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Weltwirtschaft
bis zuletzt ohne
Schwung;
voraussichtlich
nur leichte
Besserung im
Winterhalbjahr
2012/2013

Finanzmdrkte

1 Uberblick

Deutsche Konjunktur verliert
spurbar an Schwung

Die globale Konjunkturschwache hielt auch im
dritten Quartal 2012 an. In ihrem Zentrum steht
zwar weiterhin die Krise im Euro-Raum. Jedoch
war auch in den grofsen Schwellenlandern, da-
runter China, das gesamtwirtschaftliche Expan-
sionstempo in den Sommermonaten unveran-
dert gedampft. Die gemessen an friheren Zu-
wachsraten geringe Dynamik in dieser Lander-
gruppe kann nur zum Teil auf die Krise im
Euro-Raum zurtickgefihrt werden, sondern
hangt zu einem betrachtlichen Ausmafd mit
internen Faktoren zusammen. Die japanische
Wirtschaft ist im dritten Quartal sogar stark ge-
schrumpft. In diesem recht unglnstigen Um-
feld erwiesen sich die USA bei anhaltend mode-
ratem Anstieg des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
einmal mehr als Stutze der Weltkonjunktur. Die
britische Wirtschaft hat die Rezession beenden
kénnen, wenngleich ihr jungster Wachstums-
schub zu einem grof3en Teil Sondereffekten ge-
schuldet ist. Fur das Winterhalbjahr 2012/2013
ist global nur mit einer leichten konjunkturellen
Besserung zu rechnen. Diese durfte wesentlich
von der inzwischen auch in den Schwellenlan-
dern deutlich gelockerten Geldpolitik gestitzt
werden. Voraussetzung flr eine zyklische Auf-
wartsbewegung der Weltwirtschaft ist jedoch,
dass in den USA nun rasch Klarheit Uber den
kunftigen Konsolidierungskurs geschaffen wird.

Die internationalen Finanzmarkte standen seit
der Jahresmitte im Spannungsfeld von Kon-
junktursorgen und Staatsschuldenkrise einer-
seits sowie der Ankundigung weiterer geldpoli-
tischer Mafdnahmen andererseits. An den Ren-
tenmarkten gaben die Renditen von Staats-
anleihen im Ergebnis Uberwiegend nach. Dies
durfte vorrangig auf die Erwartung anhaltend
niedriger Notenbankzinsen sowie die Bereit-
schaft mehrerer Zentralbanken, Anleihen zu
kaufen, zurlickzufthren sein. Dabei geht es der
Fed mit dem sogenannten Quantitative Easing

(QE3) und der Bank of Japan mit der abermali-
gen Ausweitung ihres Anleihekaufprogramms
um expansive geldpolitische Impulse — in den
USA Uber Portfolioanpassungseffekte durch
Kaufe von mit Wohnungsbaukrediten unterleg-
ten Wertpapieren (Mortgage Backed Securi-
ties), in Japan durch den Erwerb von Staats-
und Unternehmensanleihen. Das Anleihekauf-
programm des Eurosystems (OMT) ist noch
nicht aktiviert worden, hat aber bereits Erwar-
tungseffekte an den Markten ausgeldst. Die
Besorgnis der Marktteilnehmer Uber die Nach-
haltigkeit der Staatsfinanzen in einigen Landern
und Uber die Verflechtung von Staats- und Ban-
kenrisiken trat dagegen in den Hintergrund,
obwohl drangende Probleme, wie etwa das
Fiscal cliff” in den USA, aber auch die akuten
Finanzndte Griechenlands, nicht behoben sind.
Die internationalen Aktienmarkte entwickelten
sich seit der Jahresmitte unter dem Eindruck
ungunstiger Unternehmensberichte sowie ein-
getribter Wachstumsaussichten — trotz der
geldpolitischen Impulse — uneinheitlich. Wah-
rend die Kurse in Japan und den USA etwas
nachgaben, kam es an den europdischen Ak-
tienmarkten zu Kurssteigerungen. Der Kurs des
Euro hat sich im Berichtszeitraum in effektiver
Rechnung — trotz einiger Schwankungen -
gegenuber seinem Stand von Ende Juni kaum
verandert. In diesem Finanzmarktumfeld haben
sich die Salden im europaischen Grofsbetrags-
zahlungsverkehrssystem TARGET2 — nach einer
deutlichen Ausweitung im ersten Halbjahr
2012 —in den letzten Monaten stabilisiert. Der
TARGET2-Saldo der Bundesbank pendelte seit
der Jahresmitte um einen Wert von rund 740
Mrd €; Ende Oktober 2012 betrug er 719
Mrd €. Die insgesamt beobachtete Stabilisie-
rung war allerdings von zum Teil erheblichen
Schwankungen begleitet.

