
Chinas Konjunkturerholung
bleibt hinter den Erwartungen
zurück. Für den April zeigt sich
zwar eine leichte Belebung
beim Wachstum der Industrie-
produktion und der Einzel-
handelsumsätze, doch hatten
die Marktteilnehmer kräftigere
Signale erwartet. Auch auf
Ebene der Anlageinvestitionen
mangelt es an Schwung.
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nh Schanghai – Die chinesische Wirt-
schaft scheint auch im zweiten Quar-
tal nur schwer in die Gänge zu kom-
men. Mit einem Wachstum der In-
dustrieproduktion um 9,3 % im April
nach 8,9 % im März zeigt der wich-
tigste monatliche Indikator für die
Tempoaufnahme der Konjunktur im
Reich der Mitte wieder etwas nach
oben. Im Mittel der Analystenschät-
zungen jedoch war das Output-
wachstum im verarbeitenden Gewer-
be gegenüber Vorjahresmonat auf
9,5 % veranschlagt worden.

Zuvor hatten die Einkaufsmana-
gerdaten für den April bereits darauf
hingedeutet, dass sich keine rasche
Erholung der Industrieproduktion
auf einen üblichen Expansionspfad
jenseits von 10 % andeutet. Auch die
Konsumnachfrage entwickelt sich
für chinesische Verhältnisse eher
schleppend. Im April kletterten die
Einzelhandelsumsätze um 12,8 %,
was im Rahmen der Erwartungen
lag und einen geringfügigen Anstieg
gegenüber den im März gemessenen
12,6% darstellt. Im langfristigen Mit-
tel jedoch pflegt die Retailbranche
auf Wachstumsraten bei etwa 15 %
zu kommen.

Sinkende Erzeugerpreise

Von einer eher gedämpften Stim-
mung im Industriesektor zeugt auch
ein Nachlassen der Erzeugerpreise,
die im April weiter um 2,6 % zurück-
gedrängt wurden. Die Aussicht auf
eine hartnäckige Deflation bei den

Produzentenpreisen dämpft die In-
vestitionsbereitschaft im verarbeiten-
den Gewerbe und scheint auch auf
Ebene der Anlageinvestitionen (Fi-
xed Asset Investment) Spuren zu hin-
terlassen. Hier hat sich das Wachs-
tum gegenüber Vorjahresmonat auf
20,6 % nach 20,9 % im ersten Quar-
tal reduziert, obwohl die zuletzt
stark steigenden Häuserpreise ein
kräftigeres Wachstum der Investitio-
nen im Immobiliensektor um 21,2 %
nach sich gezogen haben.

Verstärkte Maßnahmen der Regie-
rung, dem Preisauftrieb am Immobi-
lienmarkt entgegenzuwirken, dürf-
ten allerdings im weiteren Jahresver-

lauf den Elan bremsen und auf die
Anlageinvestitionen als Wachstums-
treiber einwirken. Auch vom Außen-
handel dürften im weiteren Jahres-
verlauf eher schwächere Impulse zu
erwarten sein.

Im April waren die chinesischen
Ausfuhren nach Angaben der Zollbe-
hörden zwar kräftig um knapp 15 %
gestiegen, doch steht dahinter ein äu-
ßerst auffälliger Exportschub in die
Sonderverwaltungszone Hongkong,
den Experten mit einem durch Aus-
fuhrbelege getarnten Kapitalimport
erklären, dem keine echten Waren-
lieferungen zugrunde liegen. Seitens

der chinesischen Behörden sind
schärfere Kontrollen veranlasst wor-
den, die aller Voraussicht dazu füh-
ren dürften, dass das Exportvolu-
men in den kommenden Monaten
stark nach unten korrigiert wird.

