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Metzler: US-Wachstum mit zunehmenden Fragezeichen
US-Konjunkturdaten iiberraschen zunehmend negativ

USA: Nur temporare Wachstumsschwache?

Im vergangenen Jahr sorgte der ungewohnlich kalte
und lange Winter in den USA flr einen heftigen Wachs-
tumseinbruch im ersten Quartal, der jedoch schnell
wieder aufgeholt wurde. Auch dieses Jahr scheint der
Winter die Wirtschaftstatigkeit zu bremsen, wobei die
negativen Effekte deutlich geringer als im vergangenen
Jahr ausfallen durften. Vor diesem Hintergrund besteht
ein gewisses Risiko, dass die zuletzt enttauschenden
Konjunkturdaten ein sich langer abschwachendes
Wachstum signalisieren. So korrigierten beispielsweise
die IBES-Analysten ihre Gewinnerwartungen fir den
US-Aktienmarkt im Februar deutlich nach unten — vor
allem wegen des starken US-Dollar und der einbre-

chenden Gewinne bei den Energiefirmen. Trotzdem war

die Korrektur der Gewinnerwartungen in der Vergan-
genheit oft mit dem Wirtschaftswachstum korreliert.

Deutlich zuriickgenommene Gewinnerwartungen der IBES-
Analysten als Warnsignal fiir US-Konjunktur
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Quellen: Société Générale, IBES; Stand: Februar 2015

Derzeit spricht vieles eher nur fur eine vorlibergehende
Wachstumsschwache. Insbesondere die Signale vom
frihzyklischen Wohnimmobilienmarkt sind in diesem
Zusammenhang ermutigend. Nach einer Schwache-
phase verzeichneten die Neubauverkaufe in den ver-
gangenen Monaten wieder einen robusten Anstieg.

USA: Frithindikatoren haben sich verbessert
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Quellen: Thomson Reuters Datastream, Bloomberg, Stand 31.1.2015

Aufgrund der Unsicherheit Uber den Wachstumsaus-
blick durfte die US-Notenbank nur sehr vorsichtig im
dritten oder vierten Quartal den Leitzins anheben. Im-
merhin durften die Einzelhandelsumsatze (Donnerstag)
auf Basis verfugbarer Daten von Einzelhandelsunter-
nehmen nach zwei schwachen Monaten im Februar
wieder um etwa 0,5 % gegenuiber dem Vormonat ge-
stiegen sein. Auch die Erzeugerpreise (Freitag), die im
Januar ihren Tiefpunkt erreichten, durften sich im Feb-
ruar wieder erhoht haben.

Euroland: Griechenland und Industrieproduktion
Griechenland scheint das Geld auszugehen, und daher
will die griechische Regierung von der Euro-Gruppe
schon in der kommenden Woche eine Zusage fur Fi-
nanzhilfen. Die Bedingungen dafur sind klar: Die grie-
chische Regierung muss im Gegenzug Strukturrefor-
men umsetzen. Das griechische Drama geht in der
kommenden Woche also in eine neue Runde. Derzeit
sieht es danach aus, als wurde die griechische Regie-
rung nachgeben und tatsachlich die geforderten Re-
formen umsetzen. Im Gegensatz zu den Problemen in
Griechenland zeigt die europaische Konjunktur erkenn-
bare Anzeichen fur eine Erholung. Ein robuster Zu-
wachs der Industrieproduktion (Mittwoch) im Januar
durfte mehr oder weniger bestatigen, dass sich die
Konjunkturlage weiter verbessert hat.
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Asien: Wichtige Konjunkturdaten aus China und Japan

In der kommenden Woche werden zahlreiche Daten
wie die Inflation (Dienstag) sowie die Industrieprodukti-
on aus China (Mittwoch) veroffentlicht. Insgesamt be-
findet sich China in einem sehr schwierigen Konjunktur-
umfeld, schafft jedoch mit umfangreichen Strukturre-
formen die Grundlage fur zukunftig stabileres Wachs-
tum.

