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Gelingt Geldwertstabilitat
N unsicheren Zeiten?

Von Friederike Feld

Dank der persénlichen Beziehungen und dem besonderen Engagement der beiden Direktoren

des Instituts fir Wirtschaftspolitik an der Universitdt zu Kéln, Prof. Michael Krause, Ph.D. und

Prof. Dr. Steffen J. Roth, gelingt es immer wieder, bedeutende Persénlichkeiten aus Wirtschaft

und Politik in die Universitit einzuladen. So hielt am 8. Dezember 2022 Dr. Jens Weidmann,

Bundesbankprasident a.D., einen Vortrag in der Aula zum Thema

Steffen Roth hatte in seiner Begrii-
Bung zur Ludwig Erhard-Lecture,
die das Institut gemeinsam mit
der Ludwig-Erhard-Stiftung und
der Konrad-Adenauer-Stiftung
anldsslich des 125. Geburtsjahres
des Namensgebers durchfiihrte,
bereits auf die auBerordentlichen
Kenntnisse des Gastredners hinge-
wiesen: Jens Weidmann kennt die
Geldtheorie und Geldpolitik aus
seiner Tétigkeit an der Universitdt
Bonn und als Generalsekretér

des Sachverstdndigenrats aus
akademischer Perspektive, als
Abteilungsleiter im Kanzleramt
aus politischer Perspektive und als
Président der Deutschen Bundes-
bank und Mitglied des EZB-Rats
aus der Innenperspektive der
Zentralbanken.

Entsprechend reichhaltig gestalte-
te Jens Weidmann seinen Vortrag
vor den rund 300 interessierten
Zuhtrerinnen und Zuhorern in der
Aula. Im Kern seines Impulsrefe-
rats stand der aus theoretischer
und praktischer Perspektive
angemessene Umgang mit den Un-
sicherheiten, mit denen auch die
Geldpolitik in Zeiten groBer Krisen
und externer Schocks konfrontiert
sei. Vor solchem Hintergrund sei
die Geldpolitik gefordert, in einem

Risikomanagementansatz verschie-

dene Risiken und Nebenwirkun-
gen der unterschiedlich denkbaren
Pfade einer Politik mit dem Ziel
der Geldwertstabilitdt abzuwégen.
Als Beispiel solcher mit Risiken
und Nebenwirkungen verbunde-
nen Politik nannte Weidmann den
massiven Ankauf von Staatsan-
leihen durch die Europdische
Zentralbank. In einer Wahrungs-
union mit Mitgliedsstaaten, die

in ihrer Fiskalpolitik unabhdngig
sind, drohe eine Verlagerung der

Von links: Prof. Dr. Steffen J. Roth, Dr. Jens Weidmann, Prof. Dr. h.c. Roland Koch, und Prof. Michael Krause, Ph.D.

,Geldpolitik im Spannungsfeld von Politik und Stabilitat”.

Haftungsrisiken von der nationalen
auf die gemeinschaftliche Ebene
und damit eine Fiskalunion durch
die Hintertir.

Beziiglich der Frage einer
entschlossenen Bekdmpfung

der Inflation stellte der ehema-
lige Bundesbankprésident zwei
Ansitze des Risikomanagements
zur Diskussion. Zum einen sei zu
bedenken, dass es unter unsiche-
ren Bedingungen notwendig sein
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konnte, behutsam vorzugehen.
So lehre die allgemeine Lebens-
erfahrung, dass man besser nicht
in einen dunklen, unbekannten
Raum hineinrenne, sondern sich
vorsichtig, langsam und tastend
bewege. Derselbe Gedanke lege
bei der Geldpolitik in Zeiten
grofer Unsicherheit ein graduelles,
vorsichtiges Agieren nahe. Und
tatsdchlich habe die EZB zu Be-
ginn wohl gehofft, sich nur einer
kurzen Phase hoherer Inflation
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gegeniiber zu sehen, auf die man
womdglich kaum hitte reagieren
miissen. Zu heftige Reaktionen

der Zentralbank auf Ausschldge
wiirden tatsdchlich die Gefahr der
Verstdrkung der Marktvolatilitdt in
sich bergen, die auch negativ auf
die Finanzmarktstabilitdt und die
Preisstabilitdt riickwirken kdnnte.

Umgekehrt berge aber auch eine
zu groBe Zuriickhaltung der
Zentralbank grofe Gefahren. Eine
zbgerliche Haltung der Notenbank
bei der Straffung der Geldpolitik
konne dazu fiihren, dass Unter-
nehmen, Haushalte und Arbeit-
nehmer eine hohere Inflation als
dauerhaftes Phdnomen zu erwar-
ten beginnen. Die Glaubwiirdig-
keit der Zentralbanken sei daher

wesentlich und die Gefahren, die
von zogerlicher Politik auf die
Erwartungen der privaten Akteure
ausgingen, miissten durch die
Geldpolitik beriicksichtigt werden.
Noch sei die Erwartung der Médrk-
te ,verankert“ und die Akteure
wiirden der Geldpolitik zutrauen,
die Inflationsraten wieder an die
angestrebten Werte zu bringen.
Dieses Vertrauen sei in den letzten
Jahrzehnten erarbeitet worden.
Solches Vertrauen kénne man je-
doch wieder verlieren. Nun ldgen
die Inflationsraten bereits seit
langerer Zeit deutlich iiber dem
Zielwert der Europdischen Zent-
ralbank von 2 %. Je ldnger diese
Situation anhalte, desto wahr-
scheinlicher werde die Fahigkeit
und auch der Wille der Geldpolitik
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in Zweifel gezogen, die Zielwerte
wieder erreichen zu kénnen. Die
geldpolitischen Akteure konnten es
sich deshalb nicht leisten, zu lange
abzuwarten, sondern sollten eher
frithzeitig und aggressiv gegen die
Inflation vorgehen. Denn wenn
sich die Erwartungen der privaten
Akteure erst einmal gedndert
hétten, sei es zu spdt, um noch mit
malkvollen Schritten vorgehen zu
kénnen. Dann werde eine scharfe
Straffung erforderlich, die dann
auch mit einer harten Rezession
einhergehen wiirde.

In den kurzen Repliken, die Prof.
Dr. h.c. Roland Koch als Vorsitzen-
der der Ludwig-Erhard-Stiftung
und Prof. Michael Krause, Ph.D.
als Direktor des Instituts fiir

Wirtschaftspolitik an der Universi-
tdt zu Kdln gaben, betonten diese
verschiedenen Aspekte besonders.
Wéhrend Roland Koch insheson-
dere vor groBziigigen Staatsanlei-
hekdufen warnte und politischen
Sprengstoff witterte, betonte Mi-
chael Krause die Gefahr der sich
dndernden Inflationserwartungen.
Die Zentralbank miisse nicht nur
konsequent agieren, sondern auch
gesteigerten Wert auf eine klare
und verstdndliche Kommunikation
legen. So konne sie ihr graduelles
Vorgehen aufgrund der Unsi-
cherheiten besser erkldren und
zugleich ihre Entschlossenheit
ausdriicken, notigenfalls mit aller
Konsequenz die geldpolitischen
Ziigel zu straffen. Solches Commit-
ment kdnne eventuell helfen, die
Inflationserwartungen der privaten
Akteure zu stabilisieren.

Die Nachfragen aus dem Publikum
demonstrierten nicht nur reges
Interesse an den diskutierten
Themen, sondern zeigten auch,
wie tief einige der Géste selbst im
Thema stecken.

Wer Interesse an der Ankiindi-
gung dhnlicher Vortragsveran-
staltungen hat oder kostenlos den
zweimonatlich erscheinenden
,Kolner Impuls zur Wirtschafts-
politik“ beziehen mdéchte, in

dem Angehdrige der Kélner Uni
aktuelle Themen diskutieren und
Forschungsergebnisse mit wirt-
schaftspolitischer Relevanz vorstel-
len, findet auf der Homepage des
Instituts (www.iwp.uni-koeln.de)
rechts einen Link, um sich mit der
eigenen E-Mail-Adresse fiir den
Newsletter anzumelden. &




