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TAUNUS ZEITUNG
FREITAG, 09.03.2018

Endet ultralockere Geld-
politik bald?

EZB Zinswende riickt in kleinen Schritten naher

Der drohende Handelskonflikt mit den USA und der Wahl-
sieg europakritischer Krifte in Italien sorgen fiir Verunsi-
cherung. Europas Wahrungshiiter lassen sich jedoch nicht
beirren.

VON J. BENDER UND F. MARX

Frankfurt. Trotz moglicher Verwerfungen durch einen Han-
delskonflikt mit den USA tasten sich Europas Wahrungshiiter
an einen Ausstieg aus ihrer ultralockeren Geldpolitik heran.
Gestern verzichtete die Europaische Zentralbank (EZB) auf die
zuletzt iibliche Formulierung, dass die Notenbank ihre milliar-
denschweren Anleihenkaufe ausweiten konnte, sollten sich die
Rahmenbedingungen verschlechtern. Volkswirte werten das
als Signal zur Vorbereitung der Finanzmarkte auf ein Ende der
Geldflut. Die Zentralbank habe nun einen weiteren und auch
notigen Schritt Richtung Ausgang gemacht, erklarte die DZ-
Bank. Den Leitzins im Euroraum beliefS der EZB-Rat wie er-
wartet auf dem Rekordtief von null Prozent. Zudem miissen
Geschaftsbanken, die Geld bei der Notenbank parken, dafiir
weiterhin 0,4 Prozent Strafzinsen zahlen.

Im Oktober hatte die EZB ihr gewaltiges Kaufprogramm fiir
Staats- und Unternehmensanleihen verlangert, das monatliche
Volumen von Januar an aber auf 30 Milliarden Euro halbiert.
Nach wie vor will die EZB Anleihen bis Ende September 2018
oder langer kaufen — jedenfalls so lange, bis die Entwicklung
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der Teuerungsrate mit dem Inflationsziel von knapp zwei Pro-
zent nachhaltig vereinbar ist. Ein Enddatum nannte die EZB
weiter nicht.

Volkswirte erwarten, dass die Notenbank bis zum Jahresende
schrittweise erst das Anleihenkaufprogramm (,,QE“) zuriick-
fahren wird. Mit steigenden Zinsen sollten Sparer friihestens
2019 rechnen.

Mit viel billigem Geld versucht die EZB seit Jahren, der Kon-
junktur auf die Spriinge zu helfen und die Teuerung anzuhei-
zen. Denn dauerhaft niedrige oder gar sinkende Preise konn-
ten Unternehmen und Verbraucher dazu bringen, Investitio-
nen aufzuschieben — das wiirde die Konjunktur abwiirgen.
Zwar ist das Inflationsziel nach wie vor weit entfernt — im Fe-
bruar fiel die jahrliche Teuerung im Euroraum mit 1,2 Prozent
auf den niedrigsten Stand seit Dezember 2016. Doch das stir-
kere Wirtschaftswachstum macht den Wahrungshiitern Hoff-
nung. Im vergangenen Jahr legte die Wirtschaft im Wahrungs-
raum der 19 Lander mit 2,3 Prozent so kraftig zu wie seit zehn
Jahren nicht mehr. Die kurzfristigen Konjunkturaussichten im
Euroraum beurteilt die Notenbank optimistischer als noch im
Dezember. Fiir dieses Jahr erwartet die Notenbank ein Wachs-
tum von 2,4 Prozent. 2019 rechnen die Wahrungshiiter mit ei-
ner etwas geringeren Jahresteuerung von 1,4 Prozent (Dezem-
ber-Prognose 1,5 Prozent).

Besorgt zeigte sich Draghi iiber die von US-Prisident Donald
Trump angekiindigten Strafzolle. Zunehmender Protektionis-
mus sei ein Risiko fiir die Wirtschaft. Differenzen sollten mul-
tilateral und nicht im Alleingang angegangen werden. ,Wenn
man schon Zolle gegen seine Verbiindeten erhebt, dann stellt
sich doch die Frage: Wer sind die Feinde?“, sagte Draghi.

Erschwert werden konnte die Riickkehr zu geldpolitischer Nor-
malitdt durch die politischen Ereignisse in Draghis Heimat Ita-
lien: Der drittgrofSten Volkswirtschaft im Euroraum steht nach
dem Sieg europakritischer Krafte bei der Parlamentswahl eine
schwierige Regierungsbildung bevor.
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