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Der Machtzuwachs bei den Notenbanken

Eigentlich musste man erwarten, dass die
Geld- und Wahrungspolitik in diesem Jahr eine
Pause einlegt. Die Geldentwertung ist nicht in
Gefahr. Die Inflationsrate geht im Gegen-
teil leicht zuriick. Da missen die Zentral-
banken nicht eingreifen. Die Zinsen sind
schon so niedrig, dass sie kaum mehr
gesenkt werden kdnnen. Die Liquiditat ist
extrem hoch. Die Wirtschaft befindet sich
~ in der beriihmten keynesianischen Liqui-
ditatsfalle, in der die Geldpolitik nicht
mehr viel bewirken kann. Es gibt inzwi-
schen sogar schon Banken, die dariiber
nachdenken, Liquiditat, die sie vor einem
Jahr bei der Europdischen Zentralbank
aufgenommen haben, vorzeitig zuriickzugeben
(zum Beispiel die Commerzbank). Das Basisgeld
ist zuletzt leicht zurlickgegangen (siehe Gra-
fik).

In der Realitdt sieht das freilich ganz anders
aus. Die groBen Zentralbanken der Welt sind in
letzter Zeit so aktiv wie schon lange nicht
mehr. Die Federal Reserve hat das Ziel fiir die
kurzfristigen Zinsen umgestellt. Sie verspricht
jetzt nicht mehr niedrige Zinsen bis Mitte
2015, sondern will sich an der Entwicklung der
Arbeitslosigkeit orientieren. Zudem hat sie ihre
Aktivitaten auf den Kapitalméarkten durch ein
neues Quantitative Easing Program (QE 4)
nochmals ausgeweitet. Die Bank von Japan hat
ihr Programm zum Ankauf von Wertpapieren
ebenfalls aufgestockt. Der kiinftige Chef der
Bank of England, Mark Carney, brachte eine
Erhdhung des Inflationsziels ins Gesprach. Die
EZB erwdgt, ihren Hauptrefinanzierungssatz
um einen Viertel Prozentpunkt zu senken (bis
Redaktionsschluss war dazu noch keine Ent-
scheidung gefallen). All das sind nicht nur
JTrockenlibungen”, die niemand beachtet. Im
Gegenteil. Die Finanzmarkte verfolgen die
Aktivitaten mit groBer Spannung und vielen
Erwartungen.

Es ist zu vermuten, dass sich das 2013 nicht
andern wird. Die Zentralbanken werden auch
in diesem Jahr eine ganz wichtige Rolle in
der Wirtschaft und auf den Finanzmirkten
spielen.

Erstens ist die Konjunktur schwécher als ur-
spriinglich gedacht. Die Wirtschaft wartet
auf zusatzliche Impulse von der Finanz- und
Geldpolitik. Da die Finanzpolitik wegen der
hohen Staatsverschuldung weitgehend aus-
fallt, richten sich die Augen auf die Geldpoli-
tik. Nattirlich weiB jeder, dass in der gegen-
wartigen Situation zusétzliche monetére
Impulse fir die Konjunktur nicht viel bringen
werden. Aber auch wenn es wenig hilft, will
man nichts unversucht lassen.

Zweitens bestehen nach wie vor Finanzstabi-
litatsrisiken. Die Zentralbanken sind in der
Finanzkrise 2008 in verstarktem MaBe auch
bei diesen Gefahren gefordert worden. In Eu-
ropa gibt es den Finanzstabilitatsrat, der Mak-
rorisiken identifizieren soll. Im Rahmen der
Bankenunion wird der EZB jetzt die Aufgabe
der europdischen Bankenaufsicht zugewiesen.
Sie wird dadurch méchtiger als es die Bundes-
bank in ihren besten Zeiten war.

Drittens sind die Zentralbanken im Konzert der
Wirtschafts- und Wahrungspolitik die Institu-
tionen, denen man im Augenblick die meiste
Glaubwiirdigkeit zuschreibt. Die Wirtschafts-
und Finanzministerien leiden unter der all-
gemeinen Politikverdrossenheit sowie unter
politischen Blockaden. Das gilt nicht nur fiir
Europa. Die ,europdische Krankheit" hat in-
zwischen auch die USA erfasst - siehe das
Gezerre um die Fiskalklippe zum Jahreswech-
sel. Zentralbanken stehen nach den Turbulen-
zen in der Krise zwar auch nicht mehr so un-
versehrt da, aber doch besser als die anderen.

