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nh Frankfurt – Inmitten der diffizi-
len bilateralen Gespräche zu den chi-
nesisch-amerikanischen Wirtschafts-
beziehungen weist die Volksrepublik
rekordhohe Exportumsätze und ei-
nen überraschend kräftigen Handels-
überschuss aus. So schnellte der Wa-
renverkauf im April um 30 % auf
knapp 156 Mrd. Dollar (109 Mrd.
Euro) in die Höhe. Da die Einfuhren
nach China im gleichen Zeitraum
mit 21,8% auf 144 Mrd. Dollar weni-
ger kräftig anstiegen, zeigt China
wieder einen sehr deutlichen Han-
delsüberschuss in Höhe von 11,4
Mrd. Dollar. Analysten hatten mit ei-
nem Saldo von lediglich 3 Mrd. Dol-
lar gerechnet. Im März war nur ein
kleiner Überschuss von 140 Mill. Dol-
lar und im Februar sogar erstmals
seit März 2010 ein Defizit von 7,3

Mrd. Dollar verzeichnet worden.
Zum Wochenbeginn hatten die mitt-
lerweile dritten bilateralen Wirt-
schaftsgespräche zwischen China
und USA stattgefunden, bei denen
der Fokus just auf der Behebung von
Handelsungleichgewichten und In-
vestitionshemmnissen zwischen den
beiden stärksten Wirtschaftsnatio-
nen liegt. Wie am Dienstagabend
aus Washington verlautete, konnten
US-Finanzminister Timothy Geith-
ner und Chinas Vizepremierminister
Wang Qishan einen Grundlagenver-
trag unterzeichnen, der die Zusam-
menarbeit in Handels- und Investiti-
onsfragen neu justieren soll. Details
zu den Vertragsinhalten wollen die
Handelspartner allerdings erst am
Donnerstag bekannt geben.
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dpa-afx Berlin – Die Europäische
Union sollte nach Ansicht von Bun-
deskanzlerin Angela Merkel (CDU)
auch mit Japan Verhandlungen über
ein Freihandelsabkommen aufneh-
men. Mit Blick auf eine entspre-
chende Vereinbarung zuvor mit Süd-
korea sagte Merkel: „Mit Japan soll-
ten wir das auch tun.“ Zwar gebe es
sicher einige schwierige Verhand-
lungsthemen – etwa im Automobil-
bereich. „Aber wir sollten uns dieser
Herausforderung stellen“, sagte Mer-
kel am Dienstag in Berlin vor dem
Verein der Auslandspresse. Sie
werde darüber mit Japans Minister-
präsident Naoto Kan am Rande des
G 8-Gipfels Ende Mai in Deauville
erneut sprechen. Am 1. Juli 2011
wird ein Freihandelsabkommen zwi-
schen der EU und Südkorea in Kraft
treten.
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EU-Kommission und Bundesre-
gierung kündigen an, dass sie zu-
nächst den Abschlussbericht der
aktuellen Prüfmission in Grie-
chenland abwarten wollen, be-
vor sie darüber entscheiden, ob
und wie die Euro-Partner das
Land zusätzlich unterstützen
oder entlasten wollen.

 Börsen-Zeitung, 11.5.2011
fed Brüssel – EU-Kommissar Olli
Rehn erklärte, es sei „noch verfrüht,
den Refinanzierungsbedarf Grie-
chenlands für das nächste Jahr zu be-
ziffern“. Er will zunächst die Ergeb-
nisse der Überprüfung durch die EU-
Kommission, die Europäische Zen-
tralbank (EZB) und den Internatio-
nalen Währungsfonds abwarten, um
dann „gut vorbereitete Entscheidun-
gen“ treffen zu können. Auch Bun-
deskanzlerin Angela Merkel will erst
die Analyse der Troika studieren. Al-
lerdings wurde an den Finanzmärk-

ten die Tatsache, dass weder zusätz-
liche Hilfen oder Zinserleichterun-
gen ausgeschlossen wurden, als Sig-
nal gewertet, dass etwas zu erwar-
ten sei.

Spekulation über 60 Mrd. Euro

In Zeitungsberichten wurde über
eine Zusatztranche von 60 Mrd.
Euro spekuliert. Diese Zahl wurde
aber andernorts zurückgewiesen –
die Verhandlungen seien noch gar
nicht so weit. Ende nächster Woche
soll die Mission in Athen ihre Arbeit
beenden. Danach dürften noch ei-
nige Tage vergehen, bis eine Ent-
scheidung gefällt wird.

