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Ist die Fed von allen guten Geistern verlassen?

Anstatt QE3 zu beschlieRen, miisste die Fed iiber den geldpolitischen Exit nachdenken

US-Notenbank mit Wahlkampfhilfe

Bisher begrundete die Fed ihre geldpolitischen Malf3-
nahmen mit der Bekampfung von Deflationsrisiken.
Offensichtlich bestehen keine Deflationsrisiken mehr,
daher musste die hohe Arbeitslosenrate als Begrundung
fur den neuen geldpolitischen Stimulus herhalten. Nach
Berechnungen der Fed liegt die strukturelle Arbeitslo-
senquote bei 5 bis 6 %, die konjunkturell bedingte Ar-
beitslosenquote bei 2 bis 3 %. Nach ihren Statuten ist
die Fed sowohl fur Preisstabilitat als auch fir die kon-
junkturell bedingte Arbeitslosenquote verantwortlich.
Derzeit kann die Fed anscheinend keine Risiken fur die
Preisstabilitat erkennen und glaubt daher, sich voll auf
den Arbeitsmarkt fokussieren zu konnen. Selbst der
Prasident der Federal Reserve Bank of San Fransisco
Williams sprach kurzlich davon, dass in der heutigen Zeit
die Fed unbegrenzt ,Geld drucken” kdonne, ohne hohere
Inflationsraten zu riskieren. Erst in einem Wirtschafts-
boom konnten seiner Meinung nach inflationare Ver-
spannungen auftreten. Vor diesem Hintergrund stellt
sich die Frage, ob derzeit tatsachlich keine Inflationsrisi-
ken in den USA bestehen. Wie schon der ehemalige
Chefvolkswirt der EZB Otmar Issing in dieser Woche bei
einer Podiumsdiskussion sagte, mussen die Zentralban-

ken eigentlich schon fruhzeitig den geldpolitischen Exit

wagen, um einen spateren Inflationsschub zu verhindern.

Im Endeffekt bedeutet dies, dass ein geldpolitischer Exit
zu spat kommen wirde, wenn die Inflation sichtbar ist.
Welche Signale zeigen also friihzeitig an, ob ein geldpo-
litischer Exit angebracht ist? Einerseits kann eine Taylor-
Regel als ein Instrument verwendet werden, um zu beur-
teilen, ob die Geldpolitik zu locker, zu straff oder ange-
messen ist. Ein Modell auf Basis der Arbeitslosenquote,
der Kapazitatsauslastung und der Inflation signalisiert,
dass bei einem prognostizierten Wirtschaftswachstum
von 1,5 bis 2,0 % fur das Jahr 2013 Leitzinserhohungen
im kommenden Jahr notwendig sind.

Wirtschaftliches Umfeld spricht fiir ein Ende der Liquidi-
tatsmalRnahmen und fiir eine Leitzinserhdhung im Jahr
2013
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DarUber hinaus ist die Aussage kritisch zu hinterfragen,
dass das ,,Drucken von Geld"” véllig wirkungslos sei. In
Japan blieb die Geldpolitik viele Jahre wirkungslos, da
die Kreditvergabe der Banken schrumpfte. Der Trans-
missionsmechanismus zwischen Geldpolitik und der
Realwirtschaft durch den Kreditkanal war somit unter-
brochen.
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Die schrumpfende Kreditvergabe in Japan war maRgeblich
fiir die Deflation verantwortlich

Kreditvergabe und Konsumentenpreisindex in % ggii. Vj.
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Vergangenheitswerte sind keine Garantie, Zusicherung oder ein verlésslicher Indika-
tor fur zuktnftige Wertentwicklungen. Alle Angaben ohne Gewahr

In den USA ist die Situation jedoch vollig anders: Die
Bankkredite wachsen seit einigen Monaten wieder mit
einer beschleunigten Dynamik. Auch die Geldmengen-
aggregate M1 und M2 zeigen eine anhaltend hohe
Wachstumsdynamik.

Bankkredite in den USA wachsen wieder
Kreditvergabe in % ggii. Vj.
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Auch wurde die Geldpolitik in Japan vor allem im spéte-
ren Verlauf der Krise wirkungslos, da sich Deflationser-
wartungen fest etabliert hatten. Im Gegensatz dazu
bewegen sich derzeit in den USA die Inflationserwar-
tungen auf einem hohen Niveau.
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Hohe Inflationserwartungen in den USA
Inflationserwartungen in %*
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Eigentlich stehen damit die Inflationsfrihwarnampeln in
den USA auf rot. Aufgrund der hohen Unsicherheit vor
den US-Prasidentschaftswahlen und im Vorfeld des
fiskalischen Kliffs” droht sicherlich zunachst noch keine
Inflationsbeschleunigung. Auch bei einer Rezession im
Jahr 2013 infolge einer fehlenden politischen Einigung
zur Umschiffung des fiskalischen Kliffs wirden die Infla-
tionsfrdhwarnampeln sehr schnell wieder auf grin um-
schalten. Sollte es jedoch wie erwartet nur einen mode-
rat negativen Impuls fur die Wirtschaft aus Steuererho-
hungen und Abgabenkirzungen kommen, konnte im
Jahresverlauf 2013 eine signifikante Inflationsbeschleu-
nigung eintreten.
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Derzeit konnen die USA noch die angenehmen Seiten
der wundersamen Geldvermehrung in Form von sukzes-
sive besseren Konjunkturdaten und steigenden Vermo-
genspreisen genielden. So erwarten wir einen Anstieg
des Konsumentenvertrauens (Dienstag und Freitag).
Auch die Auftragseingange (Donnerstag) sowie die
Konsumausgaben (Freitag) durften im Rahmen der Er-
wartungen veroffentlicht werden.

