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Europaische Zentralbank in der Zwickmubhle

Die Notenbank darf nicht zu lange auf dem Gaspedal einer lockeren Geldpolitik stehen

Weltwirtschaft: Die Gefahr niedriger Zinsen

Die umfangreichen Liquiditatsschritte der Zentralbanken
nach dem Lehman-Schock waren grundséatzlich not-
wendig und konnten eine deflationsinduzierte Abwarts-
spirale der Weltwirtschaft verhindern. Schon im 19.
Jahrhundert erkannte der britische Okonom Walter Ba-
gehot die Notwendigkeit, dass Zentralbanken in Krisen-
zeiten unbegrenzt Liquiditat 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 konnten Vermogenspreisblasen ent-
stehen und notwendige realwirtschaftliche Anpassun-
gen verzogert werden. Die anhaltende Nullzinspolitik der
japanischen Zentralbank konnte 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 Leitzinserhohungen illusorisch
und wahrscheinlich sogar gefahrlich. Die grof3e Depres-
sion in den 1930er-Jahren wurde unter anderem da-
durch verursacht, dass die Geldpolitik viel zu wenig
Unterstltzung bot und selbst gesunde Unternehmen in
die Liguidation gezwungen wurden. Vor diesem Hinter-
grund ist es fur die Zentralbanken eine Gratwanderung,
ihre Geldpolitik in diesem Umfeld adaquat 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 gewahrleistet —
sicherlich eine Schwache im japanischen Wirtschafts-
system.

Der schwedische Okonom Knut Wicksell entwickelte
schon im 19. Jahrhundert die Idee eines naturlichen
Zinssatzes. Der naturliche 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 naturlichen Zinses impliziert. Im
Gegensatz dazu gingen die Marktzinsen jedoch weltweit
zurdck. Die immer grofere Divergenz zwischen naturli-
chem Zins und Marktzins kann nach der Theorie von
Wicksell zu einem Kreditboom und zu Vermogenspreis-
blasen fuhren und damit als eine Erklarung fur die Fi-
nanzmarktkrise dienen. Auch am aktuellen Rand er-
scheinen die Zinsen zu niedrig. So schatzt die Bank fur
Internationalen Zahlungsausgleich, dass das fundamen-
tal angemessene globale Leitzinsniveau um etwa 350 Bp
hoher liegt als der derzeit vorherrschende globale Leit-
zins.
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lich ab. Die strukturellen Starken der deutschen Industrie

um eine Wachstumsdelle handeln. Die Auftragseingan- Kontaktadresse
GroRe Gallusstrafée 18
60311 Frankfurt am Main

Juli schon wieder Erholungstendenzen, sodass wir da- Postfach 20 01 38
60605 Frankfurt am Main

Telefon (0 180 2) 21 04 50*

ge im Maschinen- und Anlagenbau (VDMA) zeigten im
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nerstag) und die Industrieproduktion (Freitag) in (+49 - 69) 21 04 - 13 50
Deutschland insgesamt im August moderat gewachsen www.metzler-fonds.com
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Grundsiétzliche Hinweise

Diese Unterlage enthélt Informationen, die aus 6éffentlichen Quellen stammen, die wir fiir verlasslich halten. Wir Gibernehmen jedoch keine Garantie fiir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Informationen. Metzler behlt sich unangekiindigte Anderungen der in dieser
Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen, Vorhersagen, Schatzungen und Prognosen vor und unterliegt keiner Verpflichtung, diese Unterlage zu aktualisieren oder den Empfanger in anderer Weise zu informieren, falls sich eine dieser Aussagen veréndert hat oder
unrichtig, unvollstandig oder irrefihrend wird. Diese Unterlage dient ausschlieflich der Information und ist nicht auf die speziellen Investmentziele, Finanzsituationen oder Bedurfnisse individueller Empfanger ausgerichtet. Bevor ein Empfanger auf Grundlage der in dieser
Unterlage enthaltenen Informationen oder Empfehlungen handelt, sollte er abwagen, ob diese Entscheidung fur seine personlichen Umstande passend ist, und sollte folglich seine eigenstandigen Investmententscheidungen, wenn notig mithilfe eines unabhéngigen
Finanzberaters, gemaf seiner personlichen Finanzsituation und seinen Investmentzielen treffen. Diese Unterlage ist kein Angebot oder Teil eines Angebots zum Kauf oder Verkauf von Finanzinstrumenten, noch stellt diese Unterlage eine Grundlage flr irgendeinen Vertrag
oder irgendeine Verpflichtung dar. Weder Metzler noch der Autor haftet flir diese Unterlage oder die Verwendung ihrer Inhalte. Kaufauftrage kénnen nur angenommen werden auf Grundlage des gtltigen Verkaufsprospektes, der eine ausflhrliche Darstellung der mit
diesem Investment verbundenen Risiken enthélt, des gliltigen Jahres- und Halbjahresberichts sowie der wesentlichen Anlegerinformationen. Vergangenheitswerte sind keine Garantie fur zukiinftige Wertentwicklung. Es kann daher nicht garantiert, zugesichert oder
gewabhrleistet werden, dass ein Portfolio die in der Vergangenheit erzielte Wertentwicklung auch in Zukunft erreichen wird. Eventuelle Ertrage aus Investitionen unterliegen Schwankungen; der Preis oder Wert von Finanzinstrumenten, die in dieser Unterlage beschrieben
werden, kann steigen oder fallen. Im Ubrigen hangt die tatsachliche Wertentwicklung eines Portfolios vom Volumen des Portfolios und von den vereinbarten Geblihren und fremden Kosten ab. Bei den in dieser Unterlage eventuell enthaltenen Modellrechnungen handelt
es sich um beispielhafte Berechnungen der moglichen Wertentwicklungen eines Portfolios, die auf verschiedenen Annahmen (z. B. Ertrags- und Volatilititsannahmen) beruhen. Die tatséchliche Wertentwicklung kann héher oder niedriger ausfallen — je nach Marktent-
wicklung und dem Eintreffen der den Modellrechnungen zugrunde liegenden Annahmen. Daher kann die tatsachliche Wertentwicklung nicht gewahrleistet, garantiert oder zugesichert werden. Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/dirfen diese
Unterlage, davon gefertigte Kopien oder Teile davon nicht verandert, kopiert, vervielféltigt oder verteilt werden. Mit der Entgegennahme dieser Unterlage erklart sich der Empfanger mit den vorangegangenen Bestimmungen einverstanden.



