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QE — Zeitenwende?

Description

Die Fed hat auf ihrer gestrigen FOMC-Sitzung bekanntgegeben, dass sie ihre QE-Malinahmen ab Februar
um weitere 10 Mrd. Dollar auf dann 65 Mrd. Dollar pro Monat reduzieren wird. Sie will ihre weiteren Schritte
von der Erholung der Wirtschatft leiten lassen, d.h. jedes Anzeichen weiterer Starke wird in der Erwartung
der grof3en Marktteilnehmer umgesetzt in eine Verscharfung des "QE-Tapering"-Kurses.

Die gestrige Verdoffentlichung des Beschlusses zog sogleich weitere Verkaufe riskanter Assets nach sich —
Aktien schlossen nahe den Tagestiefs. In der vergangenen Woche hatte bereits "Risk-off" Einzug gehalten,
Emerging Markets waren besonders betroffen.

Bonds waren auch gestern wieder gesucht, ebenso Gold. Der Yen gewann ebenfalls an Starke, wobei man
zweifeln kann, ob das seiner vermeintlichen Rolle als ,safe haven“ zuzuschreiben ist. Wahrscheinlicher ist,
dass mit Yen-Krediten finanzierte Assets (v.a. in den Emerging Markets) verkauft wurden, um in Zeiten
zunehmender Unsicherheit das Wahrungsrisiko zu reduzieren.

Seit Beginn des offenen Ausbruchs der Finanzkrise 2007/2008 haben die Fed, die EZB, die BoE und die
BoJ per QE-Aktivitaten mehr als vier Billionen Dollar an zusétzlicher Liquiditat in ihren Volkswirtschaften
geschaffen (siehe auch hier; Chartquelle).

Die Notembamkem haben in der Krise ihre Bilanzsummen stark aufgeblaht
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Wenn diese Ara zu Ende geht, steigen die Risiken fiir die hauptsachlichen NutznieRer dieser Geldflut
wieder deutlich an. Wer ist das?

Eine Untersuchung von McKinsey legt nahe, dass die kiinstlich erniedrigten Zinsen den Regierungen in
den USA und in Europa zwischen 2007 und 2012 rund 1.6 Bill. Dollar an Schuldendienst erspart haben.
Das hat ihnen héhere Staatsausgaben und weniger Austeritat ermdglicht. Wenn die Zinsen auf das Niveau
von 2007 zuriickkehren, kénnten die Zinszahlungen der Regierungen in einer isolierten Betrachtung um
20% steigen.
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http://www.timepatternanalysis.de/Blog/2014/01/24/risk-off-an-den-finanzmarkten/
http://www.timepatternanalysis.de/Blog/2014/01/28/emerging-markets-krise-voraus/
http://www.timepatternanalysis.de/Blog/2013/07/03/die-grenzen-der-lockeren-geldpolitik/
http://www.faz.net/aktuell/wirtschaft/eurokrise/politik-der-zentralbanken-die-10-billionen-geldflut-12267219.html
http://www.timepatternanalysis.de/Blog/wp-content/uploads/2013/07/Clipboard01NoBa.gif
http://www.mckinsey.com/insights/economic_studies/qe_and_ultra_low_interest_rates_distributional_effects_and_risks
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Die Regierungen in den USA und in Europa sind kurzfristig besonders betroffen, weil die Staatsschulden
nur noch eine mittlere Laufzeit von 5,4, bzw. von ungefahr sechs Jahren haben. In Grol3britannien sieht es
besser aus, hier sind im Mittel noch fast 15 Jahre Zeit. Mit steigenden Zinsen stehen die Regierungen bei
der nach wie vor hohen Schuldenquote vor der Wahl, Steuern zu erhéhen oder mehr zu sparen, um einem
wachsenden Schuldendienst entgegen zu wirken.

US-amerikanische und europaische nicht-Finanz-Unternehmen haben von den kinstlich niedrigen Zinsen
mit gut 700 Mrd. Dollar profitiert, was ihre Gewinne in den USA und in GroRRbritannien um ungefahr 5%, in
der Eurozone um etwa 3% gesteigert hat. Dieser Effekt fallt weg, wenn die Zinsen wieder steigen. Einige
Unternehmen werden dann ihre Geschéftsmodelle Giberdenken missen. So beruht zum Beispiel “Private
Equity” in besonderem Ausmal3 auf der Verfugbarkeit von billigem Kapital.

