Zyklische Pfund-Erholung in Sicht

DEVISEN Grossbritannien unterscheidet sich mit eigener Geldpolitik und Wahrung von Hellas

Nach einem uneindeutigen britischen
Wahlergebnis haben sich die politischen
Verhéltnisse gekldrt: Die konservativen
Tories bildeten mit den Liberaldemokra-
ten eine Koalitionsregierung. Abgesehen
von 1974 wurde erstmals keine absolute
Mehrheit im britischen Unterhaus er-
reicht. Man ist in Grossbritannien nicht
gewohnt, Koalitionsverhandlungen fiih-
ren zu miissen. Marktteilnehmer fiirch-
ten, dass das den politischen Entschei-
dungsprozess lihmt. Doch die neue Re-
gierung steht unter Druck, sie muss ein
rekordhohes Budgetdefizit senken.
Schafft sie es nicht, die Konsolidie-
rungsmassnahmen geniigend rasch-und
restrikdv umzusetzen, kénnten die gegen-
wiirtigen Angste vor einem Staatsbankrott
in Furoland auf das Vereinigte Kénigreich
{iberschwappen. Angesichts dieser Gefahr

ist das Vertrauen in die britische Valuta

“stark angeschlagen. Seit den Neuwahlen
hat sich das Pfund zum Dollar 3% abge-

wertet. Die Daten der Chicago Mercantile ..

Exchange zeigen, dass die Marktstim-
mung gegeniiber der britischen Valuta ne-
gativ ist. Bis Mitte Mai haben Investoren
thre Netto-Positionen gegen das Pfunid zu

Gunsten des Dollars weiter ausgeweitet. -

. Gefahrdet das Wahlergebnis die Valuta?
Die Koalitionsregierung wurde iiber-
raschend schnell gebildet, politische Un-
sicherheiten aus dem Weg geschafft. Der
Druck zur Konsolidierung scheint die Ko-
alitionspariner zusammenzuschweissen,
was politische Entscheidungen beschleu-

nigt. Bereits hat der neue Finanzminister

Einsparungen von 7 Mrd. € angekiindigt.

Fr will alle Haushaltsentscheidungen fiir
dieses Fiskaljahr der abgewiihlten Labour-
Regierung emeut auf den Priifstand stel-

_len. Sollte das Defizit aus dem Ruder lau-

fen, kénnte das verheerende Folgen ha-
ben, warnt der Minister. Diese Ausserun-
gen geben keinen Anlass, den Sparwillen
der neuen Regierung anzuzweifsln.

Wird das die Finanzmirkte iiberzeu-
gen? Das griechische Drama zeigt, wie
gross die Gefahr selbst eifiillender Erwar-
tungen ist. In Hellas schossen die Zinsen
der griechischen Staatsanleihen trotz ein-
schneidender Sparanstrengungen in die
Hohe. Ohne externe Hilfe hitte diese
Explosion der Zinslast die Republik in den
Staatsbankrott getrieben.

Doch Grossbiitannien unterscheidet

sich in wesentlichen Punkten von Hellas:
Der britische Staat verfiigt iiber eine un-

- abhéngige Geldpolitik und hat eine eigen-
- stindige Wahrung. Damit hitte die Bank

oi England die Méglichkeit, weitere Staats-
anléiheri zu kaufen. Diese Option wird
Spekulanten davon abhalten, auf einen
Staatsbankrott Grossbritanniens zu wet-
ten. Ein weiterer wesentlicher Unterschied
ist der Vertrauensfaktor: Wahrend sich
Griechenland nach der Aufwirtsrevision
des Budgetdefizits jegliches Vertrauen ve-
spielt hatte, bemiiht sich die neue briti-
sche Regierung um eine hohe Glaubwiir-

~ digkeit. Als erste vertrauenshildende -
" Massnahme sollen Wirtschaftsprognosen,

die in den Budgetierungsprozess einflies-
sen, kilnftig nicht mehr vom Finanzminis-
terium, sondern vom eigens geschaffenen
und unabhingigen Amt fiir verantwortli-

che Haushaltsfilhnung abgegeben wer-
den. Ein zusétzlicher Pluspunkt ist die
lange Laufzeit der Verschuldung Mit
durchschnittlich 9 Jahren ist Grossbritan-
nien Hingerfristiger verschuldet als Euro-
land und die USA mit 6 bzw. 5 Jahren. Eine
langere Laufzeit schafft mehr Zeit, die
Finanzen unter Kontrolle zu bringen.

Was bedeutet das fiir die kitnftige Ent-
wicklung der britischen Valuta? Das Pfund
hat sich in der Vergangenheit als dusserst
zyklische Wihrung erwiesen. Das zeigt die
starke Korrelation zwischen der britischen
Valuta und dem britischen Geschifts-
Klimaindex. Mit diesem Zusammenhang
lasst sich der kriftige Einbruch 2008 bis

- 2009 gut erkldren. Seit dem 2007 erreich-
ten Hochst ist der reale Wechselkurs 20%
gefallen. Der Absturz war sogar noch hef-
tiger als der wihrend der IWF-Krise 1976
oder die Abwertung kurz vor dem Austritt
aus dem Europdischen Wihrungssystem
1992,

Derzeit ist der Aussenwert des Pfunds
jedoch deutlich schwiicher, als das die
Zyklik nahelegen wiirde. Sobald die neue
britische Regierung jedoch die néitigen
Ausgabenkiirzungen beschliesst, wird sich
das Pfund von seiner Schwiche erholen.
Gemdss der aktuellen Industrieumfrage,
welche diese Woche publiziert worden ist,
wird sich der zyklische Aufschwung in
Grossbritannien fortsetzen. Davon diirfte
das Pfund profitieren. Wir erwarten, dass

- der Wechselkurs bis zum Jahresende auf

: ein Niveau von 0.76 €/£ sinken wird.
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