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EZB und Bank of England vor schwierigen Entscheidungen

Inflation, Konjunktur, Wahrungen und Staatsfinanzen mit divergenten Signalen fir die Geldpolitik

Die kommende Woche ist gepragt von den Sitzungen
des EZB-Rats und der Bank of England. Daruber hinaus
steht mit den Einkaufsmanagerindizes in der Eurozone
und den USA sowie mit dem US-Arbeitsmarktbericht die
Veroffentlichung wichtiger Konjunkturdaten an.

Geldpolitik

In der Eurozone spricht aus fundamentaler Sicht sehr
viel fur eine weitere Straffung der Geldpolitik — namlich
eine Inflationsrate von 2,8 % im April und ein ifo-Index
nahe den historischen Hochststanden (siehe Chart). Die
Verscharfung der europaischen Staatsschuldenkrise in
den vergangenen Wochen sowie die aktuelle Euro-
Starke legen dagegen eine Lockerung der Geldpolitik
nahe. Dieses Dilemmma wird den EZB-Rat (Do) unserer
Einschatzung nach dazu bewegen, zunachst noch ab-
zuwarten; die nachste Leitzinserhohung erwarten wir
daher erst fur Juli. Sollte die EZB entgegen unseren
Erwartungen schon einen Zinsschritt fur Juni ankdndi-
gen, konnte es zu Turbulenzen an den Wahrungsmark-
ten kommen. In GroRbritannien ist die Lage fur die Bank
of England (Do) noch schwieriger. Die Inflationsrate
durfte aller Voraussicht nach in den kommenden Mona-
ten auf Uber 5 % steigen, wahrend die Wirtschaft in eine
Rezession abzugleiten droht. In den vergangenen sechs

Monaten stagnierte die Wirtschaft, und im April fiel das
Konsumentenvertrauen auf ein Niveau, das in der Ver-
gangenheit immer zuverlassig eine Rezession signalisier-
te. Eine weitere geldpolitische Lockerung durch die

Bank of England konnte das Wachstum zwar stimulieren,

wdlrde aber die Inflation beschleunigen und das britische
Pfund unter Druck bringen. Aus unserer Sicht hat die
Bank of England keine andere Option als abzuwarten.

Konjunktur

Phasen mit billigem Geld und Gppiger Liquiditat waren in
der Vergangenheit immer Phasen mit hohem Wirt-
schaftswachstum. Der Aufschwung hielt so lange an,
bis entweder die Inflation aulder Kontrolle geriet oder die
Zentralbanken aggressiv gegensteuerten. Die Inflation
scheint derzeit noch unter Kontrolle, und die Zentralban-
ken wollen anscheinend weiterhin eine lockere Geldpoli-
tik verfolgen. Vor diesem Hintergrund bleiben die Kon-
junkturaussichten weiter rosig. Wir erwarten, dass sich
die Einkaufsmanagerindizes in der Eurozone (Mo und
Mi) und in den USA (Mo und Mi) auf den hohen Niveaus
der Vormonate stabilisieren und damit eine weiterhin
robuste Wachstumsdynamik signalisieren.

Deutschland hat infolge der zu niedrigen Zinsen und
hohen Wettbewerbsfahigkeit eine Sonderkonjunktur.

Geldpolitik der EZB ,behind the curve”
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Angesichts dessen erwarten wir solide Zuwachse bei
den Auftragseingangen (Do) und der Industrieproduktion
(Fr).

In den USA werden die Daten zum Arbeitsmarkt (Fr)
veroffentlicht. Grundsatzlich sehen wir gute Chancen fur
einen weiteren Ruckgang der Arbeitslosenquote auf

8,7 % und einen Anstieg der Beschéaftigung um mehr als
200.000 Personen.

Eine gute und erfolgreiche Woche winscht
Edgar Walk
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