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Zentralbanksitzungen im Fokus

Die ,,neue” Philosophie der Wahrungshiiter

Fiskalpolitik dominiert die Notenbanken

In der kommenden Woche wird sich der Fokus auf die
Sitzungen der EZB, der Bank von Japan und der Bank
von England (alle Donnerstag) richten. Die EZB und die
Bank von Japan durften keine neuen MalRnahmen be-
schliefen, wahrend die Bank von England durchaus mit
einem neuen Kaufprogramm flr Staatsanleihen Uberra-
schen konnte. In der vergangenen Sitzung stimmten
immerhin drei Mitglieder des geldpolitischen Ausschus-
ses fur ein Programm in Hohe von 25 Mrd. GBP. Dar-
uber hinaus scheinen die Diskussionen innerhalb der
Bank von England schon wieder einen Schritt weiter zu
sein: Auch ein zeitlich unbegrenztes Kaufprogramm
scheint auf der Agenda zu stehen. Die Bank von Japan
durfte erst im April unter ihrem neuen Zentralbankprasi-
dent Kuroda neue LockerungsmafRnahmen beschlief3en.

Die grofden Zentralbanken verhalten sich damit eigent-
lich vollig untypisch. In der Vergangenheit traten sie in
einem Konjunkturaufschwung eher auf die geldpoliti-
sche Bremse, wahrend sie in der aktuellen Phase noch-
mals signifikant Gas geben. Die Bank von England ist
dabei der Vorreiter: Sie konnte in den vergangenen 97
Monaten gerade einmal in 17 Monaten das Inflationsziel

erreichen. Im Januar lag die Inflationsrate mit 2,7 %
deutlich Gber dem Inflationsziel von 2,0 %. Auch zeigen
die Modelle der Bank von England, dass das Inflations-
ziel in den kommenden zwei Jahren voraussichtlich
nicht erreicht werden wird. Eigentlich musste die briti-
sche Zentralbank den Leitzins anheben, um ein Errei-
chen ihres Inflationszieles in zwei Jahren zu gewahrleis-
ten. Um eine Leitzinserhdohung zu vermeiden und um
damit keine Rezession zu riskieren, mochte die Bank von
England in Zukunft eine ,flexible Inflationssteue-

rung” betreiben. Sie scheint also bereit zu sein, ein an-
haltendes Abweichen der Inflationsrate vom Inflations-
ziel zu tolerieren. Das Inflationsziel ist damit nur noch
Makulatur. Die Zentralbanken scheinen ihre originare
Aufgabe der Inflationssteuerung immer mehr zugunsten
der Erfordernisse der Staats- und Bankenfinanzierung
unterzuordnen.

Interessanterweise leidet GroRbritannien seit Ausbruch
der Finanzmarktkrise unter einer hohen Inflation und
einer stagnierenden Wirtschaft. Die gangigen Inflations-
prognosemodelle, die immer eine signifikante Beschleu-
nigung des Nachfragewachstums fur einen Preisauftrieb
unterstellen, konnen die Inflationsentwicklung in GroR-
britannien nicht erklaren.
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Nach der Wabhl in Italien: Viel Zuckerbrot und wenig
Peitsche in der Eurozone

Die Wahlen in Italien zeigen, dass in vielen europaischen
Landern kaum mehr Bereitschaft zum Sparen und zu
Reformen besteht. Warum schmerzhafte Sparmalinah-
men und Reformen akzeptieren, wenn die EZB mit Li-
quiditat aushelfen kann — so werden sich viele italieni-
sche Wahler nach der signifikanten Marktberuhigung im
Sommer vergangenen Jahres gedacht haben. Nur auf-
grund der relativ ruhigen Marktlage konnte Berlusconi
Uberhaupt eine Ruckzahlung der Immobiliensteuer
glaubhaft versprechen.

Viel Zuckerbrot und wenig Peitsche — in diesem Sinne
plant die Eurogruppe, bei ihrem nachsten Treffen (Mon-
tag) die Rickzahlungsforderungen der Finanzhilfen an
Irland und Portugal zu verlangern und die Zinsen zu
reduzieren, damit beide Lander bald wieder Kapital-
marktfahig werden kénnen. Implizit wirden die 6ffentli-
chen Glaubiger beiden Landern damit einen Schuldener-
lass gewahren. Auch Zypern darf in der kommenden
Woche auf eine Rettung hoffen, die den privaten Sektor
nur sehr eingeschrankt an den Kosten beteiligen wird.
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