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Das Ende der Liquiditatshausse

= Nicht nur in den USA, auch in Europa stellt
sich das Problem des Exits aus der ultra-
lockeren Geldpolitik.

= Eine Verringerung der Geldmenge ist fur die
Gesamtwirtschaft positiv. Die monetaren
Bedingungen der Wirtschaft beginnen sich
zu normalisieren.

= Auf den Kapitalmarkten verliert aber die Li-
quiditatshausse an Kraft. Was kann an ihre
Stelle treten?

Wenn in diesen Tagen vom Ende der Liquiditatshausse
die Rede ist, denkt jeder an die USA. Dort hat die Feder-
al Reserve bekannt gegeben, dass sie die Wertpapier-
kaufe auf den Kapitalmérkten verringern wird. Offen ist
nur, wann damit begonnen wird und in welchem Aus-
malf es geschieht. Das hat die Markte erheblich verun-
sichert und die Bond-Renditen nach oben getrieben.
Derzeit kauft die Federal Reserve pro Monat noch fir
USD 85 Mrd. Wertpapiere.

Es gibt aber noch eine andere Baustelle in diesem Zu-
sammenhang. Das ist die Verringerung der Geldmenge
in Euroland. Hier geht es nicht nur um Absichtserklarun-
gen, sondern bereits um Fakten. Zudem sind die Betré-
ge viel hoher.

Seit Mitte des letzten Jahres ist die Bilanzsumme der
Europaischen Zentralbank um insgesamt EUR 500 Mrd.
Euro zurtickgegangen. Die Grafik zeigt, dass sie sich
inzwischen wieder auf dem Trend-Niveau der letzten
Jahre befindet. Der monetare Uberhang ist weg. Es ist
zu vermuten, dass sich die Bilanzsumme in den néachs-
ten Monaten noch weiter verringern wird. Derzeit haben
die Banken noch EUR 220 Mrd. Uberschussreserven,
die nicht gebraucht werden. Die Basisgeldmenge, die
sich aus der Bilanzsumme ableitet, war im Mai 23 %
niedriger als vor einem Jahr.

Gesamtwirtschaftlich gesehen ist das eine positive Ent-
wicklung. Es zeigt, dass die Geldflut zurlickgeht und sich
die monetaren Bedingungen zu normalisieren beginnen.
Damit nehmen die Inflationssorgen ab. Freilich sind wir
von normalen Verhéltnissen noch weit entfernt, wie sich
an den extrem niedrigen Zinsen zeigt.

Fur die Markte ist es dagegen eher problematisch. Es
bedeutet, dass ihnen die Liquiditatsdroge entzogen wird.

Dr. Martin W. Hufner, Telefon +49 89 519966-150, martin.huefner@assenagon.com

Der Liquiditatsiiberhang ist weg
Bilanzsumme der EZB in EUR Mio.
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Warum haben sie darauf — anders als in den USA — bis-
her so gelassen reagiert? Funf Grunde.

Erstens ist der Zusammenhang zwischen der Geldmen-
ge und Aktienkursen nicht so eng. Fur die Markte kommt
es auf das gesamte monetéare Umfeld an, nicht auf jede
einzelne Bewegung der Liquiditat.

Dazu ist wichtig — zweitens —, dass der Ruckgang der Li-
quiditat keine restriktive geldpolitische MaRnahme ist. Er
ist Resultat einer Marktentwicklung. Die Banken zahlen
Kredite an die EZB zuriick, die sie im Rahmen der Lon-
ger Term Refinancing Operation (LTRO) Ende 2011/An-
fang 2012 aufgenommen hatten. Die Notenbank hat an
der Rickzahlung kein Interesse. Ich vermute sogar, es
ware ihr lieber, wenn die Banken die Gelder behalten
und sie fur zusatzliche Kredite (vielleicht auch Wertpa-
pierkaufe) verwenden wirden.

Drittens wissen die Méarkte, dass die Europaische Zen-
tralbank bisher in keiner Weise an eine Restriktion der
Geldpolitik denkt. Daftir gibt es angesichts der niedrigen
Preissteigerungsraten, der schlechten Konjunktur und
der schwierigen Lage in den Peripherielandern auch
keinen Anlass.

Viertens hat die EZB gerade Anfang Mai ihren Leitzins
noch einmal auf nun 0,5 % heruntergenommen. Sie hat
angedeutet, dass sie zu weiteren Lockerungen bereit ist,
wenn sich die Konjunktur verschlechtern sollte. Mogli-
cherweise wird der Zins fir die Einlagenfazilitat auf unter
Null gesenkt. Damit wiirden die Banken noch mehr ge-
dréngt, keine Gelder bei der EZB zu parken. Allerdings
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liegen in der Einlagenfazilitét derzeit nur noch rund
EUR 100 Mrd. Das kénnten die Banken schnell auf ihre
normalen EZB-Konten umleiten.

Flnftens hat die Notenbank zugesagt, dass die Banken
mindestens bis Mitte nachsten Jahres bei den regelma-
Rigen Repo-Geschéften so viel Geld bekommen wir-
den, wie sie méchten. Die Tender werden voll zugeteilt
(Full Allotment Policy). Wenn sie rentable Geschéfte
sehen (auch auf den Kapitalmarkten), werden diese
nicht an Geldmangel scheitern.

Mit diesen MaRnahmen ist es der EZB gelungen, den
negativen Effekt der Verringerung der Liquiditét bis zu
einem gewissen Grad aufzufangen. Ganz wird das aber
nicht reichen. Zum einen stdf3t die Zinssenkung inzwi-
schen an Grenzen. Sie belastet die Kredit- und Versi-
cherungswirtschaft mehr als sie der Industrie durch nie-
drigere Finanzierungskosten nutzt.

Zudem ist Liquiditat nicht gleich Liquiditat. Bisher be-
stand die Liquiditat der Banken vor allem in Geld auf
dem Konto der EZB. Das konnten sie jederzeit disponie-
ren. Es gab sogar einen Druck, das Geld zu verwenden,
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kunft heil3t Liquiditat nur noch, dass die Banken bei den
Tendern bieten kdnnen und jeweils volle Zuteilung erhal-
ten. Das ist ein Unterschied. Die Banken kdnnen nicht
mehr so schnell agieren. Zudem haben sie das Geld je-
weils nur fur die Laufzeit des Tenders. Die Liquiditét ist
nicht mehr so liquide.

Fir den Anleger

Auch in Europa wird Geld knapper. Selbst wenn die No-
tenbank so marktschonend wie mdéglich vorgeht, wird die
Volatilitat der Markte zunehmen. Fir den langerfristigen
Trend fragt sich, was an die Stelle der Liquiditatshausse
tritt. In den USA sieht es so aus, als konnte es die bes-
sere Konjunktur sein. Das ware gut. In Europa ist davon
noch nichts zu sehen. Hier kdnnten es die fundamenta-
len Verbesserungen in den Peripherielandern sein, vo-
rausgesetzt die Reformen werden weiter gefiihrt. Das
wirde zwar unmittelbar nur den dortigen Bérsen zugute
kommen. Indirekt kdnnten freilich auch die Mérkte in
Zentraleuropa profitieren. Der Ubergang von einer liqui-
ditatsgetriebenen zu einer wie auch immer fundamental

denn die Banken mussten dafur Zinsen zahlen. In Zu- begriindeten Rallye wird jedoch in jedem Fall holprig.

Anmerkungen oder Anregungen? Ich freue mich auf den Dialog mit Ihnen: martin.huefner@assenagon.com.
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