Lahmes Tempo

Analysten gehen davon aus, dass
die chinesische Regierung unter an-
derem mit der Lenkung von Infra-
strukturinvestitionen dafür sorgen
wird, dass die chinesische Wirtschaft
in diesem Jahr einen einigermaßen
stabilen Expansionspfad einschlägt.
Das von Peking gesetzte Ziel eines

Wachstums des Bruttoinlandspro-
dukts (BIP) um 7,5 % scheint damit
nicht ernsthaft in Gefahr. Hoffnun-
gen, dass die seit Mitte 2011 abküh-
lende chinesische Wirtschaft in die-
sem Jahr wieder zu kräftigen Wachs-
tumsfortschritten jenseits von 8 %
ansetzt, verfliegen jedoch zuneh-
mend. Für das laufende zweite Quar-
tal rechnen die Analysten im Mittel
mit einem BIP-Anstieg um 7,7 %.
Das wäre keine Veränderung zum
ersten Dreimonatsabschnitt und wür-
de die chinesische Wirtschaft auf
dem niedrigsten Wachstumstempo
seit 13 Jahren verharren lassen.
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Das in der Geldpolitik herrschende
Durcheinander und der durch geld-
politische Maßnahmen angerichtete
volkswirtschaftliche Schaden sind
mittlerweile so groß, dass eine Rück-
kehr zu den ursprünglichen Zielen
und eine Behebung des Schadens
nicht mehr vorstellbar sind. Die Kon-
zeptionslosigkeit der Geldpolitik
und die daraus resultierende Belie-
bigkeit von geldpolitischen Maßnah-
men führten in nahezu allen westli-
chen Industriestaaten zur Unterord-
nung der Geldpolitik unter eine dau-
erhaft expansive Wirtschaftspolitik
der Staaten. Es mehren sich jedoch
nun die Erkenntnisse und Stimmen,
dass die wirklichen Ursachen der Kri-
se nicht in einer immanenten Instabi-
lität der Wettbewerbsmärkte liegen,
sondern im Verhalten der Staaten
selbst. Die Ursachen liegen in
� zu vielen Schulden. Die dauerhaf-

te Defizitpolitik der westlichen In-
dustriestaaten zur vermeintlichen
Wachstumsförderung führte zum
dramatischen Anstieg der öffentli-
chen Verschuldung.

� zu viel Geld. Die Unterstützung
der expansiven Finanzpolitik
durch die Politik des „leichten Gel-
des“ brachte einen immensen
Geldüberhang.

� zu viel außenwirtschaftlichem Un-
gleichgewicht. Die weltweit ex-
pansive Wirtschaftspolitik ließ die
globale Nachfrage stark steigen,
was auch den Niedriglohnländern
innerhalb kürzester Zeit hohe Ex-
portüberschüsse ermöglichte.

� zu wenig Ordnung. Die Rolle des
Staates als Gesetz- und Rahmenge-
ber für allgemein als wünschens-
wert angesehene Wettbewerbs-
märkte wurde dem Paradigma
der „Deregulierung“ geopfert.

� zu viel Ungleichheit. Es lässt sich
in diesem Umfeld der „Wachs-
tumspolitik um jeden Preis“ fest-
stellen, dass die Staaten auch
nicht nur eine stärkere Ungleich-
heit bei Vermögens- und Einkom-
mensverteilung hingenommen,
sondern diese durch entsprechen-
de Steuerpolitik bzw. bewusst
nicht vorgenommene steuerliche
Regelungen sogar gefördert ha-
ben.

Diese seit fast drei Jahrzehnten
anhaltenden Entwicklungen haben
in ihrem Zusammenwirken zu einem
nie dagewesenen Ungleichgewicht
in der Weltwirtschaft geführt. 2007/
2008 haben die Finanzmärkte diese
Bewegung weg vom wirtschaftlichen
Gleichgewicht erkannt und die darin
steckenden Risiken neu bewertet.

Dies hat wegen des damals schon er-
reichten Ausmaßes der Ungleichge-
wichte zu drastischen Wertverände-
rungen in den einzelnen Assetklas-
sen geführt und Marktteilnehmer,
die Risiken über ihrer Risikotragfä-
higkeit eingegangen waren, in die In-
solvenz oder die „staatliche Ret-
tung“ getrieben.

