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Metzler: Waffenstillstand im Abwertungskrieg

Zentralbanken verzichten auf weitere Senkungen der Negativzinsen

Die massive Kritik am vermehrten Einsatz von Negativ-
zinsen scheint gewirkt zu haben — Negativzinsen wer-
den von den Banken kaum an die Realwirtschaft wei-
tergegeben und wirken daher hauptsachlich am Devi-
senmarkt. So verzichtete die EZB gestern auf ihrer Sit-
zung auf eine deutlichere Senkung des Einlagesatzes in
den negativen Bereich und fokussierte ihre Mal3nahmen
auf eine Belebung der Kreditvergabebereitschaft der
Banken im Inland. Auch die Bank von Japan (Dienstag)
kindigte in den vergangenen Tagen an, auf weitere
Zinssenkungen in den negativen Bereich verzichten zu
wollen. Dem Beispiel der EZB folgend durfte die japani-
sche Zentralbank daher auf die schwachelnde Konjunk-
tur mit MafRnahmen zur Belebung der inlandischen
Kreditvergabe reagieren. Der Verzicht der EZB und der
Bank von Japan auf weitere Senkungen der Negativzin-
sen durfte in den kommenden Monaten den Aufwer-
tungsdruck vom US-Dollar nehmen und damit auch von
der chinesischen Wahrung. Insgesamt scheinen sich
die grofden Zentralbanken auf einen Waffenstillstand im
Abwertungskrieg geeinigt zu haben. Auch die Schwei-
zer Nationalbank (Donnerstag) hat derzeit keinen Hand-
lungsbedarf. Der Schweizer Franken ist stabil gegen-
Uber dem Euro und die Arbeitslosenquote mit 3,4 % nur
leicht erhoht. Auch fur die Schweiz gilt, dass weitere
Zinssenkungen in den negativen Bereich unwahrschein-
lich geworden sind.

US-Notenbank mit abwartender Haltung

Derzeit herrscht an den Finanzmarkten das Gefuhl vor,
dass die Expansion der US-Wirtschaft schon weit fort-
geschritten und es daher nur eine Frage der Zeit ist, bis
die nachste Rezession kommt. Interessanterweise gab
es diesen Zusammenhang vor dem Zweiten Weltkrieg,
als die Rezessionswahrscheinlichkeit mit zunehmender
Lange des Aufschwungs wuchs und die Rezessions-
wahrscheinlichkeit nach einem Aufschwung von 60
Monaten schon bei knapp 25 % lag. Seit dem Zweiten
Weltkrieg ist dieser Zusammenhang auf Basis rein sta-
tistischer Berechnungen jedoch nicht mehr zu beobach-
ten.

Seit dem Zweiten Weltkrieg gibt es in den USA keinen
Zusammenhang mehr zwischen Lange des Aufschwungs
und Rezessionswahrscheinlichkeit

Wabhrscheinlichkeit eines Aufschwungendes im Folgemonat, in %
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Quelle: FRBSF Economic Letter, 8. Februar 2016, Glenn D. Rudebuch - ,Will the
economic recovery die of old age?”

Die Grunde dafur sind noch nicht untersucht worden,
die Vermutung liegt jedoch nahe, dass seit dem Zwei-
ten Weltkrieg eine aktivere Wirtschaftspolitik verfolgt
wird. Dementsprechend muss die US-Wirtschaft nicht
zwangslaufig dieses oder nachstes Jahr eine Rezession
erleiden. Ganz im Gegenteil scheint die US-Wirtschaft
die Krise der Olindustrie und die merklich gestiegenen
Lohnstlckkosten erstaunlich gut zu verkraften. Insbe-
sondere die geringe Zahl an Entlassungen ist dabei
beeindruckend — ablesbar unter anderem an den wo-
chentlichen Erstantragen zur Arbeitslosenhilfe. Der US-
Konsument strotzt daher aufgrund des robusten Ein-
kommenswachstums und der hohen Sparquote nur so
vor Starke, wie stabile Einzelhandelsumsatze (Dienstag)
sowie eine steigende Nachfrage nach Wohnimmobilien
belegen durften: NAHB-Index (Dienstag), Neubaube-
ginne (Mittwoch) und -genehmigungen (Mittwoch).
Dabei wird jedoch die US-Industrie aufgrund der sehr
hohen Lagerbestande noch fur einige Zeit von einem
nur stagnierenden Wachstum gekennzeichnet sein. Vor
diesem Hintergrund ist mit einem Rickgang der Indust-
rieproduktion (Mittwoch) und nur mit einer Stabilisie-
rung des Philadelphia Fed Index (Donnerstag) auf nied-
rigem Niveau zu rechnen.

