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Wirtschaftsausblick: Wie geht es weiter? 
Finanzmärkte schwanken zwischen drei möglichen Szenarien 
 
In der kommenden Woche stehen vor allem die Kon-
junkturdaten aus der Eurozone im Fokus. Das Wirt-
schaftswachstum in den USA im ersten Quartal dürfte 
darüber hinaus nach oben korrigiert werden. 
 
Wirtschaftsausblick 

Die Finanzmärkte schwanken derzeit zwischen drei 
Szenarien für den Wirtschaftsausblick. Ein mögliches 
Szenario ist, dass sich die Weltwirtschaft in einem nor-
malen zyklischen Aufschwung befindet. In diesem Fall 
würde ein dramatischer Leitzinserhöhungszyklus bevor-
stehen. Ein Deflationsszenario würde dann eintreten, 
wenn der monetäre und fiskalische Stimulus ausläuft 
und der private Sektor sich gleichzeitig in einer Phase 
des Schuldenabbaus befindet (Deleveraging). In diesem 
Fall drohen eine ausgeprägte Wirtschaftsschwäche und 
Deflation. In einem Inflationsszenario wird die Wirtschaft 
durch die Geld- und Fiskalpolitik überstimuliert, da der 
private Kreditzyklus wieder normal funktioniert. Die 
Zinsen werden trotz steigender Inflationsraten niedrig 
gehalten, um die Staatsschuldenkrise zu lösen. Derzeit 
spricht das Umfeld eher für ein Inflationsszenario. Die 
wichtige Bankenumfrage der Fed in den USA signalisiert 
sowohl ein steigendes Kreditangebot als auch eine sich 

erholende Kreditnachfrage. Auch wachsen die Bankkre-
dite an die Unternehmen wieder mit mehr als 5 %. In 
der Eurozone scheint dagegen das Kreditangebot leicht 
zu schrumpfen, während die Kreditnachfrage nach Ban-
kenangaben sehr dynamisch steigt. Auch entwickelte 
sich das Kreditwachstum zuletzt erfreulich. So erwarten 
wir, dass sich das Geldmengen- und Kreditwachstum 
(Fr) in der Eurozone im April weiter verbessert hat. 
 
Konjunktur und Inflation 

Aufgrund zuletzt enttäuschender Konjunkturindikatoren 
scheinen die Finanzmarktteilnehmer wieder das Deflati-
onsszenario für wahrscheinlicher zu halten. Wir gehen 
dagegen davon aus, dass die enttäuschenden Konjunk-
turdaten aus den unterbrochenen Lieferketten nach dem 
Erdbeben in Japan resultieren und auf Problemen mit 
der saisonalen Bereinigung beruhen – also im Kern tem-
porär sind. Grundsätzlich sehen wir den Aufschwung als 
weiter intakt an, erwarten jedoch eine nachlassende 
Wachstumsdynamik in den kommenden Monaten. So 
dürften die Geschäftsklimaindizes tendenziell fallen, aber 
immer noch eine Wirtschaftsexpansion signalisieren. So 
erwarten wir, dass die Einkaufsmanagerindizes in der 
Eurozone (Mo), der ifo-Index (Di) und das von der Euro-

USA: Wieder deutlich steigende Kreditvergabe  
Bankkredite an Unternehmen 
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päischen Kommission erhobene Wirtschaftsvertrauen in 
der Eurozone (Fr) gefallen sind. Hierbei ist zu berück-
sichtigen, dass der ifo-Index aber aufgrund einer verän-
derten Berechnungsweise höher ausfallen wird. Infolge 
einer neuen Gewichtung der einzelnen Branchen ver-
schiebt sich zwar das Niveau, ändert aber nichts an der 
grundsätzlichen Aussagekraft des Index, wonach die 
deutsche Wirtschaft zuletzt auf Hochtouren lief.  
 
In den USA steht nur die Veröffentlichung der Auftrags-
eingänge (Mi) und der Konsumausgaben (Fr) an. Zudem 
dürfte das Wirtschaftswachstum im ersten Quartal von 
1,8 % auf 2,2 % nach oben korrigiert werden (Do). Wei-
tere Aufwärtskorrekturen dürften noch folgen. 
 
In Deutschland dürfte sich Inflation von 2,7 % im April 
auf 2,9 % im Mai beschleunigt haben. 
 
 
Eine gute und erfolgreiche Woche wünscht  
Edgar Walk  
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