In Japan werden die Auftragseingange (Dienstag) zei-
gen, dass die Abenomics wieder zurtck auf die Erfolgs-
spur gefunden haben.

Brasilien: Schlechte Aussichten

Die brasilianische Wirtschaft wuchs im vergangenen
Jahr nur um 0,1 % und durfte in diesem Jahr sogar um
0,2 % schrumpfen. Der Hauptgrund fir die katastropha-
le Entwicklung ist der Lohnanstieg im offentlichen Sek-
tor in den vergangenen Jahren, der sich von jedem
fundamental angemessenen Niveau entfernt hat.

Brasilien hat massiv an Wetthewerbsfahigkeit eingebiif3t
Reallohn und reales BIP (indexiert; 31.3.2004 = 100)
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Quellen: Zentralbank von Brasilien; The Economist, Metzler

Dementsprechend ist der brasilianische Real eine der
wenigen Wahrungen, die laut Kaufkraftparitat gegen-
Uber dem US-Dollar Gberbewertet sind. Nur erhebliche
Strukturreformen und eine umfassende Lohnzurlckhal-
tung konnen Brasilien wieder auf Wachstumskurs brin-
gen. Ansonsten bleiben die Perspektiven fur Brasilien
eher schwierig.

Exkurs: Implikationen der Zinstheorie fiir den Zinsausblick
In theoretischen Modellen wird immer vom , risikolosen
Zins" gesprochen. In einer Volkswirtschaft gibt es je-
doch ein nahezu unendliches Spektrum an Zinssatzen.
Der Leitzins einer Zentralbank scheint dem theoretisch
risikolosen Zins am ehesten zu entsprechen, da mit ihm
kein Laufzeiten- und Bonitatsrisiko verbunden ist.

Im bekanntesten Zinsmodell flr den Leitzins, die Taylor-
Regel, wird ein naturlicher Realzins plus eine angemes-
sene Inflation als Ausgangspunkt postuliert. Davon soll
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die Zentralbank in ihrem festgesetzten Zins dann ab-
weichen, wenn die tatsachliche Inflation vom Inflations-
ziel abweicht und die Kapazitaten der Gesamtwirtschaft
unter- oder Uberausgelastet sind. Der Erfinder der Tay-
lor-Regel, John Taylor, setzte dabei aufgrund empiri-
scher Untersuchungen den natdrlichen Realzins bei
etwa 2 % an, ohne dies theoretisch zu fundieren. Der-
zeit werden in den meisten Taylor-Regel-Modellen der
naturliche Realzins plus die angemessene Inflation rein
empirisch und als konstanter Wert Uber die Zeit ge-
schatzt.

Interessanterweise gibt es bisher keine wirklich tber-
zeugende und empirisch nutzbare Theorie zur Erklarung
des naturlichen Zinsniveaus. So postulieren beispiels-
weise Vertreter der dsterreichischen Schule wie der
Okonom Béhm-Bawerk, dass der Zins Ausdruck der
Zeitpraferenz der privaten Haushalte sei. Bei hoher
Zeitpraferenz werde aus dem laufenden Einkommen
viel konsumiert und wenig gespart. Als eine Folge des-
sen steige der Zins. Bei abnehmender Zeitpraferenz
erhohe sich das Sparangebot, und der Zins sinke.
Grundsatzlich klingt der beschriebene Zusammenhang
intuitiv einleuchtend, ist jedoch in der Anwendung
aulderst problematisch, da sich die Zeitpraferenz nicht
direkt messen lasst. Hilfreicher ist dagegen die neoklas-
sische Wachstumstheorie, in der ein Zusammenhang
zwischen Realzins und Potenzialwachstum hergeleitet
wird. Potenzialwachstum ist dabei als Bevolkerungs-
wachstum plus Produktivitatswachstum definiert. Zwar
lasst sich auch das Potenzialwachstum nicht direkt
messen, jedoch durch einen gleitenden Durchschnitt
des Wirtschaftswachstums annaherungsweise bestim-
men. Ein Blick auf die USA zeigt, dass sich mit dem
nominalen Wachstumstrend (gleitender Durchschnitt
des nominalen Wirtschaftswachstums) der Leitzins-
trend in den USA einigermalfden gut erklaren lasst.