Trotz der zuletzt positiven Signale besteht nach wie vor
eine grofRe Unsicherheit Uber den Ausblick fur die US-

Wirtschaft, was die US-Notenbank (Mittwoch) zu einer
abwartenden Haltung bewegen durfte. Aufgrund der
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hohen Staatsverschuldung und dem schon niedrigen
Zinsniveau hat die Wirtschaftspolitik nur noch einen
geringen Spielraum, um gegen rezessive Tendenzen
und gegen Deflationsrisiken anzukampfen. Dement-
sprechend bewertet die US-Notenbank einen Anstieg
der Kerninflation (Mittwoch) positiv und ist auch bereit,
ein UberschieRen der Inflation tiber ihr Inflationsziel zu
akzeptieren. Selbst die theoretischen Modelle (Optimal
Control Theory) der US-Notenbank empfehlen der Fed
im aktuellen Marktumfeld lange abzuwarten und ein
UberschieRen der Inflation zuzulassen. Wir erwarten in
diesem Jahr noch zwei Leitzinserhohungen der Fed im
September und Dezember.

Bank von England mit abwartender Haltung

Die Bank von England (Donnerstag) hat aufgrund der
niedrigen Inflation derzeit keinen Handlungsbedarf,
wobei die merkliche Abwertung des britischen Pfunds
in den vergangenen Wochen flir einen nennenswerten
Inflationsanstieg in den kommenden Monaten sorgen
durfte. Grof3britannien hat mit einer Arbeitslosenquote
von 5,1 % (Mittwoch) schon Vollbeschéaftigung erreicht,
was eigentlich graduelle Leitzinserhohungen erfordern
wurde — zumal der Exportsektor kaum von der schwa-
cheren Wahrung profitieren kann, da ihm die gunstigen
Arbeitskrafte fehlen. So wird die schwachere Wahrung
hauptsachlich auf die Importpreise und damit auf die
Inflation durchschlagen. Aufgrund der gestiegenen
Brexit-Risiken wird die Bank von England erst nach dem
Referendum im Juni Uber einen Kurswechsel ihrer
Geldpolitik nachdenken konnen.

Die unterschatzte Inflation in der Eurozone

Die Inflation (Donnerstag) in der Eurozone Uberraschte
im Februar mit einem deutlichen Rickgang. Selbst die
Kerninflation fiel von 1,0 % im Januar auf nur noch

0,7 %. Dabei ist noch vollig offen, ob es sich dabei um
Schwierigkeiten bei der saisonalen Bereinigung handelt
oder um Zweitrundeneffekte. Ein Blick auf die BIP-
Deflatoren in der Eurozone zeigt jedoch, dass die Kerni-
nflation schon bald wieder merklich steigen konnte. Die
BIP-Deflatoren messen nicht nur die Konsumentenprei-
se sondern auch die Preisentwicklung der gesamten
Wertschopfung in der Eurozone und berlcksichtigen
daher nicht die Import- und Rohstoffpreise. So wird
beispielsweise der Benzinpreise nicht direkt im BIP-
Deflator berucksichtigt, da Benzin importiert wird, daftr
aber die Kostenentwicklung des Transports des Benzins
und des Verkaufs in den Tankstellen. Naturgemaf3 soll-
ten die Steigerungsrate des BIP-Deflators daher im
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Einklang mit den binnenwirtschaftlichen Kosten stehen
— vor allem der Lohnstlckkosten.

Der BIP-Deflator umfasst die Preissteigerungen der
Wertschopfung in einem Land und beriicksichtigt
dementsprechend nicht die Importpreise

in % ggii. Vj. (gleitender Durchschnitt iiber vier Quartale)
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Quelle: Thomson Reuters Datastream

In Deutschland steigen die Lohnstickkosten derzeit um
etwa 2 % und stehen damit im Einklang mit einer Stei-
gerungsrate des BIP-Deflators von etwas Uber 2,0 %. In
der Eurozone verzeichnete die BIP-Deflator einen An-
stieg von Uber 1,0 % im vierten Quartal und steht damit
in etwa im Einklang mit der Entwicklung der Lohn-
stuckkosten.

Deutschland: Lohnstiickkosten sind ein maRgeblicher

Einflussfaktor auf die Entwicklung des BIP-Deflators
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Jetzt ist es offiziell: Inmobilienpreisblase in Deutschland
Die Bank fiur Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)
konnte drei Faktoren identifizieren, die in der Vergan-
genheit frUhzeitig Risiken fir das nationale Bankensys-
tem signalisierten. Demnach kam es in den folgenden
drei Jahren zu einer Bankenkrise in 67 % der Félle,
wenn ein Indikator eine kritische Schwelle Uberschritt.
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Friihwarnindikatoren fiir nationale Bankensysteme'
Wabhrscheinlichkeit eines Aufschwungendes im Folgemonat, in %

Verschul- Immobilien- Schulden- Schuldendienstquote

dungs- preise® dienst- nach Zinsanstieg um
quote? quote* 250 Basispunkte® 5
Frankreich 1.5 -10,9 1.0 4,0
Deutschland -5,8 10,6 -1,6 0.2
Mittel- und Osteuropa -10,9 6.8 0,5 2,0
Italien -10,8 -16,2 0,6 2,8
Niederlande -18,6 -15,3 1.0 5,8
Spanien -44,2 -21,7 -2,5 0.4
Schweiz 7.2 9,9 0,0 3.2
Kritische Schwelle >10,0 >10,0 >6,0 >6,0

