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Auf der Suche nach besseren Notenbankern

VON MARK SCHRORS, FRANKFURT,
MATHIAS OHANIAN
UND THOMAS FRICKE, BERLIN

: ; eit Wochen sind sie in den

Schlagzeilen: die Notenbank-
chefs, ob in den USA oder der
Euro-Zone. Seit Wochen wird iiber
hohere Inflationsziele und neue
Blasen gestritten. Oder dariiber, wer
kiinftig die Geldpolitik bestimmen
soll, Und dariiber, was nach der his-
torischen Krise kommt.
Die FTD hat kurz vor der heutigen
Sitzung der Buropiischen Zentral-

In diesen Tagen tobt ein
Streit, welche Lehren die
Wihrungshiiter aus der
Krise ziehen sollten. Wie
soll die Geldpolitik der
Zukunft aussehen? Eine
FTD-Expertenumfrage

bank (EZB) sechs prominente und
streitbare Experten befragt, wie die
Geldpolitik von morgen aussehen
sollte. Welche Lehren sollten die
Wihrungshiiter aus der Finanzkrise
ziehen? Und: Wer wire am besten
geeignet, eine bessere Geldpolitik
umzusetzen. Immerhin schlagt die
Nachfolge von EZB-Chef Jean-
Claude Trichet bereits Wellen - auch
wenn sie erst 2011 ansteht. Die Bun-
desregierung setzt schon jetzt auf
Bundesbankchef Axel Weber.

Indem sie die Leitzinsen so aggres-
siv senkten wie nie und Tausende

Milliarden Dollar in Banken und die
Wirtschaft pumpten, konnten die
Notenbanker in den letzten beiden
Jahren einen Kollaps des Finanzsys-
tems und damit der Weltwirtschaft
verhindern. Zugleich hat die Krise an
Grundsitzen geriittelt. Sollten die
Zentralbanken wie vor der Krise vor
allemn darauf schauen, dass die Ver-
braucherpreise moglichst stabil blei-
ben? Oder sollten sie zeitgleich ver-
suchen, Finanzmarktblasen zu ver-
hindern, etwa exzessive Anstiege von
Immobilienpreisen und iibersteiger-
tes Kreditwachstum? Sollen sie in

solchen Situationen ihren Leitzins
erh6hen? Brauchen sie mehr Mit-
sprache bei der Finanzregulierung?
Die Antworten der Experten zei-
gen, wie hitzig die Debatten gefiihrt
werden, welche Emotionen schon
hinter der Frage stehen, wie viel Infla-
tion vertréglich oder sogar sinnvoll
wire. Wihrend Unctad-Chefékonom
Heiner Flassbeck keinen Grund er-
kennt, warum etwas mehr Inflation in
Katastrophen fithren sollte, gibt es fiir
den orthodoxen Barclays-Okonomen
Thorsten Polleit nur eins: Preisstabili-
tit. Die einen warnen, die Notenbank

damit zu beauftragen, Vermogens-
preise zu steuern; andere finden Ar-
gumente, warum das richtig wire.

Eher diplomatisch gibt sich Deut-
sche-Bank-Chefékonom  Thomas
Mayer bei der EZB-Chef-Frage: Da
seien beide Kandidaten geeignet, die
schon im Rennen sind. Ansonsten
tendieren die Deutschen zum Deut-
schen Weber, der Chefékonom aus
Ttalien zum Italiener Mario Draghi.

Alle Antworten der Experten fin-
den Sie im FTD-Portal:
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L STREITFALL GELDPOLITIK NACH DER KRISE

IWF-Chefokonom Blanchard
hat mit seiner Erwdgung fiir
Protest gesorgt, das Infiati-
onsziel auf vier Prozent zu
erhéhen. Ist da wirklich
nichts Gutes dran?

Sollten Notenbanken kiinftig
stirker auf die Vermigens-
achten - oder erst
beim Platzen einer Blase ein-
schreiten? Sollte die EZB ein
explizites Mandat fiir die
Finanzstabilitit erhalten?

Die EZB hat spéter als die
Fed auf die ;
le 2008 reagiert. Sollte die
EZB starker auf die realwirt-
schaftliche Stabilitit achten?

Solite sich der neue EZB-Chef
filr eine Art Wirtschaftsre-
gierung im Euro-Raum stark-
machen?

