@BANK

Die Notenbanken schlagen ein neues Kapitel auf

News aus den Finanzmarkten

Erstaunlich! Zwar ist es um die konjunkturelle Entwick-
lung nicht mehr zum Besten bestellt, doch dass die gros-
sen Notenbanken so kréftig ihre Ruder herumreissen, ruft
nun doch ein Raunen hervor. Im zweiten Halbjahr diirften
Zinssenkungen auf dem Programm stehen. Das ist aus-
sergewdhnlich, denn die Weltwirtschaft wachst auf dem
Niveau des langjahrigen Durchschnitts. Wir suchen nach
Erklarungen fiir dieses libervorsichtige Verhalten.

Die australische Notenbank machte bereits Nagel mit Kép-
fen und senkte den Leitzins Anfang Juni um 25 Basispunkte
auf 1.25 %. Die geldpolitische Lockerung erfolgte aller-
dings ohne Not. Im laufenden Jahr wird Australien ein
Wachstum von voraussichtlich 2 % ausweisen, gleichzeitig
ist die Inflation unter Kontrolle. Das Zinsmandver steht re-
prasentativ fir ein Novum in der Wirtschaftsgeschichte: Die
Zentralbanken scheinen zu handeln, ohne dass akute Ge-
fahr in Verzug ist. Tatséchlich bereiten die EZB als auch die
US-amerikanische Notenbank Fed Zinssenkungen vor, ob-
wohl es bislang keine Anzeichen von Uberhitzungen gibt,
auf die Notenbanken normalerweise reagieren.

Tatsachlich ist die Eurozone derzeit nicht auf Rosen gebet-
tet. Die Handelsstreitigkeiten belasten gerade die export-
abhéngige deutsche Wirtschaft, was in weiterer Folge auch
auf den gesamten Wahrungsraum negativ abfarbt. Die ita-
lienische Volkswirtschaft prasentiert sich ohnehin als «kran-
ker Mann», was die Wachstumsdynamik einmal mehr aus-
bremst. .Allerdings sind die Rezessionsrisiken bislang noch
Uberschaubar. Die von der VP Bank berechnete Wahr-
scheinlichkeit fur eine wirtschaftliche Kontraktion liegt der-
zeit bei 23 %. Die Notwendigkeit einer geldpolitischen Lo-
ckerung l&sst sich daraus nicht ableiten. Allerdings bleibt
die Inflationsrate unter Herausrechnung der volatilen Ener-
gie- und Nahrungsmittelpreise (Kerninflationsrate) mit zu-
letzt 1 % weit vom EZB-Teuerungsziel von 2 % entfernt.
Gleichzeitig sind zuletzt die Inflationserwartungen gefallen.
Sie liegen derzeit ebenfalls bei rund 1 % und sind den
Wé&hrungshitern zu gering. Eine Zinssenkung Iasst sich al-
so fur die Eurozone ableiten - in Anbetracht niedriger Re-
zessionsrisiken allerdings nur unter Vorbehalt. Der Zins fur
Einlagen der Geschéftsbanken bei der EZB liegt mit -0.4 %
ohnehin im ultra-expansiven Bereich.

Noch erstaunlicher ist aber die Politik der US-Notenbank.
Die US-Wirtschaft hat nach wie vor gute Chancen mit einer
Rate von 2.5 % im laufenden Jahr zu wachsen. Darlber
hinaus liegt die Kerninflationsrate des Konsumentenpreis-
index mit zuletzt 2 % auf einem verhaltnismassig hohen Ni-
veau. Einzig die Preisverdanderungen bei persénlichen Ver-
brauchsausgaben (PCE) ohne die schwankungsanfélligen

Energie- und Nahrungsmittelpreise blieb mit zuletzt 1.5 %
hinter der Zielvorgabe der US-Notenbank von 2 % zuriick.
Bislang gibt es auch keine Anzeichen, dass der Arbeits-
markt vor einem deutlicheren Einbruch stehen wiirde: Die
Erstantrédge auf Arbeitslosenhilfe sind in der N&he der All-
zeittiefs (vgl. Grafik).

USA: Keine Ermidungsanzeichen am Arbeitsmarkt
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Die Notwendigkeit einer Zinssenkung |3sst sich aus dem
gegenwartigen volkswirtschaftlichen Bild jedenfalls nicht
ableiten. Aber dennoch haben die Entscheidungstrager
verbal den roten Teppich fir eine Lockerung der Geldpoli-
tik in den kommenden Monaten ausgerollt.

Die rasche und deutliche Abkehr von der Normalisierung
der Notenbankpolitik ist ein Novum. In der Vergangenheit
haben Wahrungshuter nicht selten eine «harte Landung» -
also eine Rezession - riskiert, um eine Uberhitzung der
Wirtschaft zu verhindern. Nun wird bereits bei den ersten
Anzeichen eines wirtschaftlichen Abschwungs zurlickgeru-
dert. Die EZB hat gerade einmal vor sechs Monaten ihre
Wertpapierkaufe eingestellt, die US-Notenbank hatte noch
im Dezember den Leitzins erhdht. Uber die moglichen
Grinde fur das nun sehr abrupte Einlegen des Riickwarts-
ganges kann nur gemutmasst werden.

