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Zentralverwaltungswirtschaft

In diesem Artikel erldutert Marino Valensise, Head of Global Multi Asset Group bei

Barings, unsere aktuelle Investmentstrategie sowie die ihr zugrunde liegenden Gedanken.

Genug ist genug

Die MaRnahmen der Zentralbanken verlieren allmahlich ihre Wirkung, da
negative Nebeneffekte mittlerweile die mdglichen Vorteile Uberschatten.
Seit Anfang des Jahres weise ich in meinen monatlichen Mitteilungen auf
diesen Kollateralschaden hin, doch erst jetzt, so scheint es fur mich,
ziehen die Entscheidungstrager Bilanz aus der Situation und erkennen
die Schwachstellen ihrer Vorgehensweise.

Der erste Schwachpunkt liegt darin, dass das guinstigere Geld der
Wirtschaft effektiv schadet. Seit 2009 konzentrieren sich die wichtigsten
Zentralbanken darauf, den ,Preis fiir Geld“ durch das Herabsetzen der
Leitzinsen auf niedrigere Niveaus zu senken. Die Reduzierung der
kurzfristigen Zinsen hatte allerdings eine Reihe unbeabsichtigter Folgen.
Diese Folgen beinhalten ein Paradoxon: Niedrigere Zinsen und flachere
Zinsstrukturkurven hatten negative Auswirkungen auf die Rentabilitat des
Kreditgeschafts, da sie die Kreditvergabe fur Banken unattraktiver
machten.

Zweitens muss auch der Transmissionsmechanismus der quantitativen
LockerungsmafRnahmen infrage gestellt werden. Ziel der
Staatsanleihekaufe durch die Zentralbanken war eine Freisetzung von
Liquiditat, damit Banken Kapital in das gewerbliche Kreditgeschéft
umschichten konnten. Der Effekt fiel jedoch schwécher aus als
beabsichtigt und das Bankensystem gab die zusétzliche Liquiditéat nicht
S0 aggressiv weiter wie erwartet oder gewtinscht.

Die dritte Schwachstelle betrifft die Art und Weise, wie quantitative
Lockerungsprogramme umgesetzt werden. Die Bilanzen der
Zentralbanken wurden stark ausgeweitet und sollte diese Ausdehnung
noch langer fortbestehen, kénnten die Zentralbanken den GroRteil der
entsprechend verfugbaren Vermdgenswerte absorbieren. Laut Prognose
des IWF wird die Bank of Japan (BoJ) zwischen 2017 und 2018 an ihre
,Kapazitatsgrenzen“ stolRen. Gleichermaflen wird die Europaische
Zentralbank (EZB) irgendwann gezwungen sein, das Universum
geeigneter Wertpapiere auszuweiten, damit ihr die verfigbaren
Vermogenswerte nicht ausgehen.

Es gibt noch viele andere negative, unbeabsichtigte Konsequenzen,
darunter die Folgen fir Versicherungsunternehmen und
leistungsorientierte Pensionsfonds sowie die Probleme, die durch den
fast unbegrenzten Zugang zu Krediten fiir Firmen verursacht wurden,
die andernfalls bankrott waren.

Ein neuer Fokus?

Wir werden bald eine Systemverschiebung weg von der Geldpolitik,
deren Wirksamkeit erschopft ist, hin zu etwas anderem erleben. Was
kommt als nachstes? Gibt es irgendwelche Optionen flr Zentralbanken,
bevor sie das Zepter an die Fiskalpolitik ibergeben?

