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Die US-Zentralbank hadert mit der Bilanz

Das Fed signalisiert eine lingere Pause bet den Leitzinsanpassungen

MARTIN LANZ, WASHINGTON

«Man kann es sich leisten, geduldig zu
sein.» Mit diesen Worten haben fiih-
rende Vertreter der amerikanischen
Zentralbank Federal Reserve das Publi-
kum in den vergangenen Wochen darauf
vorbereitet, dass sie es 2019 mit neuer-
lichen Zinserhohungen nicht besonders
eilig haben werden. Es iiberrascht des-
halb nicht, dass der geldpolitische Aus-
schuss der Zentralbank an seiner ersten
Sitzung im neuen Jahr das Zielband fiir
die US-Leitzinsen unverindert bei 2,25
bis 2,5% beliess. Der Entscheid fiel ein-
stimmig aus. Der Fed-Vorsitzende Je-
rome Powell sagte am Mittwoch nach
dem Entscheid vor den Medien, die ame-
rikanische Wirtschaft sei weiterhin in
einem sehr guten Zustand. Die Infla-
tionsgefahr sei aber gedampft, wihrend
die weltwirtschaftlichen und die Finanz-
marktentwicklungen unsicherer gewor-
den seien. Powell erwidhnte namentlich
Europa, China, den Brexit, Handels-
gespriache und den US-Shutdown als
Gegenstrome. Man habe deshalb von
einer Zinserhohung abgesehen und
werde auch hinsichtlich kiinftiger Anpas-
sungen Geduld walten lassen. Die Bor-
sen reagierten positiv auf den Entscheid.

Schliisselbegriff «Geduld»

Im letzten Quartal des Jahres 2018 waren
vor dem Hintergrund einer erhohten
Volatilitdt an den Finanzmérkten Beden-
ken aufgekommen, dass die Zentralbank
die Leitzinsen im vergangenen Jahr mit
vier Schritten a 25 Basispunkte zu forsch
erhoht habe und dass die Geldpolitiker
auch 2019 an einem zu fixen Zinsnorma-
lisierungsplan festhalten wiirden. Mit den
jingsten Erkldrungen des Ausschusses —
das Bekenntnis zur Geduld hat sogar Ein-
gang in das offizielle Communiqué gefun-
den — und ihres Vorsitzenden diirften
diese Bedenken vorerst vom Tisch sein.
Das Federal-Reserve-System beein-
flusst das Zinsniveau aber nicht nur iiber
den Leitzins, die Federal Funds Rate,
sondern auch iiber die Bilanz. Deshalb
ist wegen der grosseren Unsicherheit auf
den Finanzmirkten und des eingetriib-
ten Wirtschaftsausblicks auch der Bilanz-
politik der Zentralbank wieder grossere
Aufmerksamkeit zugekommen.

Der US-Notenbankchef Jerome Powell betreibt eine Politik der ruhigen Hand.

Die US-Zentralbank baut ihre Wertschriftenbestande langsam ab
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Im Zuge der Finanzkrise hat sich die
Bilanz in Grosse und Zusammensetzung
stark verdndert. Die Aktiven der Zen-
tralbank schwollen von 870 Mrd. § im
August 2007 auf 4,5Bio.$ im Januar
2015 an. Dies, weil die Geldpolitiker zum
Schluss kamen, dass die US-Wirtschaft
mehr Stimulierung brauche als «nur»
sehr niedrige Kurzfristzinsen, um wieder
auf die Beine zu kommen. Sie erwarben
deshalb in mehreren Schiiben US-Staats-
anleihen und hypothekenbasierte Wert-
papiere im Wert von Hunderten von Mil-
liarden Dollar mit dem Ziel, auch die
langfristigen Zinsen stiarker zum Sinken
zu bringen, um so Investoren in riskan-
tere Anlagen zu treiben und den Kon-
sum anzukurbeln.

Nachdem die Bilanz fast drei Jahre
lang stabil auf 4,5 Mrd. § gehalten wor-
den war, begann der geldpolitische Aus-

schuss im Oktober 2017 mit der Norma-
lisierung. Dieser Prozess der Bilanzkiir-
zung verlauft passiv, indem das Fed die
fillig werdenden Wertpapiere auslaufen
lasst und die Erlose nicht reinvestiert.
Das hat dazu gefiihrt, dass die Zentral-
bank ihre Staatsanleihenbestinde im
Wert von zeitweise fast 2,5 Bio. inzwi-
schen auf 2,2 Bio. $ und ihre Hypothe-
kenpapiere von fast 1,8 Bio.$ auf
1,6 Bio. $ reduziert hat. Die Fed-Bilanz
diirfte im Friihling erstmals seit Ende
2013 wieder Aktiven im Wert von weni-
ger als 4 Bio. § umfassen.

