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Metzler: Europaische Zentralbank vor Lockerung der

Geldpolitik

Niedrige Inflation setzt EZB unter Druck

EZB-Sitzung im Fokus

Die Inflationsrate in Spanien fiel im Marz auf -0,2 % —
entgegen den Erwartungen, die von einem Anstieg auf
0,1 % ausgingen. Auch in Deutschland sank die Inflati-
onsrate im Marz gegenuber Februar. Insgesamt konnte
vor diesem Hintergrund die Inflation in der gesamten
Eurozone (Montag) auf nur noch 0,5 % oder sogar 0,4 %
im Marz gefallen sein. Damit entfernt sie sich immer
weiter von den Inflationsprognosen der Europaischen
Zentralbank (EZB), und das Erreichen des Inflationsziels
von 2,0 % im Jahr 2017 wird immer unwahrscheinlicher.
Die EZB ist damit fast schon gezwungen, die Geldpolitik
zu lockern (Donnerstag), da sie ansonsten erheblich an
Glaubwurdigkeit verliert. Die spannende Frage ist nun,
welche geldpolitischen Instrumente der EZB noch zur
Verflgung stehen.

Eine Senkung des Refinanzierungssatzes auf 0,1 % und
des Einlagesatzes der Geschaftsbanken bei der EZB auf
-0,1 % oder sogar -0,25 % scheint am wahrscheinlich-
sten. Eine quantitative Lockerung wie in den USA ist
sicher auch eine Option, die vom EZB-Rat ernsthaft
erwogen werden durfte. Eine starke Wirkung auf die
Finanzmarkte konnte die EZB jedoch nur dadurch erzie-
len, dass sie Staatsanleihen kauft — beispielsweise von
allen Euro-Mitgliedslandern gewichtet nach dem BIP
oder entsprechend dem Eigenkapitalanteil an der EZB.
Dadurch konnte die Europaische Zentralbank jedoch in
den Verdacht der Staatsfinanzierung geraten. Eine Mog-
lichkeit ware, auf ein Kaufprogramm von Covered Bonds
auszuweichen; davon wurden allerdings kaum Impulse
auf die anderen Markte und auf das allgemeine Zinsni-
veau ausgehen. Vor diesem Hintergrund musste die EZB
eigentlich den Fokus auf den Kauf unbesicherter Bank-
anleihen richten. Sie konnte damit die Finanzierungsko-
sten der Banken senken und die Kreditvergabe stimulie-
ren, andererseits wirde sie damit Kreditausfallrisiken
eingehen. Insgesamt ist eine quantitative Lockerung also
eine schwere Entscheidung — und deshalb fur die EZB
zum jetzigen Zeitpunkt eher unwahrscheinlich.

Die Vorstellung, dass eine milde Deflation wie in Japan
akzeptabel ist, halten wir fur vollig absurd. Eine Deflation
erhoht die realen Schulden und die reale Schuldenlast
und macht damit einen Schuldenabbau nahezu unmog-

lich. In Japan ist die Staatsverschuldung im Zeitraum der
milden Deflation von 64 % des BIP im Jahr 1991 auf
etwa 230 % des BIP im Jahr 2013 gestiegen.

Die Konjunkturdaten aus der Eurozone mussen in die-
sem Umfeld eher in den Hintergrund treten — so die
Einkaufsmanagerindizes Industrie (Dienstag) und
Dienstleistungssektor (Donnerstag) sowie die Auftrags-
eingange der deutschen Industrie (Freitag).

USA: Was machen die Lohne?

In den USA gibt es eine heftige Diskussion um die Effek-
te der Arbeitslosigkeit auf die Lohne. Je nach Definition
der Arbeitslosigkeit ergibt sich ein anderes Bild fur die
Entwicklung der Lohndynamik in den kommenden Mo-
naten. Die US-Notenbank definiert die Arbeitslosigkeit
sehr umfassend und kommt zu der Schlussfolgerung,
dass eine merkliche Beschleunigung der Lohne nur
wenig wahrscheinlich ist. Eine enge Definition der Ar-
beitslosigkeit — die nur die Kurzzeitarbeitslosen umfasst
— zeigt dagegen eine deutlich hdhere Wahrscheinlichkeit
hoher Lohnsteigerungen. Nur die tatsachliche Lohnent-
wicklung (Freitag) selbst kann eine Antwort geben und
die Diskussion beenden. Das grofte Risiko fur die Fi-
nanzmarkte ware eine merkliche Lohnbeschleunigung in
den kommenden Monaten, da die US-Notenbank in
diesem Fall den Leitzins fruher als bisher erwartet anhe-
ben musste. Ansonsten werden naturlich auch die Ver-
anderung der Beschéftigten und die Arbeitslosenquote
(Freitag) wie immer stark beachtet.

Daruber hinaus werden in den USA der ISM-Index
(Dienstag) und der ISM-Dienstleistungsindex (Donners-
tag) veroffentlicht. Beide Indikatoren sind nicht mehr
vom Kalteeinbruch beeinflusst und werden daher einen
unverzerrten Blick auf die Konjunkturdynamik erlauben.

