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Dem Druck standhalten

Volker Wieland

Fir ein Ende der expansiven Geldpolitik ist es zu frith. Doch wenn die Inflationserwartungen
steigen, muss die EZB trotz aller Widerstdnde den Leitzins erhohen, sagt Volker Wieland.

Unbegrenzt Geld fiir nur 1,0 Prozent Zins! Erstmalig fiir ein ganzes Jahr! Das Angebot der
Europdischen Zentralbank (EZB) am 24. Juni stie bei den Banken auf grof3es Interesse. Sie
besorgten sich 442 Milliarden Euro frisches Geld, das entspricht nahezu fiinf Prozent des
Bruttoinlandsprodukts der Euro-Zone im Jahr 2008. Doch einen grolen Teil der neuen Gelder
deponierten die Banken sofort wieder bei der EZB - obwohl dies fiir sie bei 0,25 Prozent
Einlagezins ein Verlustgeschift ist.

Manche Politiker und Experten klagen daher einmal mehr, das Geld komme bei Unternehmen
nicht an. Man miisse mehr Druck auf die Banken ausiiben oder sie umgehen und weiteres Geld
direkt in die Wirtschaft pumpen. Gleichzeitig werden aber auch Stimmen laut, dass die aktuelle
Liquiditdatsschwemme bereits das Risiko einer neuen Spekulationsblase in sich trage. Einige
beschworen eine hohe Inflationsgefahr und fordern den Ausstieg aus der unkonventionellen
Geldpolitik. Was ist nun richtig? Benétigt Euroland noch mehr Liquiditdt als Schmiermittel,
sodass das Wirtschaftsgetriebe wieder rund lduft? Oder muss die EZB die Liquiditidt wieder
abschopfen, damit Aktien-, Immobilien- und Giiterpreise nicht erneut die Bodenhaftung
verlieren?

Wichtig ist, klar zwischen der akuten Krisenbekdmpfung heute und Mallnahmen zur
Krisenvermeidung in der Zukunft zu unterscheiden. Auf die Verschiarfung der Finanzkrise im
Herbst 2008 und den dramatischen Konjunktureinbruch reagierten die Notenbanken weltweit mit
drastischen Leitzinssenkungen.

Dieser Spielraum ist jedoch begrenzt. Geldmarktzinsen fallen nicht unter null, sonst wiirden
Anleger lieber Bargeld horten. Fiir Unternehmer, die neue Projekte finanzieren wollen, zihlt die
reale Verzinsung. Wenn sie wegen der Nachfrageschwiche mit fallenden Absatzpreisen rechnen
miissen, konnen sie auch den scheinbar giinstigen Kredit nicht mehr zuriickzahlen. Thr
Investitionsverzicht verstdrkt die Rezession und den Preisverfall. Die Notenbank muss dem
deflationédren Druck mit zusétzlichen MaBnahmen entgegenwirken.

Der jiingste Vorsto3 der EZB ist ein Beispiel dafiir. Langerfristige Geldmarktzinsen liegen in der
Regel iiber dem Tagesgeldsatz und damit weiter weg von der Nullzinsgrenze. Die EZB hat diesen
Spielraum genutzt, um die ldngerfristigen Zinsen nach unten zu driicken. Inzwischen liegt sogar
der Euribor- Zins, also der Preis fiir nicht besichertes Einjahresgeld am Geldmarkt, unter dem
vergleichbaren US-Zins. Am Geldmarkt sind die Risikoprdmien seit Herbst deutlich
zuriickgegangen. Seit Mérz haben auch die Risikoaufschldge fiir Unternehmensanleihen stark
nachgegeben.

Die Notenbank kann zusitzlich auf direktem Weg Geld in die Wirtschaft pumpen, indem sie
Wertpapiere aufkauft. Diese "quantitative Lockerung" ist die konsequente Fortfithrung der
Geldpolitik bei einem Leitzins nahe null. So kann die Zentralbank die Geldmenge weiter
erhohen; die EZB etwa wird Pfandbriefe im Umfang bis zu 60 Milliarden Euro direkt auf ihre
Bilanz nehmen.

Reicht das dann aus - oder hat die EZB bereits zu viel getan? Ein Malstab ist die
Inflationsprognose der EZB. Im Mai lag sie fiir 2010 bei 0,6 bis 1,4 Prozent und damit unter dem



EZB-Ziel von knapp zwei Prozent. Nach dieser Prognose, wire jetzt eher mehr und nicht weniger
geldpolitische Lockerung angesagt. Fiir den Ausstieg ist es noch zu frith. Erst wenn die
Inflationserwartungen steigen und die Konjunktur anzieht, muss die EZB die Liquiditét
abschopfen. Im Vergleich zur Fed und der Bank of England hat sie nur begrenzt Wertpapiere
eingekauft und kann aus diesem Programm leicht aussteigen. Ein gewisses Verlustrisiko ergibt
sich aus der Qualitdt der Sicherheiten aus den Refinanzierungsgeschéiften mit den Banken.
Bedeutende Zahlungsausfille sind aber aufgrund der Staatsgarantien fiir Banken kaum zu
erwarten. Das grofite Problem liegt in der politischen Durchsetzbarkeit von Zinserhhungen - sie
diirften in eine Zeit hoher Arbeitslosigkeit und wachsender Schuldenberge fallen. Hier steht die
EZB vor einer Bewédhrungsprobe: Sie muss ihre Unabhéngigkeit verteidigen und dem politischen
Druck standhalten.

Die Fed wird es schwerer haben, einen Anstieg der Inflation zu vermeiden, da sie laut Statut nicht
nur fir Preisstabilitit sorgen soll, sondern auch fiir Wachstum und Beschiftigung. Im
Windschatten der RettungsmafBnahmen fiir USFinanzinstitutionen ist sie in eine gewisse
Abhingigkeit vom Finanzministerium geraten.

Die lockere Geldpolitik der Fed zwischen 2002 und 2005 war ein treibender Faktor fiir die
Spekulation am Immobilienmarkt. Ohne billiges Zentralbankgeld wiren die Immobilienpreise
nicht so schnell gestiegen. Erst das Platzen der Blase l6ste die Finanzkrise aus. Die Fed wich
zudem 2002 und in den Folgejahren systematisch von ihrer fritheren Zinspolitik ab. Sie reagierte
weniger auf die beobachtete Inflation als in fritheren Jahren. Dabei konzentrierte sie sich wohl zu
sehr auf die Prognosen einer Kerninflationsrate gemessen durch den Konsumdeflator, der spéter
revidiert werden musste.

Fiir die Zukunft gilt daher: Die Notenbanken sollten sich an Regeln orientieren. Regelbezogene
Geldpolitik reagiert systematisch, also berechenbar auf Abweichungen von ihrem Politikziel. Im
Gegensatz zur Fed achtet die EZB besonders auf die ldngerfristige Geldmengenentwicklung. Die
monetdre Analyse gab laut EZB-Priasident Trichet den Ausschlag fiir den Beginn des
Zinserhohungszyklus Ende 2005. Allerdings schlug die monetidre Séule schon frither Alarm und
hitte raschere Zinssteigerungen gerechtfertigt. Fiir die Zukunft sollten Notenbanken monetire
Trends stirker in ihr Kalkiil einbeziehen.

Volker Wieland, 43, ist seit 2000 Professor fiir Geldtheorie und -politik an der Universitét
Frankfurt. Zuvor arbeite- te der Makrodokonom im Forscherstab der amerikanischen Notenbank in
Washington.



