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Quantitative Lockerung: Preis-
stabilitat oder Deflationshysterie?

Auch wenn die Krawalle der Blockupy-Anhénger bei der Einweihung des neuen EZB-
Geb&udes durch nichts zu rechtfertigen sind, stellen sie doch auch ein Zeichen der
zunehmenden Kritik an der Politik der EZB dar, die sich aus den verschiedensten
Quellen speist. Wéhrend die einen die EZB fur vermeintlich ungerechte und unsoziale
Auswirkungen einer aus ihrer Sicht kontraproduktiven Austeritétspolitik in manchen
Krisenldndern verantwortlich machen, kritisieren andere dagegen die aktuelle Poli-
tik der quantitativen Lockerung, die mittelfristig Inflationsgefahren, Blasenbildung an
den Vermdgensmérkten und ein Nachlassen der Bemihungen um fiskalische Stabili-
tat hervorrufen kénnte.

Wéhrend die Blockupy-Anhanger eher der zuerst genannten Kritik anhangen, ist in
der Fachwelt die Diskussion um die aktuelle quantitative Lockerung relevanter. Be-
firworter dieser Politik verweisen auf das Mandat der Preisstabilitat, das als vorran-
giges Ziel der EZB festgeschrieben ist. Eine Inflationsrate, die (gemessen am har-
monisierten Verbraucherpreisindex HVPI) temporar sogar 0% unterschreitet, ist weit
von den angestrebten 2% entfernt, so dass eine expansive Geldpolitik notwendig sei.
Ansonsten bestehe die Gefahr einer Deflation in Form einer sich selbst verstarkenden
Abwartsspirale von Preisen, Preiserwartungen und Ldhnen, die letztlich zu Wachs-
tumseinbrichen fuhre. Aber ist diese Argumentation so eindeutig?

Von Bedeutung ist hier unter anderem, wie Preisstabilitat zu definieren ist. Diese Ent-
scheidung wiederum hat die EZB selbst getroffen und somit den Rahmen méglicher
Zielverfehlungen selbst bestimmt. Zunachst (1998) wurde Preisstabilitat als ein jéhrli-
cher Anstieg des HVPI von mittelfristig unter 2% definiert. 2003, nachdem die Inflati-
onsrate im Euroraum vier Jahre lang oberhalb von 2% lag, korrigierte der EZB-Rat die
Definition von Preisstabilitét in eine mittelfristige Inflationsrate unterhalb, aber ,nahe
bei“ 2%. Erklart wurde dies mit einer notwendigen Sicherheitszone zur Null-Inflati-
onsrate. Der Sicherheitsabstand wiederum wurde mit der méglichen Existenz eines
positiven Bias in der Messung des HVPI, Lohninflexibilitdten nach unten, Inflations-
unterschieden innerhalb der Eurozone sowie der Absicherung vor Deflationsgefahren
begriindet. Ob hierflr nun aber der Sicherheitsabstand genau 2% betragen muss,
ist nicht unumstritten. Es gibt sicherlich Situationen, in denen auch eine noch hdhe-
re Inflationsrate nicht nur tolerierbar, sondern sogar sinnvoll ist (z.B. bei exogenen
negativen Angebotsschocks). Genauso gibt es aber auch Situationen, in denen eine
deutlich niedrigere Inflationsrate angemessen und akzeptabel ist.

Genau diese Situation liegt derzeit vor, da die aktuell (noch) negative Inflationsrate
im Euroraum zu einem gravierenden Teil auf die stark gesunkenen Olpreise zuriick-
zuftihren ist — und sich entsprechend dieser Ursache schon wieder rucklaufig ent-
wickelt. Die Kerninflationsrate (ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak) ist
nach wie vor im positiven Bereich. Zudem bestehen regional recht unterschiedliche
Inflationsraten, wobei die stidlichen Krisenldnder tats&chlich auch negative Kerninfla-
tionsraten aufweisen — doch sind diese zugleich notwendig und auch gewilinscht, um
die sich Uber Jahre hinweg aufgebauten Wettbewerbsnachteile wieder sukzessive zu
korrigieren. Den Weg der Wettbewerbsanpassung innerhalb des Euroraums dariiber
zu suchen, dass die bisher preisstabilen Lander nun deutlich stérker inflationieren
sollten, sollte dagegen nicht Ziel der europédischen Geldpolitik sein. Generell sollte
zudem eine temporére Phase der Disinflation nicht in eine Deflationshysterie minden.
Jiingere Untersuchungen der Bank flr internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) Gber
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einen sehr langen Zeitraum belegen, dass abgesehen von der groBen Depression in
den 1930er Jahren Phasen der Deflation kaum je die vielfach beflirchteten gravie-
renden negativen Wirkungen auf das Wirtschaftswachstum der betroffenen Lander
hatten. Auch derzeit ist weder festzustellen, dass die Konsumenten ihre Ausgaben
aufgrund sinkender Preiserwartungen aufschieben, noch dass es Zweitrundeneffekte
auf die Lohnentwicklung gibt — zumindest nicht EU-weit.

