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Die Ankiindigungsgouvernante Janet Yellen

Auf die sich verzogernde US-Zinswende reagierten die Aktienmarkte
zuletzt verschnupft. Denn Fed-Chefin Janet Yellen halt ihre Vorhersa-
gen nicht ein. |hre Begrundung ist uberraschend.

Wie sich die Verhéltnisse an den
Finanzmarkten verkehrt haben,
war unlangst einmal mehr zu be-
obachten, als die amerikanischen
Aktienbdrsen aufderst verschnupft
auf die nicht eingetretene US-
Leitzinserhdhung reagierten.
Wahrend Aktienmarkte fur ge-
wohnlich erfreut auf niedrige Zin-
sen reagieren, war es diesmal
gerade umgekehrt. Die ausblei-
bende Zinswende schirte Be-
sorgnisse vor einer andauernden
Konjunkturschwéche.

Der Uberraschungseffekt speiste
sich zudem aus dem Umstand,
dass die Prasidentin der Federal
Reserve Bank in Washington be-
reits seit mehr als einem Jahr in
offentlichen Vortragen die grofl3e
Leitzinswende fur das Jahr 2015
ankundigt. Zuvor war bereits Frau
Yellens Vorganger Ben Bernanke
dadurch aufgefallen, seine eigene
Vorhersage einer Leitzinswende
nicht eingehalten zu haben.
Tatséchlich hatte Bernanke vor
Jahren angeklndigt, die Leitzin-
sen dann anzuheben, wenn die
US-Arbeitslosenquote unter 6,5
Prozent fallt. Heute liegt die amtli-

che Arbeitslosenquote bei 5,1
Prozent und deutet — nach histori-
scher Lesart — auf Vollbeschafti-
gung in der US-Okonomie hin.

Derwell setzt Janet Yellen etwas
andere Prioritaten als ihre Vorgan-
ger. Auffallig ist die standige Be-
tonung der Lage auf dem Arbeits-
markt, die sie nach wie vor flr
einigermalRen labil halt. Dabei be-
zieht sich die Notenbankchefin

vor allem auf die stark gesunkene
Partizipationsrate am  Arbeits-
markt sowie die dulRerst verhalte-
ne Lohnentwicklung seit zwei
Jahrzehnten.

Entsprechend negativ fielen dann
auch die Deutungen ihrer Unter-
lassensbotschaft aus. Nicht weni-
ge Volkswirte und Analysten mei-
nen, die Zdgerlichkeit der Noten-
bank sei als Beleg eines struktu-

rell schwachen Aufschwungs zu

deuten. Das Wort von der sakula-
ren Stagnation taucht in diesem
Zusammenhang stets wiederkeh-
rend auf.

Ferner kommt noch der Umstand
hinzu, dass die amerikanischen
Inflationszahlen eine Anhebung
der Leitzinsen durchaus nicht na-
heliegend erscheinen lassen. Un-
terstutzt durch die stark gesunke-
nen Energiepreise in Nordamerika
ist derzeit kein Preisdruck in der
amerikanischen  Volkswirtschaft
erkennbar.

Und der seit vielen Monaten ro-
buste US-Dollar bereitet gerade
den international aufgestellten
Grofsunternehmen einige Sorgen.
die
wie

Jedenfalls zeigten zuletzt
schwachen Quartalszahlen,
sehr viele Gesellschaften unter
der Dollar-Aufwertung leiden.

Dennoch begrindete die Noten-
bankgouverneurin ihr Zdégern bei
der Leitzinsanhebung mit interna-
tionalen Entwicklungen. Dieser
Umstand allein fur sich ist bereits
erstaunlich, denn traditionell wird
die amerikanische Wirtschaftspo-
litik von einer sehr domestischen

Sichtweise dominiert. Nunmehr



hieR es jedoch seitens der Fed,
das zuriickgehende Wachstum in
China und die anhaltende Staats-
schuldenkrise in Europa sowie die
den
Schwellenlandern geboten Zu-
rdckhaltung bei der Anhebung der
Leitzinsen. Man mag sich daran
erinnern, dass noch vor wenigen

strukturellen  Krisen in

Wochen Christine Lagarde, die
Chefin des IMF, Frau Yellen 6f-
fentlich ermahnte, die Leitzinsen
mit Blick auf den Rest der Welt
und vor allem auf die Schwellen-
lander noch nicht anzuheben.

Damit Frau Yellen auch kunftig
ernst zu nehmen ist, steht sie
nun jedoch nunmehr unter Druck,

noch in diesem Jahr gemalfs ihrer
vielfach wiederholten Aussage zu
handeln. Andernfalls konnte sie
als Ankilndigungsgouvernante in
die Geschichtsblcher eingehen.
Und tatsachlich kam in der letzten
Woche die Willensbekundung
seitens der Fed, noch in diesem
Jahr die grofde Zinswende einzu-
leiten. Zwar fehlen Uberzeugende
o6konomische Grinde fur die An-
hebung, die Psychologie gebietet
es aber.

Solcherlei Probleme kennt Europa
nicht. Auf dem alten Kontinent
geht die Diskussion in die entge-
gengesetzte Richtung. Wie die
Inflationszahlen

jungsten aus

Deutschland zeigen, herrscht an-
gesichts der stark gefallenen Roh-
stoffpreise Preisstabilitat. EZB-
Prasident Mario Draghi lasst des-
halb keinen Zweifel daran, dass
auf Jahre hinaus mit negativen
Realzinsen zu rechnen ist und die
Anleihekaufer der Notenbank e-
her verstarkt als beendet werden
durften.
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