Japanische Investoren horten Geld in erheblichem Ausmal}
Seit Jahresanfang verlor der japanische Aktienmarkt
(Nikkei) etwa 10 % an Wert, und der japanische Yen
wertete auf handelsgewichteter Basis um knapp 3 % auf.
Eigentlich sollten die ultralockere Ausrichtung der Geld-
politik und der umfangreiche Kauf von Staatsanleihen
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seitens der japanischen Zentralbank die japanischen
Investoren dazu zwingen, ihr Geld am heimischen Akti-
enmarkt oder im Ausland anzulegen. Seit Jahresanfang
zogen japanische Anleger jedoch im Durchschnitt etwa
445 Mrd. JPY (3,2 Mrd. EUR) pro Woche an Geldern aus
auslandischen Borsen und Anleihemarkten ab.

Japanische Anleger ziehen seit Jahresanfang Geld von
auslandischen Finanzmarkten ab

Woachentliche Kapitalfliisse von japanischen Anlegern
in Mrd. Yen*
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* In auslandische Aktien- und Rentenmarkte; gleitender Durchschnitt (12-Wochen)
Quelle: Thomson Reuters Datastream, Stand: 21.3.2014

Da das Fiskaljahr am 31. Marz endet, dirften viele Anle-
ger aufgelaufene Gewinne gesichert haben. Dartber
hinaus besteht eine erhebliche Unsicherheit Uber die
Auswirkungen der Mehrwertsteuererhohung am 1. April.
Der letzten Mehrwertsteuererhohung im Jahr 1997 folg-
te eine schwere Rezession. Diesmal sind die Chancen
jedoch unter anderem aufgrund eines Konjunkturpakets
von etwa 40 Mrd. EUR gut, dass es nur zu einer mode-
raten Wachstumsabschwachung kommt. So durfte auch
die Tankan-Umfrage (Dienstag) der japanischen Zentral-
bank bei den Unternehmen nur eine mafige Verschlech-
terung der Wachstumserwartungen zeigen, wahrend die
Industrieproduktion (Montag) im Februar kraftig zugelegt
haben durfte. Dementsprechend durfte im Anschluss an
erste Anzeichen einer Wachstumsstabilisierung im April
das derzeit gehortete Geld wieder in den japanischen
Aktienmarkt und ins Ausland flief3en.

Freitag, 28. Marz 2014

China vor unerwarteten Herausforderungen bei der Reform
des Finanzsystems

In dieser Woche kam es in der Stadt Yancheng in der
ostchinesischen Provinz Jiangsu zu einem Run auf eine
kleinere Bank aufgrund von Gerlchten Uber einen bald
anstehenden Konkurs. Dieses Ereignis zeigt, dass die
chinesischen Sparer verunsichert sind, nachdem es
erstmals in der modernen Geschichte Chinas zu Verlu-
sten bei Sparern infolge von Unternehmenskonkursen
gekommen ist. Dartber hinaus gibt es in China keine
Sicherung der Spareinlagen wie in Deutschland. Unter
einem Goldstandard kann ein Run auf eine Bank deren
Konkurs auslosen, unter einem modernen Papiergeld-
standard nicht. Hier liegt die Herausforderung eher in
der Logistik und darin, genugend Bargeld rechtzeitig
bereitzustellen; die Banken kdnnen namlich mithilfe der
Zentralbank die verlorenen Spareinlagen der Privatkun-
den durch Zentralbankgeld ersetzen. Regierung und
Zentralbank in China sollten vor diesem Hintergrund in
der Lage sein, den Run auf die Bank zu stoppen. Sofern
dies nicht gelingt und sich der Run auf weitere Banken
ausweitet, muss das gesamte Bankensystem sehr wahr-
scheinlich so lange geschlossen werden, bis genigend
frisches Bargeld gedruckt ist. Die chinesische Regierung
wird es jedoch niemals so weit kommen lassen und
frUher oder spater auch eine Einlagensicherung einfuh-
ren. Die Erfahrung der vergangenen 100 Jahre zeigt,
dass es bei einer Einlagensicherung nicht zu Runs auf
Banken kommt.

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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Rechtliche Hinweise

Diese Unterlage der Metzler Asset Management GmbH (nachfolgend zusammen mit den verbundenen Unternehmen im Sinne von §8 15 ff. AktG ,Metzler” genannt) enthéalt
Informationen, die aus offentlichen Quellen stammen, die wir fir verlasslich halten. Metzler Gbernimmt jedoch keine Garantie fur die Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Infor-
mationen. Metzler behélt sich unangekiindigte Anderungen der in dieser Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen, Vorhersagen, Schatzungen und Prognosen vor und
unterliegt keiner Verpflichtung, diese Unterlage zu aktualisieren oder den Empfanger in anderer Weise zu informieren, falls sich eine dieser Aussagen verdndert hat oder unrichtig,
unvollstandig oder irreflihrend wird.

Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/diirfen diese Unterlage, davon gefertigte Kopien oder Teile davon nicht veréndert, kopiert, vervielfaltigt oder verteilt
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