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Die nachste Liquiditatswelle rollt an

Wir erwarten geldpolitische Stimuli der Zentralbanken

Die vergangene Woche war in Europa gepragt von ent-
tauschenden Konjunkturdaten. Auch zahlreiche Volks-
wirte revidierten ihre Prognosen deutlich, einige prog-
nostizieren jetzt sogar eine Rezession bis Mitte nachsten
Jahres. Die Geldpolitik muss auf diese Risiken reagieren,
zumal sie nicht mehr auf die Unterstltzung durch die
Fiskalpolitik zahlen kann.

Zentralbankpolitik

Der EZB-Sitzung (Do) kommt eine entscheidende Be-
deutung zu, da die Geldpolitik mit schnellem Handeln
die Risiken einer Abwartsspirale der Konjunktur minimie-
ren musste. Der Uberraschend starke Anstieg der Inflati-
on auf 3 % im September sollte die EZB grundsatzlich
nicht davon abhalten zu agieren, da die Inflation in den
kommenden Monaten aufgrund der Rohstoffpreisent-
wicklung wieder rucklaufig sein duarfte. Die EZB muss
vor dem Hintergrund der Konjunkturrisken die Geldpoli-
tik umfassend lockern. Dazu gehort unserer Einschat-
zung nach eine Leitzinssenkung auf 1,0 %, eine Wieder-
einfuhrung des Kaufprogrammes flir Covered Bonds
sowie die Bereitstellung von Zentralbankliquiditat fur die
Banken fur ein Jahr bei voller Zuteilung. Daruber hinaus
rechnen wir mit einer Leitzinssenkung im Dezember auf
0,5 %. Mit diesem geldpolitischen Paket sehen wir

schon ab dem zweiten Quartal 2012 gute Chancen far
eine Erholungsphase der Wirtschaft in der Eurozone.
Leider werden die wichtigen geldpolitischen Entschei-
dungen dadurch verkompliziert, dass EZB-Prasident

Trichet am 1. November von Mario Draghi abgeldst wird.

Bei einem zogerlichen Agieren der EZB wachsen jedoch

Abwartsrisiken fur die Konjunktur. Daher bleibt zu hoffen,

dass politische Aspekte in den Hintergrund treten und
die EZB okonomisch-rational entscheidet.

Auch die Bank von England (Do) durfte die Liquiditats-
schleusen mit einem weiteren umfassenden Wertpa-
pierkaufprogramm weit 6ffnen.

Die Bank von Japan (Fr) und die Schweizer Nationalbank
sind in einer sehr ahnlichen Situation: Der starke Yen-
Wechselkurs droht den japanischen Export massiv zu
schadigen — wie auch der starke Schweizer Franken eine
Bedrohung fur die Exportindustrie darstellte. Flr Japan
als drittgrofste Volkswirtschaft der Welt ist eine Wech-
selkursanbindung an den US-Dollar jedoch keine Option.
Der Bank von Japan bleibt daher nur, die Kaufprogram-
me fur Unternehmensanleihen und Aktien auszuweiten.
Radikalere Schritte halten wir aufgrund der traditionellen
Zogerlichkeit der japanischen Zentralbank derzeit fur
unwahrscheinlich — zumal die japanische Volkswirtschaft
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bis Ende 2012 durch den Wiederaufbau der zerstorten
Regionen einen exogenen Schub fur die Konjunktur
erhalt.

Auch Fed-Prasident Bernanke durfte bei der Anhorung
vor dem Kongress die Bereitschaft der Fed zu weiteren
geldpolitischen Lockerungen signalisieren (Di). Dabei
ware es wichtig, dass er die noch verbliebenen geldpoli-
tischen Optionen der Fed skizziert.

Griechenland

Die kommende Woche ist fir Griechenland die Woche
der Entscheidung. Am Montag durfte die Troika aller
Voraussicht nach ihre Einschatzung zur Lage in Grie-
chenland publizieren. Die Einschatzung bildet die Grund-
lage fur die Bereitstellung der nachsten Hilfstranche. Die
griechische Regierung plant fur Sonntag eine aufReror-
dentliche Kabinettssitzung, um die geforderten Schritte
der Troika auf den Weg zu bringen. Wir sehen weiterhin
eine relativ hohe Wahrscheinlichkeit dafur (subjektiv 30—
40 %), dass der Abschlussbericht der Troika negativ
ausfallt, da Griechenland die Vorgaben nicht erflllen
kann oder will. In diesem Fall musste Griechenland die
Zahlungsunfahigkeit erklaren, was Verluste bei europai-
schen Banken zur Folge hatte.
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Daher mussten europaische Banken umfassend rekapi- Nur Japan scheint sich aufgrund des Wiederaufbaus von

talisiert Werdeﬂ, um Ansteckungseffekte einer Zah- der a”gemeinen Konjunkturschwéche abkoppe|n ZU
lungsunfahigkeit Griechenlands auf die anderen europai-

schen Lander zu vermeiden. Laut Medienberichten
scheint auf europaischer Ebene an solchen Planen
schon gearbeitet zu werden.

konnen. Die Konjunkturindikatoren des Tankanberichts
(Mo) dirften vor diesem Hintergrund im dritten Quartal
auf breiter Basis gestiegen sein.
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