Plausibel erscheinen die folgenden Argumente:

¢ Trage Inflationsentwicklung: Die Teuerungsraten fielen
Uber den Aufschwung der vergangenen Jahre hinweg
gemessen an den Notenbankzielen entweder zu niedrig
aus oder erreichten die von den Wahrungshitern ge-
winschten Werte von 2 % nur knapp. Viele Konsumgu-
ter und Dienstleistungen sind in den vergangenen Jah-
ren kontinuierlich billiger geworden. Online-Shops und
neue elektronische Dienstleistungen verglinstigen Wa-
ren und Serviceangebote. Aber auch neue Anstellungs-
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verhéltnisse ddmpfen den Lohn- und damit auch den In-
flationsdruck. Darum féllt trotz der erreichten Vollbe-
schéftigung der US-Wirtschaft und einer Arbeitslosen-
quote von 3.6 %, das Wachstum der Léhne mit etwas
Uber 3 % verhaltnisméssig gering aus. Bei einer Inflation
unter der angestrebten Rate von 2 % haben Notenban-
ken somit einen im Vergleich zu friheren Episoden
grosseren Freiheitsgrad bei geldpolitischen Entschei-
dungen.

Konjunkturelle Entwicklung: Das globale verarbeitende
Gewerbe leidet unter den Handelsstreitigkeiten. Die ho-
heren Zollsatze im Handel zwischen den USA und China
bremsen den Welthandel. Das globale Exportvolumen
lag zum Jahresende 2018 und zum Jahresbeginn ge-
genlber dem Vorjahr im Minus. Darunter leiden export-
abhéngige Volkswirtschaften wie die Eurozone. Dort ist
der produzierende Sektor gemessen am Ausstoss be-
reits mitten in einer Rezession und auch jenseits des At-
lantiks kommt die Industrie nicht ungeschoren davon.
Weltweit halt sich die Binnenkonjunktur jedoch gut. Der
private Konsum und die Bauwirtschaft bleiben vielerorts
Stiitzen der Expansion, weshalb Risiken fir die Gesamt-
wirtschaft Gberschaubar bleiben. Die schwache Entwick-
lung des verarbeitenden Gewerbes kann aber durchaus
zum Anlass fur eine Lockerung der geldpolitischen Zi-
gel herangezogen werden.

Angst vor einem deutlichen wirtschaftlichen Absturz:
Die Finanzmarktkrise und die anschliessende Schulden-
krise in der Eurozone fihrten zu einer nie gesehenen
expansiven Geldpolitik. Die EZB und auch die Schweize-
rische Nationalbank (SNB) haben es trotz des langanhal-
tenden Aufschwungs nicht geschafft, die Leitzinsen zu
erhdhen. Dariiber hinaus sind die Bilanzen der Noten-
banken wegen Wertpapierkdufen und Devisenmarktin-
terventionen noch immer aufgebléht. Einzig der Fed ist
der Ausstieg aus der expansiven Geldpolitik ansatzweise
gelungen. Allerdings bleibt auch die Bilanzsumme der
Washingtoner Institution weit Gber dem Vorkrisenni-
veau. Auch die sonst Ublichen Zinsmechanismen sind
aufgrund der hohen Uberschussliquiditit im US-Banken-
system ausgehebelt. Kurzum: Bei genauer Betrachtung
ist auch selbst die Fed noch ein gutes Stlick vom «Nor-
malzustand» entfernt. Kdme es zu einer schwerwiegen-
den Rezession, wéren der Geldpolitik weitgehend die

Hande gebunden. Genau deshalb diirfte den Entschei-
dungstragern daran gelegen sein, aus der gegenwarti-
gen Abkihlung der globalen Konjunktur keine wirt-
schaftliche Kontraktion erwachsen zu lassen. Gelingt
dies nicht, wiirde der begrenzte Handlungsspielraum of-
fen zu Tage treten. Das Kalkul der Notenbanken durfte
deshalb sein, der Wirtschaft eine «sanfte Landung» zu
ermdglichen.

Politische Einflussnahme auf die Fed: Donald Trump
macht keinen Hehl daraus, was er Uber die Wahrungsh-
ter des Landes denkt: «Sie haben keine Ahnung», wie er
die Welt Uber den Kurznachrichtendienst Twitter wissen
liess. Damit greift der US-Prasident die Zinspolitik in nie
gesehener Direktheit und Scharfe an. Fed-Président Je-
rome Powell, von Trump ernannt, verweist stoisch auf
die Unabhangigkeit der Institution. Doch die Furcht vor
einem geldpolitischen Fehlentscheid wird im Umfeld
politischer Anfeindung gross sein. Der Chef im Weissen
Haus konnte ansonsten Versuche unternehmen, weitere
ihm wohlgesonnene Notenbanker zu installieren, zwei
Sitze im Flhrungsgremium sind derzeit vakant. Schafft
Trump 2020 die Wiederwahl, wére eine Verlangerung
von Powells Mandat ungewiss. Die politische Einfluss-
nahme ist jedenfalls grésser denn je.

Zinssenkungen dirften sowohl bei der EZB als auch bei der
Fed auf dem Programm stehen. Vermutlich wird die EZB
bereits im Juli eine geldpolitische Lockerung in Aussicht
stellen. Konkrete Massnahmen kénnten im September fol-
gen. Mdglich wére eine weitere Senkung des Einlagesat-
zes. Ebenfalls kénnte die Fed im September eine Zinssen-
kung vornehmen. Die SNB muss in diesem Umfeld in
Lauerstellung gehen. Das Augenmerk der eidgendssischen
Wahrungshuter gilt dabei vor allem der Entwicklung des
Schweizer Frankens. Wertet er auf, werden Devisenmarkt-
interventionen folgen. Eine Senkung des Einlagesatzes der
SNB schliessen wir nicht aus, das dirfte aber nicht die erste
Wahl sein.
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