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Liquiditatstender der EZB im Fokus

Banken erhalten Hilfe bei Rekapitalisierung

Geschaftsbanken in der Eurozone fragten in dieser Wo-
che beim Dreijahrestender der EZB 530 Mrd. EUR an
Zentralbankliquiditat nach — unter Bertcksichtigung des
ersten Dreijahrestenders vom Dezember belauft sich die
Summe auf mehr als 1 Bio. EUR. Europaische Banken
haben damit mehr als 130 % des diesjahrig notwendi-
gen Finanzierungsvolumens bei der EZB aufgenommen
und sind im laufenden Jahr nicht mehr vom Kapitalmarkt
abhangig. Wenn man die Ruckzahlungen der Ge-
schaftsbanken an die EZB aus anderen Tendern beruck-
sichtigt, wurden per saldo 500 Mrd. EUR an frischem
Geld von den Banken nachgefragt. Sie bezahlen fur das
Zentralbankgeld voraussichtlich nur 1 % Zins pro Jahr,
wahrend sie bei einer Finanzierung am Kapitalmarkt
grob geschatzt 4 % bezahlen mussten. Die Banken spa-
ren damit 3 %-Punkte, was bei einem Niveau von

500 Mrd. EUR einem zusatzlichen Gewinn von

15 Mrd. EUR pro Jahr fur die nachsten drei Jahre ent-
spricht — insgesamt also 45 Mrd. EUR. Die unorthodoxe
Geldpolitik der EZB kommt vor diesem Hintergrund
hauptsachlich den Banken zugute, wahrend beispiels-
weise in den USA die Zentralbank selbst von ihrer Geld-
politik profitiert: 2011 erzielte die Fed einen vorlaufigen
Gewinn von 77 Mrd. USD und Ubertraf damit den Ge-

winn des gesamten amerikanischen Bankensystems. Die
europaischen Banken benotigen jedoch die zusatzlichen
Gewinne dringend, um die strengen Eigenkapitalanfor-
derungen erfullen zu konnen. In Japan beispielsweise
war in den 1990er-Jahren die lang anhaltende Unterka-
pitalisierung der Banken ein Grund fur die sogenannte
.verlorene Dekade”. Viel wichtiger fur die Finanzmarkte
durfte jedoch sein, dass die bisherigen Investoren bei
der Falligkeit der Bankanleihen oder bei Anleiherickkau-
fen der Banken ihr Geld zurtckerhalten und dadurch ein
neuer Anlagebedarf entsteht. Dadurch durften die euro-
paischen Finanzmarkte auch noch in den kommenden
Wochen von einem hohen potenziellen Anlagevolumen
profitieren.

Target2

Schatzungen zufolge gingen knapp 70 % des Geldes aus
dem Dreijahrestender nach Frankreich, Italien und Spa-
nien. Davon durfte ein grof3er Betrag wieder zu deut-
schen Banken flieRen und damit die Ungleichgewichte
im Target2-System verstarken. Dabei sollte nicht verges-
sen werden, dass Target2 die Essenz der Europaischen
Wahrungsunion ist. Als Anfang der 1990er-Jahre das
britische Pfund und die italienische Lira im europaischen
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Wahrungssystem unter Druck gerieten und die \Wah-
rungsreserven in beiden Landern abschmolzen, lehnte
die Bundesbank die Bitte der beiden Regierungen nach
Wahrungskrediten ab, und beide Wahrungen mussten
infolge unzureichender Wahrungsreserven das feste
Wechselkurssystem verlassen. Uber Target2 vergibt die
Bundesbank automatisch \Wahrungskredite, wenn es in
einem Land zur Kapitalflucht nach Deutschland kommt.
Ansonsten wirde die Europaische Wahrungsunion nicht
funktionieren. Sollte das Target2-System abgeschaltet
werden oder wurde ein Ausgleich der Salden durch die
Hinterlegung von mit Gold gedeckten Wertpapieren
erzwungen, hatte dies eine Liquiditatskrise im Banken-
system des von der Kapitalflucht betroffenen Landes zur
Folge. Aktuell bleibt Deutschland daher nichts anderes
Ubrig, als die Ungleichgewichte im Target2-System zu
akzeptieren. Deutschland hat damit auch unter Bertck-
sichtigung der eingegangenen Verpflichtungen im euro-
paischen Rettungsschirm ein grofes Interesse am Be-
stand und am Erfolg der Europaischen Wahrungsunion.
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Europa

