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Notenbanker im Landeanflug

Es wird ernst in der Geldpolitik. Lange Zeit ha-
ben wir gestritten, ob die gesamtwirtschaftli-
che Lage schon so stabil ist, dass sie eine Ab-
kehr von der ultralockeren Geldpolitik zulasst.
Jetzt wird gehandelt. Die Amerikaner fingen
damit an. Die Federal Reserve hat die Wertpa-
pierkadufe auf den Markten bereits 2014 zu-
rackgefuhrt. Sie hat funf Mal die Leitzinsen
um jeweils 25 Basispunkte erhdht. In diesem
Jahr werden weitere drei, vielleicht sogar vier
Schritte folgen. Seit Ende 2017 werden inzwi-
schen auch die Wertpapierbestdande verringert,
vorsichtig zwar, aber mit klarem Fokus.

Seit Anfang dieses Jahres zieht die Europaische
Zentralbank nach. Eigentlich hatte sie schon
im vorigen Jahr die Wertpapierkaufe von 80
auf 60 Milliarden Euro pro Monat verringert.
Sie weigerte sich aber, dies als eine Ruckfuh-
rung der geldpolitischen Impulse zu bezeich-
nen. Jetzt reduziert sie Kaufe von 60 auf 30
Milliarden Euro. Das Programm lauft bis Ende
September. Jeder erwartet, dass die Kaufe
dann bis zum Jahresende vollkommen zurtck-
gefuhrt werden. EZB-Prasident Draghi machte
dazu bisher keine Aussagen. Er sagt im Gegen-
teil, dass die Kaufe Ende September wenn no-
tig sogar noch ausgeweitet werden kénnten.
Von Zinserh6hungen beziehungsweise der - so
dringlichen — Abschaffung der Negativzinsen
ist noch keine Rede. Sie werden voraussichtlich
erst im nachsten Jahr kommen.

In den letzten Wochen ist der Markt mit seinen
Erwartungen etwas vorgeprescht. Viele dran-
gen die EZB, die Wertpapierkaufe schneller zu-
rackzufuhren. Dann kénnten auch die Zinsen
friher nach oben gehen. Das ist wegen der gu-
ten Konjunktur verstandlich. Es schieBt aber
Uber das Ziel hinaus und ware kontraproduk-
tiv. Zum einen hat die EZB gerade erst mit ei-
ner neuen Stufe der Normalisierung begon-
nen. Da kann man nicht gleich schon wieder
umsteuern. Zum anderen zeichnen sich Noten-
banken durch Konstanz, Verlasslichkeit und
langerfristiges Denken aus. Da durfen sie nicht
auf jede Zuckung der Konjunktur reagieren.

Die EZB hangt bei der Normalisierung der
Geldpolitik um wenigstens zwei Jahre hinter
den Amerikanern zurtick. Das liegt nicht an der
geringeren Entschlussfreudigkeit der Europaer.
Hier spielt auch eine Rolle, dass die Europaer
im konjunkturellen Zyklus hinter den USA hin-
terherhinken. Die Japaner liegen noch weiter
zurlick. Es ist daher Uberraschend, dass es jetzt
auch in Tokio neue Toéne gibt. Im Dezember ist
die Bilanz der Bank of Japan zum ersten Mal
seit 2012 nicht mehr gestiegen, sondern ganz
leicht gesunken. Die Bank hat das offiziell
nicht kommentiert. Ob sie damit auf den Zug
der anderen Notenbanken bei der Normalisie-
rung der Geldpolitik aufspringt, ist ungewiss.
Im Hinblick auf die Verbesserungen bei Kon-
junktur und Beschéaftigung ware es vertretbar.
Angesichts der nach wie vor geringen Preisstei-
gerung ist es aber vielleicht etwas frih.

Die Zentralbanken stehen bei der Normalisie-
rung der Geldpolitik unter zeitlichem Druck.
Nicht nur wegen moglicher Blasen an den Fi-
nanzmarkten angesichts der riesigen Geld-
schwemme. Mehr Sorgen macht ihnen, dass sie
nach fast zehn Jahren expansiver Geldpolitik
bei einer kiinftigen konjunkturellen Abschwa-
chung mit leeren Handen dastehen.