Die Spekulationen über zusätzli-
che Hilfen hatte die Ansage von Eu-
rogruppen-Chef Jean-Claude Jun-
cker ausgelöst, dass Griechenland
wohl ein weiteres Anpassungspro-
gramm brauche. Seither wird darü-
ber gemutmaßt, ob die Euro-Partner

ein Griechenland-II-Paket verab-
schieden, die Laufzeiten der Hilfskre-
dite verlängern, deren Zinsen sen-
ken – oder sich für eine Mischung
aus allen drei Optionen entscheiden.

Auch die Debatte über eine mögli-
che Umschuldung ging weiter. Die
slowakische Regierungschefin Ivesta

Radicova hält sie für unumgänglich.
Die EZB wiederum bekräftigte ihre
Ablehnung. EZB-Direktoriumsmit-
glied Lorenzo Bini Smaghi warnte
vor einem „politischen Selbstmord“.

Bundesfinanzminister Wolfgang
Schäuble war derweil bemüht, die
CDU/CSU-Bundestagfraktion auf
Kurs gegen die Idee eines Austritts
Griechenlands aus der Eurozone ein-
zuschwören. „Alles wäre besser als
ein Austritt“, wurde er nach einer Sit-
zung zitiert. Denkbar seien an Hilfen
für Griechenland längere Laufzeiten
der Hilfskredite und niedrigere Zin-
sen. Zudem könne darüber nachge-
dacht werden, in welcher Form Grie-
chenland weitere Sicherheiten anbie-
ten könne. Unterdessen gewann das
geplante Hilfspaket für Portugal Kon-
turen. Rehn rechnet mit einem Zins
zwischen 5,5 % und 6 %. Er ließ in-
des offen, ob – wie im Falle der Grie-
chen – später noch ein Abschlag von
100 Basispunkten denkbar sei.

 Von Volker Wieland *)
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Zu viel oder zu wenig Geld? Wenn’s
ums eigene Portemonnaie geht, eher
zu wenig, denken jetzt wohl die aller-
meisten. Geht es um die gesamte
Wirtschaft, fällt die Antwort etwas
komplizierter aus. Jedenfalls ist die

Frage nach der angemessenen ma-
kroökonomischen Liquidität nicht
nur akademischer Natur, wie auch
die globale Finanzkrise gezeigt hat.
So ist es nicht überraschend, dass
diese Frage zurzeit von den G 20 –
der Gruppe der wichtigsten Indus-
trie- und Schwellenländer – disku-
tiert wird, zuletzt im Rahmen eines
High-Level-Seminars mit Frank-
reichs Präsident Nicolas Sarkozy
und dem chinesischen Vizepremier
Wang Qishan sowie den G20-Finanz-
ministern und Zentralbankpräsiden-
ten im März in Nanking.

Exzesse verhindern

Ursache der Finanzkrise war, dass
Akteure an den Finanzmärkten in in-
transparenter Weise exzessive Risi-
ken eingegangen sind. Ermöglicht
wurde dieses Verhalten durch laxe
Regulierung, mangelnde Aufsicht
und eine zu lockere Geldpolitik, die
in ihrem Zusammenwirken eine
wahre weltwirtschaftliche Liquidi-
tätsflut auslösten. Das damit einher-
gehende Wachstum war zu einem
guten Teil nicht nachhaltig. Mit Aus-
bruch der Krise verflüchtigte sich die
Liquidität – genauer gesagt Risiko-
prämien schossen noch oben und

Kredit wurde knapper – und die Kon-
junktur brach ein. Zentralbanken
versorgten den Finanzsektor massiv
mit günstiger Liquidität, um Defla-
tion zu vermeiden und neues Wachs-
tum zu erleichtern.

Inzwischen ist die Weltwirtschaft
wieder gut in Fahrt gekommen. Auf-
gabe der Politik ist es nun, neue fi-
nanzielle Exzesse zu verhindern.
Zentralbanken müssen die Liquidi-
tätsbedingungen, also Preis- und
Mengensignale, im Auge behalten.
Unangemessen niedrige Geldmarkt-
zinsen und Zinsspreads oder über-
triebenes Geldmengen- und Kredit-
wachstum sind zu vermeiden.

