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Halle (Saale), den 23. Februar 2011

Kommentar:
Wechsel in der Geldpolitik —
aber bitte nur den Kurs, nicht das Paradigma

Die EZB hat im Februar 2011 die Beibehaltung ihres extrem expansiven
geldpolitischen Kurses beschlossen und zudem noch immer keine Zeichen
gesetzt, die auf eine baldige Abkehr hiervon schlieBen lassen kdnnten.
Dabei sollten sowohl die beispiellose Liquidititsausweitung als auch die
vielfialtigen Rettungsschirme fiir Staaten und Banken der unmittelbaren
Krisenbewaltigung vorbehalten sein. Beide Instrumente scheinen jedoch
in Westeuropa mittlerweile zum Bestandteil des Ordnungsrahmens der
Wirtschaft geworden zu sein — und die fiir manchen Beobachter abseh-
baren Nebenwirkungen stellen sich nach und nach ein.

Eine Nebenwirkung besteht darin, dass von der enormen Liquiditatsbereitstellung
die falschen Anreize fur einen verantwortungsvollen Umgang mit Risiken im
Finanzsektor ausgehen. Kurzfristige Refinanzierung bleibt attraktiv, hoéchste
Renditen lassen sich hingegen bei langfristigen, riskanten Anlagen erzielen.
Dieser Anreiz ist im Finanzsektor an sich nicht ungewohnlich, doch er ist momentan
besonders gefahrlich und wird durch die Politik zusatzlich verstarkt. Seine Ge-
fahrlichkeit besteht darin, dass die Bilanzen der meisten Kreditinstitute gegenwartig
noch nicht wieder robust genug sein durften, um gréReren Schockwellen erneut
standzuhalten. Durch die Politik auf fatale Weise verstarkt wird dieser Fehl-
anreiz, da die Finanzmarktakteure mittlerweile fest davon ausgehen kénnen, dass
die kurzfristige Refinanzierung zunachst weiter ginstig bleiben wird oder zu-
mindest im Falle von etwaigen erneuten Spannungen sowohl Notenbank als
auch Bankenaufsicht abermals rettend einspringen werden.

Eine weitere Nebenwirkung stellen die sich abzeichnenden Gefahren fur die
Preisstabilitat dar. Die Inflation im Euroraum steigt seit Sommer 2009, zuletzt
auf Uber 2%. Kehrt sich dieser Trend mittelfristig nicht um, so wird die EZB ihr
Stabilitatsziel verfehlen. Noch erwarten die meisten Beobachter geringere Infla-
tionsraten, setzen dabei aber wohl voraus, dass sich die EZB ihrem Mandat
auch kuinftig verpflichtet flhlt und bei weiter steigendem Inflationsdruck mit
Zinserhdhungen reagieren und die gute Konjunktur im europadischen Kern-
bereich, also in Deutschland, Osterreich und den Niederlanden, leicht dampfen
wird. Die grofien finanzpolitischen Probleme in Landern wie Portugal, Irland,
Griechenland und auch Spanien, die durch einen europaischen Rettungsschirm
maskiert werden, stellen jedoch ein groRes Hindernis flr diese Stabilitatsorien-
tierung in der Geldpolitik dar, denn die erforderlichen Strukturanpassungen der
Volkswirtschaften werden mehr Zeit beanspruchen, als die EZB einraumen
kann. Deshalb ist politischer Druck auf die EZB wohl vorprogrammiert. Erschwe-
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rend kommt hinzu, dass die EZB in einem aul3erordentlichen Maf} unerfahren im
Umgang mit solch auftergewdhnlichen Divergenzen im einheitlichen Wahrungs-
raum ist.

Abermals stehen die geldpolitischen Entscheidungstrager gegenwartig vor einer
schwierigen Abwagung. Wiederum ist es eine Abwagung zwischen den kurzfris-
tigen und den langfristigen Auswirkungen ihrer Entscheidungen, nur dass es
dieses Mal in zentraler Weise die Stabilitdt des Finanzsystems betrifft. Hierbei
sollte abermals die Einsicht herrschen, dass die Losung struktureller Probleme
nicht durch Geldpolitik geleistet werden kann, auch nicht in Bezug auf die mit-
telfristige Sanierung der offentlichen Finanzen oder die des privaten Finanzsys-
tems. Hierzu sind erneut Anderungen im Ordnungsrahmen staatlichen und pri-
vaten Handelns erforderlich, dieses Mal auf den Finanzplatzen — einschlief3lich
der Einrichtung funktionsfahiger Verfahren zur Restrukturierung der Schulden von
Staaten und von Finanzinstituten.
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Das Institut fur Wirtschaftsforschung Halle (IWH) widmet sich der Erforschung der Entwicklungen ,Von
der Transformation zur europaischen Integration®. Dieses Forschungsprofil ist auf zwei Bereiche kon-
zentriert: Programmbereich | befasst sich mit Wachstum und wirtschaftlicher Integration, Programm-
bereich Il mit der Analyse von Transformationsprozessen. Unter dem allgemeinen Forschungsthema
geniefdt die wirtschaftliche Entwicklung Ostdeutschlands besondere Aufmerksamkeit. Das IWH ist in
drei wissenschaftlichen Abteilungen organisiert: Makro6konomik, Strukturkonomik und Stadtékonomik.
Die Forschung wird in inhaltlich definierten Forschungsschwerpunkten durchgefiihrt, die auf mittlere Frist
eingerichtet sind und abteilungsiibergreifend spezifische Kompetenzen biindeln. Diese Forschungs-
schwerpunkte sind als Ort der Einheit von wissenschaftlicher Forschung und wirtschaftspolitischer
Beratung zu verstehen. Das IWH ist Mitglied der Leibniz-Gemeinschaft.
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