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Metzler: Eurozone vor einer Rickkehr zu Wachstum
Die Wirtschaft in der Eurozone steht auf einem soliden Fundament

Eurozone: Einkaufsmanagerindizes im Fokus

Im zweiten Quartal enttduschte das Wirtschaftswachs-
tum in der Eurozone mit einer Stagnation. Noch vor
einem Monat war mit einem Anstieg von 0,3 % gerech-
net worden. Die Krise in der Ukraine, die russischen
Sanktionen sowie eine strukturelle europaische Wachs-
tumsschwache wurden dabei haufig als Griinde fir das
schwache Wachstum genannt.

Ein Blick in die Vergangenheit zeigt, dass eine schnelle
Restrukturierung des Bankensystems nach einer
schweren Finanzmarktkrise ein entscheidender Erfolgs-
faktor fur eine Rickkehr zu solidem Wirtschaftswachs-
tums ist. So restrukturierte Schweden mit groRem Er-
folg das Bankensystem Anfang der 1990er-Jahre
schnell und umfassend, wahrend beispielsweise Japan
das Bankensystem nach dem Ausbruch der Finanzkrise
Uber mehr als 13 Jahre mit einem wachsenden Berg an
notleidenden Krediten mehr oder weniger unangetastet
lie3. In der Eurozone wurden erst im vergangenen Jahr
mit der Bankenunion, dem Stresstest und der ,Asset
Quality Review” der EZB die Probleme im europaischen
Bankensektor ernsthaft angegangen. Die MalRnahmen
kosteten bisher zweifellos Wachstum — die Banken
hielten sich in den vergangenen Quartalen mit der Kre-
ditvergabe zurlck. Die Umfrage der EZB bei den Ge-
schaftsbanken zu Beginn des dritten Quartals zeigte
jedoch eine deutliche Verbesserung bei der Kreditnach-
frage und beim Kreditangebot. Damit hat die Eurozone
die Grundlagen geschaffen, wieder auf einen soliden
Wachstumspfad zurlickzukehren.

Die Geschaftsklimaindizes in der Eurozone und die
Einkaufsmanagerindizes zeigen derzeit ein deutlich
besseres Wachstumsbild als die Daten der Realwirt-
schaft, beispielsweise das BIP und die Industrieproduk-
tion. In der Vergangenheit wurden oft die realwirt-
schaftlichen Daten mit einiger Verzogerung im Einklang
mit den Signalen der Geschaftsklimaindizes revidiert.

Geschaftsklimaindizes signalisieren deutlich besseres
Wachstumsumfeld in der Eurozone als die BIP-Daten
BIP in % ggii. Vj. und européischer Geschaftsklimaindex
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Vor diesem Hintergrund bestehen gute Chancen, dass
die Einkaufsmanagerindizes (Donnerstag) in der Euro-
zone im August nicht wie beflrchtet fallen, sondern
sich einigermalfen stabil entwickeln werden.

USA und GroRbritannien: Inflation im Fokus

In dieser Woche entspannten sich die Zinsangste an
den Finanzmarkten wieder. Dabei konnte die Rede von
Mark Carney, Prasident der Bank von England, eine
Rolle gespielt haben. Carney deutete an, dass die Bank
von England trotz der guten Konjunkturdaten erst sehr
spat und nur sehr vorsichtig den Leitzins anheben wird.
Dementsprechend erwartet ein GroRteil der Finanz-
marktteilnehmer eine Leitzinsanhebung erst furs erste
Quartal 2015. DarUber hinaus sprach Mark Carney da-
von, dass die Lohnentwicklung der maf3gebliche Inflati-
onsfruhindikator fur die Bank von England geworden
sei, da die Arbeitslosenquote den Zustand des Arbeits-
marktes nur unvollstandig abbilde. Viele Finanzmarkt-
teilnehmer rechnen nunmehr mit einem ahnlichen Vor-
gehen der US-Notenbank und mit einem starken Fokus
auf die US-Lohne.

Das Problem dabei ist jedoch, dass derzeit viele Baby-
Boomer in Rente gehen und ihre hohen Gehalter somit
aus der Lohnstatistik herausfallen. Damit konnte die
Lohnstatistik die tatsachliche Lohndynamik unterzeich-
nen. Wahrend des Rentenbezugs konsumieren die
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Baby-Boomer zwar weniger als zuvor, tragen aber auch
nicht mehr zum Produktionsprozess bei, sodass die
Nachfrage langsamer schrumpft als das Angebot. Diese
Dynamik spricht tendenziell fir steigende Konsumen-
tenpreise.

Vor diesem Hintergrund durfte die Inflationsentwick-
lung neben den Lohnen weiterhin eine grolRe Rolle far
die Geldpolitik spielen. Demnach besteht auch immer
das Risiko, dass die Inflation in den USA (Dienstag) und
in GroRbritannien (Dienstag) mit hohen Steigerungsra-
ten Uberrascht.