Die geldpolitischen Entscheider
benötigen dazu verlässliche Richt-
werte. Manche Kommentatoren hal-
ten Liquidität für ein schwer fassba-
res, ja undefinierbares Konzept,
umso mehr auf globaler Ebene. Sie
unterschätzen jedoch die Nützlich-
keit einfacher Bezugsmarken, wie
zum Beispiel die bekannte Taylor-Re-
gel. Sie liefert einen einfach zu be-
rechnenden Richtwert für den Geld-
marktzins abhängig von der aktuel-
len Inflationsrate und der Abwei-
chung des realen Bruttoinlandspro-
dukts vom gesamtwirtschaftlichen
Potenzial. In den Jahren vor der
Krise signalisierte die Taylor-Regel
einen zu lockeren Kurs der US-No-
tenbank Federal Reserve (Fed), die
den Geldmarktzins zu lange zu nied-
rig gehalten hatte. Begründet wurde
dies von den Vorsitzenden Alan
Greenspan und Ben Bernanke mit ex-
trem niedrigen Inflationsprognosen,
die sich jedoch nicht erfüllten. Diese
einfache Regel, die 1993 von Profes-
sor John B. Taylor an der Stanford-
Universität entwickelt wurde, signa-
lisierte also deutlich, dass Liquidität
zu günstig war.

Auf der jährlichen Zentralbanker-
Konferenz in Jackson Hole zeigte
Taylor im Sommer 2007, dass die an-
haltende Abweichung der Fed-Poli-
tik von dieser Regel den
„Subprime“-Immobilienboom in den
USA befeuert hatte. Ein erster An-
satz für die Zukunft wäre also, einfa-

chen Bezugsgrößen wie der Taylor
Regel in der praktischen Geldpolitik
mehr Gewicht zu geben. Abweichun-
gen wären natürlich möglich, müss-
ten aber explizit erklärt und relativ
zu den Empfehlungen der Regel ge-
rechtfertigt werden.

Vermögenspreise, zum Beispiel
für Immobilien oder Aktien, stiegen
in den Jahren vor der Krise rasch in
schwindelnde Höhen. Für die Zu-
kunft raten nicht wenige Experten
deshalb den Zentralbanken, explizit
gegenzusteuern, um so automatisch
möglichen Preisblasen zu entgeg-
nen. Zum Beispiel könnte die Zen-
tralbank Zinserhöhungen über jenen
Zinssatz, den die Taylor-Regel auf-
grund der aktuellen Inflations- und
Wirtschaftsentwicklung empfiehlt,
hinaus als Reaktion auf einen An-
stieg der Vermögenspreisinflation
vornehmen. „Leaning against the
wind“ ist das gebräuchlichste Schlag-
wort für diese Politik. Das hört sich
einfacher an, als es ist.

EZB handelte zu spät

Es gibt viele Arten von Vermögens-
preisen, und sie sind oft kurzfristig
großen Schwankungen ausgesetzt.
Nicht nur Aktien und Immobilien,
sondern auch Rohstoffe wie Erdöl
und Erdgas, Edelmetalle wie Gold
und Silber oder gar Grundnahrungs-
mittel werden als Anlagewerte an
den Weltmärkten gehandelt und ma-

chen öfter spekulative Boomphasen
durch. Welcher Preis oder welcher
Index ist nun der richtige? Erfah-
rung haben wir darin nicht gerade
viel. Vor lauter Bäumen ist dabei der
Wald leicht zu übersehen. Dagegen
können wir festhalten: Wäre die ein-
fache Taylor-Regel vor der Krise in
den USA angewendet worden, wä-
ren die Geldmarktzinsen für meh-
rere Jahre höher ausgefallen und hät-
ten die Finanzierungsbedingungen
am Immobilienmarkt deutlich ver-
schärft.

Die Liquiditätsflut vor der Krise
schlug sich natürlich auch in Men-
gengrößen wie dem Geldmengen-
oder Kreditwachstum nieder. Eine
wichtige Rolle in der Zunahme der
Risikobereitschaft spielte auch ein
zunehmender Grad der Fremdfinan-
zierung von Finanzinvestitionen, ge-
rade mittels Interbank- und grenz-
und währungsüberschreitender Kre-
dite. Diese Anzeichen wurden nicht
immer gut erkannt oder verstanden.
Exzessives Geldmengen- und Kredit-
wachstum wurde zwar von manchen
Experten kritisiert, stieß aber in der
sogenannten Inflationssteuerungs-
strategie, die von vielen Zentralban-
ken angewendet wird, auf wenig Auf-
merksamkeit.

