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Ein Flirt mit Folgen: Zum Verhaltnis von Geld-
und Fiskalpolitik

von Jens Weidmann

Die vielleicht pointierteste Beschreibung eines Notenbankers zum Verhiltnis von
Geld- und Fiskalpolitik stammt von Mervyn King, dem fritheren Gouverneur der
Bank of England: ,Zentralbanken wird hiufig vorgeworfen, von der Inflation
besessen zu sein. Das ist falsch. Wenn sie von irgendetwas besessen sind, dann
ist es die Fiskalpolitik.*

Aber woher kommt diese ,,Besessenheit“? Warum stellt eine aus dem Ruder
laufende Staatsverschuldung die Geldpolitik vor Probleme? Auf den ersten Blick
scheint dies nicht offensichtlich, schlieBlich ist die Geldpolitik zumindest in den
Industrieldndern in der Regel unabhingig und mit dem eindeutigen Auftrag aus-
gestattet, den Geldwert zu sichern. Man konnte daher zu dem Fehlschluss kom-
men, dass unsolide Staatsfinanzen fiir die Geldpolitik nicht von Bedeutung sind.

Ein ndherer Blick zeigt jedoch, dass die Geldpolitik bei der Sicherung der Preis-
stabilitdt auf die Finanzpolitik angewiesen ist. Ufert die Staatsschuld immer
weiter aus, steigen frither oder spiter auch die Preise. Aber selbst im Vorfeld
einer solchen Spirale ergeben sich aus einer steigenden Staatsverschuldung Ge-
fahren fiir die Preisstabilitiit.

Eine hohe Staatsverschuldung erschwert die Wahrung der Preisstabilitdt auf
verschiedene Weise. So lédsst ein zu hohes Schuldenniveau langfristig die Wachs-
tumskréfte erlahmen. Denn der gestiegene Kapitalbedarf des Staates erhoht die
Zinsen, was Investitionen verteuert und damit das Wachstum verringert.

Erkennt die Notenbank eine solche Abschwichung des Wachstums nicht recht-
zeitig, wird ihre Geldpolitik zu expansiv sein und damit letztlich Inflationsrisiken
heraufbeschworen. Aber selbst wenn die Wachstumsabschwichung als solche
erkannt wird, konnte der Druck auf die Notenbank steigen, durch eine iibermaBig
expansive Geldpolitik die Konjunktur zu stimulieren und so die gewohnten
Wachstumsraten aufrechtzuerhalten. Je langer dann die Zentralbank versucht, die
strukturelle Wachstumsschwiche mit geldpolitischen Mitteln zu iibertiinchen,
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desto unglaubwiirdiger wird sie in Bezug auf das Preisstabilitétsziel. Dies kann
zu steigenden Inflationserwartungen und schlieBlich zu einer Beschleunigung der
Inflation fiihren.

Die strukturelle Verringerung der Wachstumsaussichten ist jedoch nicht das
einzige Problem, das eine iibermifige Staatsverschuldung fiir die Geldpolitik
birgt. Wenn Staaten sich bereits in guten Zeiten stark verschulden, kann die
Finanzpolitik im Falle einer Krise ihre Pufferfunktion nicht mehr wahrnehmen.
Im Normalfall verstetigt die Finanzpolitik in einer konjunkturellen Schwiche-
phase die gesamtwirtschaftliche Nachfrage durch die so genannten automati-
schen Stabilisatoren, wie beispielsweise die Unterstiitzung von Erwerbslosen
oder eine automatisch sinkende Steuerbelastung. Dieser Weg ist versperrt, wenn
solche finanzpolitischen MaB3nahmen die Solvenz des Staates in Zweifel ziehen.
Das gilt fiir die eben skizzierten automatischen Stabilisatoren. Es gilt beispiels-
weise aber auch, wenn die Krise das Bankensystem erfasst hat und eine staatli-
che Stiitzung der Institute unumginglich wird, um einen Kollaps zu vermeiden.
Unterbleibt diese Stiitzung durch die eigentlich zustdndige Finanzpolitik, steigt
tendenziell die an die Zentralbank gerichtete Erwartung, selbst insolventen Ban-
ken weiterhin Liquiditit bereitzustellen. Diese Maflnahmen erhohen die Bilanzri-
siken der Zentralbank und konnen, sofern sie von den Banken bereits im Vorfeld
antizipiert werden, zu einer risikoreicheren Geschiftspolitik der Banken fiihren.
Langfristig kann darunter die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik leiden.

