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BEm
- direktanlage.at

Die Bank fiir Wertpapieranleger.

Neuausrichtung auch bei der Geldpolitik?

- Jeder redet derzeit Uber die Sparpolitik der Regierungen. Es gibt aber Indizien,
dass auch Uber die Geldpolitik neu nachgedacht wird.
- Erste Zinserhohungen auch in den Industriel@andern noch im nachsten halben

Jahr werden wahrscheinlicher.

- Wenn die Goldilocks-Zeiten dem Ende zugehen, ist das auf den ersten Blick
schmerzhaft, auf langere Sicht fur die Markte aber nicht so schlecht.

Die Einschlage kommen naher. Zuerst
waren die Lander, die die Zinsen
erhohten, weit weg. Es begann mit
Australien, das die Satze seit der Krise
bereits vier Mal angehoben hat. Auch
Norwegen - nicht geographisch, wohl
aber 6konomisch weit weg — war frih
dran. Dann kamen Schwellenlander
wie Indien, Indonesien, Brasilien oder
China (mit seinen vielen
Mindestreserveerhéhungen). Das alles
hatte wenig mit uns zu tun. Jetzt aber
hat Kanada seinen Leitzins um Y
Prozentpunkt auf 0,5% angehoben.
Das hat mich Uberrascht. Es zeigt, dass
inzwischen mehr im Busch ist. Kanada
gehort als Mitglied der G 7 zum
engsten Kreis der Industrielander. Es ist
in einer &hnlichen ©6konomischen
Situation (auch wenn seine Banken mit
einem blauen Auge davongekommen
sind).

Dass die Geldpolitik den Exit aus der
ultralockeren  Geldpolitk machen
muss, ist klar. Bisher wurde es jedoch
nicht als so dringlich angesehen. Es
gibt keine akuten Preisgefahren. In den
USA spricht man eher von Deflation.
Die amerikanische Notenbank hat sich
darauf festgelegt, die Leitzinsen noch

far ,langere Zeit* (die berihmte
»extended period*) auf dem
gegenwartigen Niveau zu halten.

Die Staatsschuldenkrise in Europa hat
den Zeitpunkt des Exits noch weiter
nach hinten verschoben.

Jetzt kauft die Européische
Zentralbank sogar erst einmal
Staatsanleihen. Die Mehrheit der
Okonomen rechnet damit, dass die
Notenbankzinsen in den USA und in
Europa frihestens im nachsten Jahr
erhéht werden. Nur fur die Schweiz mit
seinen guten gesamtwirtschaftlichen
Daten werden frihere Termine ins
Auge gefasst.

Wer genau hingeschaut hat, konnte
allerdings in letzter Zeit ein paar Risse
im Fundament der Konsensmeinung
erkennen. Die Konjunktur l&uft besser
als viele das erwartet hatten. In diesem
Jahr werden die USA und Japan um
rund 3% wachsen, Europa um rund 2%.
Manches spricht dafur, dass bald auch
die Investitionsneigung anspringt. Dann
wird der Aufschwung selbsttragend
und bedarf  nicht mehr  der
Unterstitzung durch die Geldpolitik
(und auch nicht mehr der Fiskalpolitik).
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Die Unruhe an den Finanzmarkten
nimmt zu, was auch mit der reichlichen
Liguiditat zusammenhangt. Die
Aktienmarkte sind Uber Erwarten
schnell und weit gestiegen. Die
Rohstoffmarkte sind volatil.

Der Olpreis erhohte sich seit Mitte
letzten Jahres zuerst um mehr als 40%
und fiel dann wieder um 20% zurlick.
Die Bondpreise fallen in einigen
Landern, in anderen steigen sie auf ein
Niveau, das an eine Blase erinnert.

Das ist nicht gesund. Wie oft haben wir
in den letzten Jahren die Politik des
friheren Chefs der Federal Reserve,
Greenspan, kritisiert, dass sie das
monetare Umfeld fir die Krise
geschaffen hat. Jetzt geraten wir
erneut in eine solche Situation.

