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Wachstumsausblick in der Eurozone unsicherer

Die sich verscharfende Staatsschuldenkrise diirfte den Konjunkturausblick belasten

Die Staatsschuldenkrise in der Eurozone griff zuletzt
auch auf das europaische Bankensystem Uber. Eine
infolge der Krise zurlckhaltendere Kreditvergabe konnte
daher die Konjunkturentwicklung belasten. Auch in
China mehren sich die Anzeichen fur ein sich abkudhlen-
des Konjunkturklima. Nur in den USA scheint sich die
Wirtschaft wieder etwas zu beleben.

Ausblick fiir die Eurozone

Der EU-Gipfel scheint durch ein umfangreiches Malf3-
nahmenpaket die Angste vor einem Zusammenbruch
der Europaischen Wahrungsunion erst einmal ausrei-
chend besanftigt zu haben. Die Eurozone ist damit einen
weiteren Schritt in eine Fiskalunion gegangen. Nach
unserer Einschatzung lasst sich nur auf diesem Weg
garantieren, dass die Europaische Wahrungsunion lang-
fristig Uberleben wird. Die anhaltenden Turbulenzen im
Vorfeld des EU-Gipfels griffen zunehmend auf die Ban-
ken in den Staaten an der Peripherie der Eurozone Uber.
Die Kunden zogen Einlagen ab und reduzierten damit die
Maglichkeiten der Banken, Kredite zu vergeben. Zudem
brachen die Aktienkurse der Banktitel dramatisch ein,
und die Refinanzierungskosten fur die Banken erhohten
sich zum Teil deutlich. In diesem Umfeld ware es nicht
verwunderlich, wenn die Banken die Kreditvergabe zu-

nehmend einschranken und damit das Wachstum beein-
trachtigen wurden. Der Ruckgang der Einkaufsmanager-
indizes im Juni konnte ein erster Warnhinweis sein.
Auch die niedrige Zunahme der Geldmenge M1 signali-
siert eine tendenziell nachlassende Wachstumsdynamik.
Dies durfte erhohte Aufmerksamkeit auf das Unterneh-
mensvertrauen (Do) lenken. Derzeit gehen wir trotz der
Konjunkturrisiken davon aus, dass sich das Wachstum
in den nachsten Quartalen nur moderat abschwachen
wird, weil wir vor allem fir die Konjunkturlokomotive
Deutschland nur geringe Risiken sehen. Angesichts der
Konjunkturrisiken erwarten wir eine abwartende Haltung
der Europaischen Zentralbank und einen unveranderten
Refinanzierungssatz von 1,5 % bis Jahresende, obwohl
die Inflation (Fr) im Juli auf 2,8 % gestiegen sein drfte.

Globaler Wachstumsausblick

Das Wirtschaftswachstum (Fr) in den USA durfte sich
von 1,9 % im ersten Quartal auf 1,6 % im zweiten Quar-
tal abgeschwacht haben. Insbesondere der Konsum
durfte unter den hohen Energiepreisen gelitten haben
und nur noch mit 1 % gewachsen sein. Auch in GroRbri-
tannien durfte das Wirtschaftswachstum (Di) mit nur
0,3 % im zweiten Quartal schwach ausgefallen sein.
Ansonsten rechnen wir mit einem uneinheitlichen Bild

bei den Konjunkturindikatoren aus den USA. So erwar-
ten wir zwar ein zurickgegangenes Konsumentenver-
trauen (Di), aber deutlich angestiegene Auftragseingan-
gen. Fur Japan rechnen wir damit, dass sich das Ge-
schaftsklima (Di) verbessert hat und die Industrieproduk-
tion (Fr) moderat gestiegen ist. Japans Industrie leidet
noch immer unter den Folgen des Erdbebens und der
Katastrophe von Fukushima.

Geldmenge M1 signalisiert schwacheres BIP in der Eurozone
in % ggii. Vj.
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Schuldenproblem in den USA

Die scheinbar stark ausgepragten ideologischen Diffe-
renzen zwischen Republikanern und Demokraten er-
schweren eine Einigung im Schuldenstreit kolossal.
Trotz mehrerer Anzeichen flr eine baldige einvernehmli-
che Losung besteht weiterhin das Risiko eines Fehl-
schlages. In diesem Fall sehen wir jedoch gute Chancen,
dass die Schuldengrenze temporar angehoben wird und
die Verhandlungen fortgesetzt werden. Eine Zahlungs-
unfahigkeit der USA hatte dramatische Folgen flr die
Weltwirtschaft, da das Herz des US-Finanzmarktes, der
Repo-Markt, zusammenbrechen wurde.
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