Am 15. September 2008
wurde mit der Pleite von
Lehman Brothers Geschichte
geschrieben. Nicht nur, weil
es den Hohepunkt der Fi-
nanzkrise markierte und eine
grosse US-Investmentbank
Konkurs anmelden musste,
sondern Geschichte vor allem
deshalb, weil dieses Ereignis
eine neue Ara einldutete, die
noch heute unser tagliches Leben bestimmt. Die Ara
der geldpolitischen Improvisation.

Seit zehn Jahren haben die Wahrungshiter die Wirt-
schaft fest im Griff, aber im Grunde haben sie Uber-
haupt nichts im Griff. Die Idee, dass tiefe Zinsen die
Wirtschaft ankurbeln, steht im Lehrbuch. Doch was bei
null passiert und ob es danach durch weitere geldpoli-
tische Aktionen tatsachlich Impulse fir die Wirtschaft
gibt, behaupten zwar viele ,Prominente”, die Praxis
hat es bis heute aber nicht bewiesen. Es ist wie wenn
sie einem Auto laufend Ol und Benzin einfiillen, das
aber trotzdem keinen Wank macht, weil es nicht der
Treibstoff ist, sondern der Motor, der verhindert, dass
sich das Gefahrt bewegt. Anstatt den Motor zu Uber-
prifen, wird aber weltweit nichts als geschmiert und
geschmiert. Die USA haben durchaus einen beachtli-
chen Konjunkturaufschwung hingelegt, haben sich
den aber einiges kosten lassen. Die Bilanz der ameri-
kanischen Zentralbank ist zwar nicht (mehr) so aufge-
blaht, wie diejenigen der EZB oder vor allem aber der
Bank of Japan und der Schweizer Nationalbank. Aber
fur die heutige Reife des Konjunkturaufschwungs ist
die Geldpolitik noch immer expansiv, vor allem nach-
dem Zinserh6hungen bis auf weiteres vom Tisch sind.

Urbi et orbi

Als junger Analyst in einer Bank gehort das Central
Bank Watching zu den wichtigsten Aufgaben. Man
hangt dabei formlich am Tropf der Notenbankchefs
oder besser an ihren Worten und hofft richtig zu inter-
pretieren, was sie mit ihren Ausserungen meinen und
dies adaquat zu antizipieren. Oft gehen die Meinungen
zwischen verschiedenen Finanzhdusern auseinander,
da vieles von dem, was uns die Notenbankhuter er-
zahlen, erst dann wirksam wird, wenn wir es auch
richtig verstehen. Deshalb sind die Notenbanken in
ihrem Wording auch so vorsichtig, um nicht zu sagen
undurchsichtig. Hinter der vermeintlichen Komplexitat
der Materie versteckt, lassen sie nur verklausuliert
durchblicken welche Schritte sie als nachstes planen.
Der resultierende Interpretationsspielraum ist oft so
gross, dass sich hierliber die GemUter scheiden. Denn
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es geht schon lange nicht mehr ,nur” um Zinssenkun-
gen oder Zinserhéhungen, langst ist das Repertoire der
Notenbanken zu einem Strauss von Massnahmen an-
geschwollen, die die eigentliche Politikrichtung immer
undurchsichtiger machen. Die Geldpolitik ist zur Glau-
bensfrage geworden, man glaubt an ihre Wirksamkeit
oder nicht. Doch der Glaube allein kann keine Berge
versetzen, auch wenn uns das die Notenbanken vor-
spielen. Der Papst als Hlter des Glaubens von vielen
Menschen setzt mit seinem ,urbi et orbi” auf die glei-
che Karte. Entweder man glaubt an den Segen oder
nicht. Die Finanzindustrie glaubt fest an ihn, schwort
auf die expansive Geldpolitik, denn so ist genug Liqui-
ditat fir finanzielle Abenteuer vorhanden. Doch sonst
haben viele den Glauben verloren, dass diese Geldpoli-
tik der Welt tatsachlich gut tut.

1.09

Anfang Jahr lag der Schweizer Franken bei gut 1.14
CHF pro Euro. Fast alle prognostizierten zum Jahresen-
de einen deutlich starkeren Euro und ich wurde bela-
chelt, weil ich es anders sah. Gestern tauchte der Euro
erstmals wieder unter die 1.10 CHF. Dabei unternimmt
die SNB alles, um genau dies zu verhindern. Erst blahte
man die Bilanz mit milliardenschweren Stltzkaufen
auf, liess das dann wieder fahren und kampfte seitdem
mit Negativzinsen gegen ein Bollwerk der Angst und
Panik, das um einiges starker ist als die abschreckende
Wirkung negativer Zinsen. Obwohl der Franken so
unattraktiv wie moéglich gemacht wird, ist er nach wie
vor als sicherer Hafen gesucht. Wenn er weiterhin
aufwertet, ist das auch nicht weiter tragisch fir die
Investoren, denn deren Rechnung geht sogar dann
noch auf. Und doch halt unsere Notenbank am Nega-
tivzinsregime fest, das ihr Einnahmen in Milliardenho-
he verschafft, die bei anderen als Ausgaben zu Buche
schlagen. Kredit gibt es heute fast umsonst, dafiir aber
auch nichts mehr fir ihr Erspartes. Doch wohin mit
dem vielen Geld, wenn die Realwirtschaft nicht so
richtig vom Fleck kommt? In den Immobilienmarkt, in
Aktien, in Rohstoffe oder Edelmetalle. An diesen Mark-
ten ist das Gratisgeld gern gesehen, denn damit lasst
sich auch umsonst spielen. Doch ist dies ein Nullsum-
menspiel, das die Wirtschaft nicht voranbringt. Es
dirfte nur noch eine Frage der Zeit sein, bis wir Ge-
bihren flir unsere Geldeinlagen entrichten mdussen.
Heute schon erhalten gute Firmenkunden das Geld
von den Banken gratis, nur damit diese nicht noch
Negativzinsen entrichten mussen. Das System ist aus
den Fugen geraten. Ja, jetzt ware es ékonomisch rat-
sam, das Geld auszugeben, doch woflr sollen das
Konsumenten in einer weitgehend gesattigten Volks-
wirtschaft tun? Ware es nicht langst an der Zeit, die
Geldpolitik zu andern, vor allem die Negativzinsen
abzuschaffen. Denn es steht zwar so nicht im Lehr-
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buch, aber vielleicht wiirgen die die Wirtschaft ja noch
schlimmer ab als zu hohe Zinsen. Doch der irrsinnige
Glaube stirbt wohl nie!

Martin Neff, Chefokonom Raiffeisen
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