Bilanzpolitik unter der Lupe

Die Zentralbank hat sich bisher offiziell
auf den Standpunkt gestellt, dass dieser
Prozess reibungslos verlaufe. Jiingst sind
aber intern wie extern Stimmen laut ge-
worden, die das Bilanzkiirzungspro-
gramm fiir die Finanzmarktturbulenzen
Ende 2018 verantwortlich machen. Sie
argumentieren, dass im gleichen Masse,
wie der Bilanzaufbau via Wertschriften-
kéaufe die Investoren in riskantere Anla-
gen wie Aktien getrieben habe, nun der
Bilanzabbau mit zunehmender Dauer
das Umgekehrte bewirke und Investoren
von der Risikonahme abhalte. Auch die
Frage, welche Bilanzgrosse das Fed an-
strebe, stand seit lingerem im Raum.

Am Mittwoch hat sich der Fed-Chef
deshalb ausfiihrlicher zur Bilanzpolitik
gedussert, ohne jedoch konkrete Zahlen
zu nennen. Er liess aber durchblicken,
dass der Prozess der Bilanzkiirzung weit
frither abgeschlossen werden diirfte als
bisher angenommen. Als die Normalisie-
rung Ende 2017 begann, ging man ge-
meinhin davon aus, dass das Fed seine
Bilanz wieder auf 1,5 Bio. bis 3 Bio. $
schrumpfen lassen wiirde. Neuere Schiit-
zungen gehen von 3,5 Bio. $ aus. Powell
sagte, es seien noch keine Entscheide ge-
troffen worden. Letztlich werde aber die
Grosse der Bilanz durch die Nachfrage
nach Bankreserven plus einen Puffer be-
stimmt. Banken hétten seit der Finanz-
krise offensichtlich hohere Liquiditits-
bediirfnisse und hinterlegten permanent
mehr Geld bei der Zentralbank, weshalb
die Fed-Bilanz dauerhaft grosser bleiben
werde. Gleichzeitig machte Powell klar,
dass die Bilanz nur im Notfall aktiv wie-
der zum Einsatz kommen werde.

Nationalriate halbieren die «Lex Heimatschutz»

Bet der Vergabe offentlicher Aufirige werden Schweizer Lieferanten weiterhin bevorzugt — wenigstens bis zu einer gewissen Aufiragshohe

HANSUELI SCHOCHLI
Wettbewerb ist zu fordern. Und der
Staat soll mit seinem Geld sparsam um-
gehen. Solche Tugenden predigen vor
allem biirgerliche Politiker in der Sonn-
tagsschule gerne. Doch an Werktagen ist
die Kardinaltugend die Verfolgung hand-
fester Eigeninteressen. Ein Musterbei-
spiel lieferte die biirgerliche Parlaments-
mehrheit in der laufenden Revision des
Gesetzes iiber das offentliche Beschaf-
fungswesen. Dabei geht es um viel Geld.
Betroffen sind geméss Bundesrat Auf-
tragsvergaben von Bund, Kantonen und
Gemeinden fiir gut 40 Mrd. Fr. pro Jahr.
In der ersten Lesung war ein von
SVP-Gewerbekreisen lancierter «Hei-
matschutz-Artikel» erfolgreich gewesen.
Demnach miissten offentliche Auftrag-
geber kiinftig als Vergabekriterium auch
das Preisniveau am Produktionsort des
Lieferanten berticksichtigen. Das hiesse:
Braucht zum Beispiel das Bundeshaus
neue Fenster, bekommt ein Lieferant aus
Tschechien gegeniiber einem Schweizer
Konkurrenten nicht mehr automatisch

den Vorzug, wenn er das bessere Ange-
bot macht. Der Schweizer Fensterbauer
konnte auch bei schlechterem Preis-
Leistungs-Verhiltnis den Zuschlag er-
halten, weil das allgemeine Preisniveau
in der Schweiz viel hoher ist als in Tsche-
chien (etwa 2,3-mal so hoch). Wie viel
mehr der Schweizer Lieferant bei glei-
cher Qualitédt verlangen diirfte, war laut
dem Vorschlag unklar.