Im Unterschied zu den meisten an-
deren Zentralbanken führender In-
dustrienationen setzte die Europäi-
sche Zentralbank (EZB) in ihrer Stra-
tegie von Anfang an auf eine beson-
dere Rolle der mittelfristigen Geld-
mengenentwicklung. Dabei über-
nahm sie nicht die Geldmengen-
steuerung der Bundesbank mit einer
expliziten Zielrate für das Wachstum
der Geldmenge, sondern sprach von
„Cross-Checking“, also einer Gegen-
prüfung der kurzfristigen Inflations-
und Wachstumsprognosen durch die
mittel- bis längerfristige Entwick-
lung monetärer Trends. EZB-Präsi-
dent Jean-Claude Trichet hat wieder-
holt bestätigt, dass die EZB aufgrund
ihrer monetären Analyse im Dezem-
ber 2005 beschloss, den Zentralbank-
zins zu erhöhen – nach fast zweiein-
halb Jahren bei einem Satz von 2 %.

Er wird zudem nicht müde zu wie-
derholen, dass die EZB sich damals
entgegen den Empfehlungen interna-
tionaler Institutionen wie des Inter-
nationalen Währungsfonds (IWF)
oder der Organisation für wirtschaft-
liche Zusammenarbeit und Entwick-
lung (OECD) für eine Zinswende ent-
schied, die doch rückblickend offen-
sichtlich richtig war. Eine einfache
formale Interpretation des monetä-
ren „Cross-Checking-Ansatzes“ in
der geldpolitischen Strategie wurde
erstmals auf dem Kongress der Euro-
päischen Ökonomenvereinigung im

Jahr 2006 in Wien vorgestellt (siehe
Beck, Günter und Volker Wieland,
Money in Monetary Policy Design: A
Formal Characterization of ECB-
Style Cross-Checking, Journal of the
European Economic Association,
May 2007).

Damit lässt sich unschwer nach-
vollziehen, inwieweit der empfoh-
lene Richtwert der Taylor-Regel bei
anhaltend überhöhtem Trendwachs-
tum der Geldmenge nach oben ange-
passt werden kann. Dabei muss das
Geldmengenaggregat M 3 als Maß
der monetären Liquiditätsentwick-
lung nicht das letzte Wort sein. Hier

ist die Forschung gefragt, weitere
Maße der Geld- und Kreditdynamik
zu entwickeln und auf ihre Wirkung
in Politikanalysen zu testen. Festzu-
halten ist jedoch, dass die histori-
sche Anwendung der oben genann-
ten Regel des „Cross-Checking“
nicht erst im Dezember 2005, son-
dern schon mehr als ein Jahr früher
eine Zinswende in der Eurozone ein-
geleitet hätte. Somit wäre der Geld-
hahn für Immobilienbooms in Teilen
der Eurozone wie Spanien, Irland
oder Griechenland deutlich früher
abgedreht worden.

Transparentere Fiskalpolitik

Zentralbanken können also die
Wahrscheinlichkeit von Liquiditäts-
exzessen reduzieren, indem sie
mehr Gewicht auf einfache Regeln le-
gen – insbesondere die Taylor-Regel
bei Gegenprüfung monetärer
Trends. Abweichungen von der Re-
gel sollten explizit kommuniziert
und erklärt werden. So würde die
Geldpolitik transparenter. Regelbe-
zogene Entscheidungsfindung hilft,
Unsicherheit und Verwirrung seitens
der Finanzmärkte zu vermeiden.

Ganz nebenbei gesagt: Dies gilt na-
türlich nicht nur für die Geldpolitik,
sondern umso mehr für die Defizit-
und Schuldenpolitik der Regierun-
gen. Einfache Regeln, wie die Maast-
richt-Defizit- und -Schuldenkrite-
rien, sowie eine explizite Schulden-
bremse helfen, Krisen in den Staatsfi-
nanzen zu vermeiden. Doch wie un-
schwer zu erkennen ist, dominiert
auf der fiskalpolitischen Seite zu oft
die diskretionäre Entscheidung aus
der Tagespolitik heraus.

*) Volker Wieland lehrt als Professor
an der Goethe-Universität Frankfurt
unter anderem Geldtheorie und -po-
litik und ist Gründungsprofessor am
Institut für Geld- und Finanzstabili-
tät (IMFS).
Im nächsten Teil der Serie schreibt
Thomas Mayer, Chefvolkswirt der
Deutschen Bank, zum Thema: Wäh-
rungsunion ohne politische Union?

bal – Die Geldpolitik der Indus-
trieländer steht am Scheide-
weg: Während in der Eurozone
die Wende der Geldpolitik be-
reits begonnen hat, hält die Fe-
deral Reserve in den USA noch
alle Schleusen offen. Doch
nicht nur die Frage, wohin die
künftigen Leitzinsen steuern,
steht im Fokus. Ökonomen dis-
kutieren auch über die grund-
sätzliche Ausrichtung der Geld-
politik. Deshalb startet die Bör-
sen-Zeitung eine Serie von
Gastbeiträgen zum Thema:
„Geldpolitik am Scheideweg“.

