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Metzler: Eurozone lost USA als Wachstumsmotor ab

Kreditzyklus in der Eurozone springt endlich an

Deutliche Beschleunigung des Wirtschaftswachstums in
der Eurozone im ersten Quartal

Nach einem Wirtschaftswachstum von nur 0,1 % im
dritten Quartal und von 0,2 % im vierten Quartal 2013
beschleunigte sich das Wirtschaftswachstum im ersten
Quartal 2014 mit aller Wahrscheinlichkeit auf 0,4 %
(Donnerstag). Die Wirtschaft in der Eurozone wurde
damit wieder auf einen soliden Wachstumspfad zurtick-
kehren, zumal sich die Wachstumsperspektiven zuletzt
merklich verbessert haben. So zeigt die Umfrage der
Europaischen Zentralbank (EZB) bei den Geschafts-
banken im zweiten Quartal zum ersten Mal seit 2007
einen Anstieg des Kreditangebots der Geschaftsbanken
an den privaten Sektor (eine Reduktion der Kreditver-
gabestandards entspricht dabei notwendigerweise
einem Anstieg des Kreditangebots). Gleichzeitig berich-
teten die Banken zum ersten Mal seit einigen Quartalen
wieder von einem Anstieg der Kreditnachfrage aus dem
privaten Sektor.

Eurozone: Geschaftshanken erhohen erstmalig seit Q3 2007
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Der Aufschwung in der Eurozone gewinnt damit an
Starke und Nachhaltigkeit. Auch der ZEW-Index (Diens-
tag) durfte den positiven Wachstumsausblick durch ein
anhaltend hohes Niveau bestatigen. Nichtsdestotrotz
gehen wir davon aus, dass die EZB im Juni die Geld-
politik lockern wird — mit einer Senkung des Refinanzie-
rungssatzes auf 0,1 % und einer Senkung des Einlage-
satzes in den negativen Bereich. Der Hintergrund dafur
ist das niedrige Inflationsniveau von nur 0,7 % im April
(Donnerstag) und der nur verhaltene Inflationsausblick.

US-Wirtschaft zeigt grundsitzliche Schwachen

Die Umfrage der Fed bei den Geschéaftsbanken im zwei-
ten Quartal 2014 in den USA zeigte dagegen, dass die
Dynamik der privaten Nachfrage nach Krediten seit dem
zweiten Quartal 2013 deutlich gesunken ist. Insbeson-
dere die Nachfrage nach Hypothekenkrediten brach
regelrecht ein, wahrend die anderen Komponenten wie
Auto- und Firmenkredite unverandert stark nachgefragt
waren.

USA: Erste Schwachetendenzen der Kreditnachfrage fiir
Wohnimmobilien
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In den USA reagiert der Wohnimmobilienmarkt erfah-
rungsgemaf am schnellsten auf Anderungen des Zins-
geflges und ist daher frihzyklisch. Eine Schwache am
Wohnimmobilienmarkt hat damit kurzfristig keinen
Einfluss auf die Konjunkturdaten. Die anderen Branchen
der US-Wirtschaft konnten dem Wohnimmobilienmarkt
jedoch in sechs bis zwolf Monaten folgen — was zu
einem Abschwung in der Gesamtwirtschaft fihren
wdrde. Vor diesem Hintergrund war es auch nicht tber-
raschend, dass Fed-Prasidentin Janet Yellen in ihrer
Rede in dieser Woche hervorhob, welch grof3es Risiko
der Wohnimmobilienmarkt fir die US-Wirtschaft sei.
Der beste Indikator zur Beurteilung der Konjunktur-
risiken durch den Wohnimmobilienmarkt sind die Neu-
bauverkaufe und dabei insbesondere der gleitende
Durchschnitt Uber sechs Monate.
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USA: Neubauverkaufe signalisierten in der Vergangenheit
oft frithzeitig wirtschaftliche Abschwungphasen
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Aber auch die anderen Indikatoren sollten beachtet
werden, etwa der NAHB-Index (Donnerstag) sowie die
Neubaubeginne und -genehmigungen (Freitag). Sollte
sich der Wohnimmobilienmarkt merklich abschwachen,
durfte die Fed eher den Zeitpunkt der ersten Leitzinser-
hoéhung nach hinten verschieben, als das Wertpapier-
kaufprogramm fortfihren. Wir halten es fur sehr wahr-
scheinlich, dass das Wertpapierkaufprogramm im
Oktober beendet wird. Die Schwéache der Kreditnach-
frage nach Wohnimmobilien zeigt dartber hinaus, dass
die US-Wirtschaft immer noch nicht hohere Zinsen
verkraften kann. Die Fed wird vor diesem Hintergrund
alles unternehmen, um einen Anstieg der Rendite 10-
jahriger US-Treasuries auf Uber 3 % zu verhindern und
wahrscheinlich eher ein niedrigeres Zinsniveau bevor-
zugen.

