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Fed — der grol3e Schrumpf?
Description

Am Mittwoch hat die Fed Details zu ihrem Vorhaben vorgelegt, ihre Bilanz zu verkiirzen. Diese war im
Zuge der diversen QE- und sonstigen Rettungsmaflinahmen nach 2008 auf zuletzt 4,5 Bill. Dollar
angeschwollen. Davon entfallen 2,5 Bill. Dollar auf US-Staatsanleihen und 1,8 Bill. Dollar auf MBS
(mortgage-backed securities — Hypotheken-gesicherte Anleihen).

Von den in die Wirtschaft gepumpten Geldmitteln sind per August 2,22 Bill. Dollar als Uberschussreserven
der Banken wieder bei der Fed gelandet (blaue Linie in folgendem Chart). Damit belauft sich der Netto-
Effekt der Bilanzverlangerung der Fed auf die Liquiditat auf 2,24 Bill. Dollar (grine Linie). Ende 2016 lag
dieser Effekt bedingt durch geringere Uberschussreserven bei gut 2,53 Bill. Dollar, dem héchsten Wert seit
dem offenen Ausbruch der Finanzkrise. Seitdem haben die Uberschussreserven wieder zugenommen.
Sofern ihre Verzinsung (jahrlich sichere 1,25%) und die Mindestreservesatze konstant sind, gibt der Verlauf
der Uberschussreserven auch Hinweise auf die Aktivitaten der Banken. Offenbar war Ende 2016 ihre
Bereitschaft besonders ausgepragt, Kredite zu vergeben (Chartquelle).

o e s B P o e,

Wenn die Fed beginnt, die in ihrer Bilanz stehenden Anlagen zu verkaufen, schopft sie damit Liquiditat ab,
die Geldversorgung kontrahiert. Nicht wenige Okonomen behaupten, eine ibermaRige Kontraktion der
Geldversorgung durch die Fed im Stadium eines reifen Konjunkturzyklus sei haufig der eigentliche
Ausloser fur Rezessionen. Der Volkswirt Rodi Dornbusch schrieb gar, keine der US-Expansionen in den
zurlckliegenden 40 Jahren sei im Bett an Altersschwéche gestorben, jede sei durch die Fed umgebracht
worden. Ich stimme dem zu — mit dem ,kleinen“ Unterschied, dass die Fed Rezessionen in den
zurlckliegenden Dekaden in der Regel dadurch verursacht hat, dass sie am Beginn eines
Konjunkturzyklus eine viel zu expansive Geldpolitik betrieben hat (siehe hier!). Irgendwann gegen Ende
des Zyklus kam sie dann nicht mehr umhin, die Schrauben anzuziehen, um den Uberschwang, dessen
Keim sie selbst gelegt hatte, zu dampfen.
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https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=faCu
http://www.timepatternanalysis.de/Blog/wp-content/uploads/2017/09/AAA_Clipboard01_NLSept.gif
http://www.telegraph.co.uk/finance/11963838/Another-recession-is-coming-the-only-question-is-how-bad.html
http://www.timepatternanalysis.de/Blog/2016/02/05/fed-schuld-an-rezessionen/
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Die Frage ist, wie die Fed die Gratwanderung zwischen Normalisierung der Geldversorgung und
Wirtschaftswachstum hinbekommen will. Die Fed beabsichtigt nicht, Assets in ihnrem Bestand aktiv zu
verkaufen. Sie will hingegen die Reinvestition von féllig gewordenen Anleihen reduzieren. Das soll im
Oktober beginnen zundchst mit einem Betrag von monatlich 10 Mrd. Dollar (Staatsanleihen zu MBS im
Verhaltnis 60:40). Nach einem Jahr soll dieser Betrag um 10 Mrd. Dollar pro Quartal erhéht werden, und so
geht es weiter, bis eine Summe von 50 Mrd. Dollar erreicht ist (siehe hier!).

Damit ergeben sich nach vier Quartalen 120 Mrd.Dollar (oder 5,2% des Netto-Effekts der
Bilanzverlangerung der Fed, s.0.), nach acht Quartalen sind es insgesamt 280 Mrd. Dollar und nach 12
Quartalen sind es 480 Mrd. Dollar (vorausgesetzt, es sind dann tberhaupt noch so viele Anleihen fallig).

Die Fed legt bei ihrem Plan Wert darauf, dass ihre Bilanzverkirzung graduell und vorhersehbar ist.
Gleichzeitig will sie das Niveau der Uberschussreserven reduzieren, so dass die Wirkung der
Bilanzverkirzung abgefedert wird. Per Saldo wird deren Auswirkung dadurch vielleicht halbiert, also nach
einem Jahr Laufzeit méglicherweise in die Gegend von 2,5% des Netto-Effekts der Bilanzverlangerung der
Fed auf die Liquiditat (s.0.!) kommen. Zum Dritten betont sie nochmals, dass die Zinspolitik ihr priméares
Tool der Geldpolitik bleibt und zur Feinabstimmung hinsichtlich der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen
dient.