Nach der Zinssenkung von Anfang Juli belield
der EZB-Rat die Leitzinssatze auf ihrem im Juli
erreichten historisch niedrigen Niveau. Zwar
liegt die am HVPI gemessene Inflationsrate am
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aktuellen Rand immer noch deutlich tber 2%.
Der EZB-Rat geht jedoch davon aus, dass die
Teuerungsrate Uber den geldpolitisch relevan-
ten Horizont in den Stabilitatsbereich zurtick-
kehrt. Dafur sprechen auch die nach wie vor
gedampfte monetare Grunddynamik und die
weiterhin schwache Buchkreditvergabe an den
inlandischen Privatsektor im Euro-Raum. Ur-
sachlich hierfur war insbesondere der fortge-
setzte Abbau der Buchkredite an nichtfinanziel-
len Unternehmen in den von der Staatsschul-
denkrise besonders betroffenen Landern, hinter
dem nicht nur die schwache Konjunktur, son-
dern auch grof3ere strukturelle Anpassungspro-
zesse stehen. Hier war im Vorfeld der Krise
auch eine besonders starke Kreditausweitung
zu verzeichnen gewesen.

Nachdem EZB-Prasident Draghi im Anschluss
an die EZB-Ratssitzung am 2. August 2012 be-
reits ein neues Ankaufprogramm fur Staatsan-
leihen in Aussicht gestellt hatte, beschloss der
EZB-Rat in der Sitzung am 6. September 2012
grundsatzlich die Einflhrung eines solchen Pro-
gramms (Outright Monetary Transactions: OMT).
Es dient laut Beschluss des EZB-Rats dazu, eine
ordnungsgemalie monetdare Transmission
(Ubertragung des geldpolitischen Kurses auf
die Realwirtschaft) und die Einheitlichkeit der
Geldpolitik des Eurosystems sicherzustellen. Die
Bundesbank sieht Staatsanleihekdufe des Euro-
systems aufgrund der damit verbundenen sta-
bilitatspolitischen Risiken weiterhin kritisch —
insbesondere dann, wenn damit staatliche Fi-
nanzierungsschwierigkeiten durch die Geldpoli-
tik behoben werden. Vor diesem Hintergrund
ist es zentral, Finanzpolitik und Geldpolitik
sorgfaltig getrennt zu halten und den Anschein
einer Vereinnahmung der Geldpolitik durch
finanzpolitische Interessen zu vermeiden. So
liegt es klar in der Verantwortung der Finanz-
politik, Uber weitere Hilfen an Griechenland zu
entscheiden sowie die Finanzierung und die
damit verbundenen Risiken zu Ubernehmen.
Dies ist nicht die Aufgabe der Geldpolitik.

Das Wirtschaftswachstum in Deutschland hat
sich im Sommer weiter abgeschwacht. Der
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Schnellmeldung des Statistischen Bundesamtes
zufolge ist das reale BIP im dritten Vierteljahr
2012 saison- und kalenderbereinigt um 0,2%
gegenlber dem Vorquartal gestiegen, nach-
dem der Zuwachs im Fruhjahr 0,3% und im
Winter 0,5% betragen hatte. Die deutsche
Wirtschaft konnte im Berichtszeitraum nur ver-
einzelt die Starken zur Geltung bringen, welche
die kraftige Erholungsphase der Jahre 2010 und
2011 gepragt hatten. Diese partiellen Impulse
reichten bislang daflr aus, die gesamtwirt-
schaftliche Produktion im Korridor der Normal-
auslastung zu halten.