1 Thresholds are chosen by minimising false alarms conditional on capturing at
least two thirds of the crises over a cumulative three-year horizon. A signal is
correct if a crisis occurs in any of the three years ahead. The noise is measured by
the wrong predictions outside this horizon. For a derivation of critical thresholds for
credit-to-GDP gaps and property price gaps, see M Drehmann, C Borio and K
Tsatsaronis, "Anchoring countercyclical capital buffers: the role of credit
aggregates”, International Journal of Central Banking, vol. 7, no. 4, 2011, pp 189-
240. For DSRs, see M Drehmann and M Juselius, "Do debt service costs affect
macroeconomic and financial stability?", BIS Quarterly Review, September 2012, pp
21-34. Simple average for country aggregates.

2 Difference of the credit-to-GDP ratio from its long-run, real-time trend calculated
with a one-sided HP filter using a smoothing factor of 400,000, in percentage
points.

3 Deviations of real residential property prices from their long-run trend calculated
with a one-sided HP filter using a smoothing factor of 400,000, in per cent.

4 For the DSR series and methodology, see www.bis.org/statistics/dsr/index.htm.
Difference of DSRs from country-specific long-run averages since 1999 or later
depending on data availability and when five-year average inflation fell below 10%,
in percentage points.

5 Assuming that interest rates increase 2.50 percentage points and that all of the
other components of the DSR stay fixed.

Quelle: Bank fir internationalen Zahlungsausgleich, Quartalsbericht Méarz 2016

Dabei ist nach den Erkenntnissen der BIZ nicht das
Verschuldungs- oder Immobilienpreisniveau an sich
entscheidend, sondern die Abweichung vom langfristi-
gen Trend. Immer nur dann, wenn die Kredite und Im-
mobilienpreise in kurzer Zeit stark steigen, werden
dementsprechend Warnsignale generiert. So sind die
inflationsbereinigten deutschen Immobilienpreise auf
ein Niveau von Uber 10 % des langfristigen Durch-
schnitts gestiegen. Aber auch die Schweiz scheint mit
einer Abweichung von knapp 10 % vom langfristigen
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Durchschnitt von einer Immobilienpreisblase betroffen
zu sein. In allen anderen europaischen Landern ist die
Entwicklung der Immobilienpreise dagegen unkritisch.
Glucklicherweise geht der Immobilienpreisanstieg in
Deutschland nicht einher mit einem starken Anstieg der
Kreditvergabe. So ist die Schuldendienstquote der Un-
ternehmen und Konsumenten in Deutschland immer
noch unterdurchschnittlich und ein Zinsanstieg von 250
Basispunkten wurde die Schuldendienstquote nur auf
den langfristigen Trend heben. Im Gegensatz dazu war-
de ein Zinsanstieg um 250 Basispunkte die Konsumen-
ten und Unternehmen in Frankreich und den Niederlan-
den deutlich starker belasten, wobei in diesem Fall nur
die Niederlande nahe an ein kritisches Niveau kommen
wdurde.

Die deutsche Wirtschaftspolitik sollte verstarkt auf die
Immobilienpreisentwicklung reagieren. So sollte eine
verbindliche Eigenkapitalquote fur Hypothekenkredite
von mindestens 30 % umgesetzt werden. Darlber hin-
aus zeigen die Erfahrungen aus Hongkong, dass eine
merkliche Erhohung der Grunderwerbssteuer den Im-
mobilienpreisanstieg dampfen konnte. Oft enden Im-
mobilienpreisblasen erst dann, wenn die Zentralbank
wieder den Leitzins anhebt. In der Eurozone kdnnte dies
noch einige Jahre dauern, sodass sich ein frihzeitiges
wirtschaftspolitisches Handeln empfiehlt.

In der Schweiz geht der Immobilienpreisanstieg mit

einem deutlichen Anstieg der Kreditvergabe an den

privaten Nichtfinanzsektor einher. Mittelfristig bauen
sich hier bedenkliche Risiken auf.

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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Metzler Asset Management GmbH
Untermainanlage 1

60329 Frankfurt am Main

Telefon (069) 2104 -532
Telefax (069)2104-1179
asset_management@metzler.com
www.metzler-fonds.com

Rechtliche Hinweise

Diese Unterlage der Metzler Asset Management GmbH (nachfolgend zusammen mit den verbundenen Unternehmen im Sinne von 88 15 ff. AktG ,Metzler” genannt) enthélt
Informationen, die aus 6ffentlichen Quellen stammen, die wir flr verlasslich halten. Metzler Gbernimmt jedoch keine Garantie fir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Infor-
mationen. Metzler behalt 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 irreflihrend wird.

Ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Metzler darf/dirfen diese Unterlage, davon gefertigte Kopien oder Teile davon nicht verandert, kopiert, vervielfaltigt oder verteilt
werden. Mit der Entgegennahme dieser Unterlage erklért sich der Empfanger mit den vorangegangenen Bestimmungen einverstanden.
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