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US-Leitzinswende verzogert sich

Wie sich die Verhaltnisse an den Finanzmarkten verkehrt haben, war
unlangst zu beobachten, als erst die amerikanischen und anschlie-

Rend die weltweiten Aktienborsen aulderst verschnupft auf die nicht
eingetretene US-Leitzinserhdhung reagierten.

Wahrend Aktienmarkte fir ge-
wohnlich erfreut auf niedrige Zin-
sen reagieren, war es im Septem-
ber gerade umgekehrt. Die aus-
bleibende Zinswende verstarkte
Besorgnisse vor einer andauern-
den  weltweiten Konjunktur-
schwache.

Der Uberraschungseffekt speiste
sich vor allem aus dem Umstand,
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dass die Prasidentin der Federal
Reserve in Washington bereits
seit mehr als einem Jahr in 0of-
fentlichen Vortragen die grol3e
Leitzinswende fur das Jahr 2015
ankundigte.

Derweil setzt Janet Yellen etwas
andere Prioritaten als ihre Vorgan-
ger. Auffallig ist die standige Be-
tonung der Lage des US-

Arbeitsmarkts, die sie nach wie
vor flr einigermaflRen labil halt.
Dabei bezieht sich die Notenbank-
chefin vor allem auf die stark ge-
sunkene Partizipationsrate am
Arbeitsmarkt sowie die aullerst
verhaltene Lohnentwicklung seit
zwei Jahrzehnten. Entsprechend
negativ fielen hiernach die Deu-
tungen ihrer Unterlassensbot-
schaft aus. Nicht wenige Volks-
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wirte und Analysten meinen, die
Zogerlichkeit der Notenbank sei
als Beleg eines strukturell schwa-
chen Aufschwungs zu deuten.
Das Wort von der sakularen Stag-
nation machte erneut die Runde.

Hinzu tritt zudem der Umstand,
dass die amerikanischen Inflati-
onszahlen eine Anhebung der
Leitzinsen derzeit nicht nahelie-
gend erscheinen lassen. Unter-
stUtzt durch die stark gesunkenen
Energiepreise in Nordamerika, ist
derzeit kein Preisdruck in der
Volkswirtschaft erkennbar. Far
Europa gilt Ahnliches. Und der
seit vielen Monaten robuste US-
Dollar bereitet gerade den inter-
national agierenden GrofRunter-
nehmen einige Sorgen. Jedenfalls
zeigten die zuletzt eher schwa-
chen Quartalszahlen, wie sehr
viele amerikanische Aktiengesell-
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schaften unter der Dollaraufwer-
tung leiden.

In Abkehr von historischen Traditi-
onen begrindete die Notenbank-
gouverneurin ihr Zégern bei der
Leitzinsanhebung mit internatio-
nalen Entwicklungen. Dieser Um-
stand allein ist bereits erstaunlich,
denn Ublicherweise wird die ame-
rikanische Wirtschaftspolitik von
einer sehr domestischen Sicht-
weise bestimmt. Nunmehr hiel}
es jedoch seitens der Fed, das
zuriickgehende Wachstum in Chi-
na und die anhaltende Staats-
schuldenkrise in Europa sowie die
strukturellen  Krisen in  den
Schwellenlandern gebodten Zu-
rickhaltung bei der Anhebung der
Leitzinsen. Man mag sich daran
erinnern, dass noch vor wenigen
Wochen Christine Lagarde, die
Chefin des IWF, Frau Yellen 6f-
fentlich ermahnte, die Leitzinsen

mit Blick auf den Rest der Welt
und vor allem auf die Schwellen-
lander nicht zu rasch anzuheben.

Solcherlei Probleme kennt Europa
nicht. Auf dem alten Kontinent
geht die Diskussion in die entge-
gengesetzte Richtung und das
Hauptthema dieser Wochen st
die Vélkerwanderung nach
Deutschland. EZB-Prasident Ma-
rio Draghi lasst keinen Zweifel
daran, dass auf Jahre hinaus mit
negativen Realzinsen zu rechnen
sei und die Anleihenkaufe der No-
tenbank eher verstarkt als been-
det werden durften.

Unterdessen haben die Griechen
dem zurlckgetretenen  Alexis
Tsipras ein neues Regierungs-
mandat erteilt. Insofern herrscht
in Hellas also eine gewisse Be-
standigkeit. Ebenfalls stabil be-
wegte  sich Uberdies  das
Schwungrad der Unternehmens-
Ubernahmen. Als Beispiel sei auf
den Versuch der Anheuser-Busch
InBev Brauereigruppe verwiesen,
den nachstgrofsten Wettbewer-
ber SABMiller fur nicht weniger
als 104 Milliarden US-Dollar zu
Ubernehmen.

Ubrigens befand sich das Uber-
nahmekarussell auch in Deutsch-
land auf hohen Drehtouren, wo-
bei der Versuch von Dialog Semi-
conductor, die grofsere amerikani-
sche Atmel zu schlucken, heraus-
stach. All diese genannten Ent-
wicklungen wurden jedoch von
einem Abgasmanipulationsskan-
dal bei Volkswagen Ubertroffen,
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