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Europäische Zentralbank in der Zwickmühle 
Die Notenbank darf nicht zu lange auf dem Gaspedal einer lockeren Geldpolitik stehen
Weltwirtschaft: Die Gefahr niedriger Zinsen 

Die umfangreichen Liquiditätsschritte der Zentralbanken 

nach dem Lehman-Schock waren grundsätzlich not-

wendig und konnten eine deflationsinduzierte Abwärts-

spirale der Weltwirtschaft verhindern. Schon im 19. 

Jahrhundert erkannte der britische Ökonom Walter Ba-

gehot die Notwendigkeit, dass Zentralbanken in Krisen-

zeiten unbegrenzt Liquidität bereitstellen – jedoch zu 

einem Strafzins und zeitlich begrenzt. In diesem Zu-

sammenhang mehren sich die Stimmen, die davor war-

nen, die Niedrigzinspolitik auf globaler Ebene zu lange 

beizubehalten. So könnten Vermögenspreisblasen ent-

stehen und notwendige realwirtschaftliche Anpassun-

gen verzögert werden. Die anhaltende Nullzinspolitik der 

japanischen Zentralbank könnte demnach zum Entste-

hen von sogenannten „Zombie-Banken und Zombie-

Unternehmen“ beigetragen haben, die die erfolgreichen 

Unternehmen am Wachstum hindern und einen not-

wendigen Strukturwandel in der Gesamtwirtschaft 

bremsen. Doch selbst die japanische Zentralbank schaff-

te es trotz zahlreicher Versuche nicht, die Nullzinspolitik 

in den vergangenen 20 Jahren nachhaltig zu beenden. 

Im aktuellen Umfeld sind Leitzinserhöhungen illusorisch 

und wahrscheinlich sogar gefährlich. Die große Depres-

sion in den 1930er-Jahren wurde unter anderem da-

durch verursacht, dass die Geldpolitik viel zu wenig 

Unterstützung bot und selbst gesunde Unternehmen in 

die Liquidation gezwungen wurden. Vor diesem Hinter-

grund ist es für die Zentralbanken eine Gratwanderung, 

ihre Geldpolitik in diesem Umfeld adäquat auszurichten. 

Die Entstehung von „Zombie-Firmen“ muss daher da-

durch verhindert werden, dass der Rechtsrahmen durch 

ein effizientes Konkursrecht ein schnelles Ausscheiden 

von insolventen Firmen und Banken gewährleistet – 

sicherlich eine Schwäche im japanischen Wirtschafts-

system.    

 

Der schwedische Ökonom Knut Wicksell entwickelte 

schon im 19. Jahrhundert die Idee eines natürlichen 

Zinssatzes. Der natürliche Zins entspricht in etwa dem 

Wachstumspotenzial einer Volkswirtschaft und kann 

sich vom Marktzins unterscheiden. Von 2000 bis 2010 

beschleunigte sich beispielweise das Weltwirtschafts-

wachstum von durchschnittlich 3,0 % in der vorange-

gangenen Dekade 1990–1999 auf durchschnittlich 3,6 %, 

was einen Anstieg des natürlichen Zinses impliziert. Im 

Gegensatz dazu gingen die Marktzinsen jedoch weltweit 

zurück. Die immer größere Divergenz zwischen natürli-

chem Zins und Marktzins kann nach der Theorie von 

Wicksell zu einem Kreditboom und zu Vermögenspreis-

blasen führen und damit als eine Erklärung für die Fi-

nanzmarktkrise dienen. Auch am aktuellen Rand er-

scheinen die Zinsen zu niedrig. So schätzt die Bank für 

Internationalen Zahlungsausgleich, dass das fundamen-

tal angemessene globale Leitzinsniveau um etwa 350 Bp 

höher liegt als der derzeit vorherrschende globale Leit-

zins.  
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Der globale Leitzins liegt etwa 350 Bp unter dem fundamen-
tal angemessenen Niveau 
in %  

Leitzins  
 Fundamental angemessener Leitzins laut Taylor-Regel* 
 Schätzkorridor für die Taylor-Regel auf Basis unterschiedlicher 

Ansätze 

Die Taylor-Regel lautet
 

   i = c + 1,5 (π - π*) + 0,5y  
ion, π* = Inflationsziel,  

stum 

 

n eichung nur etwa 

Norwegen, Schweden, Schweiz, USA 

Die Schwellenländer* sind aufgrund der Wechselkurs-

Mexiko, Peru, Polen, Singapur, Südafrika, Südkorea, Thailand, Tschechien, Türkei, 

on der derzeitigen Ausrichtung der globalen Geldpolitik 
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ZB-Sitzung im Fokus 
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*
 i = fundamental angemessener Leitzins, π = Inflat
 y = Produktionslücke, c = durchschnittliches nominales Wirtschaftswach

seit dem ersten Quartal 2000. Es  wurden unterschiedliche Ansätze zur Berech-
nung der Inflation und der Produktionslücke verwendet. 

 den Industrienationen* beträgt die AbwI
200 Bp  
 

 
* Australien, Kanada, Dänemark, Eurozone, Großbritannien, Japan, Neuseeland,  
 

 

anbindungen zu einer lockeren Geldpolitik gezwungen 
 

 
* Argentinien, Brasilien, China, Taiwan, Hongkong, Indien, Indonesien, Malaysia, 
 
 Ungarn 
 

Grafiken: Bank für Internationalen Zahlungsausgleich Quelle für alle 

 

V

gehen ohne Zweifel mittelfristige Inflationsrisiken bzw. 

