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Kollateralschaden der EZB-Strategie

Die ultralockere Geldpolitik nutzt wenig — und schadet vielen

Heribert Dieter

Das Jahr 2015 wird ein Schicksalsjahr fiir die Europdische Zentralbank. Zu erwarten
ist, dass sie von Ende Januar an Staatsanleihen der Mitgliedslinder aufkaufen wird. Die
EZB geht damit bedeutende Risiken ein und wird abhingig von der Fiskalpolitik der
Mitgliedstaaten. Wie das Beispiel Griechenland zeigt, wird die Zentralbank - ebenso
wie andere staatliche Kreditgeber — mit einem solchen Schritt erpressbar. Regierungen
konnen mit Einstellung des Schuldendienstes drohen und die EZB so zwingen, die
Finanzierung fortzusetzen. Die Begriindung dafiir, in die Finanzierung von Mitglied-
staaten einzusteigen, ist zudem fadenscheinig. Die angeblichen Deflationsgefahren
sind gering: Preisriickginge gibt es bei Apfeln und Heizol, nicht jedoch bei Werkzeug-
maschinen und langlebigen Konsumgiitern. Mehr und mehr wird zugleich deutlich,
dass die mit der lockeren Geldpolitik einhergehende Abwertung des Euro vielen Han-
delspartnern Europas — von der Schweiz bis zu den USA - gewaltige Nachteile beschert.

Mit grofRer Fanfare kiindigt die EZB einen
Politikwechsel an — wegen des grofRen Risi-
kos einer Deflation miisse sie Staatsanleihen
aufkaufen. Die EZB plant, ab Ende Januar
2015 Staatsanleihen im Volumen von bis zu
einer Billion Euro zu kaufen. Die wichtigs-
ten Fragen dabei sind: Gibt es das Deflati-
onsrisiko tatsdachlich? Was wiirde der Kauf
von Staatsanleihen auf dem Sekundér-
markt daran dndern? Und hat die EZB bis-
lang schon die richtigen Maf3nahmen er-
griffen, um die Finanzmaérkte in Europa

zu stabilisieren?

Die falsche Diagnose
Schon die bisherigen Analysen der EZB kon-
nen nicht iiberzeugen. Zutreffend ist, dass

Prof. Dr. Heribert Dieter ist Wissenschaftler in der Forschungsgruppe Globale Fragen und Gastprofessor
fiir internationale politische Okonomie an der Zeppelin-Universitit in Friedrichshafen am Bodensee.

es in einigen Mitgliedstaaten der Europai-
schen Wahrungsunion (EWU) einen Riick-
gang des Preisniveaus gibt. Jedoch ist dies
alles andere als schddlich. In einer Wih-
rungsunion entfillt die Moglichkeit, die
Wettbewerbsfiahigkeit von Unternehmen
(im konkreten Fall etwa griechischer) durch
Abwertung zu steigern. Die einzige Mog-
lichkeit dazu ist, die Preise zu senken, und
genau das geschieht momentan. Griechen-
lands Firmen haben gar keine andere Mog-
lichkeit, wollen sie ihre Waren und Dienst-
leistungen preislich attraktiver machen.
Griechenland ist in der Eurozone aller-
dings ein Sonderfall. In Hellas sanken die
Preise 2013 und 2014 um 2,3 bzw. 2,2 Pro-
zent, wihrend sie etwa in Deutschland in
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diesen beiden Jahren um 2,1 bzw. 2,0 Pro-
zent stiegen. In den anderen Krisenlindern
wiederum blieben die Preise 2013 und 2014
stabil; in Spanien etwa verharren sie seit
2009 auf einem nahezu unverdnderten
Niveau. Die Anpassung in der Eurozone
funktioniert also, wenn auch sehr langsam.

Insgesamt besteht fiir die Eurozone kein
Grund fiir hektische Betriebsamkeit. Der
Riickgang der Verbraucherpreise im Dezem-
ber 2014 um 0,2 Prozent im Vergleich zum
Vorjahresmonat beruhte fast ausschlieRlich
auf den stark gesunkenen Preisen fiir Ener-
gie und einige Agrarprodukte. Unverarbei-
tete landwirtschaftliche Erzeugnisse wur-
den um 1,0 Prozent billiger, bei Energie
waren es sogar 6,3 Prozent. Ohne diese Pro-
duktgruppen, deren Preise stets stark
schwanken, stiegen die Preise in der Euro-
zone um 0,8 Prozent im Vergleich zum
Dezember 2013.