Der Euro gilt als iberbewer-
tet. Solite die EZB nicht ihre
Ablehnung jedweder Wech-
selkursziele aufgeben?

Wer wilrde Thre Vorstellung
einer modernen Geldpolitik
nach der Finanzkrise am bes-
{en umsetzen?

Heiner Flass-

. beck, Chef-
okonom der
Welthandels-

| und Entwick-
lungskonferenz
{Unctad)

Das ist zwar nicht die Losung der
Probleme, aber vollkommen
unproblematisch, weil niemand
nachweisen kann, dass zwei
Prozent besser sind als vier.

Nein, auf keinen Fall. Nach sol-
chen Vorstellungen miisste die
Geldpolitik jetzt restriktiv werden,
um Blasen zu verhindern. Das
wire todlich fur die Konjunktur.
Blasen miissen regulativ einge-
dammt werden, und zwar schnell!

Natirlich, das alte monetaris-
tische Weltbild ist tot. Es braucht
eine Rollenverteilung, wo Preis-
stabilitat iiber koordinierte Lohn-
politik garantiert wird.

Wir sind aus diversen Griinden in
der Misere. Der neue EZB-Chef
mijsste eine ganz andere theo-
retische Konzeption der Makro-
okonomie tragen.

Wechselkursziele sind sinnlos und
gefahrlich, wenn sie nicht global
in ein neues Wahrungssystem
eingebettet sind.

ich verstehe nicht, warum ein Ver-
antwortlicher fiir die Krise fiir den
Posten infrage kommt. Wo ist die
politische Verantwortung?

Die Geldwertstabilitat solite nicht
verwassert werden, Ein Inflations-
ziel von zwei statt null Prozent
lasst sich gerade noch mit statis-
tischen Messproblemen begriin-
den, nicht aber vier Prozent.

Marco Annun-
ziata, Chef-
volkswirt von
Unicredit, ehe-
maliger Euro-
Zonen-Okonom
beim IWF

Ich denke nicht, dass es einfacher
wére, wenn wir uns bei einem
Schock wie in der jetzigen Krise
nominalen Zinsen gegeniiber-
sehen wiirden, die zwei Prozent
héher sind als bislang.

Es ware gut, wenn Notenbanken Die Zentralbanken soliten die Ver-
bei Blasengefahr hohere Eigen- mogenspreise in ihre Entschei-
kapitalpuffer fiir Banken festlegen ~ dungen einbeziehen. Auf das Plat:
kénnten. Zentralbanken miissen zen einer Blase zu warten konnte
auch auf Finanzmarktstabilitat zu kostspielig werden. Aber:
achten. Insbesondere fiir die Wenn Zinsen benutzt werden,
EZB hiefie das, sich mehr um um Vermogenspreise zu defla-
ichgewichte innerhalb der tionieren, haben sie gleichzeitig
Euro-Zone zu kilmmern. Auswirkungen auf das Wachstum.
Die EZB hat Fehler gemacht, die Die EZB sollte die Inflationsrate
nur mit einer mangeinden Prog- als einziges Ziel haben. Im Som-
nosefahigheit erklarbar sind. Ge- mer 2008 hat sie mit der Zinser-
gen mangelnde Kompetenz hilft hohung einen Fehler gemacht, als
auch kein geandertes Mandat. sie Inflationsrisiken iiberschatzte.
Ja, denn die Unterschiede inner- Der Fall Griechenland hat gezeigt,
halb der Eurc-Zone sind zu dass der derzeitige institutionelle
Es reicht nicht aus, nur auf Aufbau der Euro-Zone nicht aus-
Durchschnitt des Euro-Raums zu reicht. Das sollte der neue Prasi-
achten. dent unbedingt beachten.
Flexible Wechselkurse haben Die EZB sollte nur die Preisstabi-
kaum mit Fundamentaifaktoren litat im Auge haben. Sie solite
zu tun. Es ist Zeit, zu einer globa- nicht ein spezielles Wechselkurs-
len Weltordnung zuriickzukehren. ziel verfolgen.
Die EZB braucht einen erstklassi- Ich bin fur Draghi. Er hat einen

gen Okonomen. Die Nationalitat
ist egal. Neben dem Chef ist das
gesamte Direktorium wichtig.

exzellenten akademischen Hinter-
grund und ist mit Institutionen
und der Privatbranche vertraut.

