UN-Notenbanker nehmen den Fuf) vom Gaspedal

BZ-GASTBEITRAG: Oliver Landmann zeigt auf, warum die Geldpolitik der USA zum Erfolg fiihrte und die der Européer nicht

Nun ist es amtlich: Die US-Notenbank
(Fed) beendet ihr Programm zum Ankauf
von Wertpapieren, mit dem sie in den ver-
gangenen fiinf Jahren etwa 3,5 Billionen
(3500 Milliarden) Dollar ins Finanzsys-
tem gepumpt und ihre Bilanzsumme da-
mit mehr als vervierfacht hat. Hinter-
grund dieser sogenannten Politik der
»,Quantitativen Lockerung” (,,Quantitati-
ve Easing“) war die Finanzkrise von
2008. Innerhalb weniger Monate senk-
ten damals alle wichtigen Notenbanken
ihre Leitzinssdtze auf nahe null. Leitzin-
sen sind Zinssdtze fiir kurzfristiges Geld —
in der Regel Geld, das die Notenbanken
den Geschiftsbanken leihen.

Weil die Leitzinsen nicht mehr weiter
gesenkt werden konnten, war die kon-
ventionelle Zinspolitik zu einem Zeit-
punkt ausgereizt, als sich die reale Wirt-
schaft noch langst nicht von der schweren
Rezession erholt hatte, die auf die Finanz-
krise folgte. Also griff die Fed zu unkon-
ventionellen Mitteln und begann, in gro-
Bem Stil Wertpapiere mit langeren Lauf-
zeiten aufzukaufen — fast ausschlieBlich
Anleihen der Regierung sowie kreditbesi-
cherte Papiere von staatsnahen Hypothe-
kenfinanzierern. Damit sollten die Zinsen
nicht nur fiir kurze, sondern auch fiir 1dn-
gere Laufzeiten gesenkt und die Erholung
der in der Finanzkrise abgestiirzten Prei-
se von Anleihen, Aktien und Immobilien

gestiitzt werden. Damit hoffte man die
Voraussetzungen fiir ein Wiederansprin-
gen des Wirtschaftsmotors zu schaffen. Es
war ein historisch einmaliges Experi-
ment. ,Quantitative Easing“ war fiir die
Geldpolitik Neuland.

Es fehlte damals in den USA nicht an
Kritikern, die die kompromisslose mone-
tdre Expansion fiir eine ver-
antwortungslose Politik
hielten. Er hoéhle die Wih-
rung aus und erzeuge Infla-
tion, musste sich der dama-
lige Notenbankchef Ben
Bernanke vorwerfen lassen
— eine spektakuldre Fehl-
einschédtzung, wie sich seit-
her gezeigt hat. In Wirklich-
keit haben die USA einen
soliden, wenn auch nicht
rasanten  Konjunkturauf-
schwung hingelegt und die
Arbeitslosigkeit spiirbar ge-
senkt, ohne dass sich An-
zeichen eines erhdhten
Lohn- und Preisdrucks bemerkbar ge-
macht hdtten. Somit kann das Medika-
ment der quantitativen Lockerung jetzt
abgesetzt werden.

Dass es einen Anteil an der Gesundung
der US-Wirtschaft hatte, legt die Mehr-
zahl der hieriiber vorliegenden Studien
nahe, auch wenn sich die Wirkung kaum
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auf Punkt und Komma beziffern lésst. Vie-
les spricht dafiir, dass die Glaubwiirdig-
keit der Notenbankfiihrung, die ent-
schlossen war, alles zu tun, um die Wirt-
schaft aus der Rezession herauszufiihren
und ein Abgleiten in die Deflation zu ver-
hindern, mindestens so wichtig war wie
die absolute Hohe der eingesetzten Sum-
men. Auffallend ist zudem,
dass neben den USA auch
GroBbritannien und selbst
Japan, das zuletzt eine dhn-
lich aggressive Geldpolitik
verfolgt hat, sich von den
Folgen der Finanzkrise in-
zwischen deutlich besser
erholt haben als die Eurozo-
ne, die stagniert und ein
Bremsklotz der Weltkon-
junktur bleibt.

Der Grund, warum die
EZB bisher dem Beispiel der
Fed nicht folgen mochte, ist
wohlbekannt. Um eine Bi-
lanzausweitung von &hnli-
cher GroRenordnung zu erreichen, miiss-
ten nicht nur die umstrittenen ABS-Papie-
re, sondern auf dem Sekundadrmarkt auch
Staatsanleihen aufgekauft werden. Ob da-
mit nur der Geist oder auch der Buchstabe
des Maastrichter Vertrags verletzt wiirde,
beschiftigt die Juristen. Unbestreitbar ist,
dass die politischen Voraussetzungen fiir
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eine zweckmiRige Geldpolitik in der Eu-
rozone ganz anders gelagert sind als in
den USA. Europa ist keine Fiskalunion. Es
gibt nur Staatsanleihen der einzelnen
Mitglieder der Wahrungsunion, die so-
wohl ein Insolvenzrisiko beinhalten als
auch das moralische Risiko (,,moral ha-
zard“), dass bei Aufkauf durch die Zentral-
bank die Biirger eines Landes indirekt an
den Schulden eines anderen Landes be-
teiligt werden. In den USA hat die Fed nur
Verbindlichkeiten des Zentralstaates in
ihre Biicher genommen, die frei von bei-
den Risiken sind.

Jetzt werden die Bauméngel
der Eurozone sichtbar

Es offenbaren sich nun die Bauméngel
der Europdischen Wahrungsunion, deren
Architektur von Anfang an den Erforder-
nissen der konjunkturellen Stabilisierung
wenig Gewicht beigemessen hat. Ein No-
tenbankstatut, das im wesentlichen dar-
auf ausgerichtet ist, jede mogliche Tiir zu
einem inflationdren Missbrauch der Geld-
politik zu verriegeln, erweist sich in dem
Moment als untauglich, wo es umgekehrt
darum ginge, einen angemessenen Min-
destabstand zur Deflation wieder herzu-
stellen.
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