Die EZB sollte zudem die Folgen ihrer
eigenen Politik besser durchdenken. Sie
will gleichzeitig zwei Ziele erreichen, die
sich gegenseitig ausschlieRen. Einerseits
mochte sie, dass die Banken Risiken ab-
bauen, um kiinftigen Krisen besser trotzen
zu kénnen. Dies ist gewiss ein sinnvolles
Unterfangen. Die Banken miissen dazu ihre
Eigenkapitalbasis stirken und besonders
risikoreiche Engagements beenden. Ande-
rerseits will die EZB, dass die Banken mehr
Kredite vergeben. Aber der Finanzsektor ist
zogerlich - und wird dafiir von der EZB
kritisiert.

Deflation bei Ol, nicht bei Maschinen
Es handelt sich also keineswegs um eine
breit angelegte Deflation, sondern um sin-
kende Preise von bestimmten Giitern - bei
Apfeln und Heizol, nicht aber bei anderen
Warengruppen. Dies ist von zentraler Be-
deutung, will man das Risiko bewerten.
Denn erst wenn Konsumenten und Inves-
toren glauben, kiinftig billiger einkaufen
zu kénnen, herrscht eine gefihrliche De-
flation. Dies ist erkennbar nicht der Fall:
Konsumenten verschieben nicht den Grof3-
einkauf, und Autofahrer tanken nicht spa-

ter. Investoren sind zuriickhaltend, aber
nicht wegen der Erwartung, kiinftig Ma-
schinen billiger kaufen zu kénnen. Die
Sorge vor einer schweren Deflation er-
scheint auch deshalb iiberzogen, weil
Gewerkschaften heute - anders als in den
1930er Jahren - eine Senkung der Lohne
verhindern kénnen.

Die Inflationserwartungen sind zudem
keinesfalls gesunken. Die Finanzmaérkte
rechnen mit einer Rate von 1,6 Prozent in
fiinf Jahren. Gewiss, 2015 werden Ol und
Rohstoffe noch einmal fiir ein sinkendes
Preisniveau sorgen. Aber ab 2016, wenn die
Effekte der Olpreis-Senkungen verarbeitet
sind, ist mit deutlich hoheren Inflations-
raten zu rechnen.

In der Vergangenheit haben die Noten-
banken stark schwankenden Preisen fiir
Rohstoffe und Agrarprodukte keine Bedeu-
tung zugemessen. Das ist auch verniinftig.
Es wire absurd gewesen, wegen steigender
Olpreise die Konjunktur zusitzlich durch
eine Straffung der Geldpolitik zu belasten.
Im umgekehrten, heutigen Fall wére die
gleiche Gelassenheit angemessen: Die EZB
sollte die fiir Europas Wirtschaft ausge-
sprochen niitzliche Senkung der Energie-
preise einfach ignorieren.

Genau betrachtet, sind die Preisentwick-
lungen bei Agrarprodukten und Rohstoffen
weder tiberraschend noch neu. Die Sank-
tionen Russlands gegeniiber Agrarimporten
aus der EU - eine Reaktion auf vorherge-
hende StrafmaRnahmen der Européer -
haben zu einem Uberangebot gefiihrt, das
sich stark preisdimpfend auswirkt. Nicht
viel anders verhiilt es sich auf den Olmirk-
ten. Aktuell herrscht dort ein Uberangebot;
auf den Spotmirkten wird Ol so billig ge-
handelt wie lange nicht mehr. Die Preise
sind in sechs Monaten von mehr als 110
Dollar pro Fass auf unter 50 Dollar pro Fass
gefallen.

In historischer Perspektive ist Ol aber
nach wie vor teuer. 1999 kostete Rohdl etwa
zehn Dollar pro Fass. Das zwischenzeitlich
sehr hohe Preisniveau machte Investitionen
in neue, unkonventionelle Quellen attrak-
tiv. Damit stieg das Angebot — und die Prei-



se fielen. Genauso verhdlt es sich mit vielen
anderen Rohstoffen. Ob Eisenerz, Kohle
oder Kupfer: Die Preise fallen auf breiter
Front, was die lange geduRerte These wider-
legt, dieses Mal sei alles anders und die
Rohstoffpreise wiirden nun dauerhaft auf
hohem Niveau bleiben.

Schmerzlich ist dies fiir Linder wie Vene-
zuela oder Russland, die von hohen Olprei-
sen abhdngig sind — wie sehr, verdeutlicht
ein Blick in die neuere Wirtschaftsgeschich-
te. 1999 lag die russische Wirtschaftsleis-
tung bei 195 Milliarden Dollar und 1300
Dollar auf Pro-Kopf-Basis. 2013 belief sich
das russische BIP auf 2,1 Billionen Dollar,
hatte sich also mehr als verzehnfacht, und
ebenso rasant war der Pro-Kopf-Wert ge-
wachsen — auf 14 600 Dollar. Die russische
Notenbank hat mit der Kombination von
Olpreisverfall und stark sinkendem Wech-
selkurs des Rubels tatsidchlich ein Problem.
Aber warum schafft sich die EZB selbst
eines?

