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Die Ruckabwicklung des Fed-Experiments -
Eine kurze Erklarung

02.10.2017 | Prof. Dr. Thorsten Polleit

Die US-Notenbank (Fed) wird ihr wichtigstes Instrument - das "Sicherheitsnetz", das sie unter den
Finanzmérkten aufgespannt hat - wohl nicht einziehen. Damit bleibt eine Normalisierung der Geldpolitik bis
auf Weiteres ein Trugschluss.

Ab Oktober 2017 beginnt die US-Zentralbank (Fed), die Wertpapiere in ihrer Bilanz, die sie im Zuge der
Finanz- und Wirtschaftskrise gekauft hat, zu reduzieren; das ist der "Fed-Plan". Dazu wird die Zentralbank
die Zins- und Tilgungszahlungen, die sie von den Schuldnern der Wertpapiere erhalt, nicht mehr
reinvestieren - und die Folge ist ein Schrumpfen der Fed-Bilanz in den kommenden Jahren.

Bislang haben die Finanzmarkte auf die bevorstehende Riickfihrung der Wertpapierkaufe recht entspannt
reagiert: Die US-amerikanischen Langfristzinsen befinden sich nach wie vor auf einem relativ niedrigen
Niveau. Sie spiegeln damit weder die Erwartung eines sich bald "normalisierenden” Zinsumfeldes wieder,
noch signalisieren sie die Sorge vor wiederkehrenden Problemen, die die Riickabwicklung des
Fed-Experimentes verursachen konnte.
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Konsequenzen

Die aktuelle Sorglosigkeit der Finanzmarktakteure ist zundchst einmal erstaunlich. Zwar ist der Ruickbau der
Fed-Bilanz rein technisch gesehen eine recht einfache Sache. Er hat jedoch eine Reihe von bedeutsamen
Konsequenzen. Zu denken wére dabei zum Beispiel an das Folgende: (1) Zinsauftrieb, (2) konjunkturelle
Bremswirkung, (3) Verschlechterung der Kreditqualitat und (4) steigende Krisenanfalligkeit des
Finanzsystems.

Zu Punkt (1): Fahrt die Fed ihre Nachfrage nach Wertpapieren zurtick (indem sie fallige Anleihen nicht mehr
durch Kaufe neuer Anleihen ersetzt), fallen die Wertpapierkurse und entsprechend steigen die Renditen (und
zwar im Vergleich zu einer Situation, in der die Fed ihre Wertpapiernachfrage beibehalt).

Zu Punkt (2): Steigen die Kapitalmarktzinsen (weil die ricklaufige Wertpapiernachfrage der Fed nicht nur
durch andere Investoren aufgefangen wird), wird die US-Konjunktur abgebremst - und das wiederum diirfte
auch andere Volkswirtschaften der Welt belasten. Steigende Zinsen verringern den Konsum auf Pump und
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entmutigen das Ingangsetzen von neuen Investitionsprojekten.

Zu Punkt (3): Wenn die Kreditkosten steigen und die Konjunkturkrafte sich abschwéchen, verschlechtert sich
die Kreditqualitat. Es wird schwieriger fir Kreditnehmer, ihren Schuldendienst zu leisten. Das Risiko von
Kreditausféllen steigt, und damit nehmen die Abwaértsrisiken fir das Wirtschaftsgeschehen zu.

Zu Punkt (4): Gerat die Wirtschaft aufgrund von steigenden Zinsen in Probleme, wird auch der Banken- und
Finanzsektor in Mitleidenschaft gezogen - und kann dadurch die Probleme in der Realwirtschaft noch
zu-satzlich verstarken.

Kurzum: Wenn der Fed-Plan zu steigenden Zinsen fuhren sollte, kénnte das Konjunkturgebaude, das in
Zeiten niedriger Zinsen aufgebaut wurde, einstirzen. Und das wirde nicht nur die Vereinigten Staaten von
Amerika treffen, sondern es wirde vermutlich auch negative Ruckwirkungen auf die gesamte Weltkonjunktur
haben.

Die entscheidende Frage ist daher: Bedeutet der Fed-Plan wirklich den Ausstieg aus der Politik der extrem
niedrigen Zinsen? Ist mit einer Ruckkehr zu "normalen Zinsen" zu rechnen - mit den oben skizzierten
Nega-tiveffekten? Vermutlich nicht. Das zeigt sich, wenn man den geplanten Riickbau der Fed-Bilanz
genauer betrachtet.

