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Der letzte Ak
steht noch aus

-aile Ge&chiftsbanken mit ihr Geld-

M. KURM-ENGELS | FRANKFURT

Ein Jahr nach Ausbruch der Finanz-
krise erhalten - die -Zentralbanken
von Experten: durchwachsene No-
ten fiir ihr Liquidititsmanagement.
Wihrend die Europiische Zentral-
bank (EZB) relativ gut wegkommit,

setzen Fachleute hinter die Leistun-
gen-der US-Notenbank Fed gleich-
mehrere Fragezeichen. Doch erst
nach dem Ende der Krise wird klar
sein, ob nicht manche Zentralbank.
das Ziel der Preisstabilitit auf dem
Altar der Krisenbekimpfung geop-
fert hat.

»Das Liquidititsmanagement der
EZB war sehr effektiv®, lobt der
Chefvolkswirt der Deka-Bank,

Ulrich Kater. Die EZB habe sofort
zuBeginn der Krise gedanklich zwi-
schen Geldpolitik und Liquiditits-
management getrennt. Geldpoli-
tisch habe sie wegen der drohenden
Inflationsgefahren die Ziigel nicht
locker gelassen. Dass sie im vergan-
genen Sommer eine angekiindigte
Zinserhdhung von vier auf 4,25 Pro-
zent verschoben hat, ist fiir Kater le-

marktgeschifte machen. 7
Im Gegensatz zur EZB hat die

Fed ibren Leitzins mit Riicksicht

auf die Mirkte drastisch zuriickge-
nommen - seit-Ausbruch der Krise
bis Ende April von 5,25 auf zwei Pro-
zent. Spitestens seit Ende Januar ist
der reale US-Notenbankzins nega-

-tiv. Inflationsbereinigt werden die

Mirkte quasi kostenlos mit Liquidi-
titiberschwemmt. Doch um den In-

stituten den Zugangzu dieser Liqui- . -

ditit zu ermdglichen, musste die

Fed ihr Spektrum an Sicherheiten - :

ausweiten. Und inden Kreis der we-
nigen grofen Geschiftsbanken, mit

denen sie urspriinglich Geldmarkt- .

geschifte titigte, wurden einige In-
vestmentbanken aufgenommen. Vo-
riibergeliend haben selbst die kri-
sengeschiittelten US-Immobilienfi-
nanzierer Fannie' Mae und Freddie
Mac Zugang zu Zentralbankgeld.
Aber nicht nur die-Fed, auch die
EZB akzeptiert risikobehaftete Ti-
tel als Sicherheiten, etwa mit Forde-
rungen besicherte Wertpapiere.
sVerschlechtert sich der Markt,
i auch die Zentralbanken

diglich ein Schénheitsfehler. ,Sie
hitte erhdhen konnen*, meint er.
,Das hitte aber nicht zu der sich an
den Geldmarkten ausbreitenden Pa-
nik gepasst.”

Seit August 2007 hat dle EZB
zum Notenbankzins die Liquiditits-
bediirfnisse des Marktes befriedigt
(,Chronik der Krise*). Die Voraus-
setzungen dafiir waren gut: Erstens
hat die EZB von Anfang an ein brei-

. tes Spektrum von Sicherheiten ak-
zeptiert, gegen die Banken Zentral-
bankgeld auslejhen kénnen. Es wird

. in ‘regelmifigen - Abstinden ange-
passt, auch um flirInnovationen auf-
geschlossen zu bleiben. Zweitens ist

- die EZB gut im Geldmarkt veran-
kert, denn. im ‘Euro-Raum kénnen

Wertberichtig vorneh
warnt Kater. ,Daraus kénnen germ—

‘gere Gewinne und damit geringere

Einnahmen fiir den Fiskus resultie-
ren.“ Als_problematisch wird mit
Blick auf die bréite Sicherheiten-Pa-
lette auch gewertet, dass manche Fi-
panzmarktakteure neue Verbriefun-
gen mit dem einzigen Ziel produzie-
ren, sie bei der EZB als Sicherheit
zu hinterlegen. :