Die stille Einfithrung einer
Haftungsunion
Wenn die Preisentwicklung bei Lichte be-
trachtet also kein hinreichendes Motiv fiir
den Kauf von Staatsanleihen sein kann, ist
zu fragen, welches Ziel die EZB mit dieser
Mafinahme verfolgt. Klar ist, dass sie damit
Neuland betritt. Und angesichts des dro-
henden Zahlungsausfalls in Griechenland -
sollte die Syriza-Bewegung von Alexis Tsi-
pras die Wahlen am 25. Januar gewinnen -
scheint es sinnvoll, die Gefahr moglicher
weiterer Zahlungsausfille zu erOrtern.
Bislang hat die EZB durch ihre Teilnah-
me an den Rettungsmafinahmen fiir Grie-
chenland ausgeschlossen, dass es zu Zah-
lungsausfillen kommt. Sie hat sich damit
im Alleingang — und ohne entsprechende
rechtliche Absicherung — zum bevorrech-
tigten Schuldner erklért. Die EZB nimmt
also einen Status in Anspruch, den der
Internationale Wihrungsfonds seit Jahr-
zehnten geniefRt. Schulden beim IWF wer-
den stets bedient. Selbst Argentinien hat
seine Verbindlichkeiten beim Fonds voll-

stdndig zuriickgezahlt — auch wenn sich die
Regierung von Nestor Kirchner dafiir Geld
bei dem von Hugo Chavez gefiihrten Vene-
zuela leihen musste.

Aber welches Verfahren wiirde ange-
wandyt, sollte ein grofRer Kreditnehmer der
EZB, etwa Italien, den Schuldendienst ein-
stellen? Ein solches Szenario mag manchen
utopisch erscheinen, aber schon heute wer-
den in Italien bei zwei grofRen politischen
Gruppierungen — der Lega Nord und der
Finf-Sterne-Bewegung — Rufe nach einem
Austritt aus der Eurozone laut. Da die EZB
die Verldngerung ihrer Bilanz um eine Bil-
lion Euro anstrebt, das heiRt den Ankauf
von Staatsanleihen in gleicher Hohe, geht
es hier um gewaltige Summen.

Sollte etwa Italien Hauptnutzniel3er des
Ankaufprogramms werden, konnte auf die
EZB und ihre Anteilseigner ein gewaltiges
Ausfallrisiko zukommen. Unterstellt man
einmal, dass die EZB am Sekunddrmarkt
italienische Anleihen im Wert von 500 Mil-
liarden Euro kauft, dann ist dies ein Wagnis
fiir die Teilnehmer am Eurosystem. Die
Bundesrepublik wiirde ein Risiko von rund
140 Milliarden Euro schultern.

Ist diese Skepsis angemessen? Betrachtet
man die Geschichte der europdischen Ret-
tungspolitik, sind Zweifel an der Risiko-
losigkeit des EZB-Programms angebracht.
Als der IWF, die EZB, der europdische Ret-
tungsschirm ESM und bilaterale Geber im
Jahr 2011 bis dato private Schulden tiber-
nahmen, wurden Haftungsrisiken fiir die
offentliche Hand kategorisch ausgeschlos-
sen. Diese Behauptung hat sich als un-
richtig erwiesen. Schon heute miissen die
offentlichen Kreditgeber Griechenland
subventionieren. Die Zinsbelastung des Lan-
des liegt bei 2,4 Prozent und damit unter
dem Wert von Klassenprimus Deutschland,
der 2,7 Prozent berappen muss. Die tibrigen
Staaten der Eurozone, darunter auch deut-
lich drmere als Griechenland, bezuschussen
also die griechische Gesellschaft.

Schon dies ist ein zweifelhaftes Ergebnis,
doch moglicherweise wird die Rechnung
noch teurer. Heute fordern griechische Poli-
tiker und einige deutsche Okonomen, etwa
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DIW-Chef Marcel Fratzscher und Henrik
Enderlein von der Hertie School of Gover-
nance, einen weiteren Schuldenschnitt fiir
Griechenland. Genannt wird eine Belastung
von 50 Milliarden Euro - allein fiir Deutsch-
land.

Bemerkenswert ist, wie die EZB den Auf-
kaufvon Staatsanleihen auf dem Sekundér-
markt begriindet. Infolge stark ansteigen-
der Risikoprdmien fiir Staatsanleihen von
EWU-Mitgliedsldndern sei eine »kritische
finanzielle Gesamtlage entstandenc, so die
Zentralbank. In dieser Phase miisse sie
dafiir sorgen, dass sie ihre geldpolitischen
Aufgaben ordnungsgeméif} wahrnehmen
koénne - und Staatsanleihen kaufen.