Auf kurze Sicht bestehen jedoch kaum Konjunktur-
sorgen, sodass die Einzelhandelsumsatze (Dienstag)
und die Industrieproduktion (Donnerstag) solide Zu-
wachse im April verzeichnet haben durften.

Japan mit starkem Wirtschaftswachstum in Q1

Im Vorfeld der Mehrwertsteuererhohung am 1. April
wurden in Japan Konsumausgaben in erheblichem
Umfang vorgezogen. Demensprechend durfte sich das
Wirtschaftswachstum (Donnerstag) im ersten Quartal
auf eine Rate von 1,4 % beschleunigt haben. Die Kon-
junkturdaten brachen im April jedoch deutlich starker
ein als

erwartet, was ein Indiz dafur ist, dass die geld- und
fiskalpolitischen Gegenmafinahmen bisher nicht
gegriffen haben. Sollte es weder im Mai noch im Juni
zu einer merklichen Erholung kommen, durfte die Bank
von Japan im Juli die Geldpolitik nochmals durch den
Kauf von Wertpapieren aus dem privaten Sektor
lockern.

9. Mai 2014

Uber die Inflation

Derzeit sind die Inflationsraten in den entwickelten
Volkswirtschaften niedrig. So wird mit einer Inflations-
rate von nur 0,7 % im April in der Eurozone (Donners-
tag) gerechnet und von nur 2,0 % in den USA (Donner-
tag). Daraus folgt die Frage, warum angesichts der
umfangreichen Liquiditatsmalinahmen der Zentral-
banken eine Beschleunigung der Inflation ausbleibt?

Grundsatzlich entsprechen unter einem Papiergeld-
system die ausstehenden Schulden der verfugbaren
Geldmenge (unser Geld ist sozusagen durch Schulden
gedeckt). Wenn beispielsweise eine Bank einen Kredit
vergibt, schafft sie gleichzeitig neues Geld, das sie dem
Kreditnehmer auf seinem Girokonto zur Verfigung
stellt. Die Geldmengenaggregate M1, M2 und M3 um-
fassen nur einen Teil der verfugbaren Geldmenge, da es
eine Unzahl von Maoglichkeiten gibt, Schulden aufzu-
nehmen und Geld zu schopfen. Als die Verschuldung
im Vorfeld der Finanzmarktkrise rapide stieg, war
zwangslaufig ein rapider Anstieg der verfigbaren
Geldmenge die Folge.

Erheblicher Anstieg der Verschuldung in den entwickelten
Volkswirtschaften

Verschuldung in den entwickelten Volkswirtschaften in % des
BIP*

120 Private Verschuldung
100
80

60

40

2 Offentliche Verschuldung

1870 1880 1890 1900 1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

*Von 1870 bis 2011, Durchschnitt von 17 entwickelten Volkswirtschaften
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versus banks: Crises, causes and consequences

Das rapide Wachstum der Geldmenge verursachte
jedoch keine Guterpreisinflation, sondern eine Ver-
mogenspreisinflation.

Die Finanzmarktkrise wurde unter anderem auch
dadurch verursacht, dass Kreditnehmer vermehrt ihre
Kredite nicht mehr bedienen konnten. Ein Kreditausfall
zerstort Geld und reduziert damit die Geldmenge.
Kreditausfalle in einem groRen Umfang verursachen
durch den Rickgang der gesamtwirtschaftlichen Geld-
menge in der Regel eine Deflation. Die Liquiditats-
maflnahmen der Zentralbanken, die Bankenrettungs-
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mafnahmen der Staaten und die Konjunkturpakete
hatten unter anderem das Ziel, eine Deflation durch die
Stabilisierung der Geldmenge zu verhindern. So wurden
Kreditausfalle durch neue Schulden ausgeglichen und
die Rickzahlungsfahigkeit vieler Schuldner durch
niedrige Zinsen gewahrleistet. Insgesamt ist der
Schuldenberg in den entwickelten Volkswirtschaften
seit der Finanzmarktkrise gestiegen — und damit die
gesamtwirtschaftliche Geldmenge. Die zuvor
geschaffene uUberschussige Geldmenge ist dadurch
sogar noch weiter gewachsen. Bisher jedoch ist nichts
davon in die GUtermarkte zurtckgeflossen, sondern
allein wieder in die Finanzmarkte. Anders sind die
rekordniedrigen Zinsen bei einer rekordhohen Staats-
verschuldung nicht zu erklaren.
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Die Erwartung einer Beschleunigung der Inflation nach
2008 basierte auf der Annahme, dass ein Teil der Uber-
schussigen Geldmenge in die Gutermarkte flieRen wird.
Es ist immer noch vollig unklar, warum das Uberschus-
sige Geld bisher nur in die Finanzmarkte geflossen ist.

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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