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Weitere Straffung der Geldpolitik

Zunehmende Annäherung an die Normalität

Die Schweizerische Nationalbank hat erwartungsgemäss eine Zinserhöhung um 25 Basispunkte auf 0,75% bekannt gegeben. Eine Anpassung gleichen Umfangs war auch

schon im Juni erfolgt. Das Noteninstitut begründet den Schritt mit seinem Vertrauen in den Aufschwung und dem Wunsch, zu normalen Verhältnissen zurückzukehren.

G.S. Wie es an den Märkten erwartet worden und an der Zinsentwicklung ablesbar war, hat das Direktorium der Schweizerischen Nationalbank (SNB) am Donnerstag das Zielband für den Dreimonate-Libor um 0,25 Prozentpunkte auf neu 0,25%—l,25% erhöht. Innerhalb dieses Bandes soll der mittlere Bereich (0,75%) angepeilt werden. Es handelt sich bei dieser Zinserhöhung um die zweite, seit im März 2003 der Zielwert um 0,5 Prozentpunkte auf 0,25% gesenkt worden war.

Geringer Einfluss der Erdölpreise

Zumal wenn eine Zinserhöhung nicht überraschend kommt, sind die Begründungen und Bemerkungen der obersten Stabilitätshüter das Wichtigste am Zinsentscheid. Hier steht diesmal an vorderster Stelle der Hinweis, dass man nun zusammen mit der Erhöhung vom Juni (um ebenfalls 25 Basispunkte) die unter ausserordentlichen Umständen erfolgte Zinssenkung vom Frühjahr 2003 wieder rückgängig gemacht habe. Damals hätten deflationäre Tendenzen das internationale Bild geprägt. Zwar spricht die Notenbank selbst nicht von Normalisierung, aber es kann kein Zweifel herrschen, dass sie das historisch tiefe Niveau von 0,25% so rasch wie möglich verlassen wollte, weil es kaum einer langfristig haltbaren Situation entspricht und weil sie sich mit einem Spielraum in beide Richtungen wohler fühlt.

Eine zweite Aussage gilt dem Zusammenhang von Erdölpreisen und Teuerung. Für das laufende Jahr erwarten die Währungshüter trotz der Verteuerung des Erdöls eine durchschnittliche Jahresteuerung von lediglich 0,7%. Der Anstieg der Erdölpreise in den letzten Monaten hat allerdings dazu geführt, dass die Nationalbank nun bis ins zweite Quartal 2005 hinein mit einer etwas höheren Inflationsrate rechnet als im Juni (vgl. Grafik). Ihre Spitze würde diese im ersten Quartal 2005 mit 1,2% erreichen. Danach wird die Inflationsrate gemäss SNB-Prognose (wegen [image: image1.jpg]


eines erwarteten Rückgangs der Erdölnotierungen ab dem ersten Quartal 2005) auf 0,8% zurückgehen, um dann kontinuierlich bis auf 2,9% (im zweiten Quartal 2007) zu steigen Die Tatsache, dass sich der M3-Geldüberhang im zweiten Quartal 2004 erstmals seit Anfang 2003 wieder zurückbildete, hat das längerfristige Inflationsrisiko aber jedenfalls wohl etwas reduziert. Diesen Vorhersagen liegt ein gleich bleibender Dreimonate-Libor von 0,75% zugrunde. Weitere Zinserhöhungen, die nicht ausgeschlossen, aber auch nicht so gewiss sind, wie jene Bankökonomen meinen, die bereits mit weiteren 25 Basispunkten im Dezember rechnen, würden das Bild entsprechend verändern.

Anhaltendes Wachstum

Die wohl wichtigste Aussage gilt aber der Konjunktur (vgl. nebenstehenden Kommentar). Diese entwickelt sich im Urteil der Nationalbank so, wie sie es erwartet hat, nämlich positiv, und das eigentlich ohne Wenn und Aber. Für 2004 rechnet sie weiterhin mit einem realen Wachstum des Bruttoinlandprodukts von gegen 2,0%, für die beiden Folgejahre mit einem «anhaltenden Wirtschaftswachstum», einer zunehmend besseren Auslastung der Produktionskapazitäten und einem langsamen Rückgang der Arbeitslosigkeit. Die einzige Unsicherheit scheint der Wechselkurs zu sein, denn die Nationalbank kündet an, dass sie bei einer starken Aufwertung des Frankens angemessen reagieren würde.
Befürchtung einer Franken-Erstarkung