Eine Studie des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) —
.Is Japan’s population aging deflationary?” — kommt in
diesem Zusammenhang am Beispiel Japans zu dem
Ergebnis, dass die Alterung einer Gesellschaft per saldo
deflationar wirkt. Laut dem Modell des IWF sind dafur
hauptsachlich das geringe Nachfragewachstum, die
fallenden Preise fir Grund und Boden und die aufgrund
der hohen Staatsverschuldung erforderlichen staatli-
chen Sparmalnahmen verantwortlich. Laut dem IWF
kann die Geldpolitik jedoch durch aggressive unortho-
doxe MaRRnahmen auch bei einer Alterung der Gesell-
schaft das Inflationsziel erreichen. Die unorthodoxe
Geldpolitik ware dann jedoch nicht nur temporar, son-
dern permanent.

Taktgeber US-Wohnimmobilienmarkt

Der Wohnimmobilienmarkt in den USA ist schon seit
der GroRRen Depression ein zuverlassiger Fruhindikator
fur die Gesamtwirtschaft. So entwickelte sich der Woh-
nungsbau schon 1927 friher als alle anderen BIP-
Komponenten rucklaufig. Auch in der Finanzmarktkrise
drehte der Wohnungsbau bereits im Jahresverlauf 2006
vor allen anderen BIP-Komponenten nach unten.

Schon in der GroRen Depression war der

Wohnimmobilienmarkt in den USA ein Friihindikator ...
Entwicklung verschiedener BIP-Komponenten in % (1929 = 0)
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... ebenso wie in der Finanzmarktkrise 2008
Entwicklung verschiedener BIP-Komponenten in % (2008 = 0)
100

75 /\/\/-’:r‘*
e
50 |/ /- \

25 |

0 |t

Bruttoinlandsprodukt

s Investitionen (aulier
= |mmobilien)

ras gy
Konsumglter

Immaobilieninvestitionen

o« Langlebige Konsumgiiter

-2h

-50

-75
2003 2008 2007 2009 201 2013

Quelle: Steven Gjerstad und Vernon L. Smith: , Balance Sheet Crises: Causes,
Consequences, and Responses”

Der Wohnungsbau ist aufgrund seiner hohen Zinssensi-
tivitat frihzyklisch, da er als erstes auf eine Verande-
rung des monetaren Umfelds reagiert. Ob aus einem
Abschwung des Wohnimmobilienmarktes eine Rezes-
sion oder eine Depression wurde, hing in der Vergan-
genheit davon ab, ob es zu Wohlstandsverlusten infolge
fallender Immobilienpreise kam. Sowohl in der Grofsen
Depression als auch in der Finanzmarktkrise 2007 ver-
ursachten deutlich fallende Immobilienpreise jeweils
massive Vermogensverluste bei den privaten Haushal-
ten.

Aktuell signalisieren die Neubauverkaufe ein Wirt-
schaftswachstum in den USA zwischen 2 und 3 % in
den kommenden Quartalen.

Der private Wohnimmobilienmarkt ist frithzyklisch und
signalisiert ein anhaltend dynamisches BIP-Wachstum
in % ggii. Vj. (gleitender Durchschnitt iiber vier Quartale)
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Nichtsdestotrotz kamen zuletzt sehr unterschiedliche
Signale vom Wohnimmobilienmarkt. Die Hypotheken-
antrage fur Wohnimmobilien waren in den vergangenen
zwOlf Monaten eher ricklaufig, wahrend die Wohnim-
mobilienverkaufe gestiegen sind.
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Zwischen Immobilienverkaufen und Hypothekenantragen
offnet sich eine Schere

Wohnimmobilienverkaufe in Tausend und Index der
Hypothekenantriage
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Die steigenden Umsatze bei den Wohnimmobilien wur-
den bisher vorwiegend ohne Kredite finanziert oder von
grofden Finanzinvestoren getragen. Friher oder spater
wird sich die Schere zwangslaufig wieder schlieRen.
Die Frage ist nur, ob die Immobilienkredite steigen oder
die Umsatze fallen. Sollte Letzteres der Fall sein, droht
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ein herber Ruckschlag am Wohnimmobilienmarkt in
den USA mit negativen Konsequenzen fur die Gesamt-
wirtschaft. Immerhin zeigte die Umfrage der US-
Notenbank bei den Geschéaftsbanken zu Beginn des
dritten Quartals, dass sich Nachfrage und Angebot an
Immobilienkrediten deutlich belebt haben. Insgesamt
kommt dem US-Immobilienmarkt vor diesem Hinter-
grund eine entscheidende Bedeutung fur die Geldpolitik
der Fed in den kommenden Monaten zu: NAHB-Index
(Montag), Neubaubeginne und -genehmigungen
(Dienstag) sowie Verkaufe bestehender Immobilien
(Freitag).

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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