Der Start der Bilanzverkirzung der Fed scheint zdgerlich, aber auf langere Sicht, schon nach einem Jahr,
ware ihre GroRenordnung bereits deutlich. Unklar ist bisher, wie die Fed das Niveau der
Uberschussreserven reduzieren will — prinzipiell kann sie das uiber deren Verzinsung, wie auch durch
hohere Mindestreservesatze bewerkstelligen. Im ersten Fall wiirden Banken tendenziell dazu bewegt, sich
andere Anlagenformen zu suchen, im zweiten Fall wirde das Potenzial zur Vergabe von Krediten tangiert.

Sieben FOMC-Mitglieder sehen den US-Leitzins bis Ende 2019 bei oberhalb von 2,75%, finf wollen ihn
sogar Uber 3% haben. Die Financial Times zieht daraus den Schluss, dass mindestens fiinf der 19 FOMC-
Mitglieder das Wachstum der US-Wirtschaft bis Ende 2019 aktiv bremsen wollen. Begriindet wird das
damit, dass der Median-Forecast der Fed fiir den langerfristigen Ausblick fur den Leitzins bei 2,8% liegt,
Ubrigens 1,5% unter der ersten verdffentlichten Projektion in 2012 und 0,2% unter der Projektion aus Juni.
Gleichzeitig wird die Arbeitlosenquote bei 4,6% gesehen (aktuell 4,4%), die Wachstumsrate des realen BIP
soll langerfristig 1,8% betragen und die PCE-Inflation 2% erreichen. Das passe nicht zusammen, heif3t im
Zentralorgan der Finanzwelt.

Wie das so ist mit manchen Planen — meistens kommt es anders, als man denkt. Wie sagte Keynes in
seiner ,General Theory“ so schon? ,Die Schwierigkeit liegt nicht so sehr darin, neue lIdeen zu entwickeln,
sondern eher darin, alten abzuschworen.” Meiner Meinung nach wird die Bilanzverkiirzung nicht tber ihr
Anfangsstadium hinauskommen und damit mehr oder weniger ohne Wirkung bleiben.

Fraher, in der ,guten, alten Zeit", als die Preise (Zinsen als Preis fir Geld) durch die Geldflut der
Zentralbanken noch nicht in dem krassen Ausmald manipuliert waren wie heutzutage, gab die Zinsstruktur
meist einen zuverlassigen Hinweis darauf, ob eine Rezession bevorsteht. Das war immer dann der Fall,
wenn die kurzfristigen Zinsen Uber die langfristigen stiegen. Die Zinsstruktur ist aktuell nicht invers — zuletzt
ist der Spread zwischen den 13-wdchigen TBills und den 10-jahrigen TNotes klar angestiegen. Allerdings
ist der Spread zwischen den 10-jahrigen TNotes und den 30-jahrigen TBonds gesunken auf jetzt 0,5%.
Mdglicherweise ist das ein friher Hinweis, dass sich eine solche Entwicklung anbahnt. Im groRen Rahmen
sinkt dieser Spread seit mehreren Jahren, im Herbst 2015 lag er noch bei fast 0,9%.

Eine Auswertung der Haufigkeitsverteilung bestimmter Merkmale der Zinsstruktur der drei genannten
Rendite-Zeitreihen meldet keine statistisch relevante Rezessiongefahr, wenn auch ein gewisse Tendenz
dahin. Die Auswertung hatte vor den jungsten beiden Rezessionen zuverlassig friih gewarnt. Hier mag
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https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/FOMC_PolicyNormalization.20170613.pdf
https://ftalphaville.ft.com/2017/09/21/2193990/the-feds-forecasts-imply-a-tough-recessionary-2020/?ft_site=falcon&desktop=true
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allerdings der genannte Vorbehalt gelten, namlich, dass der Zins als der zentrale Preis einer
kreditgetriebenen Volkswirtschaft bis zur Unkenntlichkeit manipuliert ist.
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Eine andere Betrachtung gilt dem ,BofA Merrill Lynch US High Yield Master Il Option-Adjusted Spread*.
Ein steigender Spread (zu 10-jahrigen TNotes) zeigt zunehmende Risikoaversion. Kritische Schwellen
wurde ich hier bei rund 5% (Warnpegel) und oberhalb von etwa 6,25% sehen. Aktuell zeigt sich hier
keinerlei ,Gefahr und auch kurzfristig kaum Reaktion. Insbesondere die Junkbondmarkte sind hochgradig
mit der Liquiditatsversorgung durch die Fed korreliert und dirften folgerichtig auch am starksten unter die
Rader kommen, wenn sich hier eine signifikante Kontraktion abzeichnet (Chartquelle).

FRED B S L e e T b i

Der Schluss, der an dieser Stelle gezogen werden kann: Die Zinsmarkte reagieren bisher kaum auf die
Aussicht einer Liquiditatsverknappung. Sie indizieren allerdings weiterhin, dass sich die Wirtschaft
anemisch entwickeln wird. Die gleiche Sprache spricht die Inflationsrate, deren Entwicklung die Fed-Chefin
auf einer Pressekonferenz gerade erst wieder als Ratsel bezeichnet hat (siehe auch hier!). Auch Aktien im
allgemeinen haben kaum reagiert, allerdings zeigten grof3e Technologiewerte zuletzt relative Schwache.
Deren Gewinne haben den Aufschwung im Technologiebereich in diesem Jahr zu einem gro3en Telil
getragen. Deswegen wirde ich das bisher als Gewinnmitnahmen einstufen.

