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Von der japanischen Geldpolitik lernen?

= Differenzierung in der globalen Geldpolitik:
Japan verstarkt die expansiven Mal3Bhahmen,
Europa ist zurtickhaltend.

= Europa sollte sich nicht an dem japanischen
Beispiel orientieren. Ich zweifle, ob die dorti-
gen MalRnahmen zu mehr als nur Blasen fiih-
ren.

= Wahrscheinlich ist eine Leitzinssenkung in
Europa sowie zusatzliche Hilfen fur kleinere
und mittlere Unternehmen.

Die Européaische Zentralbank gerat unter Druck. Die
massive Ausweitung der Liquiditat, die die japanische
Notenbank in der vergangenen Woche beschlossen hat,
wurde vielfach als mutiger Schritt zur Uberwindung des
"verlorenen Jahrzehnts" gefeiert. Jetzt wird gefragt, wa-
rum die EZB so zégerlich bleibt. Sie konnte sich auf ihrer
letzten Sitzung nicht einmal dazu entschlie3en, die Leit-
zinsen um einen viertel Prozentpunkt zu senken. Die
Grafik zeigt, wie unterschiedlich die monetéare Entwick-
lung in Japan und in Europa derzeit ist. Kénnte die EZB
jetzt nicht auch etwas mehr Gas in der Geldpolitik ge-
ben?
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Um meine Antwort vorweg zu nehmen: Naturlich kénnte
sie. Sie hat noch Pfeiler im Kécher. Ich glaube aber,

Dr. Martin W. Hufner, Telefon +49 89 519966-150, martin.huefner@assenagon.com

dass sie gut beraten ist, wenn sie es anders, als die
Bank von Japan, nicht mit dem Holzhammer tut. Ein
differenzierteres Vorgehen ware angebracht.

Erstens: Die Probleme Japans sind ganz andere als
die des Euroraums. In Tokyo geht es um Wachstum
und Inflation, in Europa dagegen um die Stabilisierung
der Wahrungsunion. Hier war der Prasident der EZB
mit seinen MafRnahmen in den letzten Monaten nicht
weniger radikal, als es sein neuer japanischer Kollege
jetzt mit der Ankurbelung der Wirtschaft ist.

Zweitens: Die simple Geldmengenausweitung wie in Ja-
pan ist meines Erachtens nicht der richtige Weg. Weder
in Japan, noch in Europa fehlt es an Geld. Die Zinsen
sind in Fernost schon so niedrig, dass sie nicht mehr
sinken kdnnen. Die Unternehmen haben genug Liquidi-
tat, um Investitionen zu finanzieren. Wenn sie es den-
noch nicht investieren, so liegt das nicht an der Geldpoli-
tik, sondern an regulatorischen Starrheiten und an dem
demographisch bedingten Riickgang der Bevélkerung.
Hier misste in Japan etwas getan werden. Mehr Geld
fuhrt am Ende nur zu mehr Blasen an den Kapitalméark-
ten. Das gilt fur Japan genauso wie fiir Europa.

Drittens: Manche sagen, die EZB solle, wenn sie schon
nicht aggressiver ist, wenigstens ihr System der Liquidi-
tatsversorgung umstellen. Anders als die Japaner macht
die EZB nur Geschéfte mit den Banken. Diese kodnnten,
die ihnen Uberlassene Liquiditat, aber nicht zur Kreditge-
wahrung an die Unternehmen nutzen, weil es ihnen an
Eigenkapital fehlt. Daher geben sie Teile der groRen Li-
quiditatsspritze, die sie vor einem Jahr erhalten hatten,
jetzt wieder an die EZB zuriick. Die Bank von Japan
operiert dagegen direkt am Markt und kauft Wertpapiere.
Dadurch erhalten nicht nur die Kreditinstitute, sondern
auch Unternehmen und Verbraucher unmittelbar Geld
von der Notenbank. Das Gleiche machen im Ubrigen
auch die amerikanische Federal Reserve und die Bank
von England.

Fir die EZB ware das jedoch nicht die richtige Strategie.
Wenn sie Staatsanleihen am offenen Markt kauft, dann
erleichtert das die Staatsfinanzierung. Das steht in un-
mittelbarem Konflikt zu dem Ziel der Reduzierung der
Staatsverschuldung, das fur die Stabilitat in der Wah-
rungsunion so essenziell ist. Im Ubrigen ist Staatsfinan-
zierung im Maastricht-Vertrag ausdriicklich verboten.

Wenn die EZB Unternehmensanleihen kauft, dann tritt
sie in Konkurrenz zu den Banken. Das fallt in Europa,
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wo die Banken bei der Finanzierung eine sehr viel gro-
Rere Rolle als in Japan oder den USA spielen, beson-
ders ins Gewicht. Die EZB wurde Grol3unternehmen (die
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Fur den Anleger

1. Nutzen Sie die Chancen, die sich in Japan durch die
geldpolitische Expansion ergeben. Wenn die Politik

selbst Anleihen begeben kénnen) relativ zu den kleine-
ren und mittleren Firmen (die auf die Banken angewie-
sen sind) beglinstigen. Wer garantiert, dass die Noten-
bank das Finanzierungsgeschaft besser kann als die
Banken? Wie steht es mit den Risiken, die die Noten-
bank dann einginge? Sollen sie die Steuerzahler tragen?

Das heif3t freilich nicht, dass die EZB nichts tun sollte.
Eines der zentralen Probleme in Euroland ist gegenwar-
tig, dass die Finanzierung kleinerer und mittleren Unter-
nehmen (KMUSs) nicht funktioniert. Sie zahlen in den Kri-
senlandern trotz der niedrigen Notenbanksétze derzeit Wachstumsbedingungen in den Krisenlandern und
Zinsen von 10 % und mehr (wenn sie tiberhaupt einen wirken sich damit auf die Stabilitat des Euroraums
Kredit bekommen). Wie sollen sie unter diesen Bedin- aus.

gungen auf einen griinen Zweig kommen? Diese Unter-
nehmen sind in Europa fir Wachstum und Beschéfti-
gung aber besonders wichtig. Bisher hat die EZB den
Banken angeboten, auch Kredite an KMUs als Sicher-
heiten zu akzeptieren. Das war, wie die EZB sagt,

aber nur in einigen Landern erfolgreich. EZB-Prasident
Draghi hat auf der letzten Pressekonferenz angekiin-
digt, dass die EZB pruft, wie man solche Programme
effizienter gestalten kann. Es ist wichtig, dass hier etwas
geschieht.

erfolgreich sein sollte (was ich nicht glaube), steigen
die Aktienkurse. Wenn sie keinen Erfolg hat, steigen
sie ebenfalls, weil es dann eine Blase gibt. Sichern
Sie sich dabei aber gegen Wechselkursrisiken ab.

2. Rechnen Sie nicht mit einer Kehrtwende der EZB.
Was es in Europa — hoffentlich — geben wird, sind
zuséatzliche Malinahmen zugunsten von kleineren
und mittleren Unternehmen. Sie helfen dem Anle-
ger direkt zwar wenig, da diese Unternehmen meist
nicht bérsennotiert sind. Sie verbessern aber die

3. Eine weitere (letzte) Senkung der Leitzinsen wird
vermutlich noch im Mai kommen. Sie wére im Hin-
blick auf die offenbar langer dauernde Konjunktur-
schwéche begriindbar. Fur die Markte und die Kon-
junktur wére sie freilich kaum mehr als eine Beruhi-
gungspille.
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