Liquiditatsentzug

Der Abbau der Wertpapierbestande wird nur sehr langsam vonstattengehen. Die Deckelung flr das
Reinvestieren der falligen Anleihebetrage ist zunachst sehr niedrig, steigt nur nach und nach an und erreicht
im Oktober 2018 einen Hochstwert von 50 Mrd. US-Dollar pro Monat. Dadurch wird die Fed-Bilanz von
derzeit 4,5 Billionen US-Dollar bis Ende 2020 auf etwa 2,8 Billionen US-Dollar abgeschmolzen. Der
unmittelbare Zinsaufwartsdruck ist damit als recht gering einzustufen.

Allerdings verringert die Fed durch den Abbau ihres Wertpapierbestandes die US-Geldmengen: die
Basisgeldmenge und die Geschaftsbankengeldmenge (siehe hierzu die nachstehende Box). Schrumpft die
Geldmenge, Ubt das einen Abwartsdruck auf die Guterpreise aus - und kann die Konjunktur, die durch einen
fortwahrenden Zufluss von neuer Liquiditat angetrieben wird, ins Wanken bringen oder gar
zusammenbrechen lassen.

Was passiert, wenn die Fed ihre Bilanz schrumpft

Aktiva Fed Fassiva
Wertpapiere 500 | Basisgeld 100
Aktiva Geschdltsbanken Passiva
Basisgeld 100 | Sichteinlagen + 10000
Aktiva Schuldner Passiva

Verbindlichkeiten 500

Wenn die Schuldner ihren Schuldendienst an die Fed leisten, schrumpfen sowohl die Basisgeldmenge als
auch die Geschaftsbankengeldmenge (M1 bzw. M2). Wiirde beispielsweise der Staat 100 Geldeinheiten
seiner Schuld in Héhe von, sagen wir, 500 zuriickzahlen, und hélt die Fed seine Anleihe, so schrumpfen

Basisgeldmenge und die Geschaftsbhankengeldmenge in Héhe von 100.

Derzeit betragt die Geldmenge M1 3,6 Billionen US-Dollar, die Geldmenge M2 13,7 Billionen US-Dollar. Bei
einem geplanten Abbau der Fed-Bilanz in Héhe von 1,7 Billionen US-Dollar von Oktober 2017 bis Ende
2020 ist der Liquiditatsabzug betrachtlich (siehe hierzu Abb. 4). Doch durch den "Beistand", den die Fed dem
Banken- und Finanzsystem gibt, wird der Fed-Plan vermutlich letztlich ohne groRe Probleme oder
Verwerfungen abgewickelt werden kénnen.
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'] Das Schrumpfen der Fed-Bilanz
bremst das Geldmengenwachstum
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Quelle: Thomson Financial; eigene Berechnungen. (1) Die Grafik zeigt, um wieviel Prozentpunkte das
Geldmengenwachstum pro Jahr fallt, wenn die Fed wie geplant ihre Bilanz schrumpft. Annahme: M1 und M2
bleiben konstant bei ihrem Wert vom August 2017.

Wenn die Fed ihren Plan in die Tat umsetzt, werden zunéachst kleine und dann immer gréf3ere
Anleihebetrage fallig, die von der Fed nicht mehr reinvestiert werden; bis Oktober werden es 50 Mrd.
US-Dollar pro Monat sein. Reinvestiert die Fed nicht mehr in die Staatsanleihen, schrumpfen Basisund
Geschaftsbhankengeldmenge (M1 beziehungsweise M2). Bleibt die Reinvestition in Hypothekenanleihen aus,
schrumpft nur die Basisgeldmenge. Bezogen auf M1 und M2 wird der Fed-Plan ab Oktober 2017 das
jahrliche M1-Wachstum um schatzungsweise 10,1 Prozent, das der M2-Geldmenge um knapp 2,6 Prozent
verringern. Kénnte das zu einem Problem fiihren?

Nicht notwendigerweise. Es wird vielmehr darauf ankommen, dass (1) die Schuldner der fallig werdenden
Anleihen (also vor allem die US-Regierung und die privaten Hypothekenschuldner) in der Lage sein werden,
neue Kredite von US-Banken zu erhalten. Und dass (2) die Fed den US-Banken bei Bedarf Uber reguléare
Offenmarktgeschéafte neues Basisgeld zu niedrigen Zinsen bereitstellt. Unter diesen beiden Bedingungen
wird der Liquiditatsabfluss aus dem Bankensystem, fiir den der Fed-Plan sorgt, kompensiert.

Mit anderen Worten: Die Fed zieht sich aus der Kreditvergabe zuriick, und der US-Bankensektor springt in
die Bresche. Die Kreditmarkte miussen allerdings aufnahmeféahig bleiben. Vor allem ist das Engagement der
Banken erforderlich, denn nur ihre Kreditvergabe (oder Anleiheaufkauf) erhoht die Geldmenge.