Im Laufe der letzten Quartale verschob sich der Fokus der
Zentralbanken in Richtung verschiedener Initiativen. Welchen
Anreiz kdnnte man Banken bieten, damit sie sich an der
Kreditvergabe beteiligen? Die Antwort ist eine Kombination aus
einem einfachen Zugang zu Finanzierungen und glinstigem
Geld. Das ergédnzende Kreditprogramm der BoJ und das

GLRG-II-Programm der EZB sind zwei wichtige Instrumente. Sie
ermoglichen Banken, die bereit dazu sind, Kredite an
Unternehmen und Privathaushalte weiterzugeben, einen Zugang
zu Finanzmitteln zu ,glinstigeren Konditionen als normal“. Richtig
strukturiert kdnnte ein solcher Ansatz einen strafferen
Transmissionsmechanismus hervorbringen und eine echte
Unterstltzung fur die Wirtschaft darstellen.

Ein grofRes Problem

Fur das Wirtschaftswachstum ist eine gesunde Dosis an
Kreditwachstum notwendig. Niedrigere Zinsen und flachere
Zinsstrukturkurven wirkten sich jedoch nachteilig auf die
Rentabilitat der Kreditvergabe fiir Banken aus.

Eine extrem lockere Geldpolitik sorgte ungewollt dafiir, dass die
Kreditvergabe fur Banken unattraktiver wurde.

In Japan sackte das Zinsniveau ab. Vielleicht war es jedoch das
Abflachen der Renditekurve, das die Rentabilitat der Banken am
starksten strapazierte. Dem Chef der Bank of Japan, Kuroda, ist
das durchaus bewusst. Er bezeichnete ,den ibermaRigen
Ruckgang und das Abflachen der Zinsstrukturkurve® unlangst als
Problem. In einem Umfeld, in dem das Kreditgeschaft kaum noch
rentabel ist, Uberrascht es wenig, dass das Kreditwachstum von
fast 4% im Vergleich zum Vorjahr auf knapp tber 2% gefallen ist.
Zwar sind die Banken liquide, aber das Verhéaltnis von Krediten zu
Einlagen ist mit 65% sehr niedrig, was verdeutlicht, dass die
Banken aufgrund fehlender Ertragsaussichten nicht bereit dazu
sind, Kapital zu riskieren.

Wie kann Japan also von einer Geldpolitik, die dem Nutzen der
Banken entgegenwirkt, zu einer Politik bergehen, die die
Rentabilitat erhoht?

Das Problem héngt nur am Rande mit den niedrigen (und sogar
negativen) Zinsen zusammen, die Banken fir ihre Liquiditat erhalten.
Die Guthaben in Yen, die die Stadtbanken und die gro3en regionalen
Banken zu negativen Zinssatzen hinterlegt haben, sind auf3erst
gering. Das eigentliche Problem besteht darin, dass eine kurzfristige
Kreditaufnahme und eine langfristige Kreditvergabe in einem Umfeld
mit flacher Zinsstrukturkurve nicht nebeneinander funktionieren. Der
Spread zwischen 10-jahrigen und 2-jéhrigen japanischen
Staatsanleihen ist in den letzten Jahren von 1,0% auf 0,1%
abgesackt, was mitunter ein Ausldser fur den Einbruch der
Nettozinsmargen war.

Hilfe ist unterwegs

Die erste MaRnahme der BoJ, um das Leben der Banken zu
erleichtern, wurde vor wenigen Monaten eingefiihrt. Japanische
Banken erhielten einen groReren und einfacheren Zugang zu der
bestehenden US-Dollar-Finanzierungsfazilitat bei der BoJ. Zwar
handelt es sich dabei nicht um eine revolutionare Reform,
dennoch brachte die MaBnahme das Auslandskreditgeschaft
sowie die Investitionsaktivitaten japanischer Banken wieder in
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Gang. Es war ein klares Signal dafiir, dass zukinftige politische
MaRnahmen den gestressten Bankensektor stiitzen wirden.

Im Rahmen der umfassenden Priifung der BoJ wurden Ende September
zwei weitere unterstiitzenden MaBnahmen angekiindigt.