Eurozone mit nur geringen Inflationsrisiken

Die Eurozone ist bisher eher den Weg Japans gegangen.

In der Eurozone schrumpft schon seit einigen Monaten
die Kreditvergabe und die Inflationserwartungen sind
niedrig.

EWU: Schuldenkrise in der Eurozone belastet Kreditvergabe
in der Realwirtschaft

Kreditvergabe in % ggii. Vj.
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Erst bei einer Trendwende der Kreditvergabe (Donners-
tag) und bei wieder steigenden Inflationserwartungen
musste man sich groRRere Sorgen Uber den Inflations-
ausblick machen. Dazu passt gut, dass sich die Inflation
im Abwartstrend befindet, sie durfte von 2,6 % im Au-
gust auf 2,4 % im September gefallen sein (Freitag).
Mittelfristig sehen wir nach wie vor ein hohes Inflations-
risiko auch in der Eurozone — nicht zuletzt auch aufgrund
der erst kurzlich beschlossenen Mafinahmen der EZB.
Immerhin durfte sich die konjunkturelle Lage zuneh-
mend wieder etwas aufhellen. Insbesondere in Deutsch-
land rechnen wir wieder mit einer Verbesserung und mit
einem steigenden ifo-Index (Montag). Auch beim Kon-
junkturindikator (Donnerstag) der Europaischen Kom-
mission rechnen wir mit einer Stabilisierung.

Lehren aus der Wirtschaftsgeschichte

Welche Schlussfolgerungen lassen sich mit einem Blick
auf die Wirtschaftsgeschichte aus der aktuellen Krise fur
die Zukunft ziehen? Die aktuelle Krise hat das Interesse
an Alternativen zu der vorherrschenden Theorie der
neoklassischen Okonomie geweckt. Insbesondere die
Osterreichische Schule um von Mises und Hayek hat
wieder an Einfluss gewonnen. Demnach verursacht eine
zu lockere staatliche gesteuerte Geldpolitik einen Kredit-
boom, der zu einer Fehlallokation von Kapital fahrt. Der
Boom bricht unter seinem eigenen Gewicht zusammen,
da die Kredite zu einem bestimmten Punkt nicht mehr
bedient werden kdnnen. Die Folge ist eine Anpassungs-
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rezession, die die vorherige Fehlallokation von Kapital
korrigiert. Der Staat sollte nach dieser Denkweise auf
keinen Fall mit dem Ziel in die Wirtschaft eingreifen, die
notwendige und reinigende Rezession zu verhindern.
Eine Abwendung einer Rezession durch einen geld-
und/oder fiskalischen Stimulus ware demnach sogar
kontraproduktiv, da die Fehlallokation von Kapital klnst-
lich verlangert werden und spater eine noch grofdere
Anpassungsrezession drohen wirde. Interessanterweise
war diese Denkweise die vorherrschende Doktrin bis zur
GroRen Depression, da bis dahin keine Konjunkturpro-
gramme und nur geringe monetare Stimuli in Rezessi-
onsphasen eingesetzt wurden. Auch zu Beginn der Gro-
3en Depression empfahl der amerikanische Finanzminis-
ter Andrew Mellon noch, die eingetretene Fehlallokation
von Kapital durch staatliches Abwarten zu korrigieren
(,liquidate labor, liquidate stocks, liquidate farmers,
liquidate real estate ... it will purge the rottenness out of
the system™). Unglucklicherweise kam es nicht wie
Ublich zu einer kurzen Anpassungsrezession, sondern zu
einer Abwartsspirale in der US-Wirtschaft.

Auch hat der Keynesianismus als 6konomische Denk-
schule wieder an Bedeutung gewonnen. Wobei es den
Keynesianismus an sich nicht gibt — es gibt sehr viele
verschiedene Interpretationen von Keynes Werk, die
sich teilweise sogar deutlich widersprechen. Hyman
Minsky durfte mit seinen Arbeiten dem Geist Keynes am
nachsten gekommen sein. Demnach entsteht ein Kre-
ditboom nicht durch die staatliche Manipulation der
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Zinsen sondern durch die endogene Instabilitat des
Kapitalismus. So nimmt in einem Aufschwung die suk-
zessive Risikofreude auf Basis steigender Vermogens-
preise sowie steigender Gewinne bei den Unternehmen
und Banken zu. Der vergangene Erfolg erhoht bei den
Wirtschaftssubjekten und den Banken die Bereitschaft
zu immer riskanteren Finanzierungen, die friher oder
spater zu einem Platzen der Kreditblase fihren. Nach
dieser Denkrichtung muss der Staat in der Wirtschaft
intervenieren, um die negativen Konsequenzen der In-
stabilitat des Kapitalismus zu abzumildern.