In der Gesamtschau wurde der Aufsenhandel
nach der Jahresmitte noch von dem im ersten
Halbjahr 2012 vorherrschenden Bild gepragt,
wonach sich das Exportwachstum zum grofse-
ren Teil auf die Drittstaaten stutzte, wahrend
bei den insgesamt eher moderat expandieren-
den Importen solche aus den EWU-Staaten ver-
gleichsweise starker wuchsen. Der Zuwachs
der Ausfuhren ergab sich im Berichtsquartal al-
lerdings nicht durch eine breit Uber die Waren-
gruppen verteilte Ausweitung der Auslands-
nachfrage, sondern kam zustande, weil die
deutschen Automobilhersteller in den Sommer-
monaten aulSergewodhnliche Exporterfolge fei-
ern konnten. In diesem Umfeld hat sich der
Gesamtuberschuss in der deutschen Handels-
bilanz weiter betrachtlich vergrofert. Die Rick-
fihrung des Aktivsaldos gegenlber den EWU-
Partnerstaaten geriet trotz des Importanstiegs
ins Stocken, weil deutsche Firmen im Juli und
August nach einer neunmonatigen Durststre-
cke wieder deutlich mehr Waren im Euro-Raum
absetzen konnten.

Die Schwache der Unternehmensinvestitionen
durfte sich im Sommer fortgesetzt haben. In
weiten Teilen der Wirtschaft fehlt es an der Zu-
versicht, dass kurzfristig neue Konjunkturim-
pulse zu erwarten seien. Die Investitionskon-
junktur ist somit nach einer Erholungsphase,
die im Jahr 2010 fulminant begonnen hatte
und 2011 in abgeschwachter Form weiterging,
nicht nur auf halbem Weg stecken geblieben,
sondern hat zuletzt auch einen erheblichen
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Kredit-
entwicklung
in Deutschland

Ruckschlag erlitten. Die gegenwartige Zurtck-
haltung der Unternehmen verdeutlicht, dass
von gunstigen Finanzierungsbedingungen kein
expansiver Impuls ausgehen muss, wenn Ver-
trauenseffekte infolge empfindlich eingetribter
Erwartungen und anhaltend hoher Unsicher-
heit das Investitionsklima belasten. Im Woh-
nungsbau wirken die ausgesprochen vorteilhaf-
ten Zinskonditionen und das unsichere Finanz-
marktumfeld hingegen eindeutig belebend. Die
anhaltend kraftige Nachfrage nach Wohnim-
mobilien fur die Eigennutzung wie fur Anlage-
zwecke treibt nicht nur die Hauserpreise, son-
dern sorgt auch flr weiteren Schwung in dieser
Bausparte. Im Gegensatz dazu entwickelt sich
der 6ffentliche Bau schwach, nachdem die Wir-
kungen der im Zuge der Krise beschlossenen
Konjunkturprogramme auslaufen.

Der private Verbrauch hat im Sommer 2012 sai-
sonbereinigt zugenommen. Zu den unterstit-
zenden Faktoren zahlten nach wie vor die gute
Arbeitsmarktlage und die kraftigen Lohnsteige-
rungen. Wenngleich der etwas starkere Preis-
auftrieb den realen Ausgabenspielraum der
Haushalte fir sich genommen beschnitt, blie-
ben die Anschaffungsaktivitdten hoch. Die
Sparbereitschaft der Verbraucher hat nicht zu-
letzt angesichts sehr geringer Guthabenzinsen
nachgelassen.

Das Kreditgeschaft deutscher Banken mit inlan-
dischen Nichtbanken setzte seinen seit Jahres-
beginn anhaltenden Trend fort und gewann im
Berichtsquartal weiter merklich an Schwung.
Getragen wurde die positive Entwicklung durch
die fortgesetzte Ausweitung der (unverbrieften)
Ausleihungen an private Haushalte und nicht-
finanzielle Unternehmen. Angesichts der
Schwache bei den AusriUstungsinvestitionen,
durfte der Grund fur die gestiegene Mittelauf-
nahme eher in den nochmals gunstigeren Fi-
nanzierungskonditionen liegen, die die Unter-
nehmen zu einer Substitution anderer Finanzie-
rungsquellen durch Bankkredite oder auch zu
einer verstarkten Geldvermégensbildung veran-
lasst haben konnten.

