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Unorthodoxe Geldpolitik der EZB kann Wachstumshremse kaum lockern

Die EZB lockerte die Geldpolitik in den vergangenen
Jahren in mehreren Schritten und Ubertraf mit ihren
unorthodoxen Mafinahmen oft die Erwartungen der
Finanzmarktakteure. Als eine Folge dessen erholten
sich die zinssensitiven Sektoren fast wie im Lehrbuch.

Zinssensitive Sektoren umfassen langlebige Wirt-
schaftsglter wie Immobilien und Autos, die einerseits
auf Kredit gekauft werden und deren Nutzen anderer-
seits aufgrund ihrer Langlebigkeit von den privaten
Haushalten von der Zukunft in die Gegenwart abdiskon-
tiert werden — oder einfach ausgedrickt: Soll man sich
nicht doch ein Haus oder ein Auto kaufen, da die Er-
sparnisse kaum verzinst werden. So erholten sich die
europaischen Automobilumsatze in den vergangenen
Monaten merklich und folgten damit der Entwicklung in
den USA. Diese erholten sich ab 2010 als eine Reaktion
auf die substanzielle Lockerung der US-Notenbank.

Umsatze langlebiger Wirtschaftsgiiter wie Autos sind zins-
sensitiv und signalisieren damit die Wirkung der Geldpolitik
Monatliche Automobilumsétze in Millionen Einheiten (geglattet)
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Aber auch der zinssensitive Bausektor in der Eurozone
belebte sich ab Herbst 2014 merklich. In der Regel
reagiert die Nachfrage nach langlebigen Wirtschaftsgu-
tern am schnellsten auf eine Veranderung des moneta-
ren Umfelds, sodass Indikatoren zum Immobilienmarkt
und den Automobilumsatzen oft sehr gute Fruhindika-
toren fur die gesamtwirtschaftliche Entwicklung sind.
So signalisierte beispielsweise der dramatische Ein-
bruch der Bauaktivitaten ab Frihjahr 2008 die spatere
schwere Rezession fruhzeitig.

Auch der Bausektor ist sehr zinssensitiv und signalisiert
die Wirkung der Geldpolitik
Industrieproduktion in % ggii. Vj. und Geschéftsklimaindex*
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Die Erholung der Automobilumsatze und der Bauaktivi-
tat in den vergangenen Monaten lieferten einen direk-
ten moderat positiven Wachstumsbeitrag, der sich
jedoch bisher nicht auf die Gesamtwirtschaft Ubertrug.
Die Industrieproduktion dimpelt beispielsweise schon
seit einigen Monaten vor sich hin. Auch im September
durfte sich das Bild nicht grundsatzlich geandert haben
und die Industrieproduktion in Deutschland (Dienstag),
Frankreich (Donnerstag) sowie ltalien (Donnerstag)
Ruckgange zum Vormonat verzeichnet haben.

Die Gesamtwirtschaft scheint die monetaren Impulse
nur mit angezogener Handbremse aufnehmen zu kon-
nen, was ein Zeichen dafur sein kdonnte, dass das hohe
Niveau an notleidenden Krediten und die verkrusteten
Strukturen in vielen europaischen Landern immer noch
als Wachstumsbremse wirken.

Es gibt jedoch noch Hoffnung auf zumindest eine zykli-
sche Belebung, nachdem sich die Geschaftsklimaindi-
zes in der Eurozone durch die Bank im Oktober verbes-
serten. So konnten unter anderem die deutschen Auf-
tragseingange (Montag) positiv Uberraschen.

USA: Prasidentschaftswahlen im Fokus

Die US-Prasidentschaftswahlen haben sich zuletzt wie-
der zu einem Kopf-an-Kopf-Rennen entwickelt. So
konnte es durchaus sein, dass es nachsten Dienstag
keinen klaren Gewinner gibt und sich die Auszahlungen
Uber mehrere Monate hinziehen.
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Sollte Donald Trump die Prasidentschaftswahlen ge-
winnen, wurden die Risiken protektionistischer Mal3-
nahmen steigen. Darlber hinaus konnte Donald Trump
eine sehr expansive Fiskalpolitik mit Steuersenkungen
und Ausgabenerhohungen verfolgen, die einen merkli-
chen Anstieg der Staatsverschuldung zur Folge hatte.
Insgesamt durfte die Unsicherheit deutlich steigen, die
Finanzmarkte nervos reagieren und die Leitzinserho-
hung der US-Notenbank im Dezember wieder in Frage
gestellt werden.

China: kein Deflationsexporteur mehr

Noch Ende Dezember 2015 sanken die Erzeugerpreise
(Mittwoch) in China um 5,9 % zum Vorjahr; im Oktober
durften sie dagegen um 0,9 % gestiegen sein. Somit
geht von China immer weniger deflationarer Druck auf
die Weltwirtschaft aus. Auch die Inflationsrate (Mitt-
woch) durfte sich leicht auf 2,1 % beschleunigt haben.
DarUber hinaus durfte sich die Handelsbilanz (Dienstag)
leicht verbessert haben.

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht

Edgar Walk
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