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EZB verlangert QE-Programm wie erwartet
Description

Die EZB verlangert inr Kaufprogramm fur Staatsanleihen und andere Wertpapiere bis mindestens Ende
2017. Das Programm sollte urspringlich im Mérz 2017 auslaufen. Ab April 2017 soll allerdings das
monatliche Kaufvolumen auf 60 Mrd. Euro reduziert werden, zurzeit liegt es bei 80 Mrd. Euro.

Der Leitzins, zu dem sich Geschéftsbanken frisches Zentralbankgeld besorgen kdnnen, bleibt unverandert
auf dem Rekordtief von null Prozent. Fir das Parken von tiberschissigem Geld bei der EZB miissen
Banken weiterhin 0,4% Strafzinsen zahlen. So die weiteren EZB-Beschliisse vom heutigen Tage.

Die Niederlage von ltaliens Ministerprasident Renzi beim Verfassungsreferendum am zurtickliegenden
Sonntag hatte bereits Erwartungen geweckt, die EZB werde lhr QE-Programm verléangern. Die
Anleihenkaufe machen nach Ansicht vieler Volkswirte die Zinslast von hoch verschuldeten Staaten wie
Italien ertraglicher. Die Rendite zehnjahriger italienischer Staatsanleihen liegt aktuell bei 2%.
("Milchmadchenrechnung": Ausgehend vom Verhéltnis zwischen Zinsen italienischer Staatsanleihen und
Staatsverschuldung in den friihen 1990er Jahren musste die Verzinsung heute bei rund 13,5% liegen.)

Bei der Verkindigung des Quantitative-Easing-Programms im Januar 2015 hatte es noch geheil3en, es
solle im September 2016 enden. Im Marz hatte die EZB stattdessen beschlossen, das Programm bis Marz
2017 zu verlangern und die monatliche Rate der Kaufe auf 80 Mrd. Euro zu erhéhen. Zudem sollten nicht
mehr nur Anleihen von Euro-Staaten, sondern auch in Euro ausgegebene Anleihen europaischer
Unternehmen gekauft werden. Zusétzlich war der Leitzins auf null Prozent abgesenkt worden, Banken
missen Strafzinsen fiir Einlagen bei der EZB zahlen. Das sollte sie dazu bringen, Kredite zu vergeben,
was wiederum helfen sollte, die Wirtschaft anzukurbein.

Trotz dieser mehrfachen Ausweitung des QE-Programmes hat die EZB die vorgegebenen Ziele bislang
verfehlt. Die Inflation in der Eurozone ist weiterhin gering, sie ist in der Eurozone im November nur um
0,6% im Jahresvergleich angestiegen. Das liegt klar unter dem aus Sicht der EZB stabilen Preisniveau
einer Teuerungsrate von knapp 2%. Das billige Geld der EZB kommt in der Realwirtschaft kaum an, das
mit der Geldflut verbundene Ziel der Konjunkturbelebung ist nicht erreicht worden. Stattdessen sorgte es
im Kreislauf der Finanzwirtschaft fiir stark steigende Preise und Kurse und entsprechende
Wohlstandsgewinne. Dieses Ziel der QE-MalRnahmen ist jedoch genauso "inoffiziell* wie das ebenfalls
erreichte Ziel der Schwéachung der eigenen Wahrung zur Verbesserung der internationalen
Wettbewerbssituation.
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Zweifel an der EZB-Geldpolitik sind angebracht. U.a. wird darauf hingewiesen, allein wegen der
gestiegenen Olpreise in Verbindung mit dem u.a. durch das QE-Programm der EZB gedriickten Euro dirfte
die Teuerung im nachsten Jahr weiter ansteigen und sich dem Inflationsziel der EZB anndhern. Auch
Bundesbank-Prasident Weidmann mahnte krzlich erneut, es seien nicht die Zentralbanken, die die
Wirtschaft zu starkerem Wachstum fithren kénnen. ,Den Schlissel daftr halten Politiker in der Hand*,
sagte er.