Chinas Exportmotor brummt
Vertrag mit den USA unterzeichnet

 Börsen-Zeitung, 11.5.2011
Reuters Berlin – Im Rennen um die
Nachfolge von Jean-Claude Trichet,
dem Präsident der Europäischen
Zentralbank (EZB), hat sich Bundes-
kanzlerin Angela Merkel nach eige-
nen Worten noch nicht auf einen
Kandidaten festgelegt. Die Bundesre-
gierung nehme sich die nötige Be-
denkzeit, sagte Merkel am Dienstag
in Berlin. „Wir haben uns nicht ge-
gen jemanden entschieden“, fügte
die Kanzlerin hinzu.

Der „Spiegel“ hatte zuletzt ohne
Angabe von Quellen berichtet, Mer-
kel wolle den italienischen Favori-
ten Mario Draghi nicht als neuen
EZB-Präsidenten haben. Frankreich
und Italien unterstützen Draghi als
Nachfolger Trichets, der im Herbst
den EZB-Vorsitz abgibt. Auch Spa-
nien signalisierte Sympathie für den
Italiener.

Deutschland für
Freihandelsvertrag

SERIE: GELDPOLITIK AM SCHEIDEWEG (TEIL 1)

Für einfache Regeln in der Geldpolitik
Vor der Krise signalisierten Inflationsrate und Wirtschaftswachstum, dass die Politik der Fed zu locker war – Wachstum durch lockere Geldpolitik nicht nachhaltig

Serienstart

Griechenland muss noch warten
Entscheidung über mögliche Zusatzhilfen oder Erleichterungen soll erst nach der Troika-Prüfung fallen

 Börsen-Zeitung, 11.5.2011
ge Berlin – Deutschland ist für US-
Unternehmen neben China der wich-
tigste Investitionsstandort weltweit.
Nach dem kräftigen Aufschwung im
vergangenen Jahr erwartet die über-
wiegende Mehrheit der befragten
Tochterfirmen amerikanischer Kon-
zerne für 2011 weiter steigende Um-
sätze und Beschäftigtenzahlen, er-
gab das jüngste AmCham Business
Barometer der Amerikanischen Han-
delskammer in Deutschland (siehe
unten stehende Grafik).

Obwohl die Firmen wertschätzen,
dass sich die gute Standortqualität
weiterhin verbessert hat, sehen sie
doch auch Gefahren durch den wach-
senden Mangel an Fachkräften und
die hohe Exportabhängigkeit. Diese
„exportminderness“, so AmCham-Vi-
zepräsident Lutz Raettig, sei umge-
kehrt jedoch einer der wichtigsten
Gründe für US-Unternehmen für
ihre Präsenz in Deutschland, weil
von hier dank des stabilen Euro der
große europäische Markt bedient
werden könne. Kein Wunder, dass
sich fast alle befragten gut 100 Un-

ternehmen, die einen Umsatz von
120 Mrd. Euro und 320 000 Beschäf-
tigte repräsentieren, zum Euroraum
bekennen und Austritte hoch ver-
schuldeter Länder oder eine Teilung
in Nord und Süd ablehnen.

Die größte Zustimmung mit 42 %
der Antworten (Ablehnung 35 %)
gab es bei der Frage, ob private Gläu-
biger bei einer Schuldenkrise mithaf-
ten sollten. Raettig, im Hauptberuf
Aufsichtsratsvorsitzender der Mor-
gan Stanley Bank, erinnerte zwar da-
ran, dass der Regulator mit seiner
Vorgabe, keinerlei Eigenkapital bei
Staatsbonds unterlegen zu müssen,
quasi eine „implizite Staatsgarantie“
gewährt habe. Dennoch habe jeder
Anleger – wie einst bei den Neue-
Markt-Investments – „ein Schuss Ei-
genverantwortung“,weshalb eine Be-
teiligung an einem möglichen Hair-
cut „im Grunde genommen eine
Selbstverständlichkeit“ sei. Knapp
60 % der Befragten glauben, dass
die Stabilität des Euro und die Kon-
junkturentwicklung der Eurozone
die Attraktivität Deutschlands wei-
ter positiv beeinflussen wird.

Merkel hält Rennen
um EZB-Chef offen

US-Unternehmen loben
Germany über grünen Klee
„Beteiligung an Haircut eine Selbstverständlichkeit“

Serie
GELDPOLITIK

AM SCHEIDEWEG

Olli Rehn

Volker Wieland
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