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Geldpolitik steht nicht mehr im Einklang mit der Datenlage

Die Zentralbanken verwenden in der Regel sehr kom-
plexe Mehrgleichungsmodelle, um die Inflation zu
prognostizieren und um die Effekte verschiedenere
geldpolitischer Mafinahmen simulieren zu konnen. Die
Geldpolitik wird dann so ausgerichtet, dass das Inflati-
onsziel in zwei Jahren erreicht werden kann. Dement-
sprechend prognostiziert die EZB gegeben der aktuellen
Ausrichtung der Geldpolitik eine Inflationsrate von

1,7 % im Jahr 2019, was in etwa dem Inflationsziel der
EZB entspricht. Oft ist es moglich, ein zwar etwas un-
genaueres aber ahnliches Ergebnis mit einem einfachen
Regressionsmodell zu erhalten. In den USA kann die
Federal Funds Rate beispielsweise gut mit der Arbeits-
losenquote, der Inflation und der Kapazitatsauslastung
in der Industrie erklart werden. Mit der (wahrscheinlich
impliziten) Ausrichtung der Federal Funds Rate an die-
sen makrookonomischen Variablen erreichte die US-
Notenbank in den vergangenen 30 Jahren ein einiger-
malden stabiles Inflationsumfeld.

In der Eurozone fallt es dagegen schwer, einen guten
Grund fur die aktuelle Ausrichtung der Geldpolitik zu
finden. So konnte sich die Kreditvergabe merklich erho-
len, was eigentlich schon jetzt fur ein Ende des QE-
Programms sprechen wurde.

EZB: Erholung der Kreditvergabe spricht fiir einen
Kurswechsel
Kreditvergabe in % ggii. Vj. und Refinanzierungssatz in %
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DarUber hinaus ist die Kapazitatsauslastung in der In-
dustrie in der Eurozone wieder auf ein Uberdurch-
schnittlich hohes Niveau gestiegen. Zu Beginn des
ersten Quartals 2017 lag die Kapazitatsauslastung bei
82,5 % — ein Wert, der zuletzt im dritten Quartal 2008
bei einem Leitzinsniveau von 4,25 % erreicht wurde.
Die guten Konjunkturdaten wie Konsumentenvertrauen

(Donnerstag) und Einkaufsmanagerindizes (Freitag)
sprechen zudem dafr, dass die Kapazitatsauslastung in
den kommenden Quartalen weiter steigen wird. Es
reicht schon ein Wachstum der Industrieproduktion von
mehr als 1,2 %, um einen Anstieg der Kapazitdtsauslas-
tung zu bewirken. Im vergangenen Jahr wuchs die
Industrieproduktion um 1,4 % und in diesem Jahr wird
mit einem Wachstum von 1,7 % gerechnet.

EZB: iiberdurchschnittlich hohe Kapazitatsauslastung in
der Eurozone
in %
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Auch die Inflation ist kein Grund mehr fur die extrem
lockere Ausrichtung der Geldpolitik. Selbst die EZB
rechnet mit einer Inflationsrate von 1,7 % in diesem
Jahr, nachdem die Inflation in den vergangenen drei
Jahren Uberwiegend im negativen Bereich verharrte.

EZB: Anstieg der Inflation erfordert geldpolitisches
Umdenken
HIVP in % ggii. Vj. und Refinanzierungssatz in %
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Zumal viele Inflationsfrihindikatoren eine anhaltend
hohe Inflation in der Eurozone signalisieren: So stiegen
beispielsweise die Arbeitskosten in Deutschland im
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vierten Quartal um 3,0 % und die deutschen Unterneh-
men planen signifikante Preiserhéhungen in den kom-
menden Monaten laut der monatlichen Erhebung des

ifo-Instituts zu den geplanten Verkaufspreisen im Feb-

ruar.

Deutschland: deutsche Unternehmen vor
signifikanten Preiserhdhungen
ifo-Index: geplante Anderung Verkaufspreise
(Saldo der Befragten)
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Es stellt sich somit die Frage, ob das komplexe Progno-
semodell der EZB nicht die Inflationsrisiken unter-
schatzt. Zumal das EZB-Prognosemodell ein dynami-
schen Wirtschaftswachstum von 1,8 % im Jahr 2017,
von 1,7 % 2018 und von 1,6 % 2019 vorhersagt. Die
EZB durfte somit im Jahresverlauf 2017 zunehmend
unter Handlungsdruck kommen. Vor diesem Hinter-
grund konnte die EZB noch in diesem Jahr den Einlage-
satz von derzeit -0,4 % auf -0,2 % anheben, was sich
positiv auf den Finanzsektor auswirken wurde. Darlber
hinaus konnte die EZB ab Januar 2018 das QE-
Programm in nur wenigen Monaten beenden und sich
somit die Moglichkeit einer Leitzinserhohung Ende
2018 eroffnen.

Risiken einer Finanzmarktkrise in Kanadal!

