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ZINSSIGNALE AUS WYOMING

Wie jedes Jahr trifft sich Ende August in Jackson Hole ein erlesener Kreis von Notenbankern, Wissenschaftlern und Okonomen aus
der Finanzbranche. Mit Ausnahme der US-Notenbank haben in diesem Jahr viele Zentralbanken die Leitzinsen gesenkt und so das
Ende der restriktiven Geldpolitik eingeldutet. Die Fed dirfte im September nachziehen, denn die Lage am US-Arbeitsmarkt hat sich
deutlich verschlechtert, so dass manche sogar mit einer Zinssenkung um 50 Basispunkte rechnen. Da die Inflationsraten aber im-
mer noch deutlich iiber dem Inflationsziel von zwei Prozent liegen, sind Zinssenkungen um jeweils 25 Basispunkte im September,

November und Dezember wahrscheinlicher.

Filmemacher haben Cannes, Milliardare haben Davos
und Okonomen haben Jackson Hole. So fasste es die
New York Times letztes Jahr zusammen. Seit Jahrzehnten
trifft sich immer Ende August im idyllisch gelegenen Ort in
den Rocky Mountains ein exklusiver internationaler Kreis
von Geldpolitikern, Wissenschaftlern, Medienvertretern
und Okonomen aus der Finanzbranche.

Das Motto der diesjahrigen Konferenz lautet ,,Reassessing
the Effectiveness and Transmission of Monetary Policy*.
Es geht also um eine Neubewertung der Wirkungsweise
der Geldpolitik. Der Zinserhthungszyklus, den die
meisten Zentralbanken als Reaktion auf steigende
Inflationsraten eingeleitet hatten, hat nicht so gewirkt,
wie es die 6konomischen Lehrbiicher nahelegen. In der
Vergangenheit wurde die Inflationsbekdampfung mit
Rezessionen und steigender Arbeitslosigkeit stets teuer
erkauft. Diesmal scheint dagegen die Quadratur des
Kreises zu gelingen, denn die Inflationsraten sind wieder
nahe am Zielwert, wahrend die Arbeitslosigkeit kaum
gestiegen ist.

Die Akteure an den Finanzmadrkten interessieren sich
jedoch weniger fiir die Riickschau, sondern vor allem fiir
den kiinftigen Zinspfad. Besonderes Augenmerk gilt
daher am heutigen Freitag der Ero6ffnungsrede des US-
Notenbankprdsidenten um acht Uhr Ortszeit, dem
einzigen offentlichen Teil des Symposions. Jerome
Powell sieht seit geraumer Zeit einen
Zinssenkungsspielraum der Fed und gilt daher als
geldpolitische Taube. Im FOMC, dem geldpolitischen
Ausschuss der Fed der fiir die Leitzinsen zustdndig ist,
standen ihm aber bisher einige Falken wie etwa Michelle
Bowman gegeniiber. Die Waagschale neigt sich
inzwischen aber zunehmend in Richtung der Tauben. Der
Prasident der Atlanta Fed, Bostic, sagte kiirzlich, er sei
offen fiir eine Zinssenkung im September. Die Fed konne
es sich nicht leisten, die Geldpolitik zu spéat zu lockern, da
es Anzeichen fiir eine Abkiihlung am Arbeitsmarkt gebe.

Auch der Prasident der Fed von St. Louis, Musalem, sagte,
aus seiner Sicht scheine das Risiko auf beiden Seiten des
Fed-Mandats ausgewogener zu sein. Der Zeitpunkt fiir den
Ubergang zu einer nur noch moderat restriktiven
Geldpolitik konnte daher naher riicken.

Leitzinsen seit Jahresbeginn
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Die am Mittwoch veroffentlichten Protokolle der letzten
FOMC-Sitzung bestdtigen diese Einschdtzung. Die Frage
ist inzwischen nicht mehr, ob die Fed die Leitzinsen im
September senkt, sondern wie stark. Die ebenfalls in
dieser Woche veroffentlichte Revision der
Beschaftigtenzahlen zeichnen ein deutlich diistereres Bild
der Lage am US-Arbeitsmarkt. Die Schatzungen fiir die
Gesamtbeschaftigung von April 2023 bis Mdrz 2024 fielen
um 818.000 Stellen zu hoch aus, was immerhin einem
halben Prozent aller Beschaftigten in den USA entspricht.
Einige erwarten daher eine Leitzinssenkung um 5o
Basispunkte im September.

