Hans Peter Griner:
Die Fed ist
kein Vorbild

Hans Peter Griiner ist Professor fiir Wirt-
schaftspolitik an der Universitdt Mannheim.

urz nachdem die Europdische Zentral-

bank ihre Arbeit aufnahm, wurde sie fiir

ihre starre Haltung kritisiert. Die Fed
agiere frither und deutlicher. Diese Kritik kam
vor allem von Anhéngern einer Niedrigzinspoli-
tik. Wenn es um den Ausstieg aus dem Quantita-
tive Easing geht, kann
es Kritikern jetzt nicht
langsam genug gehen.

Hat das Verhalten
der Fed Vorteile? Die
Inflationsraten ~ der
EZB koénnen sich se-
hen lassen. Sie hélt die
eigenen Zielvorgaben
bislang praktisch im-
mer ein. Die Glaubwiir-
digkeit der Fed ist ge- Hans Peter Griiner
ringer. Sie kauft bereit-
willig Staatspapiere an, wihrend in der EZB bei
einer Entscheidung {iber weit geringere Volu-
mina ein tiefer Konflikt deutlich wird.

Dies zeigt, dass die Entschuldung iiber Infla-
tion in den USA wahrscheinlich gréfer ausfal-
len wird als in Europa. In beiden Wahrungsréu-
men lassen die Restlaufzeiten der Staatsanlei-
hen ein bis zwei Prozent zusitzlicher Inflation
tiber etwa fiinfJahre fiir die Regierungen erstre-
benswert erscheinen. Diese Entschuldung zu-
lasten Dritter kann fiir die US-Regierung aber
dauerhaft teurer werden, falls Europa die eige-
nen Probleme in den Griff bekommt.

Die Politik der Fed mag fiir manche Euro-
paer vorbildlich erscheinen, weil sie einen
Staatsbankrott unwahrscheinlich macht. Eine
laxe EZB konnte angesichts vieler Regierungen
aber zu mehr fiskalischer Disziplinlosigkeit fiih-
ren. Daher kann sich Europa keine Kopie der
Fed leisten.