Ungewdhnlich lange Phase der Niedrigzinspolitik

in den USA

Nominales BIP in % ggii. Vj. (geglattet) und Federal Funds Rate
in %
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Dabei sollte jedoch nicht vergessen werden, dass bis
etwa 1980 in den USA eine finanzielle Repression mit
dem Ziel betrieben wurde, durch ein kunstlich niedriges
Zinsniveau einen Abbau der Schulden aus dem Zweiten
Weltkrieg zu ermoglichen. Auffallend ist auch die ex-
treme Abweichung zwischen nominalem Wachstums-
trend und Leitzins bis 2005, was malgeblich dazu bei-
getragen hat, dass eine Immobilienpreisblase entstehen
konnte. So arbeiteten Okonomen der dsterreichischen
Schule wie von Hayek folgenden Zusammenhang he-
raus: Wenn der Leitzins unter den naturlichen Zins ge-
drlckt wird, werden Investitionen in Maschinen, Fabri-
ken und Wohnimmobilien angestol3en, die ohne sinken-
de Zinsen nicht getatigt worden waren und deren Wirt-
schaftserfolg von fortgesetzt niedrigen Zinsen abhangt
(siehe unter anderem Thorsten Polleit in der F.A.Z. vom
13.3.2011). Auch seit 2010 hat sich eine erhebliche
Divergenz zwischen nominalem Wachstumstrend und
Leitzins aufgebaut, die zur Entstehung von Subprime-
Autokrediten und zu einem hohen Emissionsvolumen
von High-Yield-Anleihen beigetragen haben durfte.
Interessanterweise hat sich die Divergenz seit 2010
nicht noch weiter auseinander entwickelt, da man ver-
muten konnte, dass eine zu lockere Geldpolitik das reale
Wirtschaftswachstum und die Inflation immer starker
stimuliert. Eigentlich durfte erst ein sichtbar sich be-
schleunigender nominaler Wachstumstrend die Fed
dazu bringen, den Leitzins wieder anzuheben.

Allerdings bestimmt nicht nur der Wachstumstrend den
natdrlichen Leitzins, sondern auch das Leitzinsniveau
beeinflusst wiederum den nominalen Wachstumstrend.
Die beiden Leitzinserhohungen der Europaischen Zent-
ralbank (EZB) im Jahr 2011 zeigen, dass die europai-
sche Wirtschaft damals trotz eines bis dahin robusten
nominalen Wachstumstrends die Leitzinserhohungen
nicht verkraftete und sich in der Folge massiv ab-
schwachte. Der Grund dafur ist die hohe Verschuldung,
die bei einer steigenden Zinslast die Solvenz vieler
Schuldner gefahrdet. Solange die Verschuldung hoch
bleibt, ist die Geldpolitik in der Nullzinsfalle gefangen.
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Eurozone: Anstieg des nominalen BIP um 2 % Voraus-
setzung fiir EZB-Leitzinserhohung
Nominales BIP in % ggii. Vj. (geglattet) und Tagesgeld in %
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Aber auch am aktuellen Rand 6ffnet sich zunehmend
die Schere zwischen nominalem Wachstumstrend und
Leitzins der EZB. Damit steigen die Risiken fur Fehlent-
wicklungen an den europaischen Finanzmarkten. Ein
Beispiel dafur ist, dass derzeit viele amerikanische Fir-
men Unternehmensanleihen in Euro begeben, da sie in
der Eurozone eine um etwa 1 %-Punkt niedrigere Risi-
kopramie fur ihre Bonitat in der Eurozone bezahlen
mussen als in den USA. So haben Unternehmensanlei-
hen von US-Unternehmen seit Jahresanfang einen
Anteil von etwa 25 % an den insgesamt in der Eurozone
emittierten Unternehmensanleihen erreicht.