Das Mandat der Preisstabilitdt bedeutet somit nicht automatisch, dass prinzipiell 2%
Inflation angestrebt werden missten. Wenn auBerordentliche Einflisse, wie der Ver-
fall der Olpreise oder — wie in den 1980er Jahren in Deutschland - eine Aufwertung
der Wéhrung das Verbraucherpreisniveau driicken, so ist dies keine Deflation und
keine Entwicklung, der man monetér gegensteuern muisste. Die deutsche Bundes-
bank hat dies 1986, als die deutsche Inflationsrate negativ wurde, auch nicht zum
Anlass genommen, um eine extreme quantitative Lockerung zu betreiben. Die Inflati-
onsrate stieg von alleine wieder an, nachdem der Olpreisverfall gestoppt war und der
Wechselkurs stabil blieb. Entsprechendes ist auch fur die Inflationsrate im Euroraum
zu erwarten — die Entwicklung zeichnet sich schon ab.

Somit erscheint ein geldpolitischer Handlungsbedarf mehr als fraglich, hinzu kom-
men aber auch noch Risiken aus dem groB angelegten Ankauf von Staatsanleihen
im Rahmen der quantitativen Lockerung. Die weitere Liquiditédtszufihrung bei schon
extrem niedrigen Zinsen hat kaum noch nachweisliche Effekte auf Investitionen und
Wachstum. Stattdessen fiihren die negativen Renditen auf Anleihen zu Problemen
bei Sparern, Versicherungen und generell in Hinblick auf eine solide Altersvorsorge.
Vermdégensverwalter und Finanzinstitute werden vermehrt dazu verleitet, auf der Su-
che nach positiven Renditen in riskante Anlagen zu investieren. Bei anhaltend nied-
rigen Zinsen geht somit ein entscheidendes Marktsignal verloren. Folgen solcher
Marktverzerrungen sind die sich schon jetzt abzeichnenden Vermdgenspreisblasen.

Die aktuelle Abwertung des Euro dagegen mag auf den ersten Blick den Export und
damit die Konjunktur férdern, doch verteuert sie auch die Rohstoffimporte und kom-
pensiert somit zum Teil den positiven Konjunkturimpuls der Olpreissenkung. Insbe-
sondere Deutschland als rohstoffarmes Land mit einem wettbewerbsstarken Export-
sektor profitiert eher von einem starken Euro.

Problematisch ist auBerdem, dass die aktuelle EZB-Politik von manchen Beflrwor-
tern auch damit begriindet wird, dass bei einem Ankauf von Staatspapieren (des ei-
genen Landes) die zu zahlenden Zinsen als EZB-Gewinn spater wieder an die Staats-
haushalte zurlickflieBen, so dass die Staatsverschuldung nicht nur zu niedrigen Zin-
sen, sondern sogar quasi zinslos mdglich sei. Damit kdnnten mehr Staatsausgaben
getatigt werden. Gerade dies darf aber kein Beweggrund fir die Politik der Europai-
schen Zentralbank sein! Die Verquickung von Geld- und Fiskalpolitik nimmt hierdurch
weiter zu. Auch wenn der Kauf der Staatspapiere auf dem Sekunddrmarkt erfolgt, be-
steht im Ergebnis eine zu groBe N&he zur monetéren Staatsfinanzierung. Nicht zuletzt
schwindet hierdurch jeglicher Konsolidierungsdruck.

Seit der Finanzkrise hat die EZB zunehmend Aufgaben tbernommen, die nicht mehr

ihrer primaren und vorrangigen Aufgabe der Gewahrleistung von Geldwertstabilitat

zuzuordnen sind. Von Seiten der staatlichen Politik wurde diese Unterstliitzung gerne

angenommen, da zum einen die EZB schneller reagieren kann und zum anderen un-

angenehme Verantwortlichkeiten gerne abgegeben werden. Auch die aktuellen MaB-

Renate Ohr nahmen der quantitativen Lockerung mit all ihren Risiken und Konsequenzen sind vor
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