Einmal davon abgesehen, dass die EZB
und ihr Prdsident Mario Draghi Reaktionen
des Marktes gleichsam ausschalten moch-
ten, stellt sich die Frage, welche »kritische
Gesamtlage« heute denn noch herrscht. Die
Zinsen auf Staatsanleihen europdischer
Schuldner liegen bei Rekordtiefs. Es gibt
iiberhaupt keinen Anlass, temporire Uber-
treibungen der Markte zu korrigieren. Das
angebliche Ziel, den Zins fiir Staatsanleihen
wieder zu normalisieren, wurde auch ohne
deren Ankauf erreicht. Welchen Zweck hat
es also, dass die Notenbank damit beginnt,
Staaten indirekt zu finanzieren?

Ubersehen wird hiufig, dass das Verbot
der unmittelbaren Finanzierung von Mit-
gliedstaaten nach Artikel 123 des Vertrags
tiber die Arbeitsweise der Europdischen
Union nicht automatisch bedeutet, der
Kaufvon Staatsanleihen auf dem Sekundar-
markt sei erlaubt. GemaR Ratsverordnung
3603/1993 ist der Erwerb von Schuldtiteln
auf den Sekunddrmaérkten ebenfalls unter-
sagt. Dieses Detail lief3 der Generalanwalt
am Europdischen Gerichtshof denn auch
unberticksichtigt, als er seinen Schluss-
antrag vom 14. Januar 2015 zur Entschei-
dung tiber den Kaufvon Staatsanleihen for-
mulierte.

Was also steckt hinter dem Plan der EZB?
Es hat den Anschein, als ob diese partout
nach einer Begriindung fiir ihr waghalsiges
Treiben sucht. Da die Zinsen so stark gefal-
len sind - ohne jedoch das Wachstum zu

stimulieren -, wird nun, wie erwdhnt, das
Gespenst einer drohenden Deflation be-
schworen. Unerwédhnt bleiben die zahlrei-
chen Nebenwirkungen der Draghi’schen
Medizin.

Die wichtigste ist, dass den kriselnden
Lindern, insbesondere Italien, ein triigeri-
sches Gefiihl von Sicherheit vermittelt
wird. Trotz stockender Reformen, ausblei-
benden Wachstums und schrumpfender
Industrieproduktion in dem Land wiirden
die Risikoprdmien fiir Italien nicht etwa
steigen, sondern dank EZB weiter sinken.
Die Frage ist, wie lange Volkswirtschaften
wie Italien oder Frankreich noch brauchen,
um Reformen umzusetzen. Und was macht
die EZB, wenn Verdnderungen trotz der ge-
kauften Anpassungszeit ausbleiben? Wel-
ches Ausstiegsszenario hat sie fiir diesen
Fall?

Aber es gibt noch weitere Nebenwirkun-
gen. Durch den Ankaufvon Staatsanleihen
drdngt die EZB private Investoren in ande-
re, hdufig risikoreichere Anlagen. Damit
steigt die Gefahr von Preisblasen, etwa im
Immobiliensektor oder auf Aktienmaérkten.
Dieses Risiko sieht die EZB nicht. Sie unter-
stellt, dass die Geldpolitik auch in der seit
2008 anhaltenden Krise die konjunkturelle
Entwicklung beeinflussen konne.

Die Bank fiir Internationalen Zahlungs-
ausgleich (BIZ) hat dazu eine dezidiert an-
dere Position. Sie betont, dass es sich um
eine sogenannte Bilanzrezession handelt.
Anders als bei einer konjunkturellen
Schwiéchephase versuchen Banken in einer
solchen Situation vor allem, die Qualitit
ihrer Bilanzen zu verbessern. Zinssenkun-
gen der Zentralbanken verpuffen - die
Nebenwirkungen bleiben indes bestehen.
Die Liquiditét flie3t in risikoreiche Anla-
gen, heute vor allem in Schwellenldnder.
Sollte es dort zu Turbulenzen kommen,
werden die negativen Effekte auch in den
OECD-Staaten zu spiiren sein.

Gewarnt wird im Januar 2015 vor einem
Austritt Griechenlands aus der Eurozone,
weil dieser sowohl dem Land selbst als auch
der Eurozone schaden wiirde. Griechen-
land, so der Okonom Enderlein, hitte dann



groldte Schwierigkeiten, auf einen Wachs-
tumspfad zuriickzukehren. Ersparnisse der
Griechen wiirden vernichtet, die gesamte
Eurozone kdme in schwere Turbulenzen.
Doch ist ein Austritt Griechenlands oder
eines anderes EWU-Mitglieds tatsdchlich so
negativ zu bewerten? Oder konnte Grie-
chenland nicht sogar profitieren, wiirde es
eine unterbewertete Wihrung einfithren?

