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Mit gro3er Spannung schauen viele Beobachter auf die Sitzung des EZB-Rats am 10.
Marz 2016. EZB-Prasident Draghi hatte diese Sitzung im Januar als nachste Gelegen-
heit bezeichnet, bei dem die EZB Uber weitere Lockerungen ihrer Geldpolitik beraten
wolle.

Die ohnehin schon lockere Geldpolitik der EZB steht in Deutschland — quer durch ver-
schiedene politische Lager — vielfach in der Kritik. Dennoch halte ich sie — anders als
einige Kritiker in unserer Partei — unter den gegebenen Umstanden fir das notwendige
geringste Ubel. Gegen die EZB-Geldpolitik wird eingewandt, dass sie in der Realwirt-
schaft kaum ankommt, weil die Unternehmen angesichts von Wirtschaftskrise in den
meisten Euro-Landern eben keine aussichtsreichen Investitionsmaoglichkeiten sehen
und trotz niedriger Zinsen eben nicht investieren. Das ist zwar richtig, aber zugleich ein
Sich-Abfinden mit dem totalen Versagen der staatlichen Ausgabenpolitik in Europa. Um
den Karren aus dem Dreck zu ziehen, missen Geldpolitik einerseits und Fiskal- und
Wirtschaftspolitik andererseits vereint an der Deichsel ziehen. Der Karren steckt aber
nicht nur im Dreck, sondern im Sumpf, d.h. Nichtstun bedeutet nicht Steckenbleiben,
sondern ein tieferes Versinken. Derzeit zieht allein die EZB am Karren und es gelingt ihr
damit immerhin, das weitere Versinken aufzuhalten. Die EZB-Geldpolitik ist nicht wir-
kungslos, sondern ohne sie ware die Situation noch bedeutend schlimmer. Diese Be-
schreibung macht aber natirlich umgekehrt deutlich, dass es fur eine Besserung der
Situation viel weniger auf eine weitere Lockerung der Geldpolitik als vielmehr auf ein
entschiedenes Handeln der staatlichen Ausgabenpolitik ankommt. Politisch gilt es da-
her, die unbeschreibliche Verantwortungslosigkeit der europaischen Austeritatspolitik zu
brandmarken. Schaubles schwarze Null (deutsche Schuldenbremse) und das Spardik-
tat von Merkel fir die anderen européischen Regierungen (Fiskalpakt als européische
Schuldenbremse) sind — auch wenn Merkel in der Flichtlingsfrage eine pro-europaische
Position vertritt — die Totengréber Europas — nicht nur sozial, sondern gerade auch
O6konomisch.

Gemal ihrem gesetzlichen Auftrag soll die EZB fir eine Inflationsrate von knapp zwei
Prozent sorgen, d.h. nicht héher und nicht niedriger. Zwar sind kurzfristige Schwankun-
gen durch die Geldpolitik nicht zu verhindern, aber derzeit haben wir es mit einem kla-
ren mittelfristigen Trend zu tun, denn die Inflationsrate in der Euro-Zone ist seit 2011
(2,7 Prozent) bis 2015 (0O Prozent) kontinuierlich gesunken. Zwar zeichnete sich seit
Oktober 2015 eine leicht anziehende Inflation ab (Januar 2016 0,3 Prozent), aber fur
Februar 2016 geht die EU-Statistikbehtrde erneut von einem Riickgang um einen hal-
ben Prozentpunkt auf -0,2 Prozent aus.

Zwar konnte die EZB ihren Leitzins von derzeit 0,05 Prozent noch bis auf O Prozent ab-
senken, aber das wére 6konomisch bedeutungslos. Immerhin begrenzt wirkungsvoll
konnte eine weitere Erh6hung der Strafzinsen der Einlagenfazilitdt von derzeit 0,3 auf
0,4 oder 0,5 Prozent sein. Irgendwann kommt man dann aber an den Punkt, dass es fir
die Banken billiger wird, ihr Zentralbankgeld nicht mehr auf einem EZB-Girokonto mit
Strafzins aufzubewahren, sondern es sich lieber als Bargeld auszahlen zu lassen und
im eigenen Banktresor aufzubewahren. Grol3ere Impulse auf den Finanzmarkten kann
die EZB also nur noch durch ihre Offenmarkt-Geschafte auslésen, zum Beispiel durch



den Ankauf von mehr Staatsanleihen oder Unternehmensanleihen. Dazu gibt es durch-
aus Spielraume. Im Vergleich mit der US-Zentralbank FED wird schnell deutlich, dass
die FED zur Bekampfung der Wirtschaftskrise und angesichts sinkender Inflationsraten
in den USA je Einwohnerin doppelt so viel zusatzliches Zentralbankgeld in Umlauf ge-
bracht hat wie die EZB bisher.® Ob eine weitere Geldmengenausweitung nach dem
Vorbild der FED die Euro-Zone wieder auf den richtigen Inflationskurs bringen kann,
darf aber durchaus bezweifelt werden. Das Beispiel macht aber deutlich, dass rein bi-
lanztechnisch die Méglichkeiten der EZB noch lange nicht erschopft sind — und schaden
wirden solche MaRnahmen wohl kaum.