Risiken von Vermögenspreisblasen aus. Die Erfahrung 

der vergangenen Jahre zeigt, dass sich die Finanzmärkt

zwar über einen längeren Zeitraum von den Fundamen-

taldaten abkoppeln können, sich jedoch früher oder spä-

ter an die Fundamentaldaten wieder anpassen. Wahr-

scheinlich dürften jedoch erst anziehende Inflationsrat

die Zinsen nachhaltig steigen lassen. In einer dement-

sprechend unangenehmen Situation befinden sich Ren

tenmarktinvestoren, weil immer das Damoklesschwert 

eines möglichen starken Zinsanstiegs über ihren Investi

tionen in Anleihen hängt.  

 

E

Wie soll die Europäische Zent

auf die Staatsschuldenkrise und auf die Rezession in der 

Eurozone unter Berücksichtigung der Risiken einer lang 

anhaltenden Niedrigzinspolitik am besten reagieren? Die 

Rezession erfordert ohne Zweifel eine Leitzinssenkung 

auf 0,5 % und eine expansiv ausgerichtete Geldpolitik. 

Die EZB muss also die Risiken der Niedrigzinspolitik in 

Kauf nehmen. Eine Senkung des Einlagesatzes der Ge-

schäftsbanken bei der EZB auf -0,25 % halten wir derze

für unwahrscheinlich. Darüber hinaus sehen wir eine 

große Wahrscheinlichkeit, dass die EZB das Kaufpro-

gramm für Staatsanleihen vielleicht noch nicht beschl

ßen, immerhin jedoch in groben Zügen skizzieren dürfte.

Um die negativen Nebenwirkungen der Niedrigzinspoli-

tik zu begrenzen, sollte die EZB bei einer nachhaltigen 

Konjunkturerholung zuerst den Leitzins zügig anheben,

statt die Liquiditätsmaßnahmen zurückzufahren.  

 

Weltkonjunktur hat ihren Boden noch nicht erreicht 

In der kommenden Woche wird eine Reihe von Ein-

kaufsmanagerindizes aus der Industrie und dem Die

leistungssektor veröffentlicht. In den vergangenen Mo-

naten hinterließen die Staatsschuldenkrise in Europa 

und der Konjunkturabschwung in China deutliche 

Bremsspuren im Welthandel und damit in der glob

Industrie. Die asiatischen Unternehmen scheinen zuletzt
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ihre Lagerbestände deutlich abgebaut zu haben, was für 

neues Wachstumspotenzial spricht – umso mehr, als die 

Wirtschaftspolitik in vielen Schwellenländern wieder 

expansiver geworden ist. Im August könnten die Ein-

kaufsmanagerindizes zwar mit einem weiteren Rück-

gang noch enttäuscht haben, in den kommenden Mo

ten sehen wir jedoch aufgrund des einsetzenden wirt-

schaftspolitischen Stimulus in vielen Ländern wieder 

tendenziell steigende Einkaufsmanagerindizes.  

 

na-

uch die deutsche Konjunktur kühlte sich aufgrund 
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e 
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tzliche Hinweise 
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rachten Meinungen, Vorhersagen, Schätzungen und Prognosen vor und unterliegt keiner Verpflichtung, diese Unterlage zu aktualisieren oder den Empfänger in anderer Weise zu informieren, falls sich eine dieser Aussagen verändert hat oder 

elt 

A

einbrechender Exportaufträge aus Europa zuletzt me

lich ab. Die strukturellen Stärken der deutschen Industri

sind jedoch nach wie vor intakt, daher dürfte es sich nur 

um eine Wachstumsdelle handeln. Die Auftragseingän-

ge im Maschinen- und Anlagenbau (VDMA) zeigten im 

Juli schon wieder Erholungstendenzen, sodass wir da-

von ausgehen, dass auch die Auftragseingänge (Don-

nerstag) und die Industrieproduktion (Freitag) in 

Deutschland insgesamt im August moderat gew

sind. 
 
Grundsä

iese U

Arbeitsmarktbericht in den USA  

Der Arbeitsmarktbericht (Freitag) in den USA wird einen 

maßgeblichen Einfluss auf die geldpolitische Entschei-

dung der Fed am 13. September haben. Grundsätzlich 

rechnen wir mit einem neuen geldpolitischen Stimulus 

im September, dessen Höhe und Umfang jedoch von 

der Lage am Arbeitsmarkt bestimmt werden dürfte. 

 

Eine gute und erfolgreiche Woche wünscht  
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