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Nur eine unabhéngige Notenbank
garantiert niedrige Inflationsraten
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VELS onomie am DIW Berlin und Profe

VELS onomie an der FU Berlin. Der Kommentar gibt
die Meinung des Autors wieder.

Die Interessen der Politik und der Notenbanken kdnnen recht
gegenlaufig sein: Wahrend die Regierenden hohe Wachstums-
raten, niedrige Arbeitslosigkeit und hohe Bérsenkurse bevorzu-
gen, was besser mit niedrigen Zinsen gelingt, aber zu héherer
Inflation fiihrt, sind die Notenbank dem Ziel der Preisstabilitat
verpflichtet. In Mode gekommen scheint derzeit zu sein, die No-
tenbanken fiir ihr Handeln zu kritisieren. So riigt US-Prasident
Donald Trump die Zinsstrategie seiner Notenbank, die die Zin-
sen weiter erhohen will. Der tlirkische Prasident Recep Erdogan
entlasst den Notenbankchef der tiirkischen Zentralbank.

Und kirzlich fihlt sich sogar CDU-Chefin Annegret Kramp-Kar-
renbauer dazu berufen, der Europdischen Zentralbank Empfeh-
lungen auszusprechen. Dabei ist eines eigentlich klar: Niedrige
Inflationsraten kann eine Notenbank nur dann garantieren,
wenn sie unabhangig von politischen Interessen agiert.

Dass die Deutschen die Krisenzeiten langst nicht so zu spiiren
bekommen wie die Menschen in anderen europdischen
Staaten, verleitet sie nur zu gern zu der Uberzeugung, die
Notenbank konne die Zinsen nun schnell wieder erhéhen. Dies
wirden vor allem die Sparerinnen und Sparer begriiBen, fir die
die aktuelle Nullzinspolitik allzu bitter ist. Die EZB muss aber
fir den gesamten Euroraum agieren. lhr oberstes Ziel ist es, die
Preisstabilitat in allen Euroldndern zu garantieren.

Die CDU-Chefin hat mit ihrer Aussage, man miisse die Niedrig-
zinspolitik der EZB priifen, nicht nur einen Tabubruch began-
gen, weil sie der Notenbank reinredet. Inre AuBerung zeugt vor
allem von geringem 6konomischem Sachverstand. Die EZB
wirde eigentlich nichts lieber tun, als die Zinsen zu erhohen.
Sie kann es aber aufgrund des wirtschaftlichen Umfelds (noch)
nicht. Zum einen liegt die Inflation immer noch unter dem
Inflationsziel der EZB. Zum anderen wiirde eine Zinserhéhung
eine hohe Rezessionsgefahr in sich bergen. Ob die EZB eine
erneute Rezession mit ihrem erschopften Arsenal tiberhaupt
noch abmildern kann, ist &uBerst fraglich.
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Wie gegenlaufig die Interessen von Politik und Notenbanken
sind, zeigt sich sehr gut am Beispiel der USA. Die Wirtschaft

in den Vereinigten Staaten kommt gerade wieder in Schwung;
nach der Niedrigzinspolitik der vergangenen Jahre hat die
US-Notenbank Fed begonnen, die Zinsen allmahlich zu erho-
hen. US-Prasident Trump wiirde aber gerne die Zinsen relativ
niedrig halten, weil dies den Unternehmen oder auch beispiels-
weise den Hauslebauern glinstige Kredite ermdglicht. Dadurch
verspricht er sich, dass der Aufschwung weiter an Fahrt
gewinnt und ihm in der Wahlkampfphase Riickenwind gibt. Die
Fed ist aber nicht der Wiederwahl Trumps verpflichtet, sondern
der Preisstabilitat. Dass Trump nun seine Wirtschaftsberaterin
Judy Shelton als kiinftige Fed-Chefin nominieren will, zeigt, wie
viel Einfluss er langfristig auf die Zentralbank nehmen will.

Der Wunsch, die Unabhangigkeit der Notenbank zu beschnei-
den, lasst sich derzeit in vielen Landern beobachten, vor allem
in solchen mit populistischen Regierungen. Von ltalien aus
versucht die rechtspopulistische Regierung Druck auf die EZB
und die Partnerlander auszuliben, weitere italienische Staatsan-
leihen aufzukaufen oder — noch besser — bestehende Schulden
zu erlassen. In der Tirkei hat Staatsprasident Erdogan gerade
den Notenbankchef abgesetzt, weil dieser nicht zu Zinssenkun-
gen bereit war, und kiindigte dartber hinaus einen Umbau der
Zentralbank an. In beiden Fallen unterschatzen die Politiker
aber die Folgen ihres Tuns: Bei Geldpolitik geht es vor allem

um Glaubwirdigkeit und Vertrauen. Allein die Ankindigung,
die Unabhangigkeit der Notenbank zu beschneiden, zeitigt Wir-
kung. Die Zinsaufschlage in Italien werden weiter steigen, der
Wert der tlrkischen Lira zum Euro oder Dollar weiter sinken,
die Preise entsprechend steigen. Die Inflation der Tirkei liegt
schon jetzt bei rund 20 Prozent.

Annegret Kramp-Karrenbauer sollte sich also hiiten, den Popu-
listen nachzueifern. Nur nach den Wiinschen der Wahlerinnen
und Wahler zu schielen, macht weder eine kluge Geldpolitik
noch eine gute Kanzlerkandidatin.
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