Die Geldpolitik der Fed basiert auf einem dualen Mandat,
das sowohl Preisstabilitdit als auch moglichst hohe
Beschaftigung als Ziele definiert. Wahrend die
Beschaftigungskomponente eine Zinssenkung nahelegt,
spricht die  Preiskomponente angesichts einer
Kerninflationsrate von 3,2 Prozentpunkten weiterhin
dagegen. Das FOMC-Protokoll =zeigt, dass die
geldpolitischen Entscheidungstriger diese beiden
Komponenten durchaus unterschiedlich gewichten. Ein




naheliegender Kompromiss ist, dass das FOMC die
Leitzinsen im September nur um 25 Basispunkte senkt, im
November und Dezember aber weitere Zinssenkungen in
gleicher Hohe folgen.

Wie im vergangenen Jahr wird auch EZB-Prdsidentin
Christine Lagarde in Jackson Hole sein. Im Gegensatz zur
Fed hat die EZB die geldpolitische Wende bereits
eingeleitet und die Leitzinsen Anfang Juni das erste
Mal gesenkt. Die jiingsten Daten werfen jedoch die Frage
auf, ob dieser Zinsschritt nicht verfriht war. Die
Inflationsrate im Dienstleistungssektor ist mit 4,0 Prozent
immer noch viel zu hoch. Sorgen bereitet auch die
Lohnentwicklung. Die Tariflohne in Deutschland sind im
ersten Halbjahr nominal um durchschnittlich 5,6 Prozent
gegeniiberVorjahr gestiegen, was der starkste Anstieg seit
tiber zehn Jahren war. Erfreulich ist dagegen der Riickgang
der Jahreswachstumsrate der ,negotiated wages“ in
Deutschland, die sich im zweiten Quartal auf 3,1 Prozent
halbiert hat. Geht man davon aus, dass die EZB die
Leitzinsen nur bei jeder zweiten Sitzung des EZB-Rats
senken wird, spricht dies fiir weitere Zinssenkungen um
jeweils 25 Basispunkte im September und Dezember.

Global gab es in diesem Jahr schon iiber 100
Leitzinssenkungen. Die schwedische Zentralbank senkte
am 20. August die Zinsen ebenso um 25 Basispunkte wie
zuvor schon die Bank of England am 1. August. Auch
Brasilien, Mexiko, Kanada, China und Neuseeland haben
die Zinsen gesenkt. Die Schweiz senkte die Leitzinsen am
20.Juni das zweite Mal in diesem Jahr auf nun 1,25 Prozent
und durfte im September noch einmal senken. Damit ware
die Schweiz die erste grofere Notenbank, deren
Geldpolitik nicht mehr restriktiv ist.

MARCARD, STEIN & CO

Wahrscheinlichkeit von Leitzinssenkungen
(100% entspricht einer Senkung um 25 Basispunkte )

160%

140% o

120% ® ®

) Y [}

100%

80% [}

60% S

20% [ J

20%

EZ8 @ Fed

0%
< & S ST T ST T T T NN NN NN NN NN NN Wn
I ININIIIAALILLIALIIRIAIRI8IA
0 O O O O « 4 AN AN 4 A4 NN NN S S DWW WIS NS 0
8838332009 0383583853888853523838
N O Wmw O T T Mo NN MO MmO NMNNN - O
S8288232dag8¥%gdngagg¥adndngy

Allerdings gab es in diesem Jahr auch schon 19
Zinserhohungen. Bemerkenswert ist die Kehrtwende der
tirkischen Notenbank, die lange Zeit unter massivem
politischen Druck stand und deshalb nicht konsequent
gegen die Inflation vorgehen konnte. Vor mehr als einem
Jahr begann jedoch eine Serie von Zinserhohungen, die
den Leitzins inzwischen auf schwindelerregende 50
Prozent gebracht hat. Auch die russische Notenbank hat
die Leitzinsen aufgrund der boomenden Wirtschaft erhoht.

Besonderes Augenmerk gilt der japanischen
Notenbank, die in diesem Jahr bereits zweimal die
Leitzinsen angehoben hat. Nach dem letzten Zinsschritt
kam es zu erheblichen Turbulenzen an den Devisen- und
Aktienmadrkten. Der japanische Notenbankchef Ushida
musste daraufhin zundchst zuriickrudern und weitere
Zinserh6hungen ausschlieffen. Die Finanzmarkte halten
jedoch eine weitere Zinserhdhung bereits im Dezember fiir
moglich. Dies wird in Jackson Hole, wo Uchida auch dieses
Jahr wieder zu Gast sein wird, sicherlich zu einigen
Nachfragen fiihren.
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