GELDPOLITIK

Warum die EZB nicht anders kann

Der Druck auf die Europaische Zentralbank wachst. Kritiker werfen ihr Manipulation vor
und fordern ein Ende der lockeren Geldpolitik. Doch das ware falsch.

Die Europaische Zentralbank (EZB) manipuliert den Euro: Mit
ihrer laxen Geldpolitik halt sie den Wechselkurs kiinstlich nied-
rig, damit die Eurostaaten einen Vorteil auf dem Weltmarkt er-
langen. So lautet ein gangiger Vorwurf, zuletzt lautstark vor-
getragen von der neuen US-Regierung. Doch was die Kritiker
ubersehen: Nicht die Notenbank ist verantwortlich fur die Ab-
wertung der Wahrung, sondern eine fehlgeleitete Politik. Zu
diesem Ergebnis kommt eine Analyse von Silke Tober vom IMK.
.Der schwache Euro ist nicht Resultat von Wahrungsmanipu-
lation, sondern Folge der Wirtschaftspolitik im Euroraum, die
seit der internationalen Finanzkrise nicht expansiv genug und
zeitweise sogar restriktiv war”, schreibt die Okonomin.

In ihren geldpolitischen Strategien sind sich die EZB und
die US-Notenbank Federal Reserve (Fed) nicht unahnlich. Im
konkreten Handeln gab es jedoch einen grofden Unterschied:
Die Fed hat friiher und entschlossener auf die Finanzkrise 2008
reagiert. Sie hat unmittelbar nach Ausbruch der Krise die Zin-
sen auf null herabgesetzt und Anleihekaufe durchgefihrt. Die
EZB handelte erst nach Jahren der Krise, im Juli 2012 senkte
sie ihren Leitzins unter ein Prozent. Und erst im Juni 2014 kiin-

Der Euro wertet ab

So hat sich der Euro seit der Finanzkrise entwickelt ...

findet sich nach wie vor in einer kritischen Phase: Das Wirt-
schaftswachstum kommt nach Jahren der Stagnation erst
langsam in Schwung. Die Arbeitslosenquote liegt nach wie
vor im Schnitt bei rund zehn Prozent, die Kerninflationsrate
mit 0,9 Prozent deutlich unter dem Inflationsziel. Preisspriin-
ge durch hohere Energiepreise durfe man nicht Uberinterpre-
tieren, warnt die Forscherin. Im Jahr 2018 dirfte die Inflation
im Euroraum wieder unter anderthalb Prozent liegen.

Sparkurs schadet dem Euroraum

Verantwortlich flir die schwierige Situation sind jedoch weniger
die Notenbanker. Viel schwerer wiegen die Fehler auf Seiten der
Politik. Statt eine expansive Fiskalpolitik zu verfolgen, die die
Konjunktur durch Investitionen ankurbelt, hat die Eurogruppe
genau das Gegenteil getan: Sie hat einen Sparkurs verordnet
und offentliche Investitionen zuriickgefahren —und damit das
Wirtschaftswachstum abgewurgt. Dafur zahlen ,,die Arbeitslo-
sen im Euroraum, die Sparer, die Unternehmen mit notleiden-
den Krediten und auch die Exporteure in den USA den Preis”,
erklart Tober. Wenn es nicht gelinge, bessere Lebensverhalt-
nisse fur die Menschen aller
Eurolander in Aussicht zu stel-
len, drohe die Wahrungsunion
zu scheitern. Die Expertin halt
.eine gemeinsame Offensive
zur Ausweitung der offentli-
chen Investitionen” fur drin-
gend erforderlich.

Wenn es der Eurozone ge-
lingt, fir mehr Wachstum und
Beschaftigung zu sorgen, und
sich die Leitzinsen in beiden
Regionen auf ihrem , neutra-
len” Niveau einpendeln, dann
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digte sie Wertpapierkaufe an, um die Eurostaaten zu stltzen —
ein halbes Jahr, bevor die US-Notenbank ihr sechs Jahre wah-
rendes Programm der quantitativen Lockerung schon wieder
einstellte. Der friihe geldpolitische Impuls war einer der Griin-
de dafiir, dass sich die USA schneller von der Krise erholt ha-
ben. Heute ist die US-Wirtschaft nahezu voll ausgelastet, die
Arbeitslosenquote unter funf Prozent gesunken. Die verbes-
serte wirtschaftliche Lage und die Aussicht auf steigende Zin-
sen haben den Dollar gestarkt: Lag der Wechselkurs des Eu-
ros zwischen 2008 und 2013 im Schnitt bei 1,37 Dollar, betragt
er aktuell nur noch 1,06 Dollar. Seit Friihjahr 2014 hat der Euro
mehr als 20 Prozent gegentiber dem Dollar verloren.

Die EZB konne noch keinen Ausstieg aus der lockeren Geld-
politik in Erwdgung ziehen, so Tober. Ein Ende des groRflachi-
gen Ankaufs von Wertpapieren oder gar eine Zinserhohung
wurde die Erholung zum Erliegen bringen. Der Euroraum be-
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Vergleich zum Dollar wieder
gewinnen. Fur eine Abwer-
tung des US-Dollars spricht
auch das hohe Leistungsbilanzdefizit der USA. Der Euroraum
erzielte 2016 einen Handelsbilanziiberschuss mit den USA in
Hohe von 125,7 Milliarden Dollar, dieser beruhte zu etwas mehr
als der Halfte auf einem Uberschuss Deutschlands.

Ungewiss ist, welchen geldpolitischen Kurs US-Prasident
Donald Trump fur angemessen halt. Einerseits kritisierte er
Fed-Chefin Janet Yellen wahrend des Wahlkampfs, sie solle
sich flr die niedrigen Zinsen schamen. Eine straffere Geldpo-
litik als ohnehin geplant wirde den Dollar starken. Anderer-
seits ist Trump angetreten, die US-Wirtschaft mit allen Mitteln
anzutreiben, und zwar sowohl die Exportwirtschaft als auch
den Arbeitsmarkt. Das spricht eher dafur, dass die Fed die lo-
ckere Geldpolitik langer beibehalten konnte, um der Aufwer-
tung des Dollars entgegenzuwirken. <
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