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ie deutsche Kritik an der Européi-
D schen Zentralbank ist so schrill ge-

worden, dass sachliche Argumente
nur noch schwer Gehér finden. Der Haupt-
vorwurf lautet, die Niedrigzinspolitik der
EZB enteigne die deutschen Sparer. Dabei
wird vollig iibersehen, dass es fiir die Anle-
ger neben der Verzinsung auch auf die
Geldentwertung ankommt. Diese ist mit
zuletzt 0,3 Prozent im historischen Ver-
gleich dufiert gering.

Bei der grofien Préferenz der deutschen
Sparer fiir Bargeld und zinslose Girogutha-
ben macht sich das sehr positiv bemerk-
bar. Zieht man von einer Verzinsung von
null die Inflationsrate ab, resultiert daraus
einereale Rendite von etwas unter null. Da-
mit stellen sich die Geldhalter wesentlich
besser als in der Phase der D-Mark (1948
bis 1999) mit einer durchschnittlichen In-
flationsrate von 2,7 Prozent und einem ent-
sprechenden Wertverlust auf Bargeld und
Sichteinlagen. Selbst wenn man in D-Mark-
Zeiten sein Geld auf dem Sparbuch hielt,
musste man iiber Jahre hinweg damit le-
ben, dass die Zinsen geringer waren als die
Inflation.

Das eigentliche Problem ist heute die
Rendite langfristiger Anleihen. Hier lief}
sich frither durchweg eine Verzinsung er-
zielen, die deutlich {iber der Inflationsrate
lag. Allerdings gab es auch da dunkle Zei-
ten fiir die Anleger, weil der Fiskus bei der
Zinsbesteuerung den Wertverlust durch

Gerechtigkeit fiir Draghi

Der EZB-Prisident hat den Euro gerettet. Die deutsche Politik sollte
seine Reputation nicht weiter beschidigen. Von Peter Bofinger

in der Inflationsphase 1971 bis 1976 die in-
flationsbereinigte ~Anleiherendite nach
Steuern (bei einem unterstellten Steuer-
satz von 40 Prozent) durchweg negativ.
Und wenn Wolfgang Schéuble dariiber un-
gliicklich ist, dass deutsche Anleger zu ge-
ringe Anleiherenditen erzielen, kann er
dasleicht Andern. Er muss nur spezielle An-
leihen fiir die Altersvorsorge herausgeben,
die einen merklichen Zinsaufschlag gegen-
iber der Marktrendite aufweisen (man
konnte sie ,,Schauble Bonds“ nennen).
Auch der Vorwurf, niedrige Zinsen wiir-
den die Ertragslage der Banken untergra-
ben, iiberzeugt nicht. Daten der Bundes-
bank zeigen, dass die Zinsmarge der Ban-
ken, also die Differenz zwischen Zinsertra-
gen und -aufwendungen von 2000 bis
2014 nahezu konstant geblieben ist, ob-
wohl die kurz- und langfristigen Zinsen
deutlich gesunken sind. Schliellich wirft
man der EZB vor, mit den niedrigen Zinsen
die Volatilitat auf den Finanzmaérkten zu er-
héhen. Doch die Schwankung der Aktien-
kurse war 2002 und 2003 wesentlich ho-

Entscheidend fiir die Beurteilung von
Mario Draghi sollte zundchst die Tatsache
sein, dass es ihm im Juli 2012 gelungen ist,
den Euro vor den panischen Finanzmérk-
ten zu retten. Beeindruckend ist dabei,
dass er dies ohne den Ankauf einer einzi-
genAnleihe erreichte. Ein Auseinanderbre-
chen des Euro hitte fiir die deutsche Wirt-
schaftund vor allem die Arbeitsplatze fata-
le Folgen gehabt. Eine zweite Grundsatz-

Die Zentralbank
wird mit ihrer Geldpolitik
alleingelassen

entscheidung hat Draghi im Friihsommer
2014 getroffen. Es war klug, den Aufwer-
tungstrend des Euro — damals wurde ein
Kurs von fast 1,40 gegeniiber dem Dollar
erreicht — mit einem breiten Programm
der quantitativen Lockerung zu begegnen.
Wenn wir heute keine Deflation im Euro-
Raum haben, zeigt das nicht, dass eine sol-
che Politik nicht erforderlich gewesen wa-

rung. Die Inflationsrate von heute ist des-
halb das Resultat von Mafinahmen, die vor
ein bis zwei Jahren getroffen wurden.