Durch den schwachen Euro haben
sich die monetaren Bedingungen in
Europa weiter gelockert (nicht in den
USA). Noch ein Indizz Es gibt
ungewohnlich viele Differenzen in den
geldpolitschen Gremien. In den USA
votierten  zuletzt  drei regionale
Notenbankprasidenten far eine
Erhdhung des Diskontsatzes. Tom
Hoenig aus Kansas pladiert sogar fur
einen Anhebung der Fed Funds-Rate
auf 1% noch in diesem Sommer. In der
EZB gibt es erheblichen Streit um die
Kaufe von Staatsanleihen. Dahinter
stehen sicher auch grundsatzlichere
Uberlegungen Uber die kinftige
Ausrichtung der Politik. Das kann so
nicht weitergehen. Es gefahrdet die
ohnehin schon angekratzte Reputation
der EZB.

Wichtig auch: Mit den
Sparmalnahmen in Deutschland und
anderen Staaten in der EU beginnt jetzt
auch die Fiskalpolitik in Europa mit dem
Exit. Das ist gut so. Aber dass der Staat
die Notenbanken bei der Ruckkehr zu
stabilen Verhaltnissen Uberholt, ist
ungewohnlich. Die EZB muss

aufpassen, dass sie hier nicht ins
Hintertreffen gerat.

Nachdem Kanada mit Zinserhhungen
angefangen hat, kommt zuerst die
benachbarte amerikanische Federal
Reserve unter Druck. Als nachstes ware
die Schweiz an der Reihe. Hier stehen
die Ampeln ohnehin schon auf Gelb.
Die EZB wird die letzte sein. Im letzten
Zyklus erhohte die EZB ihre Satze erst
eineinhalb Jahre nach dem ersten
Schritt der Federal Reserve. So grof}
wird der Abstand diesmal nicht sein.

Freilich wird man bei Zinserh6hungen
vorsichtig vorgehen. Denn so ganz in
Ordnung ist die Welt naturlich nicht.

Wir befinden uns in einer Welt voller
Angste und Befurchtungen, in der die
Stimmung sowohl in der Konjunktur wie
auch auf den Markten schnell
umschlagen kann, wenn die
Notenbanken nicht aufpassen. Gute
Kommunikation ist gefragt.

Zinserhohungen hatten auch negative
Wirkungen auf die Sparbemiuhungen
der offentlichen Haushalte. Allein in
Deutschland wirde ein Anstieg der
langfristigen Renditen um einen
Prozentpunkt die Haushalte von Bund,
Landern und Gemeinden um rund 3
Mrd. Euro pro Jahr belasten. Damit
ware schon wieder ein Teil der
positiven  Wirkungen des neuen
Programms der Regierung verbraucht.
In Deutschland ist das vielleicht noch
verkraftbar, in einigen Staaten
Sudeuropas sieht die Lage aber
schlechter aus. Die Finanzminister
werden daher die EZB an einem zu
forschen Vorgehen hindern wollen.
Andererseits: Wenn die EZB sich
dagegen wehrt und standhaft bleibt,
kann dies ihrer Reputation nutzen.

Schlielllich bringt eine geldpolitische
Wende auch Unruhe an die
Devisenméarkte. Wenn die USA die
Zinsen vor den Europaern erhdhen,
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dann wird das den Euro weiter
schwachen und den Dollar
entsprechend starken. Wenn die
Schweiz noch frither mit einer
monetaren Straffung beginnt, dann
musste sie noch mehr an den
Devisenmarkten intervenieren.

Fur den Anleger: Investoren sollten sich
mit dem Gedanken anfreunden, dass
es vielleicht doch friiher als erwartet zu
einem Kurswechsel der Geldpolitik
kommt. Es wirde mich nicht wundern,
wenn wir schon im zweiten Halbjahr
erste Zinserhohungen in den USA und in
Europa sehen wirden. Sie kodnnen
aber davon ausgehen, dass die
Notenbanken vorsichtig vorgehen

Dr. Martin HUfner

direktanlage.at

Volkswirtschaftlicher Berater

werden. Keiner hat ein Interesse daran,
neue Schwierigkeiten zu schaffen.

Die Zeiten der goldilocks mit niedrigen
Zinsen und hoher Liquiditat bei
anziehender Konjunktur dauern damit
aber nicht mehr lange an. Das
belastet Aktien und Bonds und erhoht
die Unsicherheit auf den Markten
weiter.

Aus langfristiger Perspektive ist es aber
nicht so schlecht. Denn dann laufen
wir nicht in neue Blasen hinein. Die
Situation auf den Kapitalméarkten wird
wenigstens aus monetarer Sicht etwas
stabilisiert.
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