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Fuhrungsrolle fur die EZB

Won Michael Heise

V om Gelde hangt doch alles ab.“ Die
Krise der vergangenen Jahre hat die-
ses Wort von Goethe noch einmal heraus-
gestellt. Es war resolutem und koordinier-
tem Handeln der Zentralbanken zu ver-
danken, dass die Weltwirtschaft nach
dem Untergang von Lehman Brothers
nicht in die Depression versank. Und es
ist sicherlich keine Ubertreibung, die Be-
ruhigung der Euro-Schuldenkrise maf3-
geblich der EZB anzurechnen.

Der Glaube an die Macht der
Geldpolitik ist gewachsen. Die
politischen Konsequenzen, die
daraus gezogen werden, sind je-
doch nicht nur positiv; Der Geld-
politik werden immer neue Auf-
gaben und Verantwortlichkeiten
libertragen. Dies schlie3t nicht
nur Finanzmarktstabilitdt und
Bankenaufsicht ein — woflir es einige
gute Argumente gibt. Auch Arbeitslosig-
keit und Volkseinkommen werden vor al-
lem den Vereinigten Staaten und in Grof3-
britannien zunehmend dem Verantwor-
tungsbereich der Geldpolitik zugerech-
net. In der derzeitigen wirtschaftlichen
Lage bedeutet das: Beibehaltung von
Niedrigstzinsen und unbegrenzte Liquidi-
tat auch iiber die aktuelle Krise hinaus.

Das birgt mehrere Risiken. Zum einen
darf man die Wirkungszusammenhéange
nicht iibersehen. Wenn, wie in den meis-
ten Industrielindern gewiinscht, iber-
hohte offentliche und private Schulden
abgebaut werden, geht das zwangsldufig
mit geringeren Nachfragezuwichsen ein-
her. In einer solchen Situation birgt das
unbedingte Streben nach Wachstum die
Gefahr, notwendige Korrekturen zu ver-
hindern oder zumindest zu verzdgern.

Selbst wenn sie es kdnnte, solite die Geld-
politik nicht einen nicht nachhaltigen Ex-
pansionspfad einschlagen.

Ein weiteres Risiko besteht in der Ab-
hangigkeit von der Politik. Langfristig
hédngt das Erreichen eines Wachstums-
ziels in starkem Mafle vom Reformwillen
der Politik ab. Japans jahrelange Stagnati-
on und Deflation ist vor allem eine Folge
zdgerlichen politischen Handelns. Es be-

steht die Gefahr, dass expansive
Geldpolitik zur ,Ersatzdroge®
mutiert, die anstelle notwendiger
Strukturreformen  verabreicht
wird. Daher war es klug von der
EZB, mogliche Anleihekéufe ex-
plizit an Vorleistungen der Poli-
tik zu knupfen. Ahnlich konditio-
nierte Ankiindigungen wiinschte
man sich von anderen Notenban-
ken. Geldpolitik kann Reformprozesse
unterstiitzen, nicht ersetzen.

Je lidnger die expansive Geldpolitik
dauert, desto stirker treten die negativen
Aspekte in den Vordergrund: Verlangsa-
mung des Vermdégensaufbaus, Verzer-
rung der Ressourcenallokation und még-
liche Preisblasen. Gerade die Entstehung
der Finanzkrise 2008 sollte als Mahnung
dienen. Eine Abkehr von der derzeitigen
Politik kann den Notenbanken nur ge-
meinsam und koordiniert gelingen. An-
sonsten drohen grofle Bewegungen an
den Finanzmaérkten, Wechselkurse wer-
den verzerrt. Gebraucht wird eine kon-
struktive Zusammenarbeit der Notenban-
ken, um gemeinsam wieder zur Normali-
tat zurlickzukehren. Die EZB sollte eine
Fiihrungsrolle iibernehmen.
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