Volker Wieland, der an der Uni-
versitit Frankfirt Geldtheorie und
-politik lehrt, hat grundsitzlich ge-
gen die Bereitstellung von Liquidi-
tit zum gegebenen Zinssatz keine
Einwinde. Wenn der Zins aber zu
niedrig sei, um lingerfristig Preis-
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stabilitit zu garantieren, sei das I

sehr wohl ein Problem. Fiir die
EZB sei es hochste Zeit gewesen,
Anfang Juli mit einer Zinserho-
hung auf 4,25 Prozent auf die stei-
genden Inflationsraten und -erwar-
tungen zu reagieren: Die Fed fahrt
fiir Wieland eine viel riskantere Po-
litik: ,Ich wiirde der Fed nicht ra-
ten, ihr expansives Zinsniveau
{iber 2008 hinaus beizubehalten.*
Sie solle {iber eine baldige Eindim-
mung der Inflationsrisiken durch
Riicknahme der Zinssenkungen
nachdenken. Wenn die Inflation in
den USA 2009 wie erwartet. auf
iiber flinf Prozent steige, sei das ein-
deutig zu hoch. :
Allan Meltzer, Professor an der
Carnegie Mellon Universitit in

Pittsburgh, hilt die lockere Politik -

der Fed gar fiir gefihrlich. Er sieht
eine Parallele zu den 70er-Jahren,

als die Fed aus Furcht vor einer Re-. .

zession der Inflation schon einmal
freien Lauf lieR und die USA eine
herbe Korrektur im Wirtschafts-
wachstum -hinnehmen mussten.
»Die Fed gibt mutige Erklirungen
ab, aber es folgen keine mutigen
kritisiert = Meltzer. ,Bis
nach der Prisidentenwahl am 4.
November wird Fed-Chef Ben Ber-
nanke auch nichts untemehmen -
wenn uber—
haupt.“
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Chronik der Krisé

9:-10. August 2007 - Die Euro-
péische Zentraibank (EZB)

“speist 95 Mrd. Euro in den Geld-

markt ein. Die amerikanische No-
tenbank Federal Reserve (Fed)
fohrtin drei auBerplanmaBigen
Auktionenvon Tagesgeldkredi- .
ten dem Geldmarktinsgesamt

. 38Mrd. US-Dollar zu.

E|.2. Dezember - Zentfalbah-

" kenaus fanf Wahrungsraumen

verkinden koordinierte MaBnah-
men, um dem Geldmarkt zum
Jahreswechsel zusatzliche Mit-

telzur Verftigung zu stellen.

14.-3L Januar 2008 - Die
EZB, die Fed und die Schweizeri-
sche Nationalbank (SNB) bieten

- weitere langfristige Refinanzie-

rungsgeschafte in US-Dollar an.

7.-16. Mérz - Die Fed kondigt
eine Erhdhung des Volumensih-
rer neuen Ausleihefazilitat

. Term Auction Facility” um 40
Mrd. Dollar an: Unter dieser Fazi-
lit4t konnen mehr Banken an Of-
fenmarktgeschaftenteilneh-

- men; es' werden zusatzliche Si-

cherheiten akzeptiert. Die Fed
weitet ihr Wertpapierleihege-
schaft durch eine , Term Securi-

. ties Lending Facility" um 200
' Mrd. Dollar aus: Schatztitel wer-

dengegen notenbankfahige Ver-
mogenswerte verliehen. Die Dis-
kontkreditregelung wird ausge-
weitet. Andere Zentralbanken -
kandigen zusatzliche Initiativen
an, darunter erneute Auktionen -

" vonUSH Dollar.

2, Mai EZB Fed und SNB ge-
ben eine nochmalige Auswei-
tungihrer LiquiditatsmaBnah- _.
menin US-Dollar bekannt.
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