Eine hohe Staatsverschuldung kann nicht nur den Druck auf die Geldpolitik
erhohen, die Konjunktur zu stimulieren oder in der Krise zum Zwecke der Fi-
nanzstabilitdt in die Bresche zu springen. Sie kann natiirlich auch den Druck auf
die Geldpolitik erhdhen, generell die Finanzierung des Staates zu erleichtern.
Dabei reicht die Bandbreite moglicher Mafinahmen von Zinssenkungen iiber
Anleihekiufe bis zur direkten Finanzierung des Staates durch die Zentralbank.

Die Zinsausgaben des Staates hdngen nicht zuletzt vom Zinsniveau und damit
von der Geldpolitik ab. Wenn ein Land nur langsam wichst, aber bereits hohe
Defizite und Schuldenstinde aufweist, diirfen die Zinskosten ein bestimmtes
Niveau nicht iiberschreiten, sonst wird die staatliche Schuldenquote unkontrol-
lierbar. Wenn nun der Staat zur Sicherung seiner Zahlungsfahigkeit bei der Zen-
tralbank einen niedrigeren Zins durchsetzt als es die Preisstabilitidt verlangt,
steigt die Nachfrage zu schnell, und dies fiihrt letztlich zu Inflation. Okonomen
sprechen in diesem Fall von einen Regime der fiskalpolitischen Dominanz: Die
Zinsen richten sich nicht mehr nach den Erfordernissen der Preisstabilitit, son-
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dern sie richten sich nach dem Bediirfnis des Staates, seine Finanzierungskosten
zu senken.

Stimulierung der Konjunktur, Ubernahme finanzpolitischer Aufgaben im Krisen-
fall, Finanzierung des Staates: Der Druck, der von unsoliden Staatsfinanzen auf
die Geldpolitik ausgehen kann, ist vielfiltig. Um diesen Einfliissen widerstehen
zu konnen, hat man die Zentralbanken mit einem hohen Grad an Unabhingigkeit
ausgestattet, was unter anderem eine Reaktion auf die Erfahrungen der 1970er
und 1980er Jahre darstellte, die insbesondere aufgrund der Olpreisschocks fiir
die Geldpolitik eine grole Herausforderung darstellten. Dabei zeigte sich, dass
Lander mit unabhéngigen Zentralbanken deutlich niedrigere Inflationsraten auf-
wiesen als Linder mit weisungsgebundenen Notenbanken — und das bei glei-
chem oder sogar hoherem Wachstum.

Wir lernten damals: Preisstabilitét steht nicht im Gegensatz zu wirtschaftlicher
Prosperitit, sondern erginzt sie. Diese Erkenntnis hat sich als eine der zentralen
wirtschaftspolitischen Lehren der letzten dreiflig Jahre erwiesen. Die Entschei-
dung, Zentralbanken von Weisungen der Politik unabhingig zu machen, war von
durchschlagendem Erfolg bei der Bekidmpfung der Inflation gekront. Und zu-
mindest in den Industrieldndern scheint seitdem die Hohe der Staatsverschuldung
tatsidchlich keinen Einfluss mehr auf die Inflation gehabt zu haben.

Doch daraus zu schliefen, dass eine unabhingige Geldpolitik bereits eine hinrei-
chende Bedingung fiir stabiles Geld ist, wire, wie gerade dargelegt, voreilig,
wenn nicht gar naiv. Der Druck auf die Zentralbank kann sogar Zweifel an ihrer
Unabhingigkeit aufkommen lassen und ihre Glaubwiirdigkeit untergraben, ohne
dass die Geldpolitik einen Kurswechsel vollzogen hat. Bestehen aber erst einmal
Zweifel an der Stabilititsorientierung der Notenbank, lauft sie Gefahr, die Kon-
trolle iiber die Inflationserwartungen und damit iiber die Inflation zu verlieren.

