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Die EZB braucht kein
neues Instrument!

Der Versuch, Zinsen fur Staatsan-

leihen zu deckeln, ist gefahrlich

Die geldpolitische Kehrtwende der EZB bleibt Stiickwerk. Bei ih-
rer gestrigen Sitzung hat der Zentralbankrat gerade einmal die
minimalen Erwartungen erflllt: Ein Ende der Nettozukaufe von
Staatsanleihen und die kleinstmdgliche Zinserhohung Ende Juli.
Ein Durchmarsch der Falken sieht anders aus. Au3erdem wurde
in der Pressekonferenz die Einflihrung eines weiteren geldpoliti-
schen Instrumentes angedeutet, welches der EZB erlauben
wulrde, gezielt die Staatsanleihen eines Mitgliedslandes zu er-
werben. Und zwar dann, wenn die EZB die Meinung vertritt, dass
die sich im Markt bildenden Risikoaufschlage (,Spread®) eine un-
erwlnschte finanzielle Fragmentierung der Eurozone darstellen.

Das Spreadinstrument ist unklar, gefahrlich und unnétig

Unklar! Die konkrete Ausgestaltung des Instruments bleibt
schemenhaft. Nach welchen Kriterien soll das angedachte neue
Werkzeug zum Einsatz kommen? Ab welchem Risikoaufschlag
ware ein Eingreifen der EZB notwendig? Ist ein Risikoaufschlag
italienischer Uber deutschen Staatsanleihen von 3% ,zu hoch*?
Oder 2,5%? Wer bietet weniger? Und macht es einen Unter-
schied, ob selbst bei einer Spread-Ausweitung die von Italien zu
zahlenden realen Zinsen noch negativ sind, so wie derzeit? Gel-
ten fUr das Instrument die gleichen Regeln fir alle, oder hangen
die ,erlaubten® Spreads vielmehr von der Kreditwirdigkeit der
Mitgliedslander ab? Kénnte das dann dazu flhren, dass gewinn-
orientierte US-amerikanische Agenturen durch ihre Entschei-
dungen die europaische Geldpolitik noch starker mitbestimmen?
Und greift die EZB auch dann stitzend im Markt ein, falls die
Ausweitung der Risikopramien selbstverschuldet ist, wie etwa
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Geld- und Fis-
kalpolitik wurden
kUnftig kaum
mehr entwirrbar
sein.

Der Vorschlag
eines Spreadin-
struments wirft
mehr Fragen auf
als er Antworten
gibt
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nach den Parlamentswahlen in Italien 2018, als das Koalitions-
chaos die Anleger verschreckte? Fragen Uber Fragen, die alle-
samt einer Antwort harren und Spekulationen anregen.

Gefahrlich! Ein Instrument zur Deckelung der Spreads wirde
Anreize zur Umsetzung wirtschaftspolitischer Reformen verkim-
mern lassen. Weshalb sollte z.B. Italien unpopulare MaRnahmen
umsetzen, wenn die EZB eine Versicherung ausstellt, welche die
Regierung vor negativen Reaktionen durch die Kapitalmarkte
beschutzt? Es besteht auch die akute Gefahr, dass das Bundes-
verfassungsgericht das Spreadinstrument als unerlaubte direkte
Staatsfinanzierung einstufen wird. Mit einem solchen Schieds-
spruch wurde die Glaubwurdigkeit der EZB massiv beschadigt.
Und er durfte Anleger zum Abverkauf von Peripherieanleihen er-
muntern.

Unnotig! Mit dem Instrument der Outright Monetary Transac-
tions (OMT) verfugt die EZB bereits heute Uber ein bislang zwar
noch ungenutztes, daflir aber verfassungsrechtlich validiertes
Werkzeug, mit dem sie Staatsanleihen einzelner Staaten gezielt
aufkaufen kann. Allerdings geht damit eine Konditionalitat hin-
sichtlich der Wirtschaftspolitik derjenigen Lander einher, die in
den Genuss von OMT kommen wollen.

Es gibt jetzt keinen Weg zuriick mehr

Auch wenn das neue Spreadinstrument konzeptionell kontrapro-
duktiv ist, so durfte es doch schwer sein, die jetzt geweckten Er-
wartungen wieder einzukassieren. Denn damit kdnnte die EZB
genau die Staatsschuldenkrise zu provozieren, die das neue In-
strument eigentlich zu verhindern sucht.

Eine ,Zinsversi-
cherung” durch
die EZB unter-
wandert wirt-
schaftspolitische
Reformen

Disclaimer:
Diese Publikation richtet sich ausschlieRlich an Empfanger in der EU, Schweiz und in Liechtenstein.

Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen in den USA vertrieben und die LBBW beab-
sichtigt nicht, Personen in den USA anzusprechen.

Aufsichtsbehdrden der LBBW: Européische Zentralbank (EZB), Sonnemannstrae 22, 60314 Frankfurt
am Main und Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117
Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Giberpriifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir fiir
zuverlassig halten, fiir deren Richtigkeit und Vollstandigkeit wir jedoch keine Gewahr tibernehmen kén-
nen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung tber den Markt und die Produkte zum Zeitpunkt des
Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbesténde in diesen Produkten. Diese Publika-
tion ersetzt nicht die personliche Beratung. Sie dient nur Informationszwecken und gilt nicht als Angebot
oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Fur weitere zeitnéhere Informationen iber konkrete Anlage-
maoglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an lhren An-
lageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier geduBerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung zu
andern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne weitere Vorankiindigung Aktualisierungen die-
ser Information nicht vorzunehmen oder véllig einzustellen.

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen friiheren Wertentwicklungen, Simulatio-
nen oder Prognosen stellen keinen verlasslichen Indikator fiir die kiinftige Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen
kann aufsichtsrechtlich als Zuwendung qualifiziert werden. In diesen Fallen geht die LBBW davon aus,
dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die Qualitat der jeweiligen Dienstleistung fiir den Kunden des
Zuwendungsempfangers zu verbessern.

Landesbank Baden-Wirttemberg
Cross-Asset- und Strategy-Research | 10.06.2022

LB=BW