Die Botschaft der EZB ist klar: Es wird noch lange viel billiges Geld geben. Und je schwieriger die Lage in
der Eurozone, je mehr davon. Ein grol3er Teil dieser Geldflut durfte weiterhin in die Aktien- und
Immobilienmarkte gehen und dort fur Inflation sorgen. Der Preismechanismus mit seiner zyklischen
Angleichung hat ausgedient, von marktwirtschaftlichen Regelbewegungen bleibt nichts mehr Ubrig.

Das ist das Rezept zum Zlichten von Preisblasen — die Marktteilnehmer gehen immer mehr davon aus,
dass es die EZB richten wird und kaufen im blinden Vertrauen darauf. Bei dem so unterstitzten Herdentrieb
geht es nicht mehr darum, welches Investment ein Anleger selbst fir richtig halt, sondern nur noch darum,
das zu tun, was auch alle anderen tun. Damit wird die Kluft zwischen den Preisen an den Finanzmarkten
und der real-wirtschaftlichen Realitat immer gro3er — und damit ein Platzen der Preisblase immer
wahrscheinlicher.

Der Chef der Citigroup sagte im Sommer 2007: ,Solange die Musik spielt, musst Du tanzen", ganz so wie
beim Spiel ,Reise nach Jerusalem*. 2008 war der Hohenflug an den Borsen vorbei.

Gestern hatten die US-Bdrsen in einer starken Performance bereits mit Kursgewinnen zwischen 1,3% und
1,6% in den grol3en Aktienindices vorgelegt und damit die Pause der ,Trump“-Party beendet. Im Dow und
im S&P 500 wurden neue Rekordhochs erreicht. Geholfen hat dabei auch ein drei Milliarden Dollar
schweres Kaufprogramm eines breiten Spektrums von Aktien.

Die Hoffnung der Finanzmarkte auf weitere geldpolitische MalRnahmen der EZB hatte den DAX seit
Wochenbeginn schon deutlich ansteigen lassen, zuletzt tiber die Psycho-Marke von 11.000 Punkten auf
ein Jahreshoch. Auch der Pariser Leitindex CAC markiert ein neues Jahreshoch.

Der Euro hat im Tagesverlauf zunachst seine Gewinne gegen Dollar von den Tagen nach Ausgang des
italienischen Referendums ausbauen kdnnen, drehte aber mit laufender Pressekonferenz der EZB im
Minus — und zwar genau dann, als EZB-Chef Draghi betonte, dass es sich bei der Verringerung der
monatlichen Raten ab April 2017 nicht um ein Abschmelzen der Wertpapierkaufe handelt und die Raten bei
Bedarf auch wieder erhdoht werden kdnnten. Offenbar kommt es hier jetzt zu weiteren Carry-Trades im
Euro. Der DAX legt zur selben Zeit plus ein Prozent auf 11150 zu, der TecDax zeigt sich knapp behauptet.

Erganzung:

Mit der heutigen EZB-Entscheidung wéchst das auf bisher 1,74 Bill. Euro angelegte QE-Programm um 540
Mrd. Euro auf ein Gesamtvolumen von 2,28 Bill. Euro. Ab Januar 2017 kann die EZB bei Bedarf im
Rahmen des Programms auch Anleihen mit einer Verzinsung unterhalb des Einlagensatzes von -0,4%
kaufen. Die Mindestrestlaufzeit fir im Rahmen des Programms kaufbare Anleihen wird von zwei Jahren auf
ein Jahr verringert.

Das EZB-System wird mit dem QE-Programm zum gréf3ten Glaubiger der Eurozone, es wird bald ein

Drittel der Euro-Staatskredite in seinen Bilanzen haben. In nicht einmal drei Jahren kauft die EZB mehr
Euro-Staatsanleihen, als Deutschland Uber Generationen hinweg an Staatsschulden aufgetiirmt hat.
Lesenswerter Kommentar: "Die politisierte Zentralbank™
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Nachtrag:
(9.12.16) Ein Kommentar von Daniel Stelter: "Draghi: ,Kein Tapering in Sicht*! — Wann kommt der globale
.Reset*?"
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