Selbstaufgabe der Geldpolitik

Da die Politik das Paradigma der
Wachstumspolitik nicht aufgeben
will, wird nicht auf der Basis der öko-
nomischen Erkenntnis agiert, dass
die Rückkehr zu gleichgewichtigen
Entwicklungen in der Zukunft von
uns allen in Form von Wohlstands-
verlusten bezahlt werden muss, son-
dern die schmerzhaften Anpassun-
gen sollen durch Transferzahlungen
noch weiter in die Zukunft verlagert
werden.

Die Forderung nach der Abschaf-
fung der Notenbanken überrascht
möglicherweise gerade in dem Mo-
ment, in dem die Notenbanken den
Zusammenbruch der Finanzmärkte
vermeintlich verhindert haben. Eine
sorgfältige Ursachenanalyse zeigt
ein anderes Bild:
� Die Begleitung einer dauerhaft ex-

pansiven Wirtschaftspolitik nach
dem Wachstumsparadigma durch

die Notenbanken hat schon früh
begonnen. Dies geschah in klei-
nen Schritten über die Zeit und
unmerklich. Man beachtete die
einfache Regel nicht mehr, das
Geldmengenwachstum über die
Jahre am Wachstum der Realwirt-
schaft zu orientieren. Heute be-
klagt man das ungezügelte Wachs-
tum der Finanzmärkte, deren Vo-
lumen das Vielfache der Realwirt-
schaft beträgt, und die Ursache
der viel zu expansiven Geldpolitik
wird unterschlagen.

� Dazu gehörte auch die allmähli-
che Aufweichung der Qualitätskri-
terien für den Ankauf von Vermö-
genswerten, wodurch die Noten-
bank der Volkswirtschaft Zentral-
bankgeld zur Verfügung stellt. Die
Grenze zur Budgetfinanzierung
des Staates ist längst überschrit-
ten; das wird mit juristischen Fein-
heiten wegargumentiert. Auch die
Vergabe von Notkrediten der No-
tenbanken untereinander im Rah-
men des Zahlungssaldenaus-
gleichs hat sich von den Prinzipi-
en einer transparenten Geldpoli-
tik, die Notenbankaktionen für je-
den Wirtschaftsteilnehmer kalku-
lierbar machen soll, weit entfernt.

� Weiterhin haben die Vertreter der
Geldtheorie und Geldpolitik mit
dem System der nationalen Noten-
banken in einer Währungsunion
die Fehlkonstruktion eines Sys-
tems mitgetragen, das über den
ungesteuerten Zahlungssalden-
ausgleich zwischen den nationa-
len Notenbanken den ansonsten
über die Zeit wirksamen Anpas-
sungsmechanismus von Wechsel-
kursveränderungen außer Kraft
setzt und jetzt zu politisch gefähr-
lichen Diskussionen notwendiger
Anpassungsprozesse führt.

� Auch wenn die gesetzlichen Ziel-
vorgaben für die amerikanische
und die europäische Notenbank
in ihrer Ausrichtung auf die Preis-
stabilität unterschiedlich sind, so
muss eine Notenbank doch priori-
tär auf die Sicherung der Preissta-
bilität und insbesondere auf das
Vermeiden von ungleichgewichti-
gen Entwicklungen ausgerichtet
bleiben. Ein Abweichen von die-
ser Zielsetzung wird am Ende ei-

ne Notenbank zwingen, als Len-
der of Last Resort auftreten zu
müssen. Eigentlich musste den No-
tenbanken klar sein, dass nach
dem altbekannten Krisenmuster
die Aufrechterhaltung der Zah-
lungsfähigkeit des Bankensektors
als das entscheidende Überlebens-
kriterium hervortritt und sie
schnell in Zugzwang bringt. In ei-
ner solchen Zwangslage ist jegli-
cher Handlungsspielraum aufge-
geben und verloren.

� Die Notenbanken haben in den
letzten drei Jahrzehnten die Unab-
hängigkeit von der übrigen Wirt-
schaftspolitik aufgegeben – oder
mussten sie aufgeben. Sie wurden
– wie die zu einem deutlichen
Geldüberhang führende Geldpoli-
tik zeigt – Teil der expansiven
Wirtschaftspolitik der Staaten. Zu-
sammen haben Finanz- und Geld-
politik und übrige Wirtschaftspoli-
tik in dem oben verstandenen
Sinne die Krise herbeigeführt.