Bei der ersten Malinahme handelt es sich um den unbedingten
Unterstltzungswillen fur die Aktienkurse der Banken. Das Aktien-ETF-
Programm mit einem Umfang von 6 Billionen Yen wird sich nun auf
den TOPIX konzentrieren, dem der Grof3teil der Kapitalfliisse
zugutekommen wird. Die Gewichtung von Bankaktien ist im TOPIX
hoher als im Nikkei, weshalb diese Aktien in Zukunft eine starkere
technische Unterstiuitzung erhalten durften.

Zweitens fuhrt die BoJ ein neues aggressives und ziemlich stark
eingreifendes Instrument, definiert als ,Kurvenkontrolle®, ein. Die
traditionelle Geldpolitik sieht vor, dass die Zentralbank das kurze Ende
der Zinskurve steuert. Die BoJ bekundete jetzt die Absicht, die Rendite
10-jahriger japanischer Staatsanleihen aktiv zu steuern und dabei eine
Rendite von etwa 0% anzustreben. Es ist bewundernswert, wie sehr die
BoJ die Steilheit der Renditekurve und die Rentabilitét im Kreditgeschéft
durch eine héhere Nettozinsmarge wiederherstellen méchte. Allerdings
steht diese Politik im Widerspruch zu anderen Initiativen der BoJ, was
einige Marktteilnehmer etwas perplex zuriick lasst. Diese zusétzliche
Manipulation der Anlagemarkte kann aus dieser Perspektive nur eine
vorliibergehende MaRnahme und keine L6sung fur das tGibergeordnete
Problem sein. Doch obgleich die Vorgehensweise kontrovers ist, so ist
sie doch ein klares Zeichen dafur, dass eine flachere Renditekurve von
der BoJ nicht toleriert wird und dass die Notenbank die Rentabilitat des
gewerblichen Kreditgeschéafts als wichtigen Aspekt betrachtet, den es zu
schutzen gilt.

Eine Anlagechance?

Da Anleger die Existenzfahigkeit der traditionellen Geschéaftsmodelle in
einem Umfeld mit flacher Renditekurve infrage stellten, sackten die
Aktienkurse japanischer Banken im Jahresverlauf 2016 stark ab.

Das Bewertungsniveau ist bei einem Kurs-Buchwert-Verhéltnis von
etwa 0,4 niedrig. Wenn man sich auf eine solche Bewertungskennziffer
verlassen moéchte, ist die Qualitat des Buchwerts entscheidend.
Diesbezuglich kdnnen Anleger beruhigt sein, denn die Biicher
japanischer Banken sind ,sauber” und negative Uberraschungen auch
zukinftig unwahrscheinlich.

Ein interessantes und attraktives Merkmal japanischer Banken ist der
Cashflow, der jahrlich in Form von Dividenden und Aktienriickkaufen
an die Investoren zuriickflie3t. Gro3e Bankhauser warten mit
Kapitalstromen zwischen 3,5% und 4,5% pro Jahr auf.

Im Hinblick auf die regulatorische Kapitalausstattung sind diese
Unternehmen solide und viele von ihnen sind besser kapitalisiert
als ihre internationalen Mitbewerber. Dennoch wartet der Markt auf
eine Bestatigung daruber, dass diese Soliditat auch nach den
Eigenkapitalvorschriften der neuen Bank fir Internationalen
Zahlungsausgleich Bestand hat, die am Jahresende veroffentlicht
werden.

Im Hinblick auf das Geschaft insgesamt sind japanische Banken heute
internationaler und diversifizierter aufgestellt als noch vor einigen
Jahren, was als Reaktion auf die schwache Sektorendynamik in Japan
zu werten ist. Die internationale Kreditvergabe hat sich Uber die letzten
funf Jahre mehr als verdoppelt und nimmt mittlerweile einen gro3en
Marktanteil ein. Durch enorme Marktanteilsgewinne am globalen
Syndizierungsmarkt steigen auch die Einkunfte auerhalb des
Kreditgeschafts sowie vermégensabhangige Ertrage.

