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Nach nur drei Monaten hat die
Europäische Zentralbank (EZB)

Anfang dieses Monats die geldpoli-
tischen Zügel erneut angezogen
und die Leitzinsen um einen weite-
ren viertel Prozentpunkt ange-
hoben. Der maßgebliche Zinssatz
für die Hauptrefinanzierungsge-
schäfte beträgt nunmehr 3,25%; in
Deutschland ist damit der kurzfri-
stige Zins wieder etwa so hoch wie
Ende 1998, vor Beginn der Wäh-
rungsunion. Begründet hat die EZB
ihren - eigentlich erst für später er-
warteten - Schritt mit anhaltenden
Risiken für die Preisstabilität. So
bewege sich die Geldmengenex-
pansion hartnäckig oberhalb des
vorgegebenen Referenzwertes von
41/2%. Überdies seien die Kosten-
und Preissteigerungen stärker und
hielten länger an als zunächst er-
wartet, so daß die Gefahr von
„Zweitrundeneffekten" wachse.

Die Begründung ist zwar nach-
vollziehbar, gleichwohl bleiben Zwei-
fel an den Motiven der EZB. So war
die kräftige Geldmengenexpansi-
on, die jetzt ins Feld geführt wird,
noch vor kurzem mit dem Hinweis
auf erhebliche Basiseffekte relati-
viert worden. Auch bedeutet der
unerwartet starke Preisanstieg in
den letzten Monaten nicht unbe-
dingt schon eine Verschlechterung
der Preisperspektiven auf mittlere
Sicht, zumal er in erster Linie Folge
höherer Rohstoffpreise und der
Euro-Schwäche ist. Die meisten
Preisprognosen gehen immer noch
davon aus, daß sich das Preisklima
in der EWU mit dem Abklingen der
außenwirtschaftlichen Teuerungs-
impulse und auslastungsbedingt
höheren Produktivitätssteigerungen
in der zweiten Jahreshälfte wieder
beruhigt.

Der Zinsschritt der EZB war denn
auch wohl nicht zuletzt eine Reakti-
on auf die anhaltende Talfahrt des
Euro. Dafür spricht zumindest sei-
ne zeitliche Nähe zum Abgleiten
des Euro-Kurses unter einen Dollar
und zur Zinserhöhung in den USA.
Das macht die Leitzinsanhebung
allerdings problematisch. Denn sie
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bringt die EZB in den Ruch, entge-
gen ihren eigenen Beteuerungen
doch eine Wechselkurspolitik zu
betreiben. Auch könnte der An-
schein entstehen, daß sich die EZB
bei ihren geldpolitischen Entschei-
dungen allzu sehr von den Erwar-
tungen an den Finanzmärkten be-
einflussen läßt, die auf eine Zins-
erhöhung spekuliert hatten.

Bei der Anhebung der Leitzinsen
stand nicht zuletzt die Befürchtung
Pate, daß die außenwirtschaftli-
chen Teuerungsimpulse - die für
sich genommen im Prinzip noch
keinen geldpolitischen Handlungs-
bedarf begründen - bei anziehen-
der Konjunktur in der EWU zum An-
laß für stärkere Lohn- oder Gewinn-
steigerungen genommen werden
könnten und daß solche „Zweitrun-
deneffekte" zu einer Gefährdung
des Stabilitätsziels führen könnten.
Genährt wurde diese Befürchtung
wohl auch durch die unerwartet ho-
hen Lohnforderungen, mit denen in
Deutschland die diesjährige Lohn-
runde eingeläutet wurde. Darüber
hinaus wächst bei der EZB offenbar
die Sorge, daß durch den schwa-
chen Außenwert des Euro auch
dessen Akzeptanz innerhalb der
Währungsunion leiden könnte.

Unter währungspolitischen Aspek-
ten war der Zinsschritt bisher aller-

dings nicht sehr erfolgreich. Mit
dem Wachstums- und Zinsgefälle
sowie unterschiedlichen Inflations-
raten zwischen den USA und der
EWU ist die anhaltende Euro-
Schwäche nicht hinreichend zu er-
klären; offenbar wird von den Märk-
ten die wirtschaftliche Performan-
ce in den USA derzeit auch auf län-
gere Sicht als günstiger einge-
schätzt als in Europa. Es scheint
aber auch eine gewisse Portion Ir-
rationalität mit im Spiel. So wird zur
Begründung des festen Dollar im-
mer wieder die robuste Konjunktur
in den USA ins Feld geführt, die
deutliche Verbesserung der Kon-
junktur im Euro-Raum dagegen nur
zögernd zur Kenntnis genommen.
Gleichzeitig wird von allen Seiten
betont, daß der Euro aufgrund der
Entwicklung der Fundamentalfak-
toren auf mittlere Sicht ein Aufwer-
tungspotential aufweise, das in den
Erwartungen aber offenbar bisher
kaum Eingang gefunden hat. Vor
diesem Hintergrund ist derzeit
kaum abzuschätzen, wann es zu
einer Erholung des Euro kommt.

Mit den jüngsten Zinsanhebun-
gen ist die EZB auf einen annä-
hernd neutralen Kurs in der Geld-
politik eingeschwenkt. Eine gravie-
rende Beeinträchtigung des Auf-
schwungs in Europa ist davon nicht
zu erwarten. Bei der Beurteilung
der konjunkturellen Wirkungen ist
auch zu berücksichtigen, daß der
langfristige Zins in den vergange-
nen Monaten weitaus stärker ge-
stiegen ist als der kurzfristige. So ist
in Deutschland die Umlaufsrendite
festverzinslicher Wertpapiere heute
um fast zwei Prozentpunkte höher
als Anfang vergangenen Jahres.
Immerhin scheint die Anhebung
der Leitzinsen zu einer gewissen
Beruhigung am Kapitalmarkt ge-
führt und den Höhenflug der lang-
fristigen Zinsen zunächst einmal
gebremst zu haben. Sollte die Leit-
zinserhöhung zu einer Dämpfung
der Inflationserwartungen an den
Finanzmärkten beigetragen haben,
wäre sie zumindest insoweit erfolg-
reich gewesen.
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