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Schwierige Gratwanderung

Michael Heise

analysiert die jingsten Aussagen von Us-Motenbankchef Jerome Powell, der die Tlr fOr eine
Zinssenkung in den USA einen Spalt weit gedffnet hat,

o cher wunderbaren Eu-

lisse der Rocky Moun-

tains hat _Jay* Powell,

der Vorsitzende der US-

Notenbank, seine achte
und letzte Rede bei der traditions-
reichen Tagung der Notenbanker
in Jackson Hole gehalten. YWievon
den Finanznvirkten erhofin, hater
die Tiir fur eine Zinssenkung der
Notenbank im September einen
Spalt weit geifinet, Die Aktien-
markte dirtten sich darin bestarigt
sehen, dass am 17, September ein
Kleiner Zinsschritt nach unten
kommen wird.

e Begriindung flir eine Zins-
senkung st dennoch alles amndere
als einfach. Denn die beiden gro-
Ben fiele der Notenbank - maxi-
male Beschiftigung auf dereinen
und Preisnivesustabilivit auf der
anderen Seite - gebsen derzeit un-
terschiedliche Signale far die Zins-
politik. Der deutliche Anstieg der
I'retse gibt keinen Anlass zu Zins-
senkungen, denn sowoh| die Ge-
samtinflation wieauch die soge-
nannte Kerninflation, die Energie
und Nahrungsmittelpreise unbe-
riicksichtigt Lisst, liegen dewtlich
iibeer dem Zielwert der Zentral-
bank. AuBerdem ist damit 2u rech-
nen, dass die Inflationseaten im
Verlauf des Jahires noch leicht an-
steigen.

Drafiir werden vor allem die ho-
heren Lille sorgen, die die US-Im-
porte vertewern und damit die In-
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Hation zumindest temporar anhe-
ben werden. Fur Zinssenkungen
i||11ir;h| dagegen die Abschwi:
chung am Us-amerikanischen Ar-
beitsmmarkt, die in den letzten Mo-
naten 2u beobachten war, Flir die
Motenbank zeigt die , Balance der
Rlsiken®, wie es Powell formuliert
hat, eher nach unten. Daher dirtue
die Motenbank trotz der Ziehverfeh-
lung bei der Inflation das verkhilt-
nismiBig hohe Leitzinsnivea et-
was absenken,

Fiir die Finanzmirkte wird bei
der kommenden Sitzung der No-
tenbank von besonderem Interesse
sein, wie sich die Zinseinschitzun-
gen der Motenbanker fir den Best
des Jahres uwnd for das kommeende
Jahr verindern. In der Tendenz
diirften die Zinserwartungen wehl
aurickgehen, denn es gab schon in
der letzten Sitzung rwei Mitglieder

des Motenbankrats, die sich entyge-
gen der Mehrheit fir eine Zinssen-
kung awsgesprochen haben. Mit
Stephen Miran, einem Trump-Yer-
trawten, wird ein dritter Befirwor-
ter von Zinssenkungen demnidchst
in das Gremiwm einzichen.

Fibr die Aktienmarke dirfte das
eine positive Nachricht sein, auch
wenn man die langfristigen Folgen
einer Zinssen kungspolitik und vor
allem giner Politisierung der Geld-
politik durchaus kritisch bewerten
kann. Eine Gefahr legt darin, dass
die expansive Schuldenpolitik der
LiS-Regierung den Handlungs-
spielraum der Notenbank munch-
miend einschrinkt. Angesichis der
immens hohen Zinsausgalsen im
Bundeshaushalt der Vereinigten
Staaten, die sogar dis Verteidi-
gungsbudget iberschreiten, wind
dier Druck auf niedrige Zinsen im-
mier grober werden.

LUnd je grober der palitische Ein-
fluss aull die Motenbank swied, um-
sovmebir kanm es 2u einer soge.
nannten fiskalischen Dominanz
der Geldpelitik kommen, [ie Ent-
scheidungen sind dann niche al-
leim durch das Mandat der Moten-
bank im Hinblck auf Preisstabili-
it wmdd Vollbeschaftigung geprigt,
sondern durch die Retinanzie-
rungsproblemae des Bundesstaates.,
Aus diesem Grund bleibt za hof-
fen, dass die Notenbank ilre Unab-
hingigkeit auch in fukuntt ertolg-
reich vertebdigen wird.