An dieser Stelle wird von Skeptikern gerne eingewandt, dass gestiegene Inflati-
onserwartungen nicht zwangsldufig einen Anstieg der Inflation bedeuten. Dem
liegt die Vorstellung zu Grunde, dass Inflation nur entstehen kann, wenn sich die
Nachfrage ausweitet. Aber Inflation kann bereits dann steigen, wenn sich die
Inflationserwartungen erhohen.

Dieser Mechanismus ldsst sich gut am Beispiel der Festsetzung von Lohnen
nachvollziehen. Lohne konnen in der Regel nicht beliebig zu jedem Zeitpunkt
gedndert werden, sondern werden zu einem Stichtag fiir einen bestimmten Zeit-
raum festgelegt. Daher beriicksichtigen die Arbeitnehmer bei ihren Lohnver-
handlungen die erwartete Preisentwicklung. Sie wollen vermeiden, dass ihre
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Lohne in der Zeit, in der sie keine Preisdnderungen durchfithren kénnen, zu stark
vom dann angemessenen Niveau abweichen. Uberschitzen sie die Preisentwick-
lung, wire ihr Lohn zu hoch, mit entsprechenden Folgen fiir die Konkurrenzfa-
higkeit. Unterschétzen sie die Preisentwicklung, verlieren sie an realem Ein-
kommen und damit an Kaufkraft. Deshalb fliet die erwartete Preisentwicklung
bereits in die heutigen Lohne und damit in die heutigen Preise ein. Eine
Entankerung der Inflationserwartungen kann somit direkt zu hoherer Inflation
fithren.

Durch die Glaubwiirdigkeit der Zentralbank verankerte Inflationserwartungen
sind der beste Schutz gegen Inflation und Deflation gleichermaflen. Das hat die
Entwicklung der Inflation nach dem Ausbruch der Finanzkrise gezeigt: Gemes-
sen an der Groe des Wirtschaftseinbruchs war der Riickgang der Inflation ver-
gleichsweise moderat. Zwar fielen die Inflationsraten kurzfristig sogar in den
negativen Bereich ab, doch niherten sie sich bereits ein Jahr spiter wieder der
Zielmarke von knapp unter 2% an. Eine sich selbst nihrende Deflation konnte
vermieden werden. Studien' belegen, dass dies insbesondere auf die bessere
Verankerung der Inflationserwartungen zuriickzufiihren ist. Schwankungen der
Wirtschaftsleistungen schlagen deshalb im Vergleich zu frither geringer auf die
Inflationsentwicklung durch. Oder ©konomisch gesprochen: Die sogenannte
Phillips-Kurve, die den Zusammenhang von Wachstum und Inflation ausdriickt,
ist flacher geworden.

Aber auch bei der Bekdmpfung etwaiger Deflationsgefahren ist die Notenbank
auf den Beitrag anderer angewiesen. Deflationsrisiken kdnnen insbesondere dann
entstehen, wenn ein angeschlagener Finanzsektor seine Kreditvergabe massiv
einschrinkt. In diesem Fall miissten die Aufsichtsbehorden die betroffenen Ban-
ken dazu anhalten, die notwendige Bilanzbereinigung in Form von Abschreibun-
gen auf ausfallgefihrdete Forderungen konsequent vorzunehmen. Sollte dafiir
zusitzliches Eigenkapital notwendig sein, miisste dies aus der Einbehaltung von
Gewinnen oder durch die Aufnahme am Kapitalmarkt gewonnen werden. Sollten
die betroffenen Banken hierzu nicht in der Lage sein und ist eine Abwicklung
der Institute aus Griinden der Finanzstabilitit nicht moglich, kann das Kapital
letztlich nur von der Finanzpolitik bereitgestellt werden.

Insgesamt besitzen die Geldpolitik und die Fiskalpolitik zahlreiche Beriihrungs-
punkte. Eine klare Trennung der beiden Politikbereiche ist aber aufgrund des

1 Matheson, T./Stavrev, E.: The Great Recession and the Inflation Puzzle, IMF Working Paper, 13/124
(2013).
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Gesagten notwendig, damit die Geldpolitik ihr Ziel erreichen kann, Preisstabilitéit
zu gewdbhrleisten. Ein Flirt der Geldpolitik mit der Finanzpolitik mag manchen
Beobachtern auf den ersten Blick harmlos erscheinen. Doch ist darauf zu achten,
dass daraus langfristig keine ,,verhdangnisvolle Affire* wird.
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