Wenn die Fed ernsthaft an die Starke der Wirtschaft glauben wiirde, so wie sie das in ihren
Verlautbarungen mit kleinen Variationen immer wieder vorgibt, dann hatte sie allerspatestens vor funf
Jahren begonnen, die Leitzinsen anzuheben und ihre Bilanz zu verkirzen. Als Zwischenlésung hétte sie
damals zumindest Zinserhhungen mit weiteren, Uber ihre Bilanz laufenden Liquiditatsinjektionen
kombinieren kdnnen, um steigende Kreditzinsen abzufedern. Sie hat nichts dergleichen getan — im
Gegenteil.

Jetzt, gegen Ende des laufenden Konjunkturzyklus versucht die Fed, Boden unter die Fusse zu
bekommen, um Reaktionsmdglichkeiten in einer kiinftigen Rezession zu bekommen. Dazu dienen die
bisher erfolgten Zinsschrittchen, mit denen signalisiert werden soll, dass sich die Wirtschaft auf gutem Kurs
befindet. Das Vorhaben der Bilanzverkiirzung dient theoretisch demselben Ziel, aber es ist zunachst nicht
mehr als Kosmetik.

Eine wirklich signifikante Bilanzreduktion wirde alsbald zu deutlich steigenden Zinsen am langen Ende
fuhren. Das wirde die Kreditkonditionen verschlechtern, die die sich sowieso nicht gerade im Steigflug
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http://www.timepatternanalysis.de/Blog/wp-content/uploads/2017/09/I_RecProb.gif
https://fred.stlouisfed.org/series/BAMLH0A0HYM2
http://www.timepatternanalysis.de/Blog/wp-content/uploads/2017/09/AAA_Clipboard02_NLSept.gif
http://www.timepatternanalysis.de/Blog/2017/08/27/die-fed-ratselt/
http://www.timepatternanalysis.de/Blog/2017/06/16/teure-spione/
http://www.timepatternanalysis.de/Blog/2017/06/16/teure-spione/
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befindliche Wirtschaft ausbremsen und die Kosten fir die Neuverschuldung des Staates erhéhen. Dadurch
wurden Trumpsche Vorhaben konterkariert, sei es die die Staatseinnahmen reduzierende Steuerreform
oder kreditfinanzierte Infrastrukturprojekte.

Zudem wurde eine wirklich relevante Bilanzreduktion der Fed die relative Praferenz zwischen Bonds und
Aktien Uber steigende Zinsen am langen Ende langerfristig in Richtung Anleihen verschieben. Das bringt
moglicherweise Pensionsfonds recht schnell in Bedrangnis, die in den zurtickliegenden Jahren ihren
Aktienanteil deutlich gesteigert haben. Zudem lauert das latente Problem der versteckten
Staatsverschuldung in Zusammenhang mit Renten und anderen sozialen Posten, die die
Staatsverschuldung des Staates mindestens verdoppeln. Das gilt mehr oder weniger fir alle entwickelten
Volkswirtschaften.

Aus all diesen Griinden wird die Fed nichts tun, was die langfristigen Renditen dauerhaft in die Hohe treibt.
Als Anhaltspunkt mag eine seit 30 Jahren etablierte Abwaértslinie gelten, die aktuell fir 10-jahrige TNotes
bei knapp 2,5% notiert. Oder anders herum: Wenn diese Linie dauerhaft nach oben aufgehebelt wird, geht
die (Finanz-)Welt, so wie wir sie kennen, unter. Die Fed wird alles tun, um dem entgegenzuwirken. Die
Weichen fiir diesen Ernstfall werden nach und nach gestellt — das Trommeln fir die Einschrankung bis
Verbot von Bargeld gehért ebenso dazu wie das fiir negative Zinsen (siehe z.B. hier!).

[Unter Verwendung von Material aus "The big shrink commences".]

In der ndchsten Woche kdnnte es fur die Finanzmarkte, insbesondere fir Aktien spannend
werden. Wahrscheinend wird die erste Version der geplanten Steuerreform vorgestellt.
Durchaus denkbar, dass es dann zunachst einmal heifdt: "Sell the news." SchlielRlich haben die
Bullen lange darauf hingefiebert. Zudem zeigen Aktien nach VIX mittlerweile ein solches Mal3
an "Sorglosigkeit", dass ein Ruickschlag wahrscheinlicher wird. Ubergeordnet wiirde ich jedoch
auch den jingsten "Coup" der Fed, ihr Vorhaben der Bilanzverkirzung, noch in die lange
Reihe der Unterstliitzungsmafinahmen fur Aktien ansehen.
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http://www.timepatternanalysis.de/Blog/2016/09/19/rogoff-legt-nach-bargeldverbot-und-6-zinsen/
http://www.incrediblecharts.com

