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Weltwirtschaft

Finanzmdrkte

1 Uberblick

Binnenwirtschaft tragt
deutsches Wachstum

Die Weltwirtschaft befindet sich auf einem mo-
deraten, leicht beschleunigenden Wachstums-
kurs. Insbesondere in der Gruppe der Schwel-
lenlander scheint sich im Sommer die Gangart
wieder erhoht zu haben, vor allem weil in China
sowie einigen mittel- und osteuropaischen
Staaten das konjunkturelle Tempo etwas ange-
zogen hat. In anderen aufstrebenden Volkswirt-
schaften blieb die Dynamik jedoch verhalten,
wozu gravierende strukturelle Probleme sowie
Unruhen an den Finanzmarkten einiger Schwel-
lenlander mit hohen Leistungsbilanzdefiziten
beigetragen haben. In den Industrielandern hat
der Schwung, der die Konjunktur im Frahjahr
belebt hatte, auch nach der Jahresmitte getra-
gen. So haben die USA und Grofsbritannien
ihr Expansionstempo annahernd gehalten. Da-
gegen konnten die japanische Wirtschaft, die in
der ersten Jahreshalfte kraftig gewachsen war,
und der Euro-Raum nicht ganz an ihr Vorquar-
talsergebnis ankntpfen.

Im laufenden Quartal durfte sich die Aufwarts-
entwicklung der Weltwirtschaft mit ahnlichem
Tempo fortsetzen. Der Mitte Oktober vorerst
beigelegte Haushaltsstreit in den USA, der zu
einer zweiwochigen Schlielfung von Bundes-
behdérden und anderen Ausgabenklrzungen
gefuhrt hatte, wird nach den Erfahrungen von
Mitte der neunziger Jahre, als es zu einer ahn-
lichen Eskalation gekommen war, die gesamt-
wirtschaftliche Produktion im Lande nur wenig
dampfen. Auflerdem ist zu berucksichtigen,
dass die amerikanische Zentralbank ihre sehr
expansiv ausgerichtete Geldpolitik — ungeach-
tet der Diskussionen vom Frihjahr — bisher un-
verandert fortgeflhrt hat und zuletzt von den
Roholmarkten keine Storeinfllisse ausgegangen
sind.

Das Geschehen an den internationalen Finanz-
markten wurde im dritten Quartal stark von

geldpolitischen und konjunkturellen Faktoren
beeinflusst. Dabei standen die Finanzmarkte
ganz im Zeichen einer geanderten Erwartungs-
haltung Uber den klnftigen geldpolitischen
Kurs der US-Notenbank Federal Reserve. Nach-
dem die Marktteilnehmer Uberwiegend von
einer baldigen schrittweisen Drosselung der
Anleihekdufe der amerikanischen Zentralbank
und steigenden Renditen ausgegangen waren
und ihre Kapitalbereitstellung an Schwellen-
lander reduziert hatten, kehrte sich der Zins-
trend im September beiderseits des Atlantiks
um. Ausschlaggebend war, dass die amerika-
nische Zentralbank vor dem Hintergrund
schwacher Arbeitsmarktzahlen und des bis da-
hin ungeldsten Fiskalstreits eine weiterhin
akkommodierende Geldpolitik und die Fort-
setzung ihrer Wertpapierkaufe in voller Hohe
bekraftigte. Die Beibehaltung der geldpoli-
tischen Lