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Wo ist die Européische Zentralbank (EZB)? Die Sad&iuropas engagieren sich mit un-
glaublichen Summen bei der Rettung der Banken, dibavberste européische Bankeninstanz
ist auf Tauchstation. Zwar hat sie einmal die Zingesenkt und damit den gravierenden Feh-
ler der Zinserh6hung vom Sommer Kkorrigiert, ansemsiber gibt sie nur Liquiditatsspritzen
und ruft die Staaten zu Hilfe, weil sie anderefinals ihre Aufgabe ansieht.

Gebetsmuhlenartig wiederholen Vertreter der EZBititem der Krise, dass sie nur zur Be-
kampfung der Inflation berufen seien, und forddla anderen Wirtschaftsteilnehmer dazu
auf, verantwortlich zu handeln. Die Lohnpolitik eabsie im Visier, weil die Lohne nach lan-
gen Jahren des Darbens nun etwas starker stegenwalr. Ist das alles, was man in Frank-
furt zu bieten hat? Worin unterscheiden sich dRaeschlage von denen in Nicht-
Krisenzeiten? Wie kann man angesichts von Bankzosarhriichen und der realen Gefahr
einer tiefen Rezession oder gar Depression, zudgifalbenden Rohstoffpreisen und steigen-
der Arbeitslosigkeit, Inflation weiterhin zur obts Richtschnur des eigenen Handelns erkla-
ren?

Die Antwort ist einfach: Solche Politik macht, war das alte monetaristische Bundesbank-
Dogma glaubt, dass die Geldmenge, wann immer sielaon Ruder |lauft, sofort oder spater
Inflation nach sich zieht. Solcher Glaube kommdém Medien immer noch gut an. Wer Alan
Greenspans aufgedrehten Geldhahn zur Abfederungriser 2001/2002 fur das heutige De-
bakel verantwortlich macht, muss die EZB-Stratégidiberzeugend halten. Zu viel Geld
habe der damalige Fed-Chef in die Welt gesetzt,rmag, und dieses viele Geld ging schnur-
stracks in die Zockerei. Das ist zwar schon desweadavegig, weil die Theorie damals und
heute ja sagte, das viele Geld werde die Inflagioimeizen und nicht nur die Képfe der Banker
erhitzen. Aber viele lieben das Argument dennoatzdeeftig und haben es sofort aus der
Schublade geholt, weil es wieder beweist, dasStat an allem Bésen schuld ist und nicht
der Markt.

Denkt man noch einen Moment weiter Gber diese Getdyanlehre nach, wird sie noch wun-
derlicher. Wenn die Zentralbank die Zinsen senkt,den namlich Finanzanlagen im Ver-
gleich zu Sachinvestitionen relativ unattraktiverd die potenziellen Investoren stecken ihr
Geld lieber in Sachanlagen, als dass sie es zW BBagen. Die Lehre vom bdsen Greenspan
sagt genau das Gegenteil: Wenn die Zinsen nieohiy wird mehr gezockt, weil erstens so
viel Geld da ist, mit dem man nicht weif3, wohindwreil man zweitens mit einer normalen
Anlage nur eine so geringe Rendite erzielt, didgasionellen Anleger, also etwa Pensions-
fonds, jedoch mindestens 20 % sehen wollen.

Doch auch das ist grandioser Unsinn. Wer mit Ge@Rkb6 Rendite auf sein Eigenkapital
erzielen will und ein viel versprechendes Projakt Augen hat, dessen Gesamtrendite bei 5
% liegt, muss bei niedrigen Notenbankzinsen sejerikapital weniger mit Fremdkapital
hebeln, muss also weniger Risiko eingehen, als wenhlotenbankzinsen hoch sind. Green-
span hat mit seiner Zinspolitik also genau das Gegelessen getan, was ihm unterstellt



wird. Dass er dariiber hinaus falsch lag in seinendé&n Vertrauen auf die Marktkrafte, ist
richtig, hat aber mit seiner Zinspolitik nichts tzun.

Die Aufgabe der EZB in der Krise ist klar und etiaErstens muss sie den Geldmarkt mit
der Menge an Geld versorgen, die fir die Liquiditétsorgung bei dem von der EZB ange-
strebten Zins gebraucht wird. Das ist mehr alsoimralen Zeiten, weil die Banken sich un-
tereinander nichts leihen. Dafir muss die EZB rhariihren monetaristischen Geldmengen-
Schatten springen, aber das sollte angesichts eredgkenntnisse in der Geldtheorie nicht so
schwer sein.

Zweitens muss die EZB sofort die Zinsen kraftigkesm Das ist unumganglich, weil die
Zinsstrukturkurve in Europa sehr flach ist, daf3haiie langfristigen Zinsen liegen mit 4 %
nur wenig Uber dem von der EZB verlangten ganzfkistigen Zins mit 3,75 %. Das aber
bedeutet, dass die gebeutelten Banken mit dem t&tenaller Bankgeschéfte, mit dem lang-
fristigen Ausleihen des von der Zentralbank erimaieGeldes kaum Gewinn machen. Was
wiederum bedeutet, dass die Kosten der Bankenasity fur den Staat wesentlich hoher
sind als bei einer expansiven Geldpolitik.

Zum anderen muss die EZB die letzte Chance nutzarder européischen Konjunktur Leben
einzuhauchen und den Aktienmarkten ein positiveshéa zu geben. Wartet sie noch langer,
werden die Gewinnerwartungen der Unternehmen sbareBoden sein, dass auch Nullzin-
sen nichts mehr bringen. Wie einst in Japan wedaem die europaischen Staatshaushalte
ihre Defizite zusatzlich erh6hen und in unglauldi¢tegionen schrauben missen, um die
Wirtschaft zu stabilisieren. Fir die EZB steht ralles auf dem Spiel: Wer in der gré3ten
Krise des Jahrhunderts versagt, wird nie mehr wigdeibwirdig Politik machen kénnen.



