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Soll die EZB ihren Kurs
andern?

Seit Jahren fahrt die Europdische Zentralbank eine Nullzinsstrategie, um so das
Wachstum in der Eurozone anzuheizen und eventuellen Deflationsgefahren
vorzubeugen. Im iwd erldutern zwei Okonomen, was sie vom Kurs der EZB halten.
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Die EZB muss einsehen, dass sie die Inflationsrate nicht feinsteuern kann.



Zwar war es im Jahr 2015 aufgrund der Deflationsgefahren in einigen Euro-
Mitgliedslandern richtig, die geldpolitischen Zugel zu lockern. Aufgrund der Scharfe
der Krise und der Unsicherheit uber die Wirksamkeit der Anleihekaufe war es damals
auch richtig, ein derart massives Ankaufprogramm auf die Beine zu stellen.

Die Situation hat sich aber seitdem grundlegend geandert. Das Wachstum ist in den
Euroraum - und auch in die ehemaligen Krisenlander - zuriuckgekehrt, die
Arbeitslosenquoten sinken. Es gibt also keine Deflationsgefahren mehr. Was wir jetzt
beobachten, ist Wachstum bei niedriger Inflation - eigentlich eine wunschenswerte
Situation.

Dass die EZB ihr Inflationsziel von unter, aber nahe 2 Prozent noch nicht erreicht hat,
ist nicht so schlimm. Die aktuelle Inflationsrate von 1,3 Prozent lasst einen
ausreichend grol3en Sicherheitsabstand zur Deflation. Viel wichtiger ist, dass die
Niedrigzinspolitik den angeschlagenen Unternehmen in den ehemaligen Krisenlandern
geholfen hat, ihre Bilanzen aufzubessern. Die Unternehmen konnten dadurch wieder
Arbeitskrafte einstellen und werden in Zukunft auch wieder investieren konnen. Durch
die gestiegene Beschaftigung und das zunehmende Wachstum wird sich iiber kurz
oder lang auch die Inflationsrate normalisieren. Die EZB muss einsehen, dass sie die
Inflationsrate nicht feinsteuern kann.

Sollte die EZB bei der anziehenden Konjunktur am Nullzins festhalten, so wird ihre
Geldpolitik immer expansiver. Im schlimmsten Fall schielst sie uber ihr Inflationsziel
hinaus. Das ware problematisch, da die Notenbank dann scharf gegensteuern musste.
Mit einer starken Kehrtwende wurde sie im schlimmsten Fall eine Rezession riskieren.
Sinnvoller waren fruhzeitige und vorsichtige Zinsschritte, so wie es die US-Notenbank
bereits praktiziert.

Eine Zinswende bringt auch Risiken mit sich, beispielsweise dadurch, dass die
Anleihekurse bei steigenden Zinsen sinken. Deshalb ist es wichtig, die
Finanzmarktteilnehmer friuhzeitig uber eine Zinswende zu informieren. Die Aussagen
der EZB, notfalls auch ihre Anleiheankaufe zu verstarken, gehen in die falsche
Richtung.
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Die EZB muss die richtige Balance zwischen Inflationshekampfung und
Finanzstabilitat finden.

Die Nullzinspolitik der EZB war ein grofSer Erfolg. Die Eurozone wachst. Das
Auseinanderbrechen des Euro und eine deflationare Spirale wurden verhindert. Die
Zinsen, die vergleichbare Unternehmen in unterschiedlichen Landern der Eurozone
bezahlen mussen, sind konvergiert. Die Europaische Zentralbank hat ihren Job gut
gemacht trotz unnotiger Storfeuer, besonders aus Deutschland. Man hat einmal mehr
gesehen, wie wichtig die Unabhangigkeit der Zentralbank von der Politik ist.

Allerdings konnte die Rechnung fir die Nullzinspolitik vielleicht noch in den nachsten
Jahren prasentiert werden. Das ware dann der Fall, wenn die Geldpolitik der EZB den
Druck auf Krisenlander reduziert hatte, Strukturreformen - auf den Arbeitsmarkten,
den Gutermarkten und in der Finanzpolitik - durchzufuhren. Die Geldpolitik hatte
dann also die Stabilitat heute auf Kosten einer moglicherweise noch grofSeren Krise in
der Zukunft erkauft. Das ist aber nicht zu sehen.

In allen sudeuropaischen Landern sind seit 2010 Strukturreformen durchgefuhrt und
Defizite zuruckgefahren worden. Auch das Finanzsystem steht durch die Bankenunion
und verscharfte Regulierung besser da als vor der Krise. Trotz dieser Erfolge gibt es
gute Grunde, die Geldpolitik expansiv zu halten. Die Arbeitslosigkeit in der Eurozone
liegt noch immer uber 8,5 Prozent und die Inflation mit 1,3 Prozent deutlich unter dem
Inflationsziel der EZB.

Trotzdem hat die Zentralbank die Zinswende bereits eingeleitet. Dabei ist es wichtig
zu verstehen, wie moderne Zentralbanken Geldpolitik betreiben. Geldpolitik ist heute
uberwiegend Erwartungsmanagement. Obwohl die EZB bisher weder die Anleihekaufe
zuruckgefahren noch die Zinsen erhoht hat, sind Zinsen fur Anleihen mit einer Laufzeit
von zehn Jahren von 0,3 Prozent im Januar 2017 auf mittlerweile knapp 0,8 Prozent
gestiegen. Es ist klar: Die Risiken der Niedrigzinspolitik manifestieren sich nicht,
solange sie anhalt, sondern erst, wenn man aussteigen will. Die EZB muss hier
behutsam vorgehen und die richtige Balance zwischen Inflationsbekampfung und
Finanzstabilitat finden.



