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,Besonders die diversen
Anleihenkaufprogramme
der EZB mit denen die EZB
und die Zentralbanken des
Eurosystems Staatspapie-
re der Eurostaaten ankau-
fen, sprengen den Rah-
men jeglicher Vorstel-
lungskraft.*

,Madame Lagarde
lie die Kritik an der
EZB-Geldschwemme
in gewohnt
selbstherrlicher
Manier abprallen.*

ie Inflationsrate im Euroraum betragt 8
D Prozent. Damit ist klar: Von Preisstabi-

litdt kann keine Rede mehr sein. Die EZB
hat sich an der monetaren Staatsfinanzierung
verhoben und versagt nun bei der Bekdmpfung
der Inflation. Die Euro-Krise ist zurlick!

Wir schwimmen in Liquiditat! Was umgangs-
sprachlich eigentlich einen positiven Zustand
des finanziellen Uberflusses beschreibt, vermag
allerdings nicht zu Heureka-Rufen zu verleiten.
Denn mit ,wir“ ist die Eurozone gemeint, in der
die Geldmenge in den letzten Jahren bedrohlich
aufgeblaht wurde. Urséchlich hierfir sind die di-
versen Rettungsprogramme der EZB, die jede
noch so marode Volkswirtschaft in der Eurozo-
ne durchpéppeln und die Staatsanleihen von
Landern mit mieser Bonitat aufkaufen. Be-
sonders die diversen Anleihenkaufprogramme
der EZB, die sogenannten Asset Purchase Pro-
grammes (APP), mit denen die EZB und die Zen-
tralbanken des Eurosystems Staatspapiere der
Eurostaaten ankaufen, sprengen den Rahmen
jeglicher Vorstellungskraft. Zu Ende Mai 2022
beliefen sich die Anleihenbesténde in den Bilan-
zen des Eurosystems auf 3.419 Mrd. Euro. Allei-
ne im Zeitraum April bis Juni 2022 wurden Net-
toankaufe in Hohe von 90 Mrd. Euro getatigt!

Dochim Vergleich zu den vergangenen Jahren
hat sich die Situation dramatisch verandert. Die
Inflation, von linken Okonomen von jeher ver-
harmlost und jlingst gar totgesagt, ist zuriick
und das mit Wucht! Bei 7,6 Prozent lag die Teu-
erungsrate in Deutschland im Juni 2022. Zum
Vergleich: Im Juni 2021 waren es noch 2,3 Pro-
zent. Da kann selbst die EZB nicht mehr taten-
los zuschauen! Nachdem Madame Lagarde die
Kritik an der EZB-Geldschwemme in gewohnt
selbstherrlicher Manier abprallen lieB, die Preis-
steigerungen der letzten Monate als voriberge-
hend verharmloste und wahlweise Corona, ge-
storte Lieferketten oder den russischen An-
griffskrieg gegen die Ukraine zur Begriindung
heranzog, hatte selbst sie ein Einsehen: Im Juni
verkiindete sie fir Ende Juli die Erhéhung der
Leitzinsen um 0,25 Prozentpunkte und das Aus-
laufen der Anleihenkaufprogramme. Der Haupt-
finanzierungssatz, der wichtigste Leitzins der
EZB, wiirde dann erstmals seit Februar 2016
uber der Nullmarke liegen. Die Zinswende, sie
kommt auch in Europa, aber reichlich spét, ver-
mutlich zu spat und auch zu zaghaft. Dass vier-
telprozentige Tippelschritte groBe Schlagkraft

Inflation Im Euroraum

MdB Klaus-Peter Willsch: Bericht aus Berlin

gegen die Teuerungsspirale entwickeln, das er-
wartet niemand!

Die EZB hat sich durch ihr Handeln der letz-
ten Jahre in eine nahezu ausweglose Lage ma-
novriert. Steigende Preise bei zeitgleich schwa-
chelnder Konjunktur — das ist der Alptraum ei-
nes jeden Volkswirts. Das Dilemma aus Sicht der
EZB: Stemmt sie sich gegen die Inflation, dann
nimmt sie eine Rezession in Kauf. Stiitzt sie hin-
gegen wie bisher die Konjunktur, dann ist der
Kampf gegen die Inflation von Beginn an verlo-
ren. Eigentlich sollte der EZB die Entscheidung
nicht schwerfallen. Denn ihr Mandat besteht in
der Sicherung der Preisstabilitat. Alles andere ist
nachrangig! Artikel 282 Abs. 1 des Vertrages
uber die Arbeitsweise der Europdischen Union
(AEUV) ist da sehr deutlich! Stattdessen hat sich
die EZB in den letzten Jahren inimmer neuen An-
leihenkaufprogrammen verzettelt, die bei ge-
nauem Hinsehen nur eines sind: Verbotene mo-
netare Staatsfinanzierung. Daran andert auch
das gegenteilige Plazet des Européaischen Ge-
richtshofs (EuGH) nicht das Geringste. Ohnehin
steht das hochste EU-Gericht in Luxemburg seit
Langem in der Kritik, da es in seiner Entschei-
dungspraxis das européische Unionsrecht unzu-
I&ssig auf nationale Rechtsfelder ausdehnt und
seine Kompetenzen Uberschreitet. In manchen
juristischen Kreisen wird gar davon gesprochen,
dass der EuGH politisch als ,,Agent der Zentrali-
sierung” urteile.