Bemerkenswert war, dass es nach den jahre-
langen und extrem kostspieligen Rettungsak-
tivitdten flr den Euro durch den Europdischen
Rat nur eines Satzes des Prisidenten der EZB
bedurfte, um die Gemeinschaftswdhrung von
einem Tag auf den anderen zu stabilisieren:
.Die EZB ist bereit, alles zu tun, was notig ist,
um den Euro zu retten. Und glauben Sie mir, es
wird genug sein." Man stelle sich vor was pas-
siert ware, wenn die deutsche Bundeskanzlerin
(oder der franzésische Président) so etwas
gesagt hatten. Alle Welt hatte im Stillen ge-



dacht, sie ndhmen den Mund jetzt etwas voll.
Nachdem aber der EZB-Prisident es so formu-
lierte, anderten die Investoren weltweit ihre
Strategie und kauften plétzlich Anleihen von
Peripheriestaaten, die sie vorher nicht einmal
mit der Pinzette angefasst hatten. Dabei ist es
gar nicht die Aufgabe eines Notenbankprasi-
denten, die Wahrung zu retten. Er soll sie sta-
bil halten. Fiir die Etablierung der Wahrung
(und damit auch fiir ihre Rettung) ist immer
noch die Regierung zustandig.

Der Machtzuwachs bei den Notenbanken ist
freilich nicht ohne Gefahr. Auf der einen Seite
ziehen sich die Regierungen von den Reform-
aufgaben zurlick, die sie eigentlich bewaltigen
mussten. Man sah das in den letzten Monaten,
in denen sich im Europdischen Rat nicht mehr
viel bewegte. Das kann nicht lange gut gehen.
Auf der anderen Seite ist es bedenklich, wenn
eine Institution in der Offentlichkeit so hoch
gelobt wird. Sie kann sich dabei leicht liberhe-
ben und am Ende dann auch wieder fallen.

Basisgeld im Euroraum in Millionen Euro

Ganz abgesehen davon, lenkt es von den ei-
gentlichen Aufgaben als Hiiter der Wahrung ab.

Viertens schlieBlich haben die Notenbanken
durch die niedrigen Zinsen und die hohe Liqui-
ditdt Verantwortung fiir die Finanzmarkte
bekommen. Die Kurssteigerungen auf den Ak-
tien-, Renten-, Immobilien- und Rohstoff-
markten der letzten Monate sind zum groBten
Teil nicht fundamental begriindet. Es ist eine
Liquiditatshausse. Das heiBt, dass die Markte in
sich zusammenfallen, wenn die Zentralbanken
eines Tages Liquiditat absaugen und die

Zinsen erhohen. Die Markte beobachten schon
jetzt mit Argusaugen, was mit der Liquiditat
geschieht, um Anhaltspunkte zu bekommen,
wann die Hausse vorbei sein konnte. Das ist
auch gesamtwirtschaftlich nicht unproble-
matisch. Denn es kdnnte sein, dass die Noten-
banken bei Gefahren fiir die Stabilitat aus
Riicksicht auf die Finanzmérkte zogerlicher
vorgehen, als dies objektiv gesehen angezeigt
ware.
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In diesem Heft

Angesichts der requlatorischen Agenda fallt der Ausblick auf das Bankenjahr 2013 verhalten aus.
Hiltrud Thelen-Pischke und Wiebke Sawahn stellen dar, welche gravierenden Verdnderungen die
zahlreichen Reformen mit sich bringen. Von den krisengeschiittelten Finanz- und Kapitalmarkten
konnen sich die Banken dabei keine Erholung erhoffen. Ulrich Kater geht davon aus, dass die Nied-
rigzinsphase noch langer anhalten wird. Bei der Bekdmpfung der Finanzkrise - so pladieren Sebas-
tian Jauch und Sebastian Watzka - sollte neben den Staatsdefiziten auch die Verschuldungssitua-
tion privater Haushalte Beriicksichtigung finden. Mit dem richtigen Wertesystem kdnnen sich nach
Ansicht von Gerd Waschbusch die dunklen Wolken fiir einige Banken jedoch allmahlich auch wieder
verziehen. Eine Losung mdglicher Refinanzierungsprobleme sehen Dirk Schiereck und Christoph
Auerbach in Pfandbriefemissionen - auch fiir Sparkassen. Fiir Stephan Spieckermann verschenken
Banken wertvolles Potenzial bei der Verwendung von Forderungen als Kreditsicherheit.
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