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Zinswende kraftvoll eingeleitet

Erst noch waren die Medien und Kommentatoren damit beschéftigt, die Zinswende nach oben zu erklaren.
Den Notenbanken wurde nahegelegt, den Kampf gegen die Inflation mit aller Harte zu fGhren. Auch eine
Rezession misse zu diesem Zwecke in Kauf genommen werden. Uber ein Jahrzehnt sei die Geldpolitik der
westlichen Lander zu expansiv gewesen. Die explodierenden Geldmengenzahlen seien der Beweis dafir.
Jetzt habe man die Bescherung: Eine seit Jahrzehnten nicht mehr gesehene Inflation, die dusserst schwierig
zu bekédmpfen sei. Ein langwieriger und verlustreicher Kampf stehe bevor. Selbst das FED erklarte noch im
September des letzten Jahres im Sinne der Steuerung der Erwartungsbildung (Forward Guidance), dass die

Zinsen «hoher fur langer» Bestand haben werden.

Und jetzt dies: Die Kapitalméarkte haben mit dieser Hilfestellung Ende des vergangenen Jahres kurzen
Prozess gemacht. Sie haben sie schlicht als unrealistisch Uber Bord geworfen. Die langfristigen Zinsen sind
weltweit deutlich zuriickgekommen und fast alle Vermogensanlagen, insbesondere Aktien, haben deutlich
zugelegt.
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Die Frage ist, ob die Zinswende nach unten nun definitiv eingelautet ist. Die Notenbanken wollen dies noch
nicht wahrhaben. Sie lassen die Zinsen unverandert hoch, weil sie nach wie vor davon ausgehen, dass die
Inflation wieder ansteigen konnte. Diese Angst teilen die Marktteilnehmer nicht. Es gibt gute Grinde
anzunehmen, dass die Kapitalmarktteilnehmer einmal mehr recht behalten sollten. Erstens haben die
Notenbanken in den letzten drei Jahren zu viele Fehleinschatzungen vorgenommen. So hat Powell die
Strategiednderung im Méarz 2022 damit begrindet, dass eine ernsthafte Gefahr fur eine Lohn-, Preisspirale
gegeben sei. Sie sei nur mit einer schockartigen Geldpolitik in den Griff zu bekommen. Ausdricklich verwies
er immer wieder auf das Beispiel von Paul Volcker, der die Fed Funds Rate zu Beginn der achtziger Jahre auf

18% ansteigen liess.

Diese Schockmethode wurde schliesslich auch den anderen Notenbanken nahegelegt. Die EZB folgte dem
Beispiel umgehend. Viele Kommentatoren und Analysten unterstitzten dieses Vorgehen. Einige kritisierten
gar, die Politikdnderung komme zu spéat. Namhafte andere Experten teilten die Lageanalyse Powells nicht.
Sie verwiesen auf die Tatsache, dass die hohen Inflationsraten Uberwiegend auf Angebotsschocks
(Pandemie, hitzebedingte Ernteausfélle, Lieferschwierigkeiten, Ukrainekrieg und Energieengpésse)
zurlckzufUhren seien.
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Markte mit Angebotsverknappungen mussten Uber Preiserhéhungen ins Gleichgewicht gebracht werden.
Es entspreche Standardwissen der Geldpolitik derartige Anpassungsprozesse nicht durch zinspolitischen
Aktivismus zusatzlich zu belasten. Milton Friedman zog diese Schlussfolgerung bereits in den sechziger
Jahren aus den Erfahrungen der Nachkriegszeit. Hauptargument ist die Wirkungsverzégerung der
Geldpolitik. Bis die hohen Zinsen wirken, vergehen in der Regel 12 bis 28 Monate. Dann sind die Schocks
meist schon vorbei.

Genau das koénnen wir jetzt beobachten: Alle oben erwéhnten Marktbereinigungen sind erfolgt. Erst jetzt
kommen jedoch die Wirkungen der hohen Zinsen. Sie werden das Wachstum der Weltwirtschaft in den
kommenden zwei Jahren deutlich abkthlen, in Einzelféllen gar in eine Rezession fUhren. Begrindet wird
dieses Vorgehen mit der Angst, dass Léhne jetzt zu stark erhéht werden kénnten. Denn bisher sind erst die
Preise und die Margen erhéht worden. Verwiesen wird dabei immer wieder auf die Siebzigerjahre.

Ein derartiger Vergleich ist jedoch irreftihrend. Er bertcksichtigt nicht, dass der Lohnbildungsprozess in den
letzten 40 Jahren weitgehend dezentralisiert worden ist, von der nationalen Ebene auf die Branchen, dann
auf die einzelnen Unternehmen und von dort auf die einzelnen Mitarbeiter. Dies zeigt sich auch im
Bedeutungsverlust der Gewerkschaften. So hat sich im erwahnten Zeitraum der Organisationgrad der
Arbeitnehmerorganisationen im Schnitt der OECD-Staaten von 33 auf 16% halbiert. Im privaten Sektor ist er
im Durchschnitt unter 10% gesunken. Die Voraussetzungen fur eine lohninduzierte Inflation sind somit kaum
gegeben. Im Gegenteil: Erstmals in der Nachkriegsgeschichte ist das Stichwort der «Cost of Living Crisis» in
aller Munde. Damit wird zum Ausdruck gebracht, dass die verfigbaren Einkommen vieler Arbeitnehmer
abgenommen haben. Niemand winscht sich in dieser Situation noch eine geldpolitisch bedingte Rezession.

Eine Reihe von wissenschaftlichen Arbeiten neueren Datums kommen deshalb zum Schluss, dass
Geldpolitik im Kontext von Nachfrageschocks anders zu kalibrieren ist als bei Angebotsschocks. In
letzterem Falle ist weitgehende Neutralitét gefragt. Der Finanzpolitik kommt dabei gréssere Bedeutung zu.

All diese Argumente lassen es als sinnvoll erscheinen, dass die Notenbanken ihr Schockexperiment
moglichst schnell abbrechen. Das wird jedoch nicht so schnell geschehen. Sie werden sicher noch
zuwarten, bis die Inflation méglichst nahe bei der 2%-Grenze liegt, um dann sagen zu kénnen: «Seht her! Wir
haben ihn gewonnen, den Kampf gegen die Inflation». Die Kapitalméarkte méchten jedoch nicht langer
zuwarten. Sie haben entschieden: Die Wende muss kommen. Sie durften einmal mehr recht behalten.
Anlagepolitisch heisst dies, dass wir alle Anlageklassen leicht Ubergewichten. Dazu gehéren auch
Immobilien, die vor allem in Europa stark gelitten haben.

Mit herzlichen Grussen,

Prof. Dr. Josef Marbacher & CORUM Investment Office
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