INTERVIEW

SIEBEN FRAGEN AN KERSTIN BERNOTH UND PHILIPP KONIG
»Anleihekiufe der EZB

sind keine Allzweckwafte

gegen Deflation «

Prof. Dr. Kerstin Bernoth, Stell- Dr. Philipp Kénig, Wissenschaft- I/
vertretende Leiterin der Abteilung  licher Mitarbeiter der Abteilung
Makrokonomie am DIW Berlin Makrookonomie am DIW Berlin

1. Frau Bemnoth, Herr Kénig, mit dem Ankauf von Anleihen
will die Européische Zentralbank (EZB) eine drohende
Deflation im Euroraum verhindern und die Inflationsrate
mittelfristig wieder auf knapp unter zwei Prozent zuriick
fiihren. Wie erfolgversprechend ist diese MaBnahme?
Kerstin Bernoth: Der Erfahrungsschatz wie solche Auf
kaufprogramme wirken ist sehr gering. Nur sehr wenige
Notenbanken haben bisher von solchen Programmen
Gebrauch gemacht. Von daher ist eine Einschatzung
grundsatzlich sehr schwierig. Wir kénnen aber davon
ausgehen, dass es keine Allzweckwaffe sein wird, um den
Euroraum dauerhaft aus der Deflationsgefahr zu hieven.

2. Wo liegen die Ursachen der schwachen Preisentwicklung
im Euroraum? Philipp K6nig: Die schwache Preisentwick-
lung im Euroraum wird zu einem Teil bedingt durch den
sehr stark gefallenen Olpreis und die niedrigen Energie-
preise. Zum anderen besteht aber in den Krisenldndern
des Euroraums, also vor allem in Spanien, Griechenland
und Irland, nach wie vor eine sehr schwache Preisent-
wicklung. Diese ergibt sich aus der makrodkonomischen
Anpassung, also der Wiederherstellung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit dieser Lander und der nach wie
vor stattfindenden Bereinigung der Bankbilanzen und
des Schuldenabbaus im privaten und 6ffentlichen Sektor.

3. Welche Auswirkungen hat der Ankauf von Staats-
anleihen durch die EZB auf die Schuldenlast der Euro-
l&nder? Philipp Kénig: Wenn die EZB eine Anleihe kauft
und der Staat hinterher an die EZB beziehungsweise
an die nationale Notenbank die Zinszahlungen leistet,
dann flieBen diese Zinszahlungen im Rahmen der tbli-
chen Gewinnausschiittung der Notenbank wieder zuriick
an die jeweilige Regierung. Insofern wird bei diesem
tempordren Ankauf von Staatsanleihen die Zinsbelas-
tung der Mitgliedslander gemindert.

4. Das Zinsniveau ist bereits sehr niedrig. Werden weitere
geringfiigige Zinssenkungen tiberhaupt noch einen
Effekt zeigen? Kerstin Bernoth: Das ist tatsachlich das
Problem. Viel tiefer konnen die Zinsen nicht mehr fallen.
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Damit diirfte der Zinseffekt, den man damit erzielen
mochte, also durch niedrigere Zinsen die Konjunktur
anheizen und damit auch das Preisniveau nach oben zu
driicken, gering ausfallen. Es gibt verschiedene Studien,
die den Effekt von Aufkaufprogrammen in den USA
und in England untersucht haben. Sie zeigen, dass die
Hohe des Zinsniveaus ein entscheidender Faktor fiir die
Effektivitat solcher Programme ist.

Der groRte Teil der europaischen Firmen finanziert sich
tiber Bankkredite. Wird das EZB-Kaufprogramm die
Kreditvergabe ankurbeln? Kerstin Bernoth: Ein wichtiger
Grund fiir die schwache Kreditvergabe im Euroraum ist,
dass der private und der offentliche Sektor noch immer
im Schuldenabbauprozess sind. Ein zu hohes Zinsniveau
oder zu wenig Liquiditat im Banken- oder Finanzsektor
spielen eine geringere Rolle. Von daher kénnen wir
davon ausgehen, dass das Aufkaufprogramm nicht die
Ursache der schwachen Kreditvergabe I6sen wird, selbst
wenn die Zinsen signifikant fallen wiirden.

Welche negativen Effekte konnten insgesamt mit dem
Anleihekaufprogramm verbunden sein? Philipp Kénig:
Die EZB wird durch den Ankauf von Staatsanleihen in
der GréBenordnung von maximal 52 Milliarden Euro pro
Monat zu einem der groRten Glaubiger der Mitglieds-
lénder. Damit besteht die Gefahr einer sogenannten
fiskalischen Dominanz, bei der die Steuerung der Infla-
tionsrate in der Zukunft durch fiskalische Erwagungen
erschwert werden konnte.

Die EZB hat durch ihr Programm ein langfristiges Signal
gesetzt. Wird lange wird die Niedrigzinspolitik not-
wendig sein? Kerstin Bernoth: Die EZB wird sicherlich
weiterhin an ihrer Niedrigzinspolitik festhalten, solange
die Inflationserwartungen und auch die tatsachliche
Inflation im Euroraum so niedrig sind. Die EZB kauft
mindestens noch bis September 2016 Staatsanleihen
auf, und bis dahin kénnen wir damit rechnen, dass die
Leitzinsen noch auf diesem Niveau bleiben.

Das Gesprach fiihrte Erich Wittenberg.

Das vollstandige Interview zum Anhdren finden
g

Sie auf www.diw.de/interview
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