten. Von
der EZB erwartet man frih im September, dass Draghi seine vollmundigen Ankiindigungen umsetzt, von
der Fed wird QE3 erwartet, auch von der chinesischen Notenbank erwartet man spéatestens dann weitere
Lockerungen.

Nach Jahren geldpolitischer Lockerungen und Bilanzaufblahung der Zentralbanken hat die Hoffnung wenig
Grundlage, dass deren néchster Akt nun den realwirtschaftlichen Durchbruch bringen wird.

Wie sehr die Markte mittlerweile von solchen Erwartungen auf geldpolitische Lockerungen hypnotisiert
sind, zeigt sich am Angstmesser von Wall Street, dem VIX. Dieser Maf3stab fiir die implizite Volatilitat ist
auf ein funf-Jahres-Tief gefallen (siehe Chart!). Gleichzeitig schaumt die Stimmung allméhlich Richtung
.Greed" Uber.
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In den zuriickliegenden Jahren folgte jedem markanten Tief des VIX recht bald ein deutlicher Riickgang im

S&P 500. Dies diirfte dieses Mal nicht anders sein. Zuvor diirfte allerdings ein zeitweiliges Uberschiel3en
des S&P 500 Uber sein Jahreshoch hinaus auf ein neues vier-Jahres-Hoch wahrscheinlich sein. Der
September diirfte spannend werden!

Page 3 Klaus G. Singer
19.08.2012
Merkel macht Weg fur Draghi frei


http://www.timepatternanalysis.de/Blog/wp-content/uploads/2012/08/Clipboard02.gif
http://www.timepatternanalysis.de/Blog/2012/08/14/vix-auf-funf-jahres-tief/
http://www.timepatternanalysis.de/Blog/2012/08/14/vix-auf-funf-jahres-tief/
http://www.timepatternanalysis.de/Blog/2012/08/14/ein-spannender-september/
http://www.timepatternanalysis.de/Blog/2012/08/14/ein-spannender-september/