Denn um die dabei immer mitschwingenden Angste zu nehmen: Gelddrucken durch die
EZB ist fur die Steuerzahler nicht mit Haftungsrisiken verbunden. Selbst wenn die EZB
Geld verleint und es nachher nicht zurickbekommen sollte, missen daflr nicht die
Steuerzahler geradestehen. Selbst in der bislang groRten Bankenpleite Lehman-
Brothers haben die damals von Lehman gestellten Sicherheiten ausgereicht, um einen
Verlust bei der EZB zu verhindern. Und selbst wenn die Sicherheiten nicht ausreichen
wurden, mussten Verluste der Zentralbank nicht durch Steuergeld ausgeglichen wer-
den, weil eine Zentralbank das Geld flr ihre eigene Zahlungsfahigkeit naturgemal je-
derzeit selbst herstellen kann.

Vor der Entscheidung des EZB-Rats muss die Frage also nicht lauten, ob die EZB fir
weitere Lockerungen noch Kapazitaten hat, sondern ob diese hinreichend wirkungsvoll
sind, dass man darin viel Vertrauen setzen sollte. Genau hier muss man ein grol3es
Fragezeichen machen. Wenn aber die Wirkmachtigkeit der eigenen Instrumente so be-
grenzt ist, dann sollte sich der EZB-Rat griindlich tUberlegen, ob er nicht genau diese
Begrenztheit seiner Mittel selbst zum Instrument macht. Es wére sicherlich eine un-
Uberhorbare Botschaft an die europaischen Regierungen und die internationalen Fi-
nanzmarkte, wenn Mario Draghi am Donnerstag vor die Presse trate und sagen wur-
den: ,Wir haben alles getan und werden weiterhin alles tun, aber damit allein kdnnen
wir die Euro-Zone nicht vor dem Sturz in die Deflation bewahren. Es ist nun an den
Euro-Regierungschefs und -Finanzministern, daflir zu sorgen, dass unsere Vorberei-
tungsarbeit auch Friichte tragen kann. Wir brauchen eine europaische Ausgabenoffen-
sive, vornehmlich als Riicknahme der Austeritatspolitik in den EU-Krisenlandern und als
offentliche Investitionsoffensive. Dies kbnnte zugleich die Voraussetzungen fir eine er-
folgreiche Integration hunderttausender Fliichtlinge in Europa schaffen“. Rudolf Hickel
geht mit seiner Empfehlung fiir den EZB-Rat in genau diese Richtung.? Natiirlich muss-
te Draghi dann gleichzeitig glaubwirdig einrdumen, dass sich die EZB als Mitglied der
Troika mit der Durchsetzung der Austeritatspolitik in den Euro-Krisenstaaten gravierend
geirrt hat. Draghi hat mit seiner Aussage ,... whatever it takes ...“*> im Sommer 2012
bereits eindrucksvoll bewiesen, dass er mit den Erwartungshaltungen der internationa-
len Finanzméarkte umzugehen weil3. Wirde er das obenstehende Statement abgeben,
wurde er den ganzen Druck der Finanzmarkte Gber Nacht auf die Regierungen lenken,
Handlungsfahigkeit- und -willigkeit zu beweisen. Ob man diese Erwartung in die Regie-
rungscheflnnen — nach den Erfahrungen der aktuellen Flichtlingskrise — wirklich guten
Gewissens auslésen sollte, muss man allerdings leider bezweifeln.

1 Vgl. Wolfram Morales, 1,1 Billionen Euro im Vergleich http://www.axel-troost.de/article/8963.1-
1-billionen-euro-im-vergleich.html

2 http://rhickel.iaw.uni-bremen.de/ccm/homepages/hickel/aktuelles/ezb-rat-am-10032016-ein-
beschlussvorschlag/

¥ Am 12. Juli 2012 sagte Draghi den inzwischen legendaren Satz ,Innerhalb ihres Mandats ist

die Européische Zentralbank bereit zu tun, was immer auch nétig ist (engl. ,whater it takes"),
um den Euro zu retten.”