In der Falle

Statt für stabile Verhältnisse an
den internationalen Geld- und Kapi-
talmärkten zu sorgen, stürzt die
Politik der westlichen Notenbanken
diese ins Chaos. Die Folgen der
„grauen“ Staatsschuldenfinanzie-
rung durch Zentralbankgeld und da-
mit die Verschleppung der Rückfüh-
rung der Staatsverschuldung, der
grenzen- und maßstablosen Zurver-
fügungstellung von Zentralbankgeld
und der Außerkraftsetzung der Steu-
erungsfunktionen des Zinses als
Preis für Geld und Kapital sind unab-
sehbar. Bei einer zukünftig zu erwar-
tenden Neubewertung der Risiken
werden die Märkte wieder eine
schockartige Anpassung vornehmen,
zahlreiche Marktteilnehmer werden
dadurch wieder in Schwierigkeiten
geraten.

Wie dramatisch die Situation mitt-
lerweile ist, zeigt sich auch daran,
dass eine reale Wertaufbewahrung –
also eine positive Verzinsung nach
Abzug der Geldentwertung – unmög-
lich ist und auch für längere Zeit un-
möglich bleiben wird. Dies gefähr-
det all diejenigen, die bisher diese
volkswirtschaftliche Funktion als In-

stitutionen wahrgenommen haben:
Banken und Versicherungen.

Eine Wiedererlangung der selbst
von einem ehemaligen Chefvolks-
wirt der EZB beklagten „verlorenen
Unabhängigkeit“ wird in der gegen-
wärtigen institutionellen Verfasst-
heit der Geldpolitik nicht möglich
sein. Außerdem wird ein Notenbank-
gremium, das mit prominenten Per-
sönlichkeiten aus Politik und Wirt-
schaft gemäß politischen Vorschlä-
gen besetzt wird und unter dem Ru-
brum der Unabhängigkeit ein prall
gefülltes Arsenal an komplexen und
teilweise intransparenten geldpoliti-
schen Instrumenten einsetzen kann,
sich nicht selber in Frage stellen.

Eine radikale Lösung

Weiterhin ist die Wirksamkeit der
Maßnahmen wegen der „Multiziel-
setzung“ (Zinsziele, Liquiditätsver-
sorgungsziele, Arbeitslosenquoten-
ziele, Inflationsratenziele) mittler-
weile nicht wirklich überprüfbar,
und die demokratisch legitimierte
Kontrolle wird mit dem Hinweis auf
die weiterhin vertretene Unabhän-
gigkeit kaum möglich sein.

Ein systemimmanentes Kurieren
an Symptomen wird die Falle, in der
die Notenbanken sitzen, und die
durch die bisherige Geldpolitik
geschaffenen Probleme nicht besei-
tigen.

Um in Zukunft die Basis für die
Rückkehr zu einer am Ziel der Geld-
wertsicherung und der Schaffung sta-
biler Verhältnisse an den Geld- und
Kapitalmärkten orientierten Geldpo-
litik zu schaffen, muss eine radikale
Umorientierung vorgenommen wer-
den. Eine neue „Geldpolitik 2.0“
wird auf den Widerstand all derjeni-
gen treffen, die an dem Erhalt des ge-
genwärtigen Zustandes interessiert
sind, und von daher nur schwer um-
setzbar sein. Thesen für eine Geld-
politik ohne Notenbanken:
� Abschaffung der Notenbanken als

institutionalisierte Umsetzung der
Geldpolitik.

� Übergang zu einem neuen geldpo-
litischen Paradigma, in dem die
Versorgung der Volkswirtschaft
mit Zahlungsmitteln im Hinblick
auf eine bestimmte realwirtschaft-

liche Entwicklung und einen als
unvermeidlich angesehenen Preis-
niveauanstieg über die Zentral-
bankgeldmenge gesteuert wird –
eine regelbasierte Geldpolitik!
Dies sichert die ja oft geforderte
Ausrichtung der Finanzwirtschaft
an der Realwirtschaft.

� Operativ wird diese Geldpolitik
auf Basis der genannten Regel
jährlich einmal fixiert und von ei-
ner auf diese Aufgabe beschränk-
ten ausführenden Stelle durchge-
führt.