Die EZB (Do) durfte nach den umfangreichen Liquiditats-
injektionen im Dezember und Februar vorerst eine ab-
wartende Haltung einnehmen, zumal die Konjunkturda-
ten einen geringeren Wachstumseinbruch signalisieren
als beflrchtet. Vor diesem Hintergrund haben wir unse-
re Leitzinsprognose revidiert und gehen nicht mehr von
Leitzinssenkungen auf 0,5 % aus, sondern erwarten
einen bis zum Jahresende unveranderten Zins von 1 %.
Auch die Bank von England (Do) hat derzeit aufgrund
des laufenden Kaufprogrammes fur Staatsanleihen keinen
Handlungsbedarf. Der Einkaufsmanagerindex fur den
Dienstleistungssektor (Mo) in der Eurozone durfte sich
im Februar auf einem Niveau um 50 stabilisiert haben.
Insbesondere die deutsche Wirtschaft ist wieder auf
Erholungskurs, und es ist mit deutlichen Zuwachsen bei
den Auftragseingdngen (Mi) und der Industrieproduktion
(Do) zu rechnen. Die Woche wird abgerundet durch den
endgultigen Beschluss der européaischen Staats- und
Regierungschefs Uber das zweite Rettungspaket fur
Griechenland.

WE, THE EURZYZONE

Quelle: www.economist.com

USA

In den USA bestehen gute Chancen, dass sich die Erho-
lung am Arbeitsmarkt (Fr) fortgesetzt hat und der ISM-
Index (Mo) fur den Dienstleistungssektor moderat ge-
stiegen ist.

Japan

Die europaische Staatsschuldenkrise scheint derzeit die
gesamte Medienaufmerksamkeit zu beanspruchen. Wie
immer in solchen Fallen besteht die Gefahr, dass da-
durch andere wichtige Entwicklungen Ubersehen wer-
den. So beschloss die Bank von Japan im Februar ein
formelles Inflationsziel von 1 % und eine Expansion des
Kaufprogramms von Staatsanleihen. Erfahrungsgemaf3
verankert ein glaubwdurdiges Inflationsziel die Inflations-
erwartungen der Wirtschaftsakteure und stabilisiert
durch den Mechanismus der ,Selffulfilling Prophecy”
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die tatsachliche Inflationsrate. Noch im August preiste
der japanische Rentenmarkt eine Deflation von -0,5 %
pro Jahr flr die nachsten sechs Jahre ein; derzeit liegen
die Inflationserwartungen schon wieder im positiven
Bereich. Die japanische Wirtschaft ist damit dem Ende
der Deflation einen grofRen Schritt nahergekommen. Die
Ruckkehr zu einer positiven Inflationsrate durfte die
Binnennachfrage und den Aktienmarkt beflligeln, da die
reale Zinsbelastung (Zins abzgl. Inflation) tendenziell
fallen wird. Auch unternimmt Japan grofse Anstrengun-
gen, Europa bei der Uberwindung der Staatsschulden-
krise zu helfen: Bisher kaufte die japanische Regierung
far knapp 3,5 Mrd. EUR Anleihen der Europaischen
Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF), was immerhin
knapp 20 % des Emissionsvolumens ausmacht.

Japan - Offizielles Inflationsziel der Bank von Japan diirfte
Ende der Deflation einlduten
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* Abgeleitet aus inflationsgeschitzten Anleihen
Quellen: Bloomberg, Berechnungen Metzler; Stand 29. Februar 2012
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Eine gute und erfolgreiche Woche winscht
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