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Kommentar

Ausstieg aus der unkonven-
tionellen Geldpolitik –  
Die EZB sollte vorangehen
von Ansgar Belke*

Das Kasino ist wieder eröffnet! Getrieben von historisch niedrigen Zinsen 
in den großen Kapitalmärkten rollt derzeit eine Spekulationswelle, die 

auf unterschiedlich hohe Zinsniveaus setzt, in alle Winkel der Welt. Die Erwartungen sind 
selbsterfüllend: Wenn eine ausreichende Anzahl an die Spekulationsgewinne glaubt, reicht 
allein die Aufwertung der Ziellandswährung für fürstliche Renditen aus. Zwar ist seit der 
Megakrise die Sensibilität in Bezug auf Finanzmarktblasen gestiegen. Doch liegen Blasen 
jenseits des eigenen Währungsgebiets weiterhin außerhalb des Radars der Währungshü
ter, vor allem Blasen auf den Aktienmärkten und dort vielleicht in den Schwellenländern. 
Solange die inländische Wirtschaft kränkelt, bleiben Zinserhöhungen tabu. 

Allein die EZB rüstet sich derzeit für den geordneten Rückzug aus der unorthodox ex
pansiven Geldpolitik. Das Kreditvolumen wird wachsam observiert, unkonventionelle 
Maßnahmen zurückgefahren und die lang geschmähte monetäre Säule zu Recht zurück 
ins geldpolitische Rampenlicht gerückt. Der hohe Grad an Unabhängigkeit macht den 
Ausstieg aus der Politik der Flutung der Geldmärkte wahrscheinlicher als in den USA, 
wo bei rasant steigender Staatsverschuldung die Grenzen zwischen Regierung und 
Notenbank verschwimmen. Der Ausstieg der Fed wird zwar theoretisch diskutiert; dies 
soll aber ausdrücklich nicht als Schwenk zu Zinserhöhungen missverstanden werden.

Da ein großer Teil der globalen Überschussliquidität seinen Ursprung in den USA hat, 
ist der europäische Rückzug aber gefährdet, wenn die USA and andere große Partner 
zurückbleiben. Hebt die EZB die Zinsen, während das globale Zinsniveau niedrig bleibt, 
öffnen sich die Tore für Spekulationsfluten. Der Exit würde erschwert, weil die resultie
rende Aufwertung des Euro den Export treffen würde. Zudem würde neue Liquidität 
von außen einsickern und den Rückzug zur SisyphosAufgabe machen. 

Wenn es einen gesicherten Rückzug sicherstellen will, könnte Europa sich trotz aller 
ordnungspolitischen Bedenken gezwungen sehen, als Ultima Ratio internationale Ka
pitalzuflüsse in das Eurogebiet durch Kapitalverkehrskontrollen abzuschirmen. Diese 
Strategie würde Zinserhöhungen erlauben, die den Unternehmen und Banken die Not
wendigkeit renditeträchtiger Investitionen signalisieren. Die EZB könnte zudem durch 
einen geordneten Rückzug Preis und Finanzmarktstabilität sicherstellen. 

Im Zeichen der immensen um den Globus vagabundierenden Liquidität liegt der Königs
weg deshalb in der Koordinierung des Exits und nicht des NonExits auf beiden Seiten 
des Atlantiks und Pazifiks. Zentralbanken können zwar nicht einzelne Blasen in Echtzeit 
erkennen und kontrollieren. Doch kann die Wahrscheinlichkeit und die Dimension von 
Blasen deutlich reduziert werden, wenn die globale Überschussliquidität zurückgefahren 
wird. Es bleibt deshalb zu hoffen, dass die Fed der EZB – wegen der stärker gestiegenen 
Arbeitslosigkeit und der größeren Abnahme der Umlaufgeschwindigkeit des Geldes 
ruhig etwas verzögert – doch noch folgt und die EZB somit die Führungsrolle in der 
internationalen Geldpolitik übernehmen wird. 

* Prof. Dr. Ansgar Belke ist Forschungsdirektor am DIW Berlin. 
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