� Gleichfalls kann diese die operati-
ve Geldversorgung des Interban-
kenmarktes überwachen und oh-
ne Veränderung der Zielgröße
technisch bedingte Zentralbank-
geldbedarfe des Bankensystems
erfüllen.

� Die volkswirtschaftlich schädli-
chen Wirkungen einer überreichli-
chen Geldversorgung mit ihren In-
flationsgefahren werden verhin-
dert, weiterhin die Entstehung
von Preisblasen an den Finanz-
märkten sowie die Außerkraftset-
zung der Steuerungsfunktion des
Zinses.

� Auch werden erratische Erwar-
tungsreaktionen bzw. tatsächli-
che Reaktionen auf unerwartete
Entscheidungen vermieden, schließ-
lich ist so auch eine notenbankfi-
nanzierte Staatsverschuldung nicht
möglich.

Keine Utopie

Ganz so utopisch, wie sie im ers-
ten Moment klingt, muss diese Visi-
on nicht sein, wenn man die Analo-
gie zu den Maastrichtkriterien zieht,
die als Regeln für eine stabilitätsori-
entierte Fiskalpolitik dienen sollten
und deren leichtfertige Aufgabe nun
beklagt und deren Wiedererrei-
chung angestrebt wird. Eine ernst-
haft betriebene regelgebundene
Geldversorgung wie vorstehend be-
schrieben würde eine notwendige
und sinnvolle Ergänzung darstellen.
Und auch diese regelbasierte Geldpo-
litik ist keine Utopie, sondern findet
sich als Darstellung des „neuen geld-
politischen Konzepts“ im Monats-
bericht Juli 1974 der Deutschen
Bundesbank.
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dpa-afx Rom – Der neue italienische
Regierungschef Enrico Letta hat sein
Vier-Punkte-Programm für die ers-
ten 100 Tage seiner Amtszeit vorge-
stellt. In diesem Zeitraum will die Re-
gierung mehr Arbeitsplätze für Ju-
gendliche schaffen, eine Lösung für
die umstrittene Grundsteuer (Imu)
finden, Steuererleichterungen er-
möglichen und das politische Sys-
tem des Landes reformieren. Letta
forderte von den Kabinettsmitglie-
dern der PdL-Partei (Volk der Frei-
heit) Silvio Berlusconis Aufrichtig-
keit und Loyalität. Einige von ihnen
hatten am Samstag an einer Demons-
tration für den Ex-Regierungschef
teilgenommen, was Minister aus Let-
tas Demokratischer Partei (PD)
scharf kritisiert hatten. Letta kündig-
te zudem an, eine Experten-Kommis-
sion einsetzen zu wollen, die Ideen
für Reformen entwickeln soll. Auch
die parlamentarische Opposition sol-
le bei den Reformen mit einbezogen
werden.
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Reuters Böblingen – Die vierte Run-
de der Tarifverhandlungen zwi-
schen der IG Metall und dem Arbeit-
geberverband in Baden-Württem-
berg ist geplatzt. Trotz konstruktiver
Gespräche habe keine Einigung er-
zielt werden können, sagte IG-Me-
tall-Bezirkschef Jörg Hofmann. Nun
seien am Dienstag die Tarifpartner
in Bayern an der Reihe. Die IG Me-
tall verhandelt in mehreren Bezir-
ken parallel. Die Gewerkschaft for-
dert für die rund 3,7 Millionen Be-
schäftigten der Branche 5,5 % mehr
Lohn und Gehalt ab Mai. Die Arbeit-
geber bieten ab Juli 2,3 % mehr Geld
über 13 Monate. Auf ein Jahr gerech-
net beläuft sich diese Offerte auf
rund 1,9 %.

GASTBEITRAG

Schafft die Notenbanken ab!

