[-in Bertrag
ohne Brexit

von Gerald Brounberger

as war los in der abpelanfe
W nen Woche? Zum einen stell-

te sich die Vorsitzende der
amerikanischen Notenbank Fed, Janet
Yellen. Abgeordneten des Rongresses,
Frau Yellen sagte nichts, was die stets
aufmerhsamen Gemiter an deninter-
nationalen Finanzmarkten in Wallung
brachte. Der Gesamteindruck bleibt:
Die amerikanische Wirtschaft bleibt
auf einem nachhaltigen Wachstums-
pfad, der sich unter anderem in eincer
sehr niedrigen Arbeitslosenquote nie-
derschliagt. Aber gemessen an fritheren
Jahrzehnten, bleibt die Rate des wirt-
schaftlichen Wachstums mit rund 2
Prozent auffallend niedrig. Daraus
folgt der Schluss, dass die Fed ihren
Leitzins allenfalls geméchlich erh6hen
wird,
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THOMAS LAUBACH heif3t einer der ein-

flussreichsten Berater Yellens. lLau-

bach, friher einmal Professor an der

Goethe-Universitiat in Frankfurt, hat

dieser Tage mit seiner Kollegin

Kathryn Holston und dem Prasidenten

der Frederal Reserve Bank of San Fran-
cisco, John Williams, eine Studie verof-
fentlicht, die es in sich hat. Darin versu-
chen die Autoren, fir mehrere Lander
und Wiahrungsraume den sogenannten
_natiirlichen Zins" zu schitzen. Das ist
jener kurzfristige Zins, bei dem eine
Wirtschaft optimal und bei konstanter
Inflationsrate wachsen wiirde. Nach
diesen Schatzungen koénnte dieser ,na-
tiirliche Zins“ im vergangenen Jahr im
Euroraum leicht negativ gewesen sein.
Sollte dies stimmen, wire die Geldpoli-
tik der EZB nicht iiberaus expansiv
und die Negativzinsen der Gegenwart
wiéren nicht verriickt, sondern normal.
Man muss aber hinzuflgen, dass derar-
tige Schitzungen vage und methodisch
umstritten sind.
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Hitrary CLINTON hat dieser Tage ob
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Wirt ‘ uz\: ¢ _ rimm vorgestelit,
Jem s1e den sogenannten  Durch-
'n:",.mier:‘-‘.rzer“ gewinnen moch-
Las ast «in lobliches Unterfangen.
ailerdir ;~ muss  <ich  zelgen, wie
Zoaubwirdig Frau Clinton wirkt. Denn
naruriic h ve r‘-nrp rt ste jene Llite
I Was l"lmu n,  die von Hr:h;-n
Du hn nittsamertkanern™ rach-

tet

Tet . Eher tendieren vi- lr- «hv\Lr
\rn erikaner bisher zu Donald Irump
der alierd: ngs auch dber alle Fah 12kej-
ien vertugt, sich in vielerlei anderer
Hinsicht u«rauh end unbeliebt zu ma-
chen. Manc Ymal haben es die Wahler
wirklich nicht leicht.
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IN FRANKREICH haben sich die Sozia-
listen darauf geeinigt. ihren Prasident-
schaftskandidaten fur den Mai 2017
aut dem Wege einer Vorwahi auszusu-
chen. Das ist ein weiterer Schlag ins
Gesicht von Staatsprasident Frangms
Hollande, der sich zuletzt dber etwas
bf:s 2re Arbeitsmarktdaten freuen durf-
e. Kann man sich vorstellen, dass sich
ein amtierender Staatschef erst auf
dem Wege einer Vorwahl in seiner eige-
nen Partex flir eine neue Kandldatur
empfehlen muss? Den Sozialisten
scheint es mittlerweile egal zu sein,
was Hollande denkt, wihrend es Hol-
lande mittierweile eoal Zu sein scheint,
welchen Eindruck er in seinem Lande
macht. [m birgerlichen Lager traumt
der frithere Staatspra51dent Nicolas
Sarkozy von einer neuen Kandidatur
fur das Prasidentenamt. Auch hier ist
man als Wahler nicht zu beneiden.
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IN EUrOPA werden sich die Blicke bald
auf Spanien richten, wo die Bevolke-
rung einen weiteren Versuch unterneh-
men soll, ein Parlament zu wihlen, aus
dem eine stabile Regierungskoalition
hervorgeht. Spanien hatte in den ver-
gangenen Jahren mit Reformen und
Wirtschaftswachstum viele Skeptiker
uberzeugt. Jetzt fragt man sich: Wollen
die stolzen Iberer dies riskieren, indem
sie eine weitere politische Hangepartie
erzeugen? Es gibt Falle, in denen die
Wirtschaft eines Landes von einem po-
litischen Vakuum sogar voriiberge-
hend profitierte. Aber ein Dauerzu-
stand kann dies nicht sein.
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LREICHE SCHLAFEN SCHLECHT* hiefl
dieser Tage eine Uberschrift im Finanz-
teil dieser Zeitung. Dies berichten im
iihertragenen Sinne viele Vermogens-
verwalter. Viele Deutsche mit Geld ha-
ben Angst um ihr Geld. Viele dieser
Angste sind eher vage als konkret, aber
es existiert der ungute Eindruck, dass
der wirtschaftliche Wohistand viel-
leicht nur vorubergehend ist.
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