Mehr Steuergeld fiir hohere Zinszahlungen

Die Situation sollte also klar sein und die EZB ih-
rem Mandat entsprechend den Kampf gegen
die Inflation rasch und entschlossen aufneh-
men. Um es ganz deutlich zu sagen, die Inflation
zu bekampfen, ist nicht einfach und erfordert
Opfer. Geliehenes Geld wird teurer, fir alle, flr
Staaten, Wirtschaft, private Investoren und
Hauslebauer. Staaten miissen ihre Schulden re-
duzieren oder zumindest jede weitere Verschul-
dung vorsichtig abwéagen. Sie miissen mehr
Steuergeld fiir hohere Zinszahlungen aufwen-
den, Mittel, die dann wohlgemerkt nicht mehr
fiir Wahlgeschenke und soziale Wohltaten zur
Verfligung stehen. Um der Inflation den Garaus
zu machen, gentigen homdéopathische Erhéhun-
genin Viertelprozentschritten langst nicht. Viel-
mehr mussen sich die Zinsen der Teuerungsra-
te anndhern oder sie gar libertreffen. Bei gegen-
wartig 7 bis 8 Prozent Inflationsrate sprechen
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wir hier von einem regelrechten Zinsbeben. Es
drangt sich daher geradezu der Vergleich mit
den friihen Achtzigerjahren auf, als die US ame-
rikanische Notenbank FED den Leitzins ruckar-
tig auf 20 Prozent hochriss, um die Wirtschaft
vom Menetekel der Inflation zu erldsen. Die bit-
tere Medizin wirkte, aber die Nebenwirkung war
eine schwere Rezession. Sie korrigierte Fehlin-
vestitionen und Verzerrungen, wie ein schwe-
res, aber reinigendes Gewitter.

Die Notenbanken haben ein gutes Jahrzehnt
lang jene Preisblasen aufgepumpt, aus denen ak-
tuell die Luft entweicht. Die Sorge, dass die mo-
netar vollig liberdehnte Realwirtschaft den Fi-
nanzmarkten folgt und wieder auf NormalmaB
schrumpft, ist groB. Die Kapitalmérkte sind ob
des angekiindigten Endes der Geldschwemme
tief verunsichert, die Notierungen aller Assets —
Aktien, Anleihen, Krypto und selbst Gold — ste-
hen im Minus. Auch der als risikoarm geltende
Markt fir europaische Staatsanleihen geriet
jungst in Aufruhr. Denn parallel zur Erh6hung der
Leitzinsen will die EZB die Anleihenkaufprogram-
me zuruckfahren. Gerade diese Kauf- und Ga-
rantieprogramme waren aber das Sicherheits-
netz, das noch jede italienische Schrottanleihe
zur attraktiven Anlageform werden lieB. Ohne
dieses Sicherheitsnetz ist das Vertrauen der An-
leger in die hoch verschuldeten Dauerkrisen-
staaten flugs passé. Die Zinsen, die Glaubiger fir
italienische Schuldtitel mit zehnjahriger Laufzeit
verlangen, schnellten sofort in die Hohe, auf et-
wa 4 Prozent. Zum Vergleich: Bundesanleihen
mit identischer Laufzeit notieren bei 1,7 Prozent.
Damit erreicht der Renditeabstand, der sog.
Spread zwischen den Staatsanleihen Deutsch-
lands und denen hoher verschuldeter stdlicher
Euro-Lander, insbesondere Italien, den hochsten
Wert seit zwei Jahren. Es wird also teurer fir die
Club-Med-Staaten sich zu verschulden; gleich-
zeitig verlieren so die bisherigen, niedriger ver-
zinsten Staatspapiere im Vergleich zu etwaigen
neuen Anleihen massiv an Wert. Diese sinkenden
Kurse bringen die dortigen Banken in arge Note,
haben sie sich doch wie toxische Schwamme mit
Staatspapieren vollgesogen. Deren sinkender
Wert muss nun als Bilanzverlust ausgewiesen
werden, was wiederum die Aktienkurse der Geld-
institute driickt. Wie lange halbmarode ,,Bad-
Banks*, wie Monte dei Paschi di Siena und Kon-
sorten diesem Druck standhalten, wei3 vermut-
lich alleine der liebe Gott. Ich sage nur
Bankenkrise, here we go again!