Damit es nicht zu einer ungewollten Kredit- und Geldmengenverknappung kommt ("Credit Crunch"), muss
folglich die aus dem Bankenapparat abgezogene Liquiditat wieder ersetzt werden. Das geschieht quasi
automatisch, wenn der US-amerikanische Bankenapparat willens und in der Lage ist, fallige Kredite an die
US-Regierung und die Hypothekenbanken (die die Fed fortan nicht mehr gewahrt) durch neue zu ersetzen.

Der Rickbau der Fed-Bilanz lauft letztlich darauf hinaus, dass die US-Notenbank sich aus dem
Kreditvergabegeschéft zurtickzieht, und die US-Geschéftsbanken die dadurch entstehende Angebotsliicke
im Kreditmarkt schlieen. Die Wahrscheinlichkeit, dass dies ohne Erschitterungen ablaufen kann, ist recht
hoch. Dafur wird die Fed schon sorgen.

Sicherheitsnetz

Die Fed hat namlich de facto ein "Sicherheitsnetz" unter der US-Wirtschaft und den Finanzmarkten
aufgespannt - hat quasi eine Versicherung ("Zentralbank-Put") gegen Konjunktureinbruch und den Verfall
der Finanzmarktpreise ausgesprochen. Das dirfte die Erwartungshaltung auf den Finanzmarkten
entscheidend pragen - befliigelt zudem von der Erfahrung der letzten Dekade.

Die geldpolitischen Mandver im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/2009 haben den
Finanzmarktakteuren unmissverstandlich zu verstehen gegeben, dass die Fed nicht nur die Konjunktur,
sondern auch die Finanzmarkte vor einem Einbrechen bewahren will. Das ermutigt jetzt Investoren, Risiken
einzugehen, die sie ohne das Sicherheitsnetz der Fed nicht eingehen wiirden.
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Die Fed kann daher die Leitzinsen (leicht) anheben und die Uberschussliquiditat im Bankenapparat
reduzieren, ohne das Wirtschafts- und Finanzmarktgeschehen durcheinander zu bringen: Solange die
Investoren zuversichtlich sind, dass die Fed, sollte sich die Lage plétzlich eintriiben, wieder zu ihrer
"Rettungspolitik” greift, bleibt ihre Risiko- und Investitionsfreude erhalten, selbst wenn jetzt die Fed ihr
groRes Experiment riickabzuwickeln scheint.(*)

El Aktienkurse steigen weiter, obwohl [ Kreditausfallsorgen sind vertrieben - Goldpreis steigt seit 2014 wieder,

die Basisgeldmenge bereits fallt dank der Markteingriffe durch die Fed trotz erhohter US-Leitzinsen
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Abbildung links: Quelle: Thomson Financial
Abbildung Mitte: Quelle: Thomson Financial. (1) Credit Default Swap Spread in Basispunkten fir 5-jahrige
Bankschuldverschreibungen
Abbildung rechts: Quelle: Thomson Financial

Die Wahrung Gold

Solange das Sicherheitsnetz aufgespannt bleibt - und danach sieht es aus -, ist daher auch an eine
Normalisierung der Preisbildung auf den Finanzmarkten nicht zu denken. Die Markte rechnen vermutlich
damit, dass die US-Geldpolitik die Wirtschaft und die Finanzmarkte weiter monetar antreiben wird. Die

Folgen sind absehbar: Friher oder spéater wird es erneute Erschitterungen in der internationalen Kredit- und
Geldarchitektur geben.

Die Reaktion auf eine erneute Krise ist absehbar: Die Zentralbanken werden rasch zur extrem expansiven
Geldpolitik - Null- oder Negativzins, Anleihekdufe und Geldmengenvermehrung - zurtickkehren. Denn Kredit-
und Zahlungsausfélle aufgrund von Finanzmarkterschiitterungen werden politisch weit mehr gefiirchtet als
die Folgen, die von einer Flutung der Markte und des Banksystems mit neuem, aus dem Nichts
geschaffenem Geld rihren.

Das Risiko, das daraus fir den Anleger erwachst, macht das Halten von Gold vernlnftig: als Wahrung und
als Versicherung gegen die Widrigkeiten des ungedeckten Papiergeldsystems. Als Teil der liquiden Mittel ist
Gold ein "naturlicher" Konkurrent zu US-Dollar, Euro und anderen ungedeckten Wahrungen. Zudem dient
Gold als Schutz: Es kann weder durch die Geldpolitik entwertet werden, noch tragt es (wie Bankeinlagen) ein
Zahlungsausfallrisiko.

(*) Siehe hierzu auch die Veroffentlichung "The Fed Remains on Course - to Trouble", 26. Juli 2017,
veroffentlicht beim Ludwig von Mises Institut, Auburn, US Alabama.

© Prof. Dr. Thorsten Polleit
Quelle: Auszug aus dem Marktreport der Degussa Goldhandel GmbH
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