Die EZB hat iiber die Abwertung des Eu-
ro und sinkende Kreditzinsen die Voraus-
setzung dafiir geschaffen, dass die Wirt-
schaft im Euro-Raum nach der Rezession
der Jahre 2012 und 2013 wieder in Fahrt ge-
kommen ist. Davon haben vor allem die Ar-
beitnehmer profitiert. Man darf daher bei
den Verteilungswirkungen der EZB-Poli-
tik nicht nur an die Entwicklung der Verma-
genspreise denken. Bei der Kritik an der
EZB bleibt meist unerwéhnt, dass es ein
klares Mandat fiir ihre Politik gibt. Es war
2003 unter der Agide ihres deutschen Chef-
volkswirts Otmar Issing auf ,unter, aber
nahe beizwei Prozent* fixiert worden. Der-
zeit liegen die Inflationsprognosen fiir
2017 bei 1,4 und fiir 2018 bei 1,6 Prozent.
Fiir die EZB gibt es also {iberhaupt keinen
Anlass fiir eine Kehrtwende bei den Zin-
sen. Wie wiirde die deutsche Offentlichkeit
wohl reagieren, wenn die EZB im umge-
kehrten Fall, also bei Inflationsprognosen

ne Zinswende nach unten einleiten wiirde?
Deutschland hatte somit allen Grund, Dra-
ghi dafiir zu danken, dass es ihm unter
schwierigen Bedingungen gelungen ist,
den Euro-Raum zu stabilisieren und damit
gleichzeitig auch die deutsche Wirtschaft
zu beleben.

Das heifdt nicht, dass man alle Entschei-
dungen der EZB gutheiflen muss. Esistris-
kant, wenn die EZB die Dosis immer weiter
erhoht, zumal ein grofier Teil der Wirkung,
insbesondere auf den Wechselkurs, psy-
chologischer Natur ist. Die Beschliisse der
EZB vom 10. Mérz sind verpufft; das zeigt,
dass eine Politik der ruhigen Hand mehr
bringen kann als Aktionismus. Das Grund-
problembesteht darin, dass die EZB als ein-
ziger handlungsféhiger Akteur auf der eu-
ropéischen Ebene tiberfordert ist. Wenn
die um Energiepreise und unverarbeitete
Nahrungsmittel bereinigte Inflationsrate
(,,Kerninflationsrate“) im Euro-Raum bei
etwas unter einem Prozent liegt, ist das vor
allem darauf zuriickzufithren, dass die Loh-
neim Vergleich zur Produktivitdt nicht aus-
reichend erh6ht werden. Hier konnten Ge-
werkschaften und Arbeitgeber des Euro-
Raums einen wichtigen Beitrag zur Norma-
lisierung der Preisentwicklung leisten, der
einen schnellen Ausstieg aus der Nullzins-
politik ermdglichte. Deutschland kénnte
dabei eine Vorreiterrolle spielen, indem
flir ein oder zwei Jahre Tariferh6hungen
beschlossen werden, die etwas oberhalb

duktivitatsfortschritt und der Inflation er-
gibt. Auch die Fiskalpolitik konnte einen
Beitrag zu mehr Wachstum und damit zu
einem etwas stirkeren Preisauftrieb leis-
ten. Warum nutzt man nicht die niedrigen
Zinsen fiir ein europdisches Investitions-
und Zukunftsprogramm in den Bereichen
digitale Netze, erneuerbare Energien und
Energieeinsparung sowie Forschung und
Entwicklung? Auch fiir kreditfinanzierte
Investitionen im sozialen Wohnungsbau
lieflen sich die niedrigen Zinsen gewinn-
bringend einsetzen.

Es ist keine gewagte Prognose, dass der
Euro-Raum noch schwierige Jahre vor sich
hat.Und esist sicher auch so, dass esim In-
teresse Deutschlands liegt, wenn der Euro
dabei nicht auseinanderbricht. Bei alle-
dem wird es ganz entscheidend auf die
Uberzeugungskraft von Mario Draghi an-
kommen. Deshalb ist die deutsche Politik
gutberaten, die Reputation des EZB-Prési-
denten nicht ohne Not zu beschadigen.
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