Die Bank fir internationalen Zahlungsausgleich (BIS)
veroffentlicht jedes Quartal ein Update ihrer Frihwarni-
ndikatoren fur eine Bankenkrise. In der Ausgabe von
Marz stach Uberraschenderweise Kanada hervor. So
stieg die Kreditvergabe in den vergangenen Quartalen
rapide und befand sich zuletzt 17,4 % Uber dem lang-
fristigen Trend. Auch die Immobilienpreise verzeichne-
ten einen kraftigen Zuwachs und stiegen auf Uber

11,6 % Uber den langfristigen Trend. Die kritische
Schwelle liegt bei beiden Indikatoren nach Berechnun-
gen der BIS bei 10 %. Schon ein moderater Anstieg der
Zinsen wurde nach Berechnungen der BIS die Schul-
dendienstlast in Kanada in einen kritischen Bereich
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bringen, der zu zunehmenden Kreditausfallen fihren
konnte. Auf den ersten Blick erscheint die Krisenwar-
nung fur Kanada Uberraschend, da sich die kanadische
Wirtschaft schon seit langem auf3erst stabil und solide
zeigt. Eine lange Phase der Stabilitat birgt jedoch oft
den Keim einer zukinftigen Finanzmarktkrise, da die
Stabilitat gedanklich oft in die Zukunft fortgeschrieben
wird und daher immer riskantere Kredite nachgefragt
und vergeben werden. Das KreditgerUst wird somit
immer wackliger und schon ein kleiner (Zins-)Schock
kann es zum Einsturz bringen.

Fur die Finanzmarktstabilitat ist daher wahrscheinlich
eine Zentralbank besser, die immer wieder durch tUber-
raschende Zinserhohungen Angst und Schrecken ver-
breitet. Ein gutes Beispiel dafur ist die Bundesbank, die
durch ihre ,harte” Haltung dafur sorgte, dass die Bun-
desrepublik Deutschland nie eine Ubermaliige Ver-
schuldung hatte und bis zur EinfUhrung des Euro 1999
keine schwere Finanzmarktkrise erleiden musste. Es
ware daher sinnvoll, wenn auch die EZB einen baldigen
Kurswechsel ihrer Geldpolitik ankiindigen wirde, um
fur etwas ,,Angst und Schrecken” sorgen. Gerade in
Deutschland liegen die Immobilienpreise schon bei Uber
15,6 % des langfristigen Trends.

USA und GrofB3britannien

In GroRbritannien durfte die Inflation (Dienstag) im
Februar auf 2,0 % gestiegen sein. Trotz der massiven
Wahrungsabwertung ist der Inflationsanstieg bisher
moderat geblieben. Dementsprechend konnte auch der
Konsum (Einzelhandelsumsatze, Donnerstag) robust
bleiben. Die Bank von England rechnet jedoch damit,
dass die schwache Wahrung erst mit einer Zeitverzoge-
rung eine hohere Inflation und damit ein niedrigeres
reales Einkommen der Konsumenten bewirkt.

In den USA werden die Verkaufe bestehender \Wohn-
immobilien (Mittwoch) sowie die Neubauverkaufe
(Donnerstag) veroffentlicht. Die Leitzinserhohungen der
US-Notenbank konnten den Wohnimmobilienmarkt
bisher nicht nennenswert bremsen, was ein Signal fur
die Starke des Aufschwungs ist. Daruber hinaus wer-
den noch die Auftragseingange (Freitag) veroffentlicht.
Dabei stehen vor allem die Auftragseingange fur Inves-
titionsguter im Fokus, da der Aufschwung nur dann
Standfestigkeit hat, wenn neben dem Konsum auch die
Investitionen zu einer WachstumsstUtze werden. Zuletzt
wird sich noch der Blick auf die US-Einkaufsmanager-
indizes (Freitag) richten.
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Eine gute und erfolgreiche Woche winscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management

Metzler Asset Management

Metzler Asset Management GmbH
Untermainanlage 1

60329 Frankfurt am Main

Telefon (069)2104-532
Telefax (069)2104-1179
asset_management@metzler.com
www.metzler-fonds.com

Rechtliche Hinweise

Diese Unterlage der Metzler Asset Management GmbH (nachfolgend zusammen mit den verbundenen Unternehmen im Sinne von 8§ 15 ff. AktG ,,Metzler” genannt) enthalt
Informationen, die aus &ffentlichen Quellen stammen, die wir fur verldsslich halten. Metzler ibernimmt jedoch keine Garantie fir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Infor-
mationen. Metzler behalt 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 verandert hat oder unrichtig,
unvollstandig oder irreflihrend wird.

Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/dirfen diese Unterlage, davon gefertigte Kopien oder Teile davon nicht verandert, kopiert, vervielfaltigt oder verteilt
werden. Mit der Entgegennahme dieser Unterlage erklért sich der Empfénger mit den vorangegangenen Bestimmungen einverstanden.
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