Wirtschaft

,Das Gegenteil des Notwendigen*

Geldpolitik EZB-Direktoriumsmitglied Sabine Lautenschliger, 50, warnt vor
den groR angelegten Staatsanleihe-Kaufen, die Zentralbankchef Mario Draghi plant.

SPIEGEL: EZB-Prasident Mario Draghi will
moglichst bald in groBem Stil europaische
Staatsanleihen aufkaufen, um gegen die
niedrige Inflationsrate in der Eurozone
vorzugehen. Werden Sie zustimmen?
Lautenschldger: Die Inflationsrate im Euro-
raum liegt schon seit geraumer Zeit unter
der Zielmarke von knapp zwei Prozent,
und auch die Prognosen fiir die niachsten
Monate zeigen wenig Bewegung. Deshalb
war und ist es richtig, dass der EZB-Rat
iber geeignete Gegenmaflnahmen disku-
tiert. Allerdings bin ich von einem grof
angelegten Ankauf von Staatsanleihen der-
zeit nicht tiberzeugt.

SPIEGEL: Warum nicht?

Lautenschlager: Der Ankauf von Staats-
anleihen ist fiir mich die Ultima ratio der
Geldpolitik. Dabei miissen die Besonder-
heiten des Euroraums als Wahrungsraum
von 19 souverdnen Staaten beriicksichtigt
werden, es miissen aullergewohnliche Ri-
siken drohen, und der Nutzen und die Ri-
siken eines solchen Programms miissen in
einem verniinftigen Verhiltnis stehen. Das
sehe ich zum jetzigen Zeitpunkt nicht.
Stattdessen sollten wir warten, bis die MaR3-
nahmen, die wir erst vor Kurzem auf den
Weg gebracht haben, ihre volle Wirkung
entfalten konnen.

SPIEGEL: Trotz dieser MaSnahmen, wie dem
negativen Einlagezins fiir Banken und dem
Ankauf von privaten Kreditpapieren, ist
die Inflationsrate im Euroraum im Dezem-
ber erstmals unter die Nulllinie gerutscht.
Viele Okonomen warnen vor einer Defla-
tion wie in der Weltwirtschaftskrise der

DreiBigerjahre, als kaum ein Konsument
mehr etwas kaufen wollte, weil alle mit
fallenden Preisen rechneten. Ist das nicht
Grund genug fiir entschiedenes Eingreifen?
Lautenschldger: Ich will die Lage nicht be-
schonigen, aber von einer Deflation kann
derzeit keine Rede sein. Wir beobachten
eine anhaltend niedrige Inflationsrate, un-
ter anderem weil die Preise fiir Energie
und Nahrungsmittel stark gefallen sind.
Aber ich kann momentan nicht erkennen,
dass die Konsumenten mit bestdndig fal-
lenden Preisen rechnen und deshalb ihr
Kaufverhalten dndern.

SPIEGEL: Der Ankauf von Staatsanleihen
soll nicht nur die Inflationsrate nach oben
treiben; er soll auch die Banken, vor allem
in Siideuropa, dazu bewegen, wieder mehr
Kredite an Unternehmen zu vergeben.
Kann das funktionieren?

Lautenschlager: Ich habe da Zweifel. Den
Kreditinstituten in Stideuropa fehlt es der-
zeit nicht an Liquiditat; dafiir hat die Eu-
ropéische Zentralbank in den vergangenen
Monaten mit einer Reihe von Manahmen
gesorgt. Viele Banken zogern vielmehr
auch mit der Darlehensvergabe, weil ihnen
das Risiko zu grof erscheint, dass die
Schuldner den Kredit nicht zuriickzahlen
konnen. Ich gehe davon aus, dass sich da-
ran nachhaltig wenig dndert, wenn die
EZB in groem Umfang Staatsanleihen
kauft. Stattdessen miissen es die Banken
wieder fiir wahrscheinlicher halten, dass
ihre Kreditnehmer eine wirtschaftliche Per-
spektive haben.

SPIEGEL: Wie konnte das geschehen?

Lautenschlager: Dazu konnen vor allem die
nationalen Regierungen beitragen, indem
sie mit wirksamen Strukturreformen die
Wettbewerbsfihigkeit der Wirtschaft ver-
bessern. Ist ein Unternehmen konkurrenz-
fahig, dann hat es Zukunft, das Ausfall-
risiko ist geringer, und die Banken geben
Kredit gegen eine niedrigere Risikomarge.
SPIEGEL: Draghi setzt eher auf eine andere
Logik. Er will mit seinem Kaufprogramm
die Zinsen in den Krisenldndern weiter
nach unten driicken, um so die Konjunktur
anzukurbeln.

Lautenschlager: Die Zinsen sind bereits sehr
niedrig. In Italien und Spanien zum Bei-
spiel liegt die Rendite zehnjdhriger Staats-
anleihen knapp unter der Rendite ver-
gleichbarer US-amerikanischer Papiere.
Wie weit sollen die Renditen sinken, und
wie gro muss ein Programm sein, um dies
zu erreichen? Aullerdem frage ich mich, ob
wir damit die Regierungen dazu verleiten,
wieder mehr Schulden zu machen, statt auf
eine nachhaltige Haushalts- und Wirtschafts-
politik zu setzen. Das wire das genaue Ge-
genteil von dem, was notwendig ist.
SPIEGEL: Auch die US-Notenbank Fed hat
in den vergangenen Jahren fiir Billionen Dol-
lar Staatsanleihen gekauft — und war damit
erfolgreich. Gibt Ihnen das nicht zu denken?
Lautenschlager: Der Vergleich mit der Fed
hinkt, weil wir im Euroraum andere wirt-
schaftliche und politische Grundlagen ha-
ben. Auferdem waren die Anleihekéufe
der Fed besonders erfolgreich, solange die
Renditen der Staatsanleihen noch ver-
gleichsweise hoch waren, also direkt nach
der groBen Finanzkrise im Jahr 2008. In
Europa sind die Renditen der Staatsanlei-
hen schon jetzt vergleichsweise niedrig.
SPIEGEL: Ahnliche Zweifel wie Sie hat auch
Bundesbankprasident Jens Weidmann ge-
dullert. Fine Mehrheit im Zentralbankrat
steht dagegen hinter Draghis Ankiindigun-
gen. Fiirchten Sie nicht, dass sich die deut-
schen EZB-Vertreter mal wieder in eine
gefihrliche Minderheitenposition begeben?
Lautenschlager: Es macht meines Erachtens
wenig Sinn, iiber die Mehrheitsverhéltnis-
se im EZB-Rat zu spekulieren, noch bevor
die Diskussion iiber die Ausgestaltung ei-
nes Kaufprogramms iiberhaupt stattgefun-
den hat. Aulerdem geht es nicht um deut-
sche Positionen. Fiir mich ist allein die
Frage ausschlaggebend, ob grol3 angelegte
Staatsanleihekéufe zu unserem Wéhrungs-
raum passen und ihr Nutzen groBer ist als
die Risiken. Und da bin ich skeptisch.
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