Es bleibt abzuwarten, in welchem Umfang das
Konsumklima von moglichen Anderungen der
Perspektiven auf dem Arbeitsmarkt beeinflusst
wird. Dort hinterlasst die konjunkturelle Eintrd-
bung inzwischen sichtbare Spuren. Im Laufe
des Sommers ist die Beschaftigungsausweitung
zum Erliegen gekommen, und die Arbeitslosig-
keit hat sich saisonbereinigt spurbar erhoéht.
Ausschlaggebend hierfur ist der zyklische Ein-
fluss. Dadurch wird gegenwartig Uberlagert,
dass die Aufnahmekapazitat des hiesigen
Arbeitsmarktes weiterhin ausgesprochen hoch
ist. AulSerdem ist festzustellen, dass die insge-
samt kraftigen prozentualen Entgeltanhebun-
gen der diesjahrigen Tarifrunde sich nunmehr
erkennbar im gesamtwirtschaftlichen Lohn-
niveau niederschlagen.

Der Preisanstieg blieb im Sommerquartal auf
den vorgelagerten Wirtschaftsstufen in der
Tendenz verhalten. Die kurzfristige Volatilitat,
zu der neben den Olpreisen auch die Wechsel-
kurse beitrugen, war allerdings erheblich. Die
globale Konjunkturdelle machte sich bisher in
dem Ruckgang der Vorleistungspreise aus
fremder und inlandischer Produktion bemerk-
bar. Hingegen stiegen die Preise von End-
erzeugnissen weiter an, wobei sowohl auf der
inlandischen Erzeuger- als auch auf der Import-
stufe das Plus bei Konsumgutern grofSer ausfiel
als bei InvestitionsgUtern. Die Verstarkung des
Preisauftriebs auf der Verbraucherstufe war der
Energiekomponente zuzuschreiben. Hierbei
spielte sowohl die Abwertung des Euro als
auch der Anstieg der Rohélnotierungen eine
Rolle.

Die Zuversicht, dass sich die Konjunktur kurz-
fristig beleben konnte, geht in immer mehr Be-
reichen der Wirtschaft verloren. Die Unsicher-
heit daruber, wie hoch die Ausfalle in der Aus-
landsnachfrage angesichts der Verlangsamung
des globalen Wachstumstempos und der
schweren Anpassungskrisen in Teilen des Euro-
Raums werden kdonnen, hemmte bislang primar
die exportorientierte Industrie. Inzwischen ist
aber unverkennbar, dass die Wirtschaft davon
in der Breite in Mitleidenschaft gezogen wer-
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den konnte. So sind nach der DIHK-Konjunktur-
umfrage die Geschafts- und Exporterwartun-
gen der Unternehmen kraftig gesunken. Es be-
statigen sich damit Tendenzen, die aus den
Befragungen des ifo Instituts schon einige Zeit
abzulesen sind. Den spurbaren dampfenden
Einflissen konnen derzeit lediglich der Woh-
nungsbau und der private Konsum trotzen.

FUr die Staatsfinanzen in Deutschland ist das
Bild im laufenden Jahr gemischt. Einerseits wird
die Defizitquote nochmals zurlickgehen, und
ein Ausgleich des staatlichen Gesamthaushalts
ist moglich. Andererseits ist zu erwarten, dass
die bereits sehr hohe Schuldenquote durch die
Hilfen zur Einddammung der Schuldenkrise im
Euro-Raum sowie im Zusammenhang mit der
WestLB-Aufldsung wieder erkennbar ansteigt.
Die konjunkturelle Verlangsamung beeinflusst
die o6ffentlichen Haushalte im laufenden Jahr
noch nicht. Vielmehr tragen die im Jahres-
durchschnitt glinstigen Arbeitsmarktzahlen und
die stabile Entgeltzunahme zu einem hohen
Uberschuss der Sozialversicherungen bei. Die
Haushaltsverbesserung basiert vor allem auf
kraftigen Zuwachsen bei den gewinnabhangi-
gen Steuern, Entlastungen durch niedrige Zin-
sen sowie einem moderaten allgemeinen Aus-
gabentrend.

