An der Grenze der Glaubwiirdigkeit

Finanzmarkt-Roundtable warnt die EZB vor zu grofer Politikndhe — Deutsche ESM-Vetoposition nutzen

Fiir Staaten gibt es einen ver-
meintlich einfachen Ausweg aus
der Schuldenfalle: finanzielle Re-
pression. Die Notenbank senkt
das Zinsniveau und duldet eine
hohere Inflation, wodurch sich
die Regierungen leichter ent-
schulden kénnen. Doch die wirt-
schaftlichen Kollateralschaden
sind gewaltig, warnten Okono-
men beim Finanzmarkt-Round-
table des Instituts der deutschen
Wirtschaft (IW), der DekaBank
und der Borsen-Zeitung.

Von Stephan Lorz, Frankfurt
Borsen-Zeitung, 26.4.2013
Nach Ansicht von IW-Prasident Mi-
chael Hiither ist es ein ,impliziter
Deal”, auf den sich die hoch verschul-
deten Staaten, die Notenbank und
die Tarifparteien eingelassen haben:
die Wahrungshiiter sorgen fiir das
notige Niedrigzinsumfeld, die Fi-
nanzpolitik konsolidiert, und die Ta-
rifparteien halten sich aus Stabilitéts-
griinden weiterhin bei der Lohnent-
wicklung zuriick. Mit der auf
dieser Weise erzeugten ,fi-

tum sorgen dafiir, dass sie sich auf
die Suche nach neuen Markten ma-
chen miissen.

Aber womoglich ist die ,financial
repression“ nur eine ,Verschwo-
rungstheorie“, warnt der Mannhei-
mer Okonom Hans Peter Griiner.
Denn das Verhalten der Notenbank
zumindest in der Eurozone koénne
auch der Rezession in den Periphe-
rieldindern geschuldet sein. AufSer-
dem wiirden die langfristigen Fol-
gen einer solchen Politik fiir die Staa-
ten eher negativ ausfallen, weil Kon-
solidierungs- und Reformeifer nach-
lassen und die Strukturprobleme un-
gelost bleiben. Zudem: ,Auf Dauer
trdgt der Norden weder Inflation
noch Repression politisch mit.“ Gera-
de die Deutschen seien hinsichtlich
der Teuerung , gebrannte Kinder*.

Damit in den Krisenldndern keine
Reform- und Konsolidierungsmiidig-
keit eintritt, fordert Griiner deshalb,
eine erneute Reform des Stabilitéts-
und Wachstumspakts. Die bisheri-
gen Anpassungen (Six-Pack) hétten

sich mit Blick auf die Sanktionsdro-,
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SchlieSlich habe sich
die EZB an den ESM ge-
bunden.

Fiir geféhrlich halt De-
mary die im Niedrigzins-
umfeld wirkenden 6ko-
nomischen Fehlanreize.
Ausfallrisiken wiirden
unterschétzt, der Spar-
anreiz verpufft und der
Anreiz zur Verschul-
dung sowie zur Risiko-
tibernahme noch weiter

hung als ,Fehlkonstruktion“ erwie-
sen. Statt Strafzahlungen, die wo-
moglich durch eine héhere Verschul-
dung finanziert werden, miisste von
Staaten, denen Fehlverhalten vorge-
worfen wird, Zwangszuschldge auf
die Mehrwertsteuer verlangt wer-
den. Das hétte innenpolitisch einen
groferen disziplinierenden Effekt,
aullerdem konne das Geld zur Defi-
zitreduzierung verwendet werden.
Kritisch ~ sehen Griiner und
IW-Okonom Markus Demary die
neue Rolle, die der EZB mit der Kri-
senpolitik zugewachsen ist.
Sie werde mit neuen Aufga-

nancial repression® sollen die
befiirchteten negativen Fol-
gen einer reinen Austeritéts-
politik vermieden werden, zu-

mal die Gefahr grof ist, dass 300
die Politik die Disziplin fiir ei-

nen auf viele Jahre angeleg- 250
ten Konsolidierungskurs oh-

nehin nicht aufbringt. Ein
»schleichender Schuldener- 200:5

lass“ also, mutmal3t Hiither.
Fiir den Sparer allerdings
sieht die Lage anders aus: Er
verliert real, weil die Rendite
unterhalb der Teuerung
liegt. Deka-Chefvolkswirt Ul-
rich Kater spricht von einer
ysanften Enteignung®, die
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ben iiberfrachtet und riicke
immer ndher an die Politik
heran. Griiner fordert des-
halb ein klares Signal ihrer
Unabhéngigkeit, denn ,die
EZB ist inzwischen an der
Grenze zum Glaubwiirdig-
keitsverlust angelangt®. Statt
sich bei Staatsanleihekéufen,
der Outright Monetary Trans-
actions (OMT), etwa an die
Regeln des Euro-Rettungs-
fonds ESM zu binden, miiss-
te sie vielmehr hértere eige-
ne Regeln aufstellen.

Bis dahin ist seiner Ansicht
nach die Unbeugsamkeit Ber-
lins gefragt. Sie miisse den
,Trumpf* der deutschen Ve-
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dell der Banken infrage stellt:
Schwindende Margen und
ein sinkendes Kreditwachs-
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toposition im ESM wahren
und versuchen, den Reform-
druck aufrechtzuerhalten.

erhoht. Das werde sich
umso mehr verfestigen, je langer die
Situation anhalte. Griiner warnte da-
vor, dass die Eurozone dann ,in der
aktuellen Situation gefangen bleibt“.
Schon jetzt fiihlten sich viele Krisen-
staaten mit dem ESM, den EZB-Liqui-
ditdtsgaben (LTRO) und dem OMT
»Zu stark abgesichert*.

Um in absehbarer Zeit aus dem
Krisenmodus aussteigen zu konnen,
ist es, so Griiner, entscheidend, dass
die Reformen ,sozial ausgewogen
sind: Neben Arbeitsmarktreformen,
die Erwerbstétige unter Druck set-
zen, sind etwa Vermogensabgaben
vorzusehen, um dem Gerechtigkeits-
gefithl der Menschen entgegenzu-
kommen. Griiner: ,,Die soziale Aus- -
gewogenheit ist ein zentrales Thema
- sonst scheitert Europa.®

Kater verwies auf das abschrecken-
de Beispiel Japans. Dem Land sei es
bisher nicht gelungen, aus der Kri-
senspirale herauszukommen. Je stér-
ker die Notenbank eingreift, desto
stumpfer werde obendrein ihr Instru-
mentarium. Gefdhrlich sei, wenn
sich auch die europdischen Anleger
auf die gegenwdrtige Situation ein-
richten und ihr Verhalten anpassen.
Dann wird es nicht das ,Bliim-
chen-Szenario®, so Griiner, geben, in
dem sich die Krise auflost, weil alle
ihre Hausaufgaben machen, son-
dern das ,Horror-Szenario“: zehn
weitere Jahre ohne Reformen, Sta-
gnation und massiven Vertrauensver-
lust — japanische Verhéltnisse eben.



