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„Es braucht ein gesundes Maß an Inflation, das wir
gegenwärtig nicht haben. Allerdings ist die aktuelle
Deflation im Wesentlichen auf den Verfall des Ölpreises
zurückzuführen.“

Peter Hilpold

„Wenn die Liquidität bei den Banken mit Strafzinsen
belegt wird, dann wird das Vermögen zwischen den
Asset-Klassen verschoben. Die nächste Krise ist geradezu
vorprogrammiert.“

Walter Steinmair

„Die Gefahr einer
Blasenbildung ist real“
FINANZPOLITIK: Welche Konsequenzen die Entscheidung der Europäischen Zentralbank (EZB) hat

BOZEN (D). Die Entschei-
dung der Europäischen Zen-
tralbank (EZB) nochmals die
Geldmenge zu erweitern hat
zu völlig konträren Reaktio-
nen geführt. Die an der Uni-
versität Innsbruck lehrenden
Professoren Peter Hilpold
und Walter Steinmair erklä-
ren die Hintergründe.
„Dolomiten“: Worin bestehen
im Kern die EZB-Entscheidungen
vom vergangenen Donnerstag?
Walter Steinmair: Im Kern han-
delt es sich hierbei um eine wei-
tere gigantische Geldmengenaus-
weitung, durch die die Binnen-
nachfrage im Euro-Raum ange-
kurbelt werden soll. Dazu wurde
der Leitzins auf Null gesenkt, das
Anleihenankauf-Programm wur-
de von 60 auf 80 Milliarden er-
weitert und zudem soll nun auch
Unternehmensanleihen ange-
kauft werden.

„D“: Was soll damit bezweckt
werden?
Peter Hilpold: Es braucht ein ge-
sundes Maß an Inflation, das wir
gegenwärtig nicht haben. Durch
die deflationäre Entwicklung der

vergangenen Jahre werden Kauf-
entscheidungen aufgeschoben,
die Binnennachfrage kommt
nicht in Fahrt, die Konjunktur
wird gebremst. Allerdings ist die
aktuelle Deflation im Wesentli-
chen auf den Verfall des Ölprei-
ses zurückzuführen, wobei diese
Entwicklung nichts mit der euro-
päischen Geldpolitik zu tun hat.
Eher mit der US-amerikani-
schen: Die Niedrigzinspolitik der
Fed hat zu einem enormen Fra-
cking-Programm geführt mit der
Folge, dass wir jetzt mit einem
Überangebot an Öl konfrontiert
sind.

„D“: Es besteht also die Gefahr
der Blasenbildung?
Steinmair: Diese ist ganz real.
Wenn die Liquidität bei den Ban-
ken mit Strafzinsen belegt wird,
dann wird das Vermögen zwi-
schen den Asset-Klassen ver-
schoben. Die stets begrenzt im
Angebot stehenden Immobilien
verteuern sich abnorm. Die Risi-
koscheu der Investoren bei Akti-
en sinkt und der Markt erhält fal-
sche Signale. Die nächste Krise ist
damit geradezu vorprogram-
miert.

„D“: Sie teilen also die Kritik der
deutschen Ökonomen an der
Geldpolitik von EZB-Präsident
Mario Draghi?
Hilpold: Die expansive Geldpoli-
tik Draghis war alternativlos. Wir
dürfen nicht vergessen, dass zu-
vor die europäischen Finanz-
märkte am Rande des Zusam-
menbruchs standen, was zwei-
felsohne auch die Realwirtschaft
in den Abgrund gerissen hätte.
Wir stehen hier aber vor einem
Dilemma, das schon Keynes sehr
deutlich beschrieben hat: Die
Geldpolitik allein ist noch keine
Lösung. Der Funke muss auf die
Realwirtschaft überspringen.
Und auch die Regierungen müs-
sen ihren Beitrag leisten.

„D“: Und dieser bestünde worin?
Steinmair: Im massiven Schul-
denabbau und in strukturellen
Maßnahmen. Und da stehen wir
vor einem weiteren Dilemma.
Die über die letzten Jahrzehnte
angehäuften Schulden sind zum
Teil zu gigantisch, um in einer
Zeit schwacher Konjunktur wirk-
sam abgebaut zu werden. Dieses
Problem hat sich insbesondere
auch in Italien gezeigt. Zumin-

dest hat die Regierung Renzi aber
ein Wirtschaftsreformprogramm
in die Wege geleitet, das Beach-
tung verdient. Wesentliche Vorar-
beiten dazu hat im Übrigen be-
reits der so unbedankt gebliebe-
ne frühere Ministerpräsident Ma-
rio Monti geleistet.
Hilpold: So darf es auch nicht ver-
wundern, dass die jüngste Ent-
scheidung der EZB in den hoch-
verschuldeten Mittelmeerlän-
dern mit Lob bedacht worden ist,
während laute Kritik vor allem
aus Deutschland kam. Diese Ent-
scheidung verschafft den Schuld-
nerstaaten eine weitere Ver-
schnaufpause, die nun aber un-
bedingt genutzt werden muss
und nicht zu einer Rückkehr zur
Sorglosigkeit führen darf. Staaten
wie Deutschland hilft diese Maß-
nahme wenig: Dort läuft die Kon-
junktur ohnehin bereits hervor-
ragend, es besteht die erwähnte
Gefahr der Blasenbildung und in
den Exportmärkten scheinen die-
se geldpolitischen Maßnahmen
nicht zu greifen.

„D“: Die deutsche Kritik ist also
verständlich und berechtigt?
Steinmair: Nur zum Teil. Auch
Deutschland muss an einer funk-
tionierenden europäischen Ge-
samtwirtschaft gelegen sein. Und
dazu muss auch mehr Verständ-
nis für die Anliegen und Bedürf-
nisse der übrigen Mitglieder der
Eurozone aufgebracht werden.
Hilpold: Europa ist eine Solidar-
gemeinschaft und muss auch als
solche handeln. Wenn Deutsch-
land Exportweltmeister bleiben
will, muss es auch dafür Sorge
tragen, dass in Europa funktio-
nierende Märkte fortbestehen.
Das heißt nicht, den Schlendrian
der früheren Jahre zu fördern,
aber den Mittelmeer-Anrainer-
staaten muss Luft zum Überleben
verbleiben. Ein zugegebenerma-
ßen schwieriger Balanceakt.
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„Die Geldpolitik allein ist
noch keine Lösung. Der
Funke muss auf die
Realwirtschaft
überspringen.“

Peter Hilpold,
Universität Innsbruck

„Auch Deutschland muss
an einer funktionierenden
europäischen
Gesamtwirtschaft gelegen
sein.“

Walter Steinmair,
Universität Innsbruck

„Die expansive Geldpolitik des EZB-Präsidenten Mario Draghi war alter-
nativlos“, sagt Peter Hilpold. APA/epa/unbekannt