Der Fall Argentinien

Aus der Entwicklungsokonomie ist wohl-
bekannt, dass Volkswirtschaften mit einem
iiberbewerteten Wechselkurs hdufig erheb-
liche Schwierigkeiten haben, Wachstum zu
erzeugen. Umgekehrt gilt, dass eine unter-
bewertete Wiahrung positive Effekte auf die
okonomische Entwicklung hat. Aus Sicht
Griechenlands ist die eigene Wéahrung, der
Euro, hoch bewertet. Die Unternehmen des
Landes haben Schwierigkeiten zu konkur-
rieren, sowohl auf dem Weltmarkt als auch
auf dem Binnenmarkt. Deshalb werden, wie
erwdhnt, die Preise mithsam nach unten
angepasst.

Eine neue Wihrung wiirde dieses Prob-
lem 16sen. Die Wirtschaftsgeschichte kennt
zahlreiche Beispiele fiir die niitzliche Wir-
kung von Abwertungen. Dramatisch war
der Fall Argentiniens um die Jahrtausend-
wende. Lange hatte man dort an einem
Wechselkurs-Regime festgehalten, das sogar
in der Verfassung festgeschrieben war. Ahn-
lich wie zehn Jahre spéter in Griechenland
hielt der IWF durch mehrere Kredite die
[lusion aufrecht, Argentinien kdnne den
Wechselkurs von 1:1 zum Dollar beibehal-
ten. Und dhnlich wie heute in Griechen-
land waren die Folgen der Uberbewertung
dramatisch. Die Wirtschaft stagnierte, die
Arbeitslosigkeit war hoch, und schlief3lich
erkannte der von Horst Kohler gefiihrte
IWF die Aussichtslosigkeit seiner Politik.
Der Fonds verweigerte Argentinien 2001
neue Kredite, das Kartenhaus brach zusam-
men, und turbulente Monate begannen.

Allerdings waren es nur einige Monate.
Durch die Abwertung des Peso um etwa 1:4
begann ein kleines argentinisches Wirt-

schaftswunder. Die nationale Wirtschafts-
leistung war von 1999 bis 2001 um
durchschnittlich 2,7 Prozent pro Jahr
geschrumpft, bevor sie 2002 mit einem
Minus von 11 Prozent abstiirzte. Von 2003
bis 2007 wuchs die Wirtschaft dann aber
um 8,6 Prozent pro Jahr. Bemerkenswert
war, dass Argentinien entgegen der Erwar-
tung vieler Beobachter nach der Abwertung
und dem Zahlungsausfall von Kapital-
zufliissen tiberschwemmt wurde. Argenti-
nier, die in den Jahren der Uberbewertung
ihr Kapital ins Ausland gebracht hatten,
holten das Geld nach 2002 zurtick und
investierten es.

Schuldenschnitt in Griechenland?
Ahnliches wire im Fall Griechenlands zu
erwarten. Die Einschdtzung ist falsch, dass
viele der dortigen Sparer zu leiden hitten,
sollte wieder eine eigene Wiahrung einge-
fihrt werden. Vielmehr haben zahlreiche
wohlhabende Griechen schon vor lingerem
Kapital ins Ausland transferiert. Allein in
der Schweiz sollen nach Schitzungen mehr
als 280 Milliarden Euro aus Griechenland
angelegt sein. NaturgemdiR ist es unmog-
lich, hier genaue Zahlen zu nennen, denn
es handelt sich um Geld, das vor den Steuer-
behorden versteckt wurde. Aber die Annah-
me scheint plausibel, dass das im Ausland
gebunkerte Kapital aus Griechenland einen
nennenswerten Umfang hat. Die Biirger des
Landes haben in den vergangenen Jahren
zudem ihre Bargeldbestidnde deutlich er-
hoht. Mit anderen Worten: Das meiste Geld
ist vor einer Abwertung geschiitzt, ob in
der Schweiz oder unter der heimischen
Matratze.

Zudem wire es gefdhrlich, Griechenland
weiter entgegenzukommen. Bereits heute
zahlt das Land einen geringeren Anteil der
Wirtschaftsleistung fiir den Zinsdienst als
andere, weniger verschuldete Staaten. Wah-
rend Griechenland im Jahr 2014 lediglich
4,2 Prozent des BIP fiir Zinsen aufwandte,
mussten Italien und Portugal fiir Zinsen auf
die Staatschuld 4,5 bzw. 4,6 Prozent des BIP
zahlen - bei nennenswert niedrigerer Ver-
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schuldung. Gerade in Portugal, das ebenso
wie Griechenland ein hartes Sparprogramm
verkraften musste, kdnnte eine weitere
Bevorzugung dieses Landes als unfair be-
trachtet werden. Auch in anderen Lindern,
deren Lebensstandard unter dem griechi-
schen liegt, droht eine wachsende Verirge-
rung iiber die anhaltende Alimentierung
Griechenlands. Dazu gehoéren etwa die bal-
tischen Staaten, die Slowakei und Slowe-
nien.

