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Konjunkturschlaglicht

Okonomische Trends

EZB: Geldpolitik im heterogenen Wahrungsraum

Die Geldpolitik der Européischen Zentralbank (EZB) steht
unverandert vor einem schwierigen Mix aus Schuldenkri-
se, schleppender und asymmetrischer Konjunkturerho-
lung im Euroraum sowie den Nachwirkungen der Finanz-
krise im Bankensektor. Vor diesem Hintergrund ist zu er-
warten, dass die EZB den Leitzins erst im né&chsten Jahr
vorsichtig anheben wird. Die Geldpolitik kénnte jedoch
durch die Ricknahme unkonventioneller MaBnahmen,
die in der Krise notwendig geworden waren, schon in den
néchsten Monaten etwas weniger expansiv ausgerichtet
sein. Konjunkturell bedingt durfte die Inflation auf abseh-
bare Zeit niedrig bleiben. Die Kapazitaten sind nach wie
vor unterausgelastet, so dass von der Lohnseite kaum
Inflationsdruck ausgeht. Solange die Investitionsdynamik
im Unternehmenssektor gering bleibt, ist ein selbsttra-
gender Aufschwung nicht in Sicht. Sollte es zu einer Sta-
gnation kommen, ist ein Deflationsszenario weiter nicht
ausgeschlossen. Ein Policy-Mix aus Geld- und Fiskalpo-
litik ist daher weiterhin zur Stabilisierung erforderlich. In
einem nach wie vor durch Unsicherheit gepragten mak-
rodkonomischen Umfeld ist eine Geldpolitik geboten, die
extreme Fehler vermeidet.

In diesem Monat werden die Ergebnisse des Stresstests
europdischer Banken veroffentlicht. Diese sollen Auf-
schluss darliber geben, wie robust der Bankensektor
gegenlber weiteren Schocks ist, die sich u.a. aus einem
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starken Engagement in Staatsanleihen ergeben kénnten.
Der Hintergrund hierfur ist, dass es in den letzten Mona-
ten, ausgehend von Griechenland, zu einer Schuldenkrise
im Euroraum gekommen ist, die fiir einige Mitgliedslander
zu einem extremen Anstieg der Risikopramien auf Staats-
anleihen gefiihrt hat. Zugleich hat der Euro gegentiber
dem US-Dollar stark abgewertet. Obgleich das AusmaB
der Abwertung nicht besorgniserregend ist (in Kaufkraft-
paritditen gemessen ist der Euro nicht unterbewertet),
kann die Euro-Schwéche dennoch als Indiz fiir mangeln-
des Vertrauen der Mérkte in die institutionelle Stabilitat
des Euroraums interpretiert werden. Der Ankauf griechi-
scher Staatsanleihen mit geringer Bonitat durch die EZB
hat kurzfristig zwar die Spekulation gegen den Euro aus
dem Markt genommen, die Risikoprdmien wieder ge-
senkt und darlber hinaus den européischen Geldmarkt
stabilisiert. Zugleich sind dadurch aber Zweifel an der
politischen Unabhéngigkeit der EZB aufgekommen, die
langfristig der Glaubwiirdigkeit der EZB schaden kdnnten.

Die 6konomischen Ursachen der europaischen Schul-
denkrise liegen indes tiefer. Ohne den Wechselkurs-
mechanismus missen Unterschiede in der Produktivi-
tatsentwicklung (und somit der Wettbewerbsfahigkeit)
innerhalb des Euroraums durch Preise und Einkommen
ausgeglichen werden. Sind Preise und Loéhne aber rigi-
de, divergieren die Lohnstlickkosten und es kommt zu
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steigenden Leistungsbilanzungleichgewichten (vgl. Ab-
bildungen). Statt notwendige Reformen durchzusetzen,
gehen die Defizitstaaten den politisch opportunen Weg
der Verschuldung. Insoweit sind Leistungsbilanzungleich-
gewichte und steigende Staatsverschuldung die Folge
struktureller Divergenz, die im Ausgang der Krise durch
die asymmetrische Konjunkturerholung im Euroraum be-
sonders deutlich wird. Da der Euroraum in diesem Sinne
keinen optimalen Wahrungsraum darstellt, steht die Geld-
politik unter dem Druck, diesen Defekt zu korrigieren.

Jingst hat Olivier Blanchard, Chefékonom des Internati-
onalen Wéhrungsfonds (IWF), vorgeschlagen, die Zielin-
flationsrate von 2% auf 4% heraufzusetzen, um in Krisen
einen groBeren geldpolitischen Spielraum zu besitzen
und Szenarien einer Liquiditatsfalle wie in Japan zu ver-
meiden. Flr diesen Vorschlag ist Blanchard zum Teil hef-
tig kritisiert worden. Das zugrunde liegende theoretische

Argument ist jedoch fiir die Geldpolitik der EZB von prak-
tischer Relevanz: Bei einer Zielinflation von 2% kdnnen
groBe Unterschiede in der Produktivitatsentwicklung eine
Lohndeflation in einigen L&ndern notwendig machen, um
Unterschiede in der Wettbewerbsféhigkeit auszugleichen.
Sind Preise und Ldhne aber rigide, sind Leistungsbi-
lanzungleichgewichte und steigende Staatsverschuldung
die Folge. Insoweit kann eine hdhere Zielinflationsrate
helfen, die Kosten realer Anpassungsprozesse innerhalb
des nach wie vor heterogenen Euroraums zu senken. Den
Ubergang von 2% auf 4% Zielinflationsrate zu kommuni-
zieren, ist jedoch &uBerst schwierig und kann Reputation
und Glaubwirdigkeit der EZB gefdhrden. Vor diesem Hin-
tergrund ist eine stérkere institutionalisierte Verpflichtung
der Euro-Lé&nder zu struktureller Konvergenz vorzuziehen.

Henning Vopel
voepel@hwwi.org
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