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Europlatz Frankfurt

Fur eine rechtzeitige
Straffung

Von Michael Heise

N och sei der Zeitpunkt fiir eine geldpo-
litische Wende, fiir einen Ausstieg
aus der Antikrisenpolitik nicht gekom-
men, sagt die Europdische Zentralbank
(EZB). Die Wirtschaft fahre auf niedri-
gen Touren, mit ungenutzten Kapazititen
und hohem Druck auf die Preise. Die Kre-
ditnachfrage gehe zuriick, und die Ban-
kenkrise sei nicht voriiber. In dieser Situa-
tion kénne ein ver-
frihter Entzug der
geldpolitischenr Medi-
zin einen Riickfall be-
wirken wie in der
Weltwirtschaftskrise
vor acht Jahrzehn-
ten.
Also ein klarer
Fall fir eine Beibe-
haltung der Nied-
rigstzinsen und der
unkonventionellen
Kreditpolitik der Notenbanken? Nichit un-
bedingt. Zundchst ist fiir die Geldpolitik
nicht die aktuelle wirtschaftliche Situati-
on von zentraler Bedeutung, sondern die
Entwicklung in ein, zwei Jahren, in denen
die heutigen Entscheidungen auf das
Preisniveau durchwirken. Hier zeichnen
sich Anderungen ab, Die BZB wird einun-
erwartet kraftiges Wachstum in der zwei-
ten Jahreshélfte in ihre Projektionen ein-

arbeiten und diese fiir 2009 und 2010
deutlich erhohen miissen. Auch der be-
fiirchtete Kahlschlag am Arbeitsmarkt ist
bislang ausgeblieben. Die Inflation wird
am Jahresende allein wegen der Rohstoff-
preise wieder deutlich positiv sein. Bei
dieser Perspekiive wére es vertretbar,
langsam die Uberschussliquiditat zuriick-
zufthren. Der klug konstruierte Instru-
mentenkasten der EZB liefle das ohne
grofiere Marktverwerfungen zu. So konn-
te die unbegrenzte Tenderzuteilung aufge-
geben werden, mit der Banken in beliebi-
ger Hohe Liquiditit schopfen. Man kénn-
te auBerordentliche Refinanzierungsge-
schiéfte. auslaufen lassen oder Liquiditat
iber Repo-Geschifte absorbieren. Wenn
man das riesige Liquidititspolster fiir das
Bankensystem weiterhin als notwendig er-
achtet, konnte alternativ der Preis der Li-
quiditat etwas erhoht werden,

Solche Schritte hitten nichts mit mani-
scher Inflationsturcht zu tun, die der EZB
gerne unterstellt wird. Vielmehr sollte die
Geldpolitik Entwicklungen an den Fi-
nanzmérkten stérker als bisher bertick-
sichtigen. Bei sehr niedrigen Zinsen wer-
den hohere Risiken eingegangen und
iibertriebene Preisbewegungen an den
Markten erzeugt. Dass die Gold- und Roh-
stoffpreise seit Monaten kraftig nach
oben gehen, die Banken hohe Ertrage im
eigenen Wertpapiergeschéft erzielen und

Schwellenldndermérkte boomen, hingt
nicht zuletzt mit nahezu kostenlosem Zen-
tralbankkredit zusammen.

Es war gut, dass die Notenbanken in
der Krise mit aller Konsequenz zur Sache
gegangen sind. Und wes ist richtig, dass
eine verfrilhte Wende vermieden werden
muss. Aber auch ein zu langes Festhalten
an der expansiven Linie bringt Kosten
mit sich. Unter Alan Greenspan wurde
die LTCM-Finanzmarktkrise vor zehn Jah-
ren mit niedrigen Zinsen bekdmpft. Das
unterstiitzte die Ubertreibungen an den
Aktienmarkten, deren Kollaps zu Beginn
des Jahrzehnts wiederum zu expansiver
Geldpolitik fiihrte und uns Ubertreibun-
gen an den Immobilien- und Kreditmérk-
ten bescherte, an deren Beseitigung wir
heute arbeiten — mit niedrigen Zinsen.
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