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EZB: Lockert sie oder lockert sie nicht?
Description

Im Vorfeld der morgigen EZB-Sitzung schlagen die Meinungswogen wieder etwas hoher. Ifo-Chef Hans-
Werner Sinn meldet sich mit kritischen Anmerkungen zu Wort. Er hélt die Debatte tber niedrige
Inflationsraten und eine drohende Deflation in Europa flir vorgeschoben.

,Die EZB sucht nach Rechtfertigungen fur eine Politik des billigen Geldes, die den tberschuldeten Landern
fiskalisch unter die Arme greift*, sagte Sinn dem Handelsblatt.

Ihre Argumentation, sie misse gegen eine zunehmende Fragmentierung der Kreditméarkte, also gegen die
stark unterschiedlichen Zinsniveaus vorgehen, kommentiert Sinn so: ,Die Differenzierung der Zinsen nach
der Bonitat der Schuldner ist das Lebenselexier der Marktwirtschaft. Wer sich zu stark verschuldet, muss
hdhere Zinsen zahlen, und begrenzt daraufhin seine Verschuldung.” Ohne eine so geartete
,Fragmentierung’ der Kreditmarkte wirde jedes marktwirtschaftliche System kollabieren.

Sinn kritisiert das Zusammenspiel von EZB und Politik bei der Rettung des Euros scharf: ,Die Parlamente
stehen vor alternativiosen Entscheidungssituationen und werden zu blof3en Erfullungsgehilfen des EZB-
Rates degradiert.” Er erwartet, dass die Anpassungen in Stideuropa noch quélend lange 15 Jahre
andauern. Solange musse der reiche Norden den armen Suden Gber Wasser halten.

Jacob Funk Kirkegaard, Peterson Institute, sagt voraus, dass die EZB morgen nichts tun wird — trotz
vollmundiger AuRerungen einer Reihe von EZB-Offiziellen in den zuriickliegenden Tagen. Sie sei mit ihrem
Forecast von 1,8% Wachstum in 2016 verheiratet.

So lange sich der nicht verschlechtert, kann sie eine Anderung ihrer Politik kaum rechtfertigen. Zudem
mochte sie die geldpolitischen Lockerungen nicht ausufern lassen, um weiterhin Druck auf die
Regierungen auszuliben, ihre Schuldensituation zu verbessern. Kirkegaard glaubt, die EZB werde ihre
Zinsen fir Ubernacht-Einlagen senken (negativ machen), wenn der Euro gegen Dollar nachhaltig tiber 1,40
steigt. Angesichts der Riickgangs der Einlagen von fast 800 Mrd. Euro zu Hochzeiten der Krise auf aktuell
rund 30 Mrd. Euro, sei die Wirkung einer solchen MalRnahme aber gering.

Zudem glaubt die EZB nach Kirkegaard, dass sie mit inrem AQR, bzw. dem folgenden Stress-Test
wirtschaftliche Anreize in Form reduzierter Fragmentierung der Kreditméarkte in der Eurozone schaffen
kann. Nur wenn das misslingt, dirfte die EZB mittels Bilanzverlangerung intervenieren.

Wolfgang Minchau kommentiert, wenn der Disinflation in der Eurozone nicht begegnet wird, diirften die
Inflationserwartungen weiter sinken. Ohnehin waren sie schon nicht mehr gut verankert. Er pladiert fur QE-
MafRnahmen. Eine Zinssenkung fur Ubernacht-Einlagen wirde nichts Substantielles bewirken.

und er stellt die interessante Frage: Wer vertraut ernsthaft einer Prognose auf drei Jahre voraus, die auf
einem Modell einer Ruckkehr zu mittlerem Wachstum beruht? Wenn man in dieser Logik ein weiteres Jahr
hinzundhme, musste die Prognose auf 1,8/1,9% Wachstum hoch gesetzt werden. (Und dann gdbe es noch
weniger Rechtfertigung einzuschreiten).

Anmerkung (1): Die niedrige Inflation ist kein rein Eurozonen-spezifisches Problem (siehe hier
). Gleichwohl ist der "Boden unter den Fiif3en" hier natirlich besonders gering.
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http://www.timepatternanalysis.de/Blog/2014/03/31/eurozone-disinflation-geht-weiter/
http://www.handelsblatt.com/politik/konjunktur/geldpolitik/euro-krise-ifo-chef-sinn-attackiert-die-europaeische-zentralbank/9698354.html
http://blogs.piie.com/realtime/?p=4267
http://www.timepatternanalysis.de/Blog/2014/03/07/ezb-nichtstun-wegen-rosigen-aussichten/
http://www.eurointelligence.com
http://www.timepatternanalysis.de/Blog/2014/03/19/inflation-zur-not-mit-der-brechstange/
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Anmerkung (2): Der Argumentation von Sinn ist zuzustimmen, dass der Versuch einer
Nivellierung der Kreditzinsen durch die EZB gegen Markt-Prinzipien gerichtet ist.

Anmerkung (3): Das Kreditgeschaft der Banken leidet durch die Niedrigzinspolitik.
Anmerkung (4): Das Wall Street Journal berichtet in Zusammenhang mit dem AQR/Stresstest
der EZB von einem mittlerweile florierenden Markt schlechter Schulden in den Blichern
europaischer Banken. Hedge-Fonds und PE-Investoren treiben deren Preise hoch. Ein
Hinweis auf den Banken-freundlichen Ausgang der AQR-Veranstaltung?!

Nachtrag:

(3.4.14) Die EZB beléasst die Leitzinsen unverdndert, auch der Einlagezinssatz bleibt wie er ist (wird nicht
negativ). Der Euro kaum veréandert bei 1,3770.
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http://www.timepatternanalysis.de/Blog/2014/03/26/bankgeschaft-leidet-durch-nullzinspolitik/
http://online.wsj.com/news/articles/SB10001424052702304688104579465903850501932?mod=WSJUK_hps_LEFTTopWhatNews&mg=reno64-wsj