Im Jahr 2013 durfte das gesamtstaatliche Defi-
zit infolge der derzeit zu erwartenden konjunk-
turellen Abschwachung aber wieder zuneh-
men. Im Ubrigen durften sich verschiedene
gegenldufige Entwicklungen annahernd aus-
gleichen. Einerseits wird der Rentenbeitragssatz
deutlich gesenkt. Auch setzt sich eine gewisse
finanzpolitische Lockerung durch neue, nicht
gegenfinanzierte Haushaltsbelastungen fort.
Andererseits durfte eine weiterhin gedampfte
Entwicklung der Sozial- und Zinsausgaben ent-
lastend wirken. Die Schuldenquote kénnte sin-
ken. Insgesamt bestehen allerdings erheblich
Risiken hinsichtlich der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung und der europaischen Schulden-
krise.
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Die Entwicklung des Staatsdefizits in Deutsch-
land hat zuletzt ausgesprochen positiv Uber-
rascht, und es fallt im internationalen Vergleich
niedrig aus. Allerdings durfte es trotz guter
Rahmenbedingungen noch nicht gelungen
sein, die strukturelle Licke im gesamtstaat-
lichen Haushalt vollstandig zu schlief3en. Auf3er-
dem Uberdecken unter anderem die hohen
temporaren Uberschiisse bei den Sozialver-
sicherungen die teilweise erheblichen Defizite
beim Bund sowie bei vielen Landern und Ge-
meinden. Im Zusammenhang mit der Haus-
halts- und Finanzplanung des Bundes wird er-
neut ad hoc auf die Haushalte der Sozialver-
sicherungen zugegriffen, und es werden Haus-
haltsbelastungen beschlossen, deren Umfang
erst kunftig voll sichtbar wird.

Dabei sollten die Staatsfinanzen insbesondere
mit Blick auf die hohe Schuldenquote und die
absehbaren demographiebedingten Anpas-
sungslasten zeitnah und umfassend saniert
werden. Es besteht die Gefahr, dass die bis zu-
letzt gunstigen Rahmenbedingungen hierfir
nicht ausreichend genutzt wurden und wer-
den. Die positiven Uberraschungen bei Steuer-
einnahmen und Zinsausgaben wurden teils
zum Anlass genommen, den ursprunglich avi-
sierten moderaten Konsolidierungskurses auf-
zuweichen, was eine zUgigere Ruckfuhrung der
Defizite von Bund und Landern verhindert hat.

Angesichts der eingetriibten Wirtschaftslage im
Euro-Raum wird teilweise eine expansivere
Finanzpolitik in Deutschland gefordert. Dies
erscheint vor dem Hintergrund der aktuellen
Prognosen allerdings nicht gerechtfertigt, zu-
mal Konjunkturschwankungen zeitnah durch
die automatischen Stabilisatoren abgefedert
werden. Auch ist nicht davon auszugehen, dass
von einer expansiveren deutschen Haushalts-
politik splrbare direkte wirtschaftliche Impulse
auf die von der Schuldenkrise besonders be-
troffenen europaischen Lander ausgehen. Die
Konsolidierung der Haushalte sollte fur alle
staatlichen Einheiten Prioritat haben, damit
Deutschland in der europaischen Schuldenkrise
ein Stabilitatsanker bleibt.
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Die dauerhaften Defizitobergrenzen der natio-
nalen Schuldenbremsen fur Bund und Lander
sollten zugig eingehalten werden. Im Rahmen
der neuen, strikteren Verfassungsregeln ist es
aulRerdem empfehlenswert, grundsatzlich deut-
liche Sicherheitsabstande zu den Verschul-
dungsobergrenzen verbindlich vorzugeben und
so den hohen Schatzunsicherheiten hinsichtlich

der strukturellen Haushaltslage Rechnung zu
tragen. Wenn es durch eine ambitioniertere
Politik gelange, die Schuldenquote von dem
derzeit sehr hohen Niveau zlgiger zurtckzu-
fUhren, ware das nicht zuletzt vor dem Hinter-
grund der Erfahrungen aus der gegenwartigen
Schuldenkrise sehr vorteilhaft.