«Krasser Verstoss»

Der Vorschlag verstiess nicht nur gegen
den Grundgedanken des internationa-
len Handels, sondern auch gegen inter-
nationale Verpflichtungen der Schweiz —
namentlich im Rahmen der Welthandels-
organisation (WTO) und bilateraler
Handelsvertrdge wie desjenigen mit der
EU. Finanzminister Ueli Maurer hatte
im Dezember im Stinderat von einem
«krassen Verstoss gegen WTO-Regeln»
gesprochen und ein grosses Risiko zu
Klagen geortet. Der Vorschlag «wider-
spricht klar WTO-Recht», sagt auch
Marc Steiner, Spezialist fiir WTO-Recht,

zum Offentlichen Beschaffungswesen:
«Man kann bei der Herstellung im Aus-
land nicht Lieferanten aufgrund volks-
wirtschaftlicher Gegebenheiten am Her-
stellungsort diskriminieren.» Steiner ist
Bundesverwaltungsrichter, dussert hier
aber seine personliche Meinung.

Die Wirtschaftskommission des
Nationalrats hat nun angesichts der
hochst problematischen Rechtslage mit
klarer Mehrheit einen halben Riickzie-
her gemacht, wie einer Mitteilung vom
Mittwoch zu entnehmen ist. Die Kom-
mission will zwar an einem Heimat-
schutz-Artikel festhalten, doch dieser
soll nur noch fiir jene 6ffentlichen Auf-
trige gelten, die nicht staatsvertraglichen
Regeln unterliegen. Damit soll das Ein-
halten der WTO-Regeln und der be-
troffenen bilateralen Abkommen der
Schweiz mit der EU, China und anderen
Staaten moglich bleiben.

Die entschirfte Fassung ist laut Bund
volkerrechtskonform. Auch sie ist aber
noch bedeutend. Geméss Bundesschit-
zung war 2017 betragsmissig etwa die
Halfte der Beschaffungen der zentralen

Bundesverwaltung nicht durch Staats-
vertrdge abgedeckt. Dies betrifft ins-
besondere Auftrige, die unterhalb der
massgebenden Schwellenwerte liegen.
So betrédgt laut Bundesrat der Schwel-
lenwert, ab dem nach internationalen
Regeln eine offentliche Ausschreibung
fir Lieferungen und Dienstleistungen
fiir den Bund durchzufiihren ist, 230 000
Fr., bei den Kantonen sind es 350 000 Fr.
Bei Bauleistungen fiir den Bund betréagt
der Schwellenwert 8,7 Mio. Fr.

Wenn die Spiesse kurz sind

Die Befiirworter der Heimatschutz-Re-
gel bemiihen das sympathisch erschei-
nende Bild der «gleich langen Spiesse».
In dieser Lesart ist es unfair, wenn ein
Schweizer Anbieter mit einem auslandi-
schen Anbieter aus einem Tieflohnland
konkurrenzieren muss. Auch in seiner
begrenzten Form sagt der Heimatschutz-
Artikel, dass ausldndische Lieferanten
fiir ihren Wettbewerbsvorteil, den sie aus
einem im Vergleich zur Schweiz tieferen
Preisniveau ziehen, zu bestrafen sind.

Wohlgemerkt: Es geht hier nicht um Vor-
teile, die auf Verstossen gegen internatio-
nale Standards in Sachen Menschenrech-
ten oder Umwelt beruhen.

Mit der gleichen Logik konnten an-
dere Linder Schweizer Lieferanten fiir
deren Wettbewerbsvorteile bestrafen,
welche die Schweizer aus einem relativ
hohen Produktivitdtsniveau der helveti-
schen Volkswirtschaft ziehen — denn in
dieser Logik ist es unfair, wenn zum Bei-
spiel eine tschechische Firma mit Schwei-
zern konkurrenzieren muss, die von der
hoheren Produktivitdt der hiesigen
Volkswirtschaft profitieren. Das Lohn-
niveau einer Volkswirtschaft spiegelt in
der Regel deren Produktivitdtsniveau.
Und dass unterschiedliche Lander unter-
schiedliche Stiarken und Schwichen
haben, ist gerade der Haupttreiber des
internationalen Handels. Dieser fordert
typischerweise den Wohlstand. Kaum je-
mals werden alle Lander bei allen Wirt-
schaftsfaktoren «gleich lange Spiesse»
haben. Und sollte diese Utopie doch ein-
mal Realitéit werden, wiirde der interna-
tionale Handel zum Erliegen kommen.