Keynes erkannte schon frihzeitig, dass sich in den
1920er Jahren etwas Grundsatzliches geandert hatte. In
den Anpassungsrezessionen vor der Grof3en Depression
waren die Lohne flexibel und fielen in den Rezessions-
phasen zum Teil deutlich. Die niedrigeren Lohne waren
dabei ein entscheidender Faktor fur den Aufschwung
nach einer Anpassungsrezession, da aufgrund der nied-
rigeren Lohnkosten Einstellungen fur Unternehmen
wieder attraktiv wurden. In den 1920er Jahren verloren
die Lohne jedoch an Flexibilitat und die Arbeitnehmer
waren nicht mehr bereit, Lohnklirzungen hinzunehmen.
Keynes sah einen Grund fir die geringere Lohnflexibilitat
darin, dass die Arbeitsnehmer zunehmend nominale
Verpflichtungen wie Zinszahlungen fur Kredite oder
Mieten hatten, die bei einem geringeren Lohneinkom-
men nur noch schwer zu bedienen gewesen waren.

Die fehlende Lohnflexibilitat war sicherlich ein Grund fur
die Abwartsspirale der US-Wirtschaft in der Grofden
Depression. So erhohte die einsetzende Deflation bei
konstanten Lohnen die realen Lohnkosten fir Unter-
nehmen. Die Unternehmen bauten als eine Folge dessen
Arbeitsplatze ab. Damit verscharfte sich jedoch die De-
flation und die realen Lohne verzeichneten einen weite-
ren Anstieg. Die Abwartsspirale wurde erst durch die
umfangreichen geld- und fiskalpolitischen Stimuli im
Jahr 1933 unter Prasident Roosevelt gestoppt.

Die Erfahrung der vergangenen Jahre spricht dafur, dass
beide Sichtweisen einen wichtigen Beitrag zur Erklarung
der aktuell schweren Finanzkrise liefern konnen. So zeigt
eine Studie der Bank fur Internationalen Zahlungsaus-
gleich, dass die globalen Leitzinsen seit 2000 im Ver-
gleich zu einer Taylor-Regel viel zu niedrig waren und
damit ein Grund fur den globalen Kreditboom gewesen
sein konnten. Aber auch das Bankensystem trug durch
eine unverantwortliche Lockerung der Kreditstandards
zu den makrookonomischen Instabilitaten der vergange-
nen Jahre bei. Daruber hinaus haben die vergangenen
Jahre eindrucksvoll gezeigt, wie wichtig Anpassungsre-
zessionen zur Korrektur von Fehlentwicklungen sind.
Aus Sicht der osterreichischen Denkschule ist sicherlich
die vergangene Anpassungsrezession nicht weit genug
gegangen. Die Zentralbanken und die Regierungen
mussten jedoch durch Stimuli intervenieren, um eine
Abwartsspirale infolge fehlender Lohnflexibilitat zu ver-
hindern. Aktuelle Studien belegen, dass in den USA seit
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Ausbruch der Krise in keinem Sektor der Wirtschaft trotz
der anhaltend hohen Arbeitslosigkeit die Lohne gefallen
sind. Selbst in Estland sind die Lohne auf gesamtwirt-
schaftlicher Ebene insgesamt nur um 5 % gefallen, ob-
wohl Estland einer der Vorreiter bei Strukturreformen
und Sparmafldnahmen ist.

Was sind die Schlussfolgerungen daraus? Zentralbanken
mussen in Zukunft wieder eine stabilitatsorientierte
Geldpolitik mit einem Fokus auf ein angemessenes Zins-
niveau betreiben. DartUber hinaus muss sowohl die
Geldpolitik als auch die Bankenaufsicht praventiv ein-
schreiten, um einen Kreditboom nicht auRer Kontrolle
geraten zu lassen. Die Konsequenzen davon waren
schnellere Konjunkturzyklen mit haufigeren kurzen Re-
zessionen, die eine zu groRe Fehlallokation von Kapital
verhindern wirden. Damit kénnte auch eine gefahrliche
Deflation vermieden werden.

Fur die aktuelle Staatsschuldenkrise bedeuten die oben
beschriebenen Zusammenhange, dass eine Deflation in
der Peripherie Europas unbedingt vermieden werden
muss. Ansonsten konnte in diesen Landern eine Ab-
wartsspirale in Gang kommen.

Eine gute und erfolgreiche Woche wiinscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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