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Offentliche Debatte um Instrumente der Geldpolitik zeigt Uneinigkeit innerhalb der EZB

EZB-Sitzung im Fokus

Anleihekaufe (QE), ein negativer Einlagenzins und lang-
fristige Refinanzierungsgeschafte: taglich gibt es neue
Geruchte und Aussagen von Mitgliedern des EZB-Rats,
wie die Europaische Zentralbank gegen die niedrige
Inflationsrate vorgehen konnte. Die Debatte zeigt einer-
seits, dass die EZB bald eine weitere Lockerung der
Geldpolitik beschlieRen wird, dass es jedoch anderseits
innerhalb des EZB-Rats noch grofRe Uneinigkeit Uber das
richtige geldpolitische Instrument gibt. Bei ihrer Sitzung
wird die EZB (Donnerstag) die Inflationsprognose fur
2015 erstmals der Offentlichkeit vorstellen. Sehr wahr-
scheinlich drfte die prognostiziere Rate zwischen 1,2 %
und 1,4 % liegen und damit das Inflationsziel der EZB
deutlich unterschreiten. Aus der prognostizierten Unter-
schreitung des Inflationsziels durfte die EZB geldpoliti-
schen Handlungsbedarf ableiten — auch deshalb, weil ihr
die ungerechtfertigte Starke des Euro-Wechselkurses ein
Dorn im Auge sein durfte. Derzeit erscheinen eine Zins-
senkung auf einen negativen Einlagenzins oder ein lang-

fristiges Refinanzierungsgeschaft am wahrscheinlichsten.

Den Zugang der Banken zum langfristigen Refinanzie-
rungsgeschaft durfte die EZB jedoch davon abhangig
machen, dass die billige Liquiditat fur Kredite an die
Realwirtschaft verwendet wird. Die EZB wird damit
versuchen zu vermeiden, dass die Banken wie bei den

beiden vorherigen langfristigen Refinanzierungsgeschaf-
ten die billige EZB-Liquiditat nur fr den Kauf von
Staatsanleihen ihres Heimatlandes verwenden.

Auch der Aufwartstrend bei den Einkaufsmanagerindi-
zes der Industrie (Montag) und des Dienstleistungssek-
tors (Mittwoch) durfte keine Meinungsanderung bei der
EZB bewirken, da die Zentralbank schon in ihrem Ba-
sisszenario von einer Konjunkturerholung ausgeht. Takt-
geber des Aufschwungs in der Eurozone ist und bleibt
Deutschland, wie die Auftragseingange (Freitag) im
Oktober zeigen durften.

Die Sitzung der Bank von England (Donnerstag) durfte
keine Uberraschung bringen.

US-Daten mit groRem Einflusspotenzial auf die
anstehende Fed-Entscheidung

Der ISM-Index (Montag) und der ISM-Index fur den
Dienstleistungssektor (Mittwoch) sowie der Arbeits-
marktbericht (Freitag) durften einen grof3en Einfluss auf
die Entscheidung der Fed haben, wann sie das Kaufpro-
gramm von Wertpapieren erstmals reduzieren wird. Die
Signale der Mitglieder des Offenmarktausschusses wa-
ren in den vergangenen Wochen sehr widerspruchlich,

sodass derzeit sowohl Dezember als auch Januar oder
Marz infrage kommen konnten.

Interessanterweise konnte sich im kommenden Jahr die
Geldpolitik der Fed dadurch verkomplizieren, dass im
Januar 2014 das Unterstutzungsprogramm fur die Lang-
zeitarbeitslosen eingestellt wird, die bisher in die Be-
rechnung der Arbeitslosenquote einbezogen wurden.
Sollten sich viele Langzeitarbeitslose nicht als arbeitssu-
chend melden, wird die Partizipationsrate dadurch im
Januar deutlich fallen und damit auch die Arbeitslosen-
quote. Schatzungen gehen davon aus, dass durch die-
sen Effekt ein Rickgang der Arbeitslosenquote um 0,25
bis 0,5 %-Punkte im Januar moglich ist.

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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ibernimmt jedoch keine Garantie fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Informationen. Metzler behalt sich unangekiindigte Anderungen der in dieser Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen, Vorhersagen, Schatzungen und Prognosen vor und unterliegt
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