Auch die Emerging Markets haben von der Geldflut profitiert (siehe auch hier!). Die K&aufe von dortigen
Staats- und Unternehmens-Anleihen durch auslandische Investoren haben sich zwischen 2009 und 2012
auf mehr als 260 Mrd. Dollar verdreifacht. Wenn QE-Programme auslaufen, erleben solche Lander einen
Abfluss von Kapital. Besonders betroffen sind dann die mit hohen Leistungsbilanzdefiziten.

Haushalte in den USA und in Europa haben seit der Finanzkrise bis 2012 630 Mrd. Dollar an Netto-
Zinseinkommen eingebuRt. Haushalte mit bestehender hoher Schuldenlast sind davon besonders
betroffen, junge Haushalte konnten hingegen von den niedrigen Zinsen profitieren. Die Schuldenlast der
privaten Haushalte in den USA, in GroR3britannien und in den meistemn Landern der Eurozone ist absolut
wie relativ zum BIP immer noch héher als zur Jahrtausendwende. Viele, insbesondere altere Haushalte
trifft eine Zinserh6hung daher hart.

Umgekehrt kommen viele Lebensversicherer insbesondere in einigen européischen Landern in
zunehmende Probleme, wenn die QE-Aktivitdten ungehindert weiter gehen. Oft sind die garantierten
Verzinsungen von Lebensversicherungen hoher als die Renditen von Staatsanleihen. Eurozonen-Banken
haben zwischen 2007 und 2012 230 Mrd. Dollar an Netto-Zinseinkommen eingebif3t. Eine Fortdauer
kunstlich niedriger Zinsen kdnnte sie in in Bedréngnis bringen, insbesondere auch vor dem Hintergrund
eines aufgeblahten europaischen Bankensystems.

Wenn QE weitergeht, dirften Immobilienanlagen weiter im Preis steigen und damit die Zeichen eine
Uberhitzung in diesen Markten insbesondere in Europa, Kanada und in einigen Emerging Markets
verstarken.

[Unter Verwendung von Material aus Project Syndicate, Richard Cooper und Richard Dobbs]

Nach wber funf Jahren hat sich die Erwartung verfestigt, dass die Geldflut bis ans Ende aller Tage
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weitergeht. Was einmal als Bekampfung der Folgen der Ubermafigen Risiko-Ausrichtung von “too big to
fail”-Banken gedacht war, ist [Angst zur Droge geworden. Wie bei jeder Drogenabhéangigkeit zieht ein
Entzug schwere Nebenwirkungen nach sich. Die Frage ist, ob der ,Patient” mittlerweile kraftig genug ist,
um diese durchzustehen. Stellt sich heraus, dass der Entzug zu friih oder zu schnell erfolgt, dirfte eine
Ruckkehr zur vorherigen Drogen-Dosis mdglicherweise nicht ausreichen, um den Patient zu stabilisieren.

Japan: In den Jahren 1995 und 1996 gab einige schwache Anzeichen wirtschaftlicher Erholung, daraufhin
wurden fiskalische und geldpolitische Lockerungen wieder eingeschrénkt. Das erwies sich als verfriht, es
begann ein Abstieg in Deflation. Vor bald einem Jahr startete daraufhin ,Abenomics” mit einem

aberwitzigen Geldflutprogramm, die Bank von Japan will die Geldbasis in einem Zeitraum von zwei Jahren

verdoppeln.

In Zusammenhang mit QE stellt sich immer wieder die Grundsatzfrage: Was ist besser — eine
zeitweilige Entspannung oder eine grundlegende Sanierung? Was nutzt es (wie das Beispiel
Japan zeigt), eine Scheinblite hervorzurufen, die alle Preise verzerrt und zu Fehlallokationen
fuhrt, aber dem Ubel nicht an die Wurzel geht? Und jetzt auch wieder der Blaupause Japan
gemal: Nach QE folgt QE zum Quadrat. Wird ein untaugliches Mittel deshalb tauglich, wenn
es maximal Uberdosiert wird?
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