BARINGS

Schwachstellen

In einem Umfeld, in dem die BoJ erfolgreich zu einer steileren
Renditekurve beitragt, konnte das Engagement von Banken bei
japanischen Staatsanleihen als Risiko angesehen werden. Theoretisch
kénnte es zu hohen Verlusten bei langlaufenden japanischen
Staatsanleihepositionen kommen. Da sich die Bestande japanischer
Staatsanleihen in den letzten Jahren mehr als halbiert haben, stellt dies
gliicklicherweise kein Problem mehr dar. Das Engagement liegt
mittlerweile nur noch bei den sichereren, kiirzeren Laufzeiten.

Eine weitere Gefahr kénnte von Uberkreuzbeteiligungen ausgehen, da
sie bei Bankaktien prozyklische Verhaltensweisen verursachen kénnen.
Im Fall eines Rickgangs am Aktienmarkt kénnte die Entwicklung von
Bankaktien aufgrund der Verflechtung mit anderen inlandischen Banken
und Unternehmen schwécheln. Das verursacht Verluste, vermindert
Kapital und reduziert insgesamt die Kreditvergabeaktivitaten. Dieses
Problem existiert zwar nach wie vor, allerdings haben grofl3e Banken ihre
Uberkreuzbeteiligungen in den letzten Jahren bereits um 20% reduziert
und reduzieren sie auch weiterhin.

Die letzte Gefahr ist die Stagnation. Sollte die BoJ nicht in der Lage dazu
sein, ein konstruktiveres Umfeld fur Banken zu schaffen, dann werden
die Aktien von Banken keine attraktiven Renditen abwerfen. Allerdings
haben diese Aktien aufgrund der Uiberaus niedrigen Bewertungen meiner
Auffassung nach auch kein allzu grof3es Verlustpotenzial.

Kurz gesagt, ein ,Value-Trade wie aus dem Lehrbuch®, von dem Anleger
profitieren dirften. Bis sich der Markt fur Bankaktien dreht, mussen sich
wertorientierte Investoren jedoch eventuell noch etwas langer gedulden.

Ein letztes Wort

Zentralbanken haben letztendlich die Fahigkeit, den Preis des Geldes,
sowohl am kurzen als auch am langen Ende der Kurve, zu senken, ihre
Bilanzen auszuweiten, verlasslichere Transmissionsmechanismen zu
identifizieren, damit politische Maf3nahmen in der Realwirtschaft
ankommen, und sie haben auch die Mdglichkeit, wirtschaftliche Anreize
fur Kreditgeber zu schaffen. Sogar Janet Yellen scheint in ihrer
Vorgehensweise interventionistischer zu werden. Sie sprach unlangst
dartiber, dass die Fed unter bestimmten Bedingungen dem Beispiel der
BoJ und der EZB folgen kdnnte und gegebenenfalls inlandische
Unternehmensanleihen und Aktien kaufen wiirde. All das hat den
Beigeschmack einer Zentralverwaltungswirtschaft nach altem Vorbild:
Eine Welt, in der Zentralbanken zu Hauptakteuren an bestimmten
Anlagemarkten werden und dort die Preise bestimmen. Durch nichts,
was in diesem Beitrag behandelt wurde, werden Zentralbanken das
Problem der schleppenden Gesamtnachfrage beheben kénnen.

Kuroda stellte fest, dass eine Monetarisierung von Haushaltsdefiziten
,nicht legal vorgenommen werden kann oder vorgenommen werden
sollte”. Die Bundesbank wiirde dieser Aussage zustimmen. Insofern
sich die Situation nicht verbessert oder falls eine erneute
Konjunkturabkiihlung eintritt, bin ich dennoch der Auffassung, dass
Helikoptergeld in Kombination mit einem zielgerichteten Finanzplan die
wirksamste Losung fur die Probleme darstellt, denen wir uns derzeit
gegenuber sehen.
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