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Metzler: Neubewertung der unorthodoxen Geldpolitik
«Erfolgreicher” Exit der US-Notenbank in dieser Woche als Signal

EZB unter Handlungsdruck

Die unorthodoxen geldpolitischen MaRnahmen der US-
Notenbank scheinen bei den globalen Zentralbanken
und wirtschaftspolitisch Verantwortlichen zuletzt eine
Neubewertung erfahren zu haben. Standen bisher
Uberwiegend die Risiken des geldpolitischen Experi-
ments im Fokus, scheinen die robuste Konjunkturdy-
namik der US-Wirtschaft und die stabile Inflationsent-
wicklung das Wertpapierkaufprogramm (QE3) der Fed
zu einer , Erfolgsstory” gemacht zu haben.

Stabile Inflationsentwicklung in den USA
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Nur so lasst sich die heutige Entscheidung der Bank
von Japan erklaren, das Wertpapierkaufprogramm
signifikant zu erhdhen. Die Bank von Japan erhoht
dabei das jahrliche Kaufvolumen von Staatsanleihen
von 50 Billionen Yen auf 80 Billionen Yen (von etwa 450
auf etwa 725 Mrd. USD). Daruber hinaus wird das jahr-
liche Kaufvolumen von Aktien-ETFs von 1 Billionen Yen
auf 3 Billionen Yen (von etwa 9 auf etwa 27 Mrd. USD)
ausgeweitet. Die Bank von Japan will mit den neuen
Malinahmen einerseits unterstreichen, dass sie das
Inflationsziel von 2,0 % unbedingt innerhalb der nachs-
ten zwei Jahre erreichen will. Andererseits mochte sie
wahrscheinlich auch verhindern, dass die zuletzt ge-
stiegene Unsicherheit Uber den Wachstumsausblick als
eine sich selbsterflllende Erwartung einen Abschwung
der japanischen Wirtschaft verursacht.

Zweifellos steigt vor diesem Hintergrund der Druck auf
die EZB (Donnerstag), das bisherige Wertpapierkauf-
programm auf Unternehmensanleihen und Staatsanlei-
hen auszuweiten. Dieser Druck durfte dabei auf einen
zunehmend , fruchtbaren Boden” im EZB-Rat zu fallen,

wo es anscheinend eine Mehrheit fur eine weitere Lo-
ckerung der Geldpolitik gibt. Nichtsdestotrotz wird die
EZB sehr wahrscheinlich auf ihrer Sitzung am Donners-
tag zunachst noch keine konkreten neuen MafRnahmen
beschlieRen, sondern nur den Kauf von Unternehmens-
anleihen als einen nachsten Schritt in Aussicht stellen.
Mit einer Wahrscheinlichkeit von 70 % wird die EZB
den Kauf von Unternehmensanleihen im Dezember
oder in den folgenden Monaten beschliefden. Erst ab
Frihjahr kommenden Jahres durfte die EZB mit einer
Wahrscheinlichkeit von etwa 60 % das Wertpapierkauf-
programm dann auf Staatsanleihen ausweiten. Die
Wahrscheinlichkeit fir oder gegen eine der Mafdnah-
men hangt dabei mafdgeblich ab von der Entwicklung
der Inflations- und der Konjunkturdaten in den kom-
menden Monaten.

Grundsatzlich ist es noch viel zu fruh, ein Urteil Uber die
unorthodoxe Geldpolitik zu fallen. Der Exit der Fed aus
der unorthodoxen Geldpolitik bedeutet namlich nur,
dass sie ihre Bilanz nicht weiter expandiert. Es bedeutet
nicht, dass den Finanzmarkten die Uberschussliquiditét
entzogen wird. Dazu musste die Fed ihre Bilanz um
mehr als 2 Billionen USD reduzieren.

Exit aus QE in den USA bedeutet nur, dass die Bilanz nicht
weiter expandiert
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Wie die Finanzmarktturbulenzen im Oktober gezeigt
haben, ist die Stabilitat der Finanzmarkte immer noch
stark von einem anhaltend hohen Niveau an Uber-
schussliquiditat anhangig. Daher durfte es fur die Fed in
den kommenden Jahren kaum maoglich sein, ihre Bilanz
in einem nennenswerten Umfang zu schrumpfen. Da-
mit bleiben die grofden Zentralbanken in einem gewis-
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sen Mal3e in ihrer Geldpolitik gefangen. Darlber hinaus
signalisiert die divergente Inflationsentwicklung zwi-
schen den USA und in der Eurozone keinen grofieren
Erfolg der US-Geldpolitik, sondern eine dynamischere
Kreditvergabepolitik der US-Geschaftsbanken.

In diesem Zusammenhang scheint Europa gegentber
den USA aufzuholen: Experten schatzten den Asset
Quality Review (AQR) und den Stresstest in der Eurozo-
ne weitestgehend sehr positiv ein. Die Banken in der
Eurozone sind somit wieder ausreichend kapitalisiert,
um sich auf ihr Kerngeschaft fokussieren zu konnen.
Dementsprechend konnte die Kreditvergabe in der
Eurozone in den kommenden Monaten wieder ansprin-
gen, zumal die Banken laut einer Umfrage eine Locke-
rung der Kreditvergabekriterien im vierten Quartal an-
streben. Mit einer wieder steigenden Kreditvergabe
durften sich Konjunktur und Inflation in der Eurozone
langsam wieder erholen. Vor diesem Hintergrund ware
es eigentlich angebracht, dass die EZB eher vorsichtig
und zogerlich agiert — eine Meinung, die wohl derzeit
keine Mehrheit im EZB-Rat findet.

Globale Konjunkturdaten im Fokus

Die globalen Einkaufsmanagerindizes fur die Industrie
(Montag) und den Dienstleistungssektor (Mittwoch)
durften per Saldo ein stabiles und moderates \Wachs-
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tum der Weltwirtschaft signalisieren. In der Tendenz
zeichneten in den vergangenen Monaten die Ge-
schaftsklimaindizes ein deutlich optimistischeres Bild
als die realwirtschaftlichen Daten. Insbesondere die
deutschen Daten wie die Auftragseingange (Donners-
tag), die Industrieproduktion (Freitag) sowie die Exporte
(Freitag) gingen im August saisonal bedingt dramatisch
zurtick, was im September grof3tenteils wieder aufge-
holt werden durfte.

Der Hauptfokus der Finanzmarktteilnehmer wird sich
jedoch auf den US-Arbeitsmarktbericht richten, der
wahrscheinlich erneut einen kraftigen Anstieg der Be-
schaftigung und einen weiteren Ruckgang der Arbeits-
losigkeit zeigen wird. Der deutliche Rickgang der Ar-
beitslosigkeit in den USA ging bisher ohne eine Be-
schleunigung der Lohndynamik einher. Dieses unge-
wohnliche Phanomen hat schon die ersten Volkswirte
auf den Plan gerufen, die von einem strukturell niedri-
gen Lohnumfeld sprechen. Mit grofer Wahrscheinlich-
keit ist es jedoch nur eine Frage der Zeit, bis das Lohn-
wachstum anspringt.

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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