Entsprechend besorgt reagierte man im EZB-
Elfenbeinturm im Frankfurter Ostend. EZB-Di-
rektorin Isabel Schnabel lieB jingst in einer Re-
de wissen, die EZB werde alles tun, um ein wei-
teres Auseinanderdriften der Renditen zwischen
den Landern der Wahrungsunion zu verhindern.
Die Verpflichtung der EZB gegeniiber dem Euro
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kenne ,keine Grenzen®, so Schnabel. Vermut-
lich hallt nicht nur mir hier das verhangnisvolle
Draghische ,Whatever it takes“ nach. Und na-
turlich sucht die EZB bereits nach einem neuen
Instrument, um die Spreads zwischen den Eu-
rolandern zu begrenzen. Unter dem Stichwort
~Antifragmentierungsprogramm® soll daher ein
neues Sicherheitsnetz fir Anleger gespannt
werden und sie so ermuntern, sich weiter An-
leihen von Uberschuldeten Eurostaaten ins De-
pot zu legen. Nach einem Ende der expansiven
Geldpolitik klingt das eher nicht. Dass die EZB
sich offenkundig gezwungen sieht, noch vor der
ersten Zinserhdhung lber ein neues Notfallpro-
gramm nachzudenken, ist eine geldpolitische
Bankrotterklarung. Ohnehin wirden gezielte
Anleihenkaufe, von denen vor allem die Sid-
lander der Euro-Zone profitieren, noch eklatan-
ter gegen das Verbot der monetéaren Staats-
finanzierung verstoBen, als es die bisherigen
Kaufprogramme schon taten. Der Wettbewerb
der Lander am Kapitalmarkt wéare de facto aus-
geschaltet. Anders als von der EZB behauptet,
sind deutlich voneinander abweichende Rendi-
ten fur Staatsanleihen nicht das Ergebnis unge-
rechtfertigter Spekulationen, sondern das Er-
gebnis einer gesunden marktwirtschaftlichen
Bepreisung von Ausfallrisiken!

Ausufernde EZB-Kaufprogramme

Ich verstehe jeden Anleger, der angesichts der
slideuropéischen Verweigerungshaltung beim
Thema Haushaltskonsolidierung hohere Zinsen
verlangt! Eben jene Verweigerungshaltung hat
die EZB durch ihre ausufernden Kaufprogramme
erst erméglicht. Wie die Junkies hangen die hoch
verschuldeten sidlichen Euro-Staaten nach wie
vor am Liquiditatstropf der Zentralbank. Je star-
ker die EZB die Zinsen fir die Stdlander driickt,
desto schwacher fallt deren Anreiz aus, Struk-
turreformen durchzufiihren und die Staatshaus-
halte zu sanieren. Die Marktmechanismen las-
sen sich aber langfristig nicht unterdricken, ho-
here Zinsen sind fir Italien, Griechenland und
Co. daher unvermeidlich. Es mogen keine ange-
nehmen Aussichten sein, aber wollen wir uns
aus der Schuldensucht befreien, dann wird ein
eiskalter geldpolitischer Entzug nétig sein. Auch
wenn die Verwerfung auf kurze Sicht enorm sein
mag, ist ein weiterer Kaufautomatismus der EZB
fuir Papiere aus Hochschuldenlédndern bei einem
gleichzeitigen niedrigen Leitzins die schlechtes-
te aller Optionen. Der unvermeidliche Knall wiir-
de nur herausgezégert, die zum Platzen ver-
dammte Blase groBer und groBer. Der Euro ver-
kdme noch weiter zur Weichwahrung,
Auslandsreisen und Importe wirden immer un-
erschwinglicher, eine lang anhaltende Phase der
Stagflation unvermeidlich. Die Ara des billigen
Geldes muss enden! [ |
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,Die Notenbanken haben
ein gutes Jahrzehnt lang
jene Preisblasen aufge-
pumpt, aus denen ak-
tuell die Luft entweicht.”

,Wie die Junkies hangen
die hoch verschuldeten
stdlichen Euro-Staaten
nach wie vor am Liquidi-
tatstropf der Zentral-
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die Zinsen flr die Sud-
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die Staatshaushalte zu
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