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Seit Mitte 2009 verzeichnen die groBen Wahrungsbldécke wieder eine Zunahme der wirtschaftlichen Aktivi-
tat, wobei sich der Aufschwung insbesondere in der Eurozone sehr verhalten zeigt. Die private Nachfrage
springt nur zégerlich an, wahrend die 6ffentlichen Ausgaben in einigen européischen Landern bereits
wieder reduziert werden (missen) und in den anderen Landern fir die kommenden Jahre deutliche Ein-
schnitte bevorstehen. Dementsprechend gedampft gestaltet sich der kurz- bis mittelfristige Wachstums-
ausblick der Eurozone, wahrend vor allem in den USA zumindest bis zu den Zwischenwahlen im Novem-
ber die Konjunktur von staatlichen Ausgaben und deren belebenden Effekten auf die Inlandsnachfrage
profitiert. Bei der Inlandsnachfrage herrscht in allen hier betrachteten Volkswirtschaften eine Diskrepanz
zwischen Verbrauchervertrauen und Geschaftsklima. Dies fuhrt in Verbindung mit der niedrigen Kapazi-
tatsauslastung zu einem anhaltend schwachen Preisdruck auf Konsumentenebene. Auch die geringe
Kreditnachfrage und die negative Geldmengenentwicklung wirken in diese Richtung. Als mdgliche Quelle
kunftiger Teuerung erweisen sich einmal mehr die Rohstoffpreise. Hier waren zweistellige monatliche
Zuwachsraten im Frihjahr keine Seltenheit, was neben niedrigen Dollar-Zinsen vor allem die schwungvol-
le Konjunktur der Schwellenlander auBerhalb Europas widerspiegelte.

An unserem konjunkturellen Basisszenario hat sich gegeniber der letzten Quartalsprognose wenig ver-
andert: Zunachst wird das Wachstum noch vom laufenden Lagerzyklus und den Konjunkturprogrammen
unterstitzt. Auch die Geldpolitik wird trotz erster Straffungstendenzen noch sehr expansiv bleiben. Wir
rechnen in Europa mit moderatem und in den USA etwas lebhafterem Wirtschaftswachstum. 2011 dirften
Exporte und Investitionen zunehmen, wahrend vom privaten und staatlichen Konsum keine nennenswer-
ten Impulse kommen. Ersteres ist Folge der hohen Arbeitslosigkeit und dirfte sich mit der Zeit etwas
verbessern, Zweiteres ist Folge der hohen Fiskaldefizite der USA, Japans und der meisten Eurostaaten
bzw. ihrer notwendigen Ruckflhrung. Diese wirken sich in mehrfacher Hinsicht auf die Kapitalmarktzin-
sen im Euroraum aus: Zum einen bewirken die Finanzierungsschwierigkeiten von Griechenland eine Be-
vorzugung ,sicherer Hafen", insb. der deutschen Bundesanleihen, was deren Renditen zuletzt gedrickt
hat. Der insgesamt hohe Kapitalbedarf der USA, Japans und der Eurostaaten wirkt andererseits spates-
tens dann renditesteigernd, wenn die private Nachfrage nach Kapital ebenfalls wieder anzieht. Daflr gibt
es in den Unternehmensbefragungen zwar bereits erste zarte Anzeichen, im kraftlosen europaischenAuf-
schwung ist jedoch nicht mit einer allzu starken Konkurrenz um Kapital zu rechnen. Inflationare und defla-
tionare Tendenzen gleichen sich noch aus. Daher rechnen wir mit einer vorsichtigen, an den ,unkonventi-
onellen“ MaBnahmen ansetzenden geldpolitischen Straffung, wie sie bereits in den letzten Prognosen
angenommen worden war und von der EZB inzwischen eingeleitet wurde. Die Falligkeiten der ,Langfrist-
tender” im Juni, September und Dezember tragen dazu bei, dass die Marktbedingungen fur die Refinan-
zierung im Jahresverlauf splrbar gestrafft werden. Der 3-Monatseuribor sollte insgesamt um rund 60 Ba-
sispunkte ansteigen. Die Probleme um die griechische Staatsverschuldung haben den US-Dollar weiter
gestarkt und dazu gefiihrt, dass die Renditen der deutschen Bundesanleihen im Gegensatz zu den US-T-
Bonds hinter den zuletzt prognostizierten Werten zurlckblieben. Da die Staatsfinanzen der Eurozonen-
Peripherie auch nach einer Uberweisung der Notkredite von IWF und Eurolandern an Griechenland im
Blickpunkt bleiben dlrften, haben wir unsere Prognose fir die Euro-Benchmark-Rendite nach unten
revidiert, wéhrend jene fur die US-T-Bonds kaum veréndert wurde.
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