Aus Griechenland sind zwar laute Klagen
iiber den gesunkenen Lebensstandard zu
horen, doch bei genauer Betrachtung er-
weist sich das als iibertrieben. Gewiss, die
Pro-Kopf-Wirtschaftsleistung ist seit Beginn
der Krise um 25 Prozent gefallen. Allerdings
waren die griechischen Einkommen in den
ersten Jahren der EWU-Mitgliedschaft auch
um 36 Prozent gestiegen — den dreifachen
Wert des Durchschnitts in der Wahrungs-
union. Heute liegen die durchschnittlichen
Einkommen in Griechenland noch immer
um 8 Prozent tiber dem Wert bei Euro-
Einfiihrung.

Auch bei fritheren Finanzkrisen gab es
die Forderung nach einem groRziigigen
Schuldenerlass. 1999 verlangte Russland
einen Schuldenschnitt von seinen im Pari-
ser Club organisierten o0ffentlichen Glaubi-
gern. Der damalige Premierminister Wladi-
mir Putin und sein Finanzminister Mikhail
Kasyanov wollten Deutschland und die
iibrigen Gldubiger zwingen, auf 50 Prozent
der ausstehenden Forderungen zu verzich-
ten. Im Fall der Bundesrepublik ging es da-
bei um immerhin 10 Milliarden Dollar. Die
damalige Bundesregierung lehnte ab, und
als die Preise fiir Rohol stiegen, konnte Russ-
land ohne Probleme die Kredite bei seinen
offentlichen Gldaubigern zuriickzahlen.

Auch in Griechenland werden nennens-
werte Olvorkommen vermutet. 2014 wurde
mit Probebohrungen zur Erschlie3ung der
Vorrite begonnen. Athen hofft auf zusitz-
liche Einnahmen zwischen 375 und 600
Milliarden Euro in den kommenden 15 bis
20 Jahren. AufRenminister und PASOK-Chef
Evangelos Venizelos plant, mit diesem Geld
die Renten- und Krankenkassen zu entlas-

ten. Aus Sicht der Gldaubiger des Landes
wdre es indes angemessen, zundchst die
Schulden bei den europdischen Steuerzah-
lern zu begleichen.

Die unabsehbaren Folgen der
Geldschwemme

Der Fall Griechenland zeigt sehr deutlich
die Risiken, die eine aus den Fugen gerate-
ne Kreditvergabe mit sich bringt. Die EZB
aber verfolgt noch immer eine Politik, die
mit einer Liquiditdtsschwemme wirtschaft-
liche Probleme zu lésen versucht. Nach
mehr als fiinf Jahren extrem lockerer Geld-
politik stellt sich die Frage, warum dieser
Ansatz eigentlich nicht die gewiinschten
Ergebnisse bringt.

Das Independent Evaluation Office (IEO)
des IWF hat dies ktirzlich untersucht und
kam zu ebenso bemerkenswerten wie plau-
siblen Einschdtzungen. Die lose Geldpolitik
sei von Anfang an zum Scheitern verurteilt
gewesen, weil private Haushalte und Unter-
nehmen diese vor allem dazu nutzten, ihre
Verschuldung zu reduzieren (Deleveraging).
Eine Stiitzung der Nachfrage durch billiges
Geld lieR sich also nicht erreichen. Nahezu
identisch ist die Analyse der Bank fiir Inter-
nationalen Zahlungsausgleich. Nach einer
schweren Finanzkrise, so BIZ-Chefvolkswirt
Hyun Song Shin, sei die Geldpolitik weni-
ger einflussreich. Investoren in der Real-
wirtschaft seien verunsichert und wiirden
deshalb Investitionen aufschieben. Einfluss
habe die Geldpolitik vor allem auf die
Finanzmadrkte, und dort seien die Effekte
negativ.

Wie das IEO weiter feststellt, hatte die
grofRziigige Geldpolitik der grof3en Zentral-
banken einschlieRlich EZB negative Effekte
fiir Entwicklungs- und Schwellenlidnder,
weil sich Schuldner von dort auf hochspe-
kulative Carry-Trades eingelassen hétten:
Kredite wurden in Europa und den USA
aufgenommen und in Schwellenldndern
investiert. Ausgeblendet blieb dabei das
Wechselkursrisiko. Sollte sich die Geldpoli-
tik normalisieren, also das Zinsniveau etwa
in den USA deutlich steigen, ist mit einer



Aufwertung der Leitwdhrungen zu rech-
nen. Schuldner aus Entwicklungs- und
Schwellenldndern kénnen dann rasch in
schwieriges Fahrwasser geraten, weil sie
den Schuldendienst in Dollar leisten miis-
sen, ihre Ertrdge aber in heimischer Wih-
rung erwirtschaften. Die Betrdge, um die
es hier geht, sind erheblich. Schuldner aus
Entwicklungs- und Schwellenldndern
haben Anleihen im Volumen von 2,6 Billio-
nen Dollar ausgegeben, davon drei Viertel
in Dollar denominiert.

