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Finanzmarkte im Bann der Politik

Merkel und Hollande unter Zugzwang

Eurozone: Eurobonds stehen wieder auf der Agenda

Die Wirtschaftsleistung in der Eurozone (Di) durfte im
ersten Quartal um 0,2 % geschrumpft sein. Fur Deutsch-
land (Di) rechnen wir allerdings mit einem Zuwachs von
0,2 %. Auf den ersten Blick konnten die groRen Wachs-
tumsdifferenzen innerhalb der Eurozone problematisch
sein und darauf hindeuten, dass sich der Konvergenz-
prozess wieder umkehrt. In der aktuellen Lage sind je-
doch ein starkes Wachstum in Deutschland und ein
schwaches Wachstum in den Landern der Peripherie
unbedingt notig, um die Wahrungsunion zu stabilisieren.
Die deutschen Exporte nach Griechenland, Spanien und
Portugal sanken von 64,1 Mrd. EUR im Jahr 2007 auf
nur noch 47 Mrd. EUR im Jahr 2011, wahrend die Ex-
porte der drei Peripherielander nach Deutschland von

30 Mrd. EUR im Jahr 2007 auf 33 Mrd. EUR im Jahr
2011 stiegen. Diese Trends setzten sich auch in den
ersten drei Monaten 2012 fort, sodass die Leistungsbi-
lanzungleichgewichte innerhalb der Europaischen Wah-
rungsunion sukzessive bereinigt wurden. Dartber hinaus
folgt aus dem starkeren Wachstum in Deutschland ein
Preis- und Lohndruck, der die Wettbewerbsfahigkeit
verschlechtert, wahrend umgekehrt das schwache
Wachstum an der Peripherie die Wettbewerbsfahigkeit
infolge von Lohnzurlckhaltung tendenziell verbessert.

Aufgrund der anhaltenden Unsicherheiten verschlechter-
te sich das Wachstumsumfeld in der Eurozone; wir hal-
ten deshalb einen Ruckgang des ZEW-Index (Di) von
23,4 auf einen Wert in der GroRenordnung von nur noch
0 bis 10 fur sehr wahrscheinlich. Einmal mehr ist die
Politik in diesem Umfeld gefordert, zumal nach den
Wahlen in Griechenland die Wahrscheinlichkeit deutlich
gestiegen ist, dass das Land aus der Europaischen Wah-
rungsunion austritt. Dies ware ein Prazedenzfall und
wurde sehr wahrscheinlich einen deutlichen Anstieg der
Zinsen in den Landern der Peripherie verursachen, weil
die Finanzmarkte eine Wahrungsrisikopramie einpreisen
konnten. Die politische Antwort darauf waren Euro-
bonds. Aber auch ohne einen Austritt Griechenlands gibt
es eine starke politische Bewegung pro Eurobonds: In
vielen Mitgliedslandern der Eurozone und auch inner-
halb der EZB scheint es eine breite Zustimmung dafur zu
geben. Wir halten es fur sehr wahrscheinlich, dass in der
kommenden Woche beim Treffen der Finanzminister
(Mo), bei der Zusammenkunft des Ecofin-Rates (Di) und
beim Treffen von Hollande und Merkel (Mi) das Thema
Eurobonds auf der Agenda steht. Bundeskanzlerin Mer-
kel durfte nicht zu Abstrichen beim Fiskalpakt bereit
sein; sie konnte Hollande aber bei den Themen Wachs-
tumspakt und Eurobonds entgegenkommen. Gerade in
diesem sehr unsicheren Umfeld ist eine konstruktive
Zusammenarbeit zwischen Deutschland und Frankreich
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entscheidend. Entsprechend hoch durfte daher die Kom-
promissbereitschaft der beiden Politiker sein.

In den USA deuten sich steigende Inflationsraten an

Den Wirtschaftsproblemen in der Eurozone steht ein
solides Wachstum der Wirtschaft in den USA gegenuber
—zumal sich der Wachstumsausblick durch die in den
vergangenen Wochen zurlickgehenden Energiepreise
nochmals signifikant verbessert hat. Insgesamt erwarten
wir gute Konjunkturdaten aus den USA: Der Geschafts-
klimaindex Empire State (Di) durfte ebenso wie der Phi-
ladelphia Fed Index (Do) moderat gestiegen sein. Auch
durften die Zahlen fur die Einzelhandelsumsatze (Di), fur
die Baubeginne und -genehmigungen (Mi) sowie fur die
Industrieproduktion (Mi) solide zugelegt haben.

Die Inflationsrate (Di) dirfte von 2,7 % im Marz auf

2,4 % im April gesunken sein. Allerdings fragen wir uns
inzwischen, ob die Inflation noch lange auf diesen nied-
rigen Niveaus verharren kann und ob nicht das Inflati-
onspotenzial in den USA unterschatzt wird. Eine wichti-
ge Voraussetzung fur einen Inflationsschub ist eine stei-
gende Kreditvergabe, was zunehmend in den USA zu
beobachten ist. Von einem Schuldenabbau bei den
Konsumenten kann keine Rede mehr sein: Die Konsu-
mentenkredite stiegen im Marz um 21 Mrd. USD; auch
im Februar hatte der Anstieg schon bei mehr als
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9 Mrd. USD gelegen. Auch die Kreditvergabe an Unter-
nehmen gewinnt an Dynamik. Ein weiteres Warnsignal
ist das hohe Geldmengenwachstum (siehe Chart). In der
Eurozone manifestierte sich die Schuldenkrise durch den
Renditeanstieg an der Peripherie, wahrend sie in den
USA durch eine beschleunigte Inflation ans Licht ge-
bracht werden konnte.

Wachstumsrate der Geldmenge in den USA wieder auf
historischen Hochststéanden
in % ggii. Vj.
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Grundsiétzliche Hinweise

Die Warnsignale deuten derzeit eher auf einen mittleren
Zeithorizont, sodass eine signifikante Inflationsbeschleu-
nigung sehr wahrscheinlich erst fur nachstes Jahr droht
und die Inflation in diesem Jahr wohl noch moderat
bleiben durfte.

Japan wieder auf Wachstumskurs

Das BIP (Do) dirfte nach dem Einbruch im vierten Quar-
tal 2011 im ersten Quartal 2012 mit einer Rate von 0,9 %
wieder auf Wachstumskurs zurtickgekehrt sein. Die ja-
panische Wirtschaft befindet sich damit wieder in einem
Aufschwung, der auch von den Staatsausgaben fur den
Wiederaufbau unterstutzt wird.

Eine gute und erfolgreiche Woche wiinscht

Edgar Walk
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