Dass es jetzt losgeht mit dem Abschied aus der
ultralockeren Geldpolitik ist positiv. Es zeigt,
dass die Finanzkrise und auch die Eurokrise so
langsam Uberwunden sind. Wir kommen wie-
der in normaleres Fahrwasser. Das musste auch
den Unternehmen wieder Mut machen. Sie
mussen bei Investitionen nicht mehr mit ange-
zogener Handbremse fahren. Es ist auch eine
Chance, dass die Notenbanken die Reputation
wiedergewinnen, die in den Jahren der Geld-
schwemme zum Teil verloren gegangen ist.
Wenn sie den Ausstieg schaffen, wird ihnen
niemand mehr vorwerfen kénnen, dass sie nur
Geld drucken, aber nicht Geld knapp halten
konnen. Exzessen wie bei Bitcoin, die ja auch
etwas mit der unbegrenzten Geldversorgung
in den vergangenen Jahren zu tun haben,
wirde der Hahn abgedreht.
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Im Ubrigen gibt es Hoffnung, dass die unge-
sunden Verzerrungen an den Markten abge-
baut werden. Es kann endlich wieder positive
Zinsen geben. Sparen wuirde wieder belohnt.
Bei Investitionen wurde der Zins wieder die
schlechten Projekte aussortieren. Das wurde
das gesamtwirtschaftliche Wachstum nicht nur
erhéhen. Es wirde auch seine Qualitat verbes-
sern. Zudem: Die Finanzminister wirden firs
Schuldenmachen nicht mehr belohnt.

Freilich ist der Weg, der vor uns liegt, nicht un-
gefahrlich. Die Financial Times hat Noten-
banker kurzlich mit Flugzeugpiloten vergli-
chen. Wie diese ihre Maschinen vorsichtig und
sicher aus der Reiseflughohe auf den Boden
bringen mussen, so mussen auch die Zentral-
banken die Wirtschaft wieder auf den Boden
der Normalitat bringen. Das erfordert viel Um-
sicht. Die Geschwindigkeit darf nicht zu hoch,
aber auch nicht zu niedrig sein. Die Richtung
muss mit den Windverhaltnissen abgestimmt
sein. Béen konnten die Flieger leicht aus der
Bahn werfen.

Die USA haben die Normalisierung bisher gut
hinbekommen. Es gab zwar kurz ein ,Taper
Tantrum”, das die Markte verunsicherte. Seit-
dem ging aber alles reibungslos. Trotz weniger
Liquiditatsspritzen und trotz hoéherer Zinsen
gingen die Aktienkurse weiter nach oben. Auf
den Rentenmarkten gab es mehr Nervositat.
Aber im Endeffekt sind die amerikanischen
Langfristrenditen nicht starker gestiegen. Die
Zinsstruktur wurde flacher. Damit kann man in
Europa freilich nicht in gleichem MafBe rech-

nen, da die Kapitalmarktrenditen hier sehr viel
niedriger sind. Es ist schon zu erwarten, dass
zumindest die 10-Jahresrendite im Laufe des
Jahres zumindest auf 1 Prozent hochgeht, ver-
mutlich auf mehr.

Das volkswirtschaftliche Wachstum und die
Schaffung neuer Arbeitsplatze haben unter
den MaBnahmen der Notenbank in den USA
nicht gelitten. Was dabei sicher geholfen hat,
war die Tatsache, dass die Preissteigerung ins-
gesamt niedrig blieb. Wichtig war auch, dass
der US-Finanzminister sich zurtickgehalten und
die Zinserhéhung nicht kritisiert hat. Das
sollten seine Kollegen in Europa nicht anders
tun.

Dass es in Zukunft zu keinen Unfallen kommt,
ist jedoch keineswegs sicher. Denn die Aufga-
be ist diesmal schwieriger als in den letzten
Jahren. Die Amerikaner sind nicht mehr allein.
Da koénnen sich die MaBnahmen diesseits und
jenseits des Atlantiks gegenseitig verstarken.
Ein vorsichtiges, gut aufeinander abgestimm-
tes Verhalten von Washington und Frankfurt
ist daher no6tig. Zudem: Wenn die langerfris-
tigen Zinsen in Europa steigen, trifft das hoch-
verschuldete Unternehmen und Staaten. Der
eine oder andere konnte in Schwierigkeiten
kommen. Umso wichtiger ist es, maBvoll vor-
zugehen, die Aktionen der Geldpolitik gut zu
kommunizieren und damit Offentlichkeit und
Markte auf dem Weg in die Normalitat mitzu-
nehmen. Die EZB hat in der Vergangenheit ge-
zeigt, dass sie so etwas kann. Sie muss es jetzt
unter Beweis stellen.

Bilanzsummen der Notenbanken und Leitzinsen in Europa und den USA
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