AW Thomas
- Mayer, Chef-
. %, & " Gokonom der
. Deutschen

_ . Bankfrilher
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Es gibt mehrere Probleme: Wie
vermittelf die EZB, dass man bei
vier Prozent bleibt? Und was pas-
siert, wenn der Bondmarkt vier
Prozent einpreist, obwohl die lau-
fende Rate noch unter zwei liegt?

Sie sollten auf Vermogenspreise
achten und einer Blase gegen-
steuern, Bei den Leftzinsen soflte
man sich ,gegen den Wind leh-
nen.’ Da ohne Finanz- keine Preis-
stabilitit moglich ist, kann das
Mandat bleiben. Nur muss man
diesen Zusammenhang klarer
sehen.

Nein. Sie tun das ja. Aber vor
Fehlprognosen oder Fehleinschat-
zungen — wie die der EZB im Juli
2008 — ist keiner gefeit.

Wir brauchen einen Ersatz fiir
den Stabilitatspakt, der geschei-
tert ist. Dazu habe ich mit Daniel
Gros einen Europdischen Wah-
rungsfonds vorgeschlagen.

Wechselkursziele sind fir kleine,
sehr offene Lander — nicht fiir Eu-
roland, Daher sollte die EZB wei-
terhin auf Preisstabilitat achten.

Die Kompetenz und nicht der
Pass sollte entscheiden. ich halte
sowohl Weber als auch Draghi filr

sehr geeignet.

Volker Wie-
land, Geldpo-
fitikexperte an
der Uni Frank-
furt, friher
Okonom der

Den Entscheidern lieferte
Blanchard die Gelegenheit, sich
mit Nachdruck zu dem im Maas-
tricht-Vertrag festgelegten Ziel
der Preisstabilitdt zu bekennen.
Insofern hatte das etwas Gutes.

Statt Ziele fiir Vermogenspreise
auszugeben, ware es fir die USA
sinnvoller, sich an der bewahrten
Taylor-Regel zu orientieren. Der
US-Zins war vor der Krise zu nied-
rig. Die EZB sollte mehr auf ihre
monetire Saule und das Kredit-
wachstum achten, um den Treib-
stoff fiir Blasen zu kontrollieren.

Die £ZB reagierte etwas spater,
aber ebenso drastisch wie die
Fed. Die EZB bekampfte den dra-
matischen Anstieg der Risikoauf-
schiige am Geldmarkt gar besser.

Ich befiirchte, das Pferd wird von
hinten aufgezaumt. Fiir so etwas
bediirfe es eigentlich den ,United
States of Europe”. Griechenland
solite zum IWF gehen.

Die Entscheidung fiir Preisstabili-
tat und gegen Dollar-Bindung ist
gefallen. Dieses Fass wieder auf-
zumachen ware kontraproduktiv.

Nationalitat und nationale Inte-
ressen spielen eine groRe Rolle.
Aber fiir die EZB hat insgesamt
Preisstabilitat klare Prioritat.

Thorsten Pol-
feit, Deutsch-
land-Chefvolks-
wirt Barclays
Capital und
seit Jahren EZB-
Beobachter
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Nein, fiir die Gehalter ist da aber
auch gar nichts Gutes dran. In-
flation ist Raub. Sie ist ein Ent-
eignungsinstrument. Inflation ist
schlimmer — weil heimtiickischer
— als offene Besteuerung.

Regulierung funktioniert nicht, sie
ist kontraproduktiv. Im bestehen-
den System muss die Geldmenge
im Zaum gehalten werden, dann
wird auch die Gefahr von Speku-
lationsblasen gemindert, Finanz-
stabilitat darf aber nicht zur Auf-
gabe der Zentralbanken gehoren,
das gibt Interessenkonflikte.

Nein, die Geldpolitik sollte die
Geld- und Kreditmengen nicht
mehr so exzessiv ausweiten wie
bisher, was zu Boom-and-bust-
Zyklen und Schuldenkrisen fihrt.

Solch ein Regime ware das Letzte,
was die Biirger brauchen. Nur mit
weniger Staat, mehr Wettbewerb
und mehr Markt fasst sich Wohl-
stand erhalten und mehren.

Niemand konnte den richtigen
Wert zu einem gegebenen Zeit-
punkt besser beurteilen als der
Markt, schon gar keine Behdrde.

Ein deutscher EZB-Prasident ware
derzeit ein gutes Signal, dass der
Kampf fiir stabiles Geld nicht ver
loren gegeben wird.
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