Aktuelle Entwicklungen im dsterreichischen Bankensektor
Was passiert derzeit im dsterreichischen Bankensektor?
Dazu eine Einschatzung von Michel Lesnik, Senior-Port-
foliomanager im Metzler-Credit-Team: Am 1. Marz 2015
beschloss die Osterreichische Regierung, mit sofortiger
Wirkung keine Zins- und Tilgungszahlungen im Falle der
Bad Bank der verstaatlichten Hypo Alpe Adria zu leis-
ten. Das Moratorium gilt bis zum 31. Mai 2016. In den
nachsten Monaten wird die Finanzaufsicht Uber die
Hohe des Kapitalschnitts entscheiden. In ersten Schat-
zungen gehen Experten von bis zu 70 % aus. Aktuell
notieren die betroffenen Anleihen bei rund 50-60 %
ihres Nennwertes.
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Ausschlaggebend fur die Entscheidung war eine erneu-
te Bilanzpriufung mit dem Ergebnis, dass weitere Milli-
ardenbetrage benotigt werden, obwohl seit 2009 be-
reits rund 5,5 Mrd. EUR an Steuergeldern zur Rekapita-
lisierung des Instituts herangezogen worden sind. Dass
die Entscheidung schnell fiel, hangt damit zusammen,
dass im Marz grofRvolumige Anleihen fallig werden, die
nun nicht mehr bedient werden.

Bereits im vergangenen Jahr wurden die nachrangigen
Anleihen der Hypo Alpe Adria weitestgehend wertlos —
trotz einer Garantie des Bundeslandes Karnten und mit-
tels eines rechtlich umstrittenen Vorgehens. Von der
Besonderheit der Garantie abgesehen, kam das Vorge-
hen far die Finanzmarkte jedoch nicht Uberraschend, da
es inzwischen Ublich ist, Aktionare und Glaubiger im
Nachrangsegment bei Bankenschieflagen an den Ver-
lusten zu beteiligen.

Zum damaligen Zeitpunkt waren die Senior-Anleihen
der Bank nicht betroffen. Nach Inkrafttreten des neuen
Bail-in-Gesetzes in Osterreich zum Jahresanfang war
nun die rechtliche Grundlage fur Senior-Anleihen ge-
schaffen. Jedoch sind auch diese Anleihen mit einer
Garantie des Bundeslandes Karnten ausgestattet. Das
ausstehende Volumen Ubertrifft den jahrlichen Haushalt
des Bundeslandes um ein Mehrfaches, sodass die Ga-
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rantie in der Praxis nicht in Anspruch genommen wer-
den kann, zumal die Republik Osterreich nicht fiir K&rn-
ten haften wird. Um das Risiko weiterer Rechtsstreitig-
keiten — wie im Falle der nachrangigen Anleihen — zu
minimieren, wird derzeit erwogen, sich mit den Glaubi-
gern auldergerichtlich zu einigen. Eine Variante ware,
dass Karnten oder Osterreich die Anleihen von den In-
vestoren zu einem fur beide Seiten akzeptablen Preis
zuruckkauft.

Das osterreichische Vorgehen konnte ein Muster fur die
kunftige Abwicklung von insolventen Banken in Europa
werden. Wenn eine Bank nicht mehr Uberlebensfahig
ist, wird zuerst ein Moratorium verhangt. Damit gewinnt
die Finanzaufsicht genltigend Zeit, den dann folgenden
Kapitalschnitt bzw. die Glaubigergesprache vorzuberei-
ten. Solange die Stabilitat des Finanzsystems gewahr-
leistet ist, konnten sogar Glaubiger von Senior-Anleihen
kunftig immer starker in diesen Prozess involviert wer-
den.

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht

Edgar Walk
Chefvolkswirt Metzler Asset Management
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