Die ultralockere Geldpolitik hat also das
Ziel, die einheimische Wirtschaft zu bele-
ben, nicht erreicht und zudem erhebliche
Nebenwirkungen gehabt. BIZ-Chefokonom
Shin nennt diese Geldpolitik — in der vor-
sichtigen Sprache von Zentralbank-Kreisen
- »etwas problematisch«. Die BIZ befiirchtet,
dass dadurch Risiken im Finanzsystem ent-
stehen, die sich dann von den Bankenauf
sehern nicht mehr kontrollieren lassen. Die
Notenbanken sollten nicht zégern, so Shin,
die Geldpolitik zu straffen.

Sowohl die amerikanische als auch die
europdische Notenbank haben Investoren
mit der anhaltenden Niedrigzins-Politik in
risikoreichere Anlageformen gedringt,
vermutlich auf Kosten der Finanzmarkt-
Stabilitdt in den USA und Europa. Vor allem
aber hat die Liquiditdtsschwemme die Risi-
ken fiir die Finanzmarkt-Stabilitdt in den
Schwellenldndern deutlich erh6ht. Deren
stark angestiegenes Verschuldungsniveau
hat entscheidend dazu beigetragen, dass
die Gesamtverschuldung aller Staaten,
Privathaushalte und Unternehmen (ohne
Finanzsektor) zwischen 2008 und 2013 von
174 Prozent der Weltwirtschaftsleistung
auf 212 Prozent anwuchs. Besonders drama-
tisch stieg die Verschuldung in China - von
145 Prozent auf 217 Prozent des BIP. Dabei
ist insbesondere der chinesische Schulden-
anstieg nicht nachhaltig. Das Wirtschafts-
wachstum des Landes widhrend der letzten
Jahre wurde mit Krediten finanziert, und in
Verbindung mit der chinesischen Immobi-
lienblase erinnert das Bild an die USA oder
Spanien vor Ausbruch der jeweiligen
Finanzkrisen.

Kooperiert die EZB mit der Fed?

Im Jahr 2015 wird die amerikanische
Notenbank Fed vermutlich ihre Ankiindi-
gung umsetzen und das Zinsniveau an-
heben. Schon heute sorgt diese Erwartung
an den Finanzmarkten dafiir, dass der Euro
gegentiiber dem Dollar schwicher wird.
Aber ist es sinnvoll, dass die EZB auf eine
Unterbewertung der Wihrung setzt? Wem
hilft, wem schadet diese Politik?

Aus fritheren Phasen starker Zinsunter-
schiede zwischen den USA und Europa ist
bekannt, dass der Dollar zeitweilig sehr
stark aufwerten kann. Anfang der 1980er
Jahre setzte der damalige Fed-Chef Paul
Volcker auf eine sehr restriktive Geldpoli-
tik, um hohe Inflationsraten zu bekdmpfen.
Die Bundesbank und andere Notenbanken
folgten der amerikanischen Hochzinspoli-
tik nicht - mit der Folge, dass der Dollar
seinen Wert gegeniiber der Deutschen Mark
zwischen 1980 und 1985 verdoppelte. In
der Spitze mussten fiir einen Dollar 3,47 DM
bezahlt werden.

Fir Europas Unternehmen war dies eine
willkommene Hilfe, fiir die amerikanische
Konkurrenz hingegen fatal. In jener Phase
beschleunigte sich die Deindustrialisierung
der USA. Die Verlagerung von Fabriken ins
Ausland war nicht zuletzt wegen des teuren
Dollars ausgesprochen lukrativ. Doch wiir-
de die heutige US-Regierung erneut eine
Phase des tiberbewerteten Dollars zulassen?
Es ist zwar richtig, dass die USA auf einen
Wachstumspfad zuriickgekehrt sind. Die
OECD rechnet mit einem realen Plus von
3,1 Prozent im Jahr 2015 nach 2,2 Prozent
2014. Doch die in den letzten Jahren zu be-
obachtende Reindustrialisierung der USA
wiirde durch einen stark ansteigenden
Dollarkurs gefihrdet. Die Fed wird nicht
zulassen, dass dies geschieht.

Deshalb ist zu befiirchten, dass die Risi-
ken fiir die Finanzmarkt-Stabilitdt weiter
wachsen werden. Billiges Geld wird Preis-
blasen auf Aktien- und Immobilienmérkten
begtinstigen. In der Wirtschaftsgeschichte
gibt es zahlreiche Beispiele fiir die negati-
ven Effekte einer Geldpolitik, welche die
Risiken ignoriert, die durch den starken
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Anstieg von Preisen entstehen. Ein beson-
ders drastisches Beispiel ist Japan, das in
den spdten 1980er Jahren die Entstehung
einer doppelten Preisblase - bei Aktien und
Immobilen - zulieR. Das Land kdmpft noch
25 Jahre nach Platzen der Blase mit den
Folgen dieser unangemessenen Geldpolitik.

Die EZB muss wissen, was fiir die USA
auf dem Spiel steht. Sie sollte — auch ange-
sichts boomender Aktien- und Immobilien-
markte in einigen europdischen Lindern -
gemeinsam mit der Fed das Zinsniveau im
Lauf des Jahres 2015 anheben, um drama-
tische Auswirkungen auf den Dollar-Euro-
Wechselkurs zu verhindern.

Selbstverstdndlich wiirde dies heftige
Kritik nach sich ziehen. In Siideuropa wére
die Klage tiber eine verfehlte EZB-Politik
vermutlich sehr laut. Aber man muss fra-
gen, was passieren wiirde, sollte die EZB
eine deutliche Schwédchung des Euro hin-
nehmen. Fiir die kiinftige wirtschaftliche
Zusammenarbeit mit den USA wére dies
eine schwere Belastung. Europa wiirde
kurzfristige wirtschaftspolitische Ziele
hoher bewerten als die langfristige Koope-
ration mit den USA. Wihrend die Européer
gegenwadrtig mit Washington {iber eine
umfassende Wirtschaftspartnerschaft ver-
handeln, wiirden sie den Amerikanern
geldpolitisch schwere Lasten aufbiirden.
Mit anderen Worten: Die Starkung der Zu-
sammenarbeit in der transatlantischen
Freihandelszone TTIP wiirde durch neue
Spannungen im Wahrungsbereich konter-
kariert.

Sollte die EZB hoffen, tiber eine Abwer-
tung der Wiahrung die Inflation im Euro-
raum steigern zu kénnen, wére dies ein ge-
wagtes Spiel. Zum einen ist die sogenannte
importierte Inflation schwer zu kontrollie-
ren. Zum anderen muss — auch jenseits der
USA - der Rest der Welt bereit sein, eine
europdische Unterbewertungsstrategie
zu tolerieren. Sollten China und andere
Schwellenldnder dies nicht tun, besteht das
Risiko, dass es dhnlich wie in den 1930er
Jahren zu einem Abwertungswettlauf
kommt, der allen schaden wiirde.

Die EZB verindert Europa

Der geplante Kurswechsel in der EZB-Politik
verdndert Europa, ohne dass es dartiber
eine ernsthafte Debatte gegeben hitte.
Nahezu ungehort ist die Kritik verhallt, die
vor allem Bundesbank und deutsche Beob-
achter gedulRert haben. Die Mehrheit im
Rat der EZB verlangt nach weiterer geld-
politischer Lockerung und schétzt die da-
mit verbundenen Risiken als gering ein.
Doch diese nonchalante Haltung kann
nicht tiberzeugen. Nach der kostspieligen
und noch immer schwelenden Rettungs-
aktion fiir Griechenland stolpert Europa in
neue Risiken. Die EZB wird abhédngig von
der Fiskalpolitik ihrer Schuldner - und hat
kaum noch Einfluss auf die Umsetzung von
Reformen. Andere europdische Gesellschaf
ten werden in Haftung genommen, ohne
dass etwa die Finnen auf die Finanzpolitik
Italiens einwirken kénnten.

Gut zwanzig Jahre nach Unterzeichnung
des Maastrichter Vertrags wird ein Kern-
element dieser Vereinbarung auf den Kopf
gestellt. Die Kriterien von Maastricht zur
Neu- und Gesamtverschuldung sollten dazu
dienen, nachhaltig wirtschaftende Volks-
wirtschaften vor Ansteckungseffekten
durch fiskalpolitisch unserids arbeitende
Staaten zu schiitzen. Heute ist nicht nur
eine Ansteckung moglich, vielmehr werden
Schulden durch die EZB-Politik vergemein-
schaftet. Die Zentralbank geht grofe Risi-
ken ein, und die negativ Betroffenen kon-
nen sich nicht dagegen wehren. Die Bun-
desregierung sollte die EZB vor allem an
eines erinnern: Ein Abwertungswettlauf
mit den USA liegt nicht im Interesse Euro-
pas, und deshalb ist es wichtiger, die eigene
Geldpolitik im Jahr 2015 mit der Fed zu
koordinieren, als die Finanzierungskosten
stideuropdischer Krisenldnder abermals zu
senken.
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