(sda/ap) Der Wirtschaftsspitzenverband Economiesuisse hat Verständnis für den Zinsschritt der SNB. Die Nationalbank habe damit ihr Vertrauen in die Erholung der Schweizer Wirtschaft ausgedrückt, sagte Economiesuisse-Chefökonom Rudolf Walser. Das sei für die Erwartungsbildung in der Schweizer Wirtschaft positiv. Deren Achillesferse sei der Wechselkurs, der die kurzfristige Wettbewerbsfähigkeit der Unternehmen bestimme. Es sei nun zu hoffen, dass kein erheblicher Aufwärtsdruck auf den Schweizerfranken stattfinde. Der Chefökonom des Schweizerischen Gewerkschaftsbundes (SGB), Serge Gaillard, sagte, die Geldpolitik bleibe auch mit einem Leitzins von 0,75% expansiv und gefährde den Aufschwung nicht Auch er betonte aber, es sei entscheidend, dass der Wechselkurs des Frankens gegenüber dem Euro nicht noch stärker werde. Wenig erfreut über die Zinserhöhung zeigte sich der Branchenverband der Maschinen-, Elektro- und Metallindustrie Swissmem. Sie sei keine gute Nachricht für die Branche, sagte Swissmem-Sprecherin Dorothea Tiefenauer. Bei Mietern und Hauseigentümern hat der Zinsentscheid ebenfalls wenig Freude ausgelöst. Der Mieterverband erwartet Mietzinserhöhungen von 3%. Der Hauseigentümerverband findet den Zinsschritt verfrüht Er sei unnötig und für die Konjunkturentwicklung ungünstig, sagte Ansgar Gmür,Direktor beim Hauseigentümerverband Schweiz.


Signal der Zuversicht

Die Schweizerische Nationalbank verhält sich seit dem Juni 2004 scheinbar eher couragiert Sie geht ihren eigenen Weg, sie überrascht die Märkte — wie im Juni —‚ und sie erhöht wie jetzt die Zinsen just in dem Moment, da gewisse Zweifel am Aufschwung laut werden. Bei genauerer Betrachtung erweist sich dieses Handeln aber keineswegs als wagemutig, sondern viel eher als folgerichtig.

Dass die Nationalbank mit ihren Zinserhöhungen von je 0,25 Prozentpunkten im Juni und jetzt im September der Europäischen Zentralbank (EZB),vorauseilt, ist beispielsweise nicht ohne Grund. Die hiesigen Währungshüter sind nämlich im Frühjahr 2003 mit ihrer Zinssenkung auf 0,5% wesentlicher aggressiver vorgegangen als ihre Kollegen in Frankfurt; es galt damals, der Frankenstärke, den Deflationsängsten und der zunehmenden Eintrübung der konjunkturellen Lage gleichzeitig zu wehren. Insofern erfolgt nun bloss eine Rückkehr zu normaleren Verhältnissen. Ganz abgesehen davon scheint das «Vorpreschen» gegenüber der EZB aber auch deswegen gerechtfertigt, weil die konjunkturelle Entwicklung hierzulande zumindest jener in Deutschland doch leicht voranzugehen scheint.

Manche Beobachter mögen die Zinserhöhung vom Donnerstag auch insofern als etwas mutig ansehen, als es in letzter Zeit doch konjunkturelle Irritationen gab. So stieg die Zahl der Konkurse weiter, und vor allem hat das relativ schwache Wachstum des Bruttoinlandprodukts im zweiten Quartal da und dort die Konjunkturhoffnungen etwas gedämpft. Aber zum einen stehen dem andere Interpretationen und Signale gegenüber; beispielsweise hat sich die Zunahme der Konkurse im August abgeflacht, und die lange serbelnde Baukonjunktur zieht in der letzten Zeit besonders stark an. Zum anderen dürfen die Schwächezeichen auch nicht überinterpretiert werden. Die Erfahrung früherer Aufschwungphasen verleitet gerne dazu, erst dann richtig zufrieden zu sein, wenn Wachstumsraten von 3 und 4% erzielt werden.

Mit ihrer vorsichtigen Zinserhöhung, die letztlich die Geldpolitik weiterhin im expansiven Bereich belässt, bringt die Nationalbank daher zum Ausdruck, dass sie an die Robustheit des Aufschwungs glaubt und dass sie Wachstumsraten von 1,5 oder 2% nicht gering schätzt. Auch sie bedeuten konjunkturelle Erholung, und auch sie verlangen die Wachsamkeit und ein rechtzeitiges Reagieren der auf die Bewahrung der Geldwertstabilität verpflichteten Währungshüter.