Johann Rudolf
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Beratungs-
gesellschaft
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lz Frankfurt – Überlegungen der
Europäischen Zentralbank (EZB), die
schleppende Kreditvergabe in Süd-
europa etwa durch den Ankauf risi-
kobehafteter ABS-Papiere zu stimu-
lieren, stoßen in Deutschland auf
massiven Widerspruch. Der Obmann
der Union im Bundestags-Finanz-
ausschuss, Hans Michelbach, sprach
von einem „klaren Bruch der europäi-
schen Verträge“. Durch den Ankauf
von Schuldtiteln und faulen Kredi-
ten aus südeuropäischen Krisenlän-
dern könnte die EZB zu einer Art
„Bad Bank Südeuropas“ werden.
Auch Bundesfinanzminister Wolf-
gang Schäuble soll vor einem An-
kauf von verbrieften Krediten (ABS)
durch die Notenbank intern gewarnt
haben, weil es eine Form „verdeck-
ter Staatsfinanzierung“ darstelle.

EZB-Präsident Mario Draghi hatte
solche Erwägungen am Wochenen-
de am Rande der G7-Konferenz in
England indirekt bestätigt. Er legte
allerdings Wert auf die Feststellung,
dass es bisher nur Gedankenspiele
seien und darüber erst Konsultatio-
nen mit anderen europäischen Insti-
tutionen stattfinden müssten. Der
Ankauf von ABS sei „nur eine Option
unter vielen anderen“, und es sei zu
früh, um bereits eine klare Position
einnehmen zu können. Außerdem
hält Draghi die EZB allenfalls für ei-
ne Art „Katalysatorrolle“ für geeig-
net; handeln müssten andere Akteu-
re wie die Europäische Investitions-
bank (EIB) oder die EU-Kommission.

Die Frage, was die Notenbank tun
kann, um die Finanzierungsproble-
me vor allem der kleinen und mittle-
ren Unternehmen in den Krisenlän-
dern zu lösen, war vom britischen
Finanzminister George Osborne vor
dem G7-Treffen am Wochenende
aufgeworfen worden. Schon seit län-
gerem beklagt die EZB, dass ihre
Geldpolitik über den Transmission-
kanal des Bankensystems in Süd-

europa nicht so recht bei den Kredit-
nehmern ankommt. Zum einen sind
die Banken noch dabei, ihr Kredit-
portfolio zu bereinigen und sich auf
höhere Bilanzanforderungen vorzu-
bereiten, zum anderen verlangen sie
für Kredite – falls sie welche ausrei-
chen – deutlich höhere Zinsen als an-
derswo im Euroraum. Dabei stützt
sich die Unternehmensfinanzierung
in Europa zu 80 % auf Bankenkredi-
te. Und schon seit Monaten geht die
Kreditvergabe zurück. Da die gesun-
kenen Leitzinsen offenbar nicht aus-
reichen, den Kreditzyklus zu starten,
sucht die EZB jetzt andere Wege der
Stimulation.

Im Rahmen ihres Mandats?

Grundsätzlich darf die Notenbank
im Rahmen ihres Mandats forde-
rungsbesicherte Wertpapiere (ABS)
am Finanzmarkt erwerben, damit
den Banken Erleichterung verschaf-
fen und – falls nur bestimmte ABS
gekauft werden – sie zur Kreditverga-
be an Unternehmen ermuntern. Al-
lerdings hatte die Finanzkrise von
den ABS-Risiken ihren Anfang ge-
nommen, und die EZB könnte über
dieses Instrument zumindest mittel-
bar zur Staatsfinanzierung herange-
zogen werden, wenn sie Wertpapie-
re erwirbt, die Forderungen etwa an
den italienischen Staat beinhalten.

CSU-Politiker Michelbach kriti-
siert deshalb den sich ankündigen-
den Tabubruch. Mit dem ABS-Kauf
würde gegen das Verbot der Staats-
finanzierung durch die Notenbank
verstoßen. Draghi müsse solchen
Ideen eine „klare öffentliche Absa-
ge“ erteilen. „Es muss beunruhigen,
dass derartige Debatten überhaupt
geführt werden“, kritisiert Michel-
bach. EZB-Direktor Jörg Asmussen
sagte vor kurzem, die EZB sei grund-
sätzlich offen für alle Optionen inner-
halb ihres Mandats, die helfen könn-
ten, den Kreditfluss zu beleben.
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