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Metzler: Deutschland kann Europa nach Brexit

stabilisieren

Konjunkturprogramm sollte vorbereitet werden

Die Entscheidung der britischen Bevolkerung, die EU zu
verlassen, ist ein ernsthaftes Risiko fur den Aufschwung
in der Eurozone: Die anhaltenden politischen Unsicher-
heiten durften auf den Investitionsentscheidungen der
Unternehmen lasten, die Finanzmarktturbulenzen durf-
ten die Banken vorsichtiger bei der Kreditvergabe ma-
chen und die Exporte nach Grof3britannien durften
deutlich fallen. Die EZB wird zwar die Geldpolitik noch-
mals lockern, hat aber ihre geldpolitische Munition
schon weitestgehend verschossen. Deutschland als
Land mit sehr solidem Staatshaushalt sollte daher ein
grof3es Konjunkturprogrammm zur Finanzierung von
Infrastruktur und Bildung auf den Weg bringen, um im
Fall einer deutlichen Verschlechterung der Konjunktur-
daten schnell Gegenmalinahmen ergreifen zu konnen
und um somit grofderen Schaden von der europaischen
Wirtschaft abzuwenden. Die Entscheidung sollte nicht
sehr schwer fallen, da auch in einer Rezession das
Haushaltsdefizit deutlich steigen wirde — dann jedoch
zusammen mit einer deutlich hoheren Arbeitslosigkeit.

Ehrlicherweise ist es zum jetzigen Zeitpunkt sehr
schwer, die realwirtschaftlichen Folgen des Brexit fur
die Eurozone und GroRbritannien abzuschatzen. Es wird
sicherlich einige Wochen dauern, bis dartber Klarheit
herrscht. Klar ist nur, dass die Konjunkturrisiken sehr
hoch sind, da der Aufschwung immer noch fragil ist
und das Bankensystem angeschlagen. In einem ersten
Schritt haben wir daher die Wachstumsprognose fur die
Eurozone fUr dieses und nachstes Jahr von jeweils etwa
1,5 % auf nur noch 1,0 % reduziert. Weitere Revisionen
sind durchaus moglich — vielleicht sogar auch wieder
nach oben, wenn die wirtschaftlichen Konsequenzen
weniger schlimm als beflrchtet ausfallen.

Grofbritannien und die EU haben jetzt zwei Jahre Zeit,
Uber den Austritt zu verhandeln. Es ist unwahrschein-
lich, dass GrofRRbritannien eine vergleichbare Losung wie
Norwegen und die Schweiz akzeptieren wird. Norwe-
gen und die Schweiz mussen einen finanziellen Beitrag
in den EU-Haushalt leisten und die meisten EU-
Vorschriften Ubernehmen. Die neue britische Regierung
durfte dies wohl kaum akzeptieren und wahrscheinlich
ohne Handelsabkommen aus der EU austreten. Die EU
wurde dann Handel mit Grof3britannien auf Basis der

Regeln der Welthandelsorganisation treiben. Dartber
hinaus erscheint eine Abspaltung Schottlands und
Nordirlands von Grof3britannien perspektivisch wahr-
scheinlich, da es in den Bevolkerungen beider Lander
eine breite Mehrheit fur die EU gibt.

Die schwache Flanke GrofRbritanniens ist das britische
Pfund. Grof3britannien hat ein Leistungsbilanzdefizit von
mehr als 5 % des BIP und ein Haushaltsdefizit von mehr
als 4 % des BIP. Vor diesem Hintergrund erscheint eine
anhaltende Pfund-Schwache wahrscheinlich, zumal
schon die erste Rating-Agentur eine Herabstufung
GroRbritanniens angekindigt hat. Eine anhaltende
Pfund-Schwache konnte es jedoch der Bank von Eng-
land und der britischen Regierung erschweren, Gegen-
maflinahmen gegen eine merkliche Wachstumsab-
schwachung zu ergreifen. Die Konjunkturrisiken far
GroRbritannien sind somit deutlich grofer als fir das
restliche Europa.

Auch durfte die politische Unsicherheit Uber den Zu-
sammenhalt Europas in den kommenden Monaten
steigen und die europaskeptischen Parteien in vielen
Mitgliedslandern der EU durften auf dem Vormarsch
sein. Insbesondere in Frankreich und in Holland konnte
der Ruf nach einem eigenen EU-Referendum zuneh-
men. Europa und die EU stehen vor diesem Hinter-
grund vor einer groRen Belastungsprobe. Die Wahlen in
Spanien am Sonntag konnten vor diesem Hintergrund
zu einem weiteren Unsicherheitsfaktor werden, im
Hinblick auf den Konflikt um die Abspaltung Kataloni-
ens.

Konjunkturdaten treten in den Hintergrund

Die Konjunkturdaten, die in der kommenden Woche
veroffentlicht werden, haben nach der Brexit-
Entscheidung nur noch eine geringe Aussagekraft. So
werden am Freitag die Einkaufsmanagerindizes fur die
Industrie weltweit veroffentlicht. Aus den USA gibt es
noch das Konsumentenvertrauen (Dienstag) und die
Konsumausgaben (Mittwoch). Aus der Eurozone kom-
men die Geldmengen- und Kreditdaten (Montag), der
Geschaftsklimaindex der EU-Kommission (Mittwoch)
sowie die Inflationsschatzung fur Juni (Donnerstag).
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(Freitag) veroffentlicht. Edgar Walk
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Diese Unterlage der Metzler Asset Management GmbH (nachfolgend zusammen mit den verbundenen Unternehmen im Sinne von 88 15 ff. AktG ,Metzler” genannt) enthélt
Informationen, die aus 6ffentlichen Quellen stammen, die wir flr verlasslich halten. Metzler Gbernimmt jedoch keine Garantie fir die Richtigkeit oder Vollstandigkeit dieser Infor-
mationen. Metzler behalt sich unangekiindigte Anderungen der in dieser Unterlage zum Ausdruck gebrachten Meinungen, Vorhersagen, Schatzungen und Prognosen vor und
unterliegt keiner Verpflichtung, diese Unterlage zu aktualisieren oder den Empfanger in anderer Weise zu informieren, falls sich eine dieser Aussagen veréndert hat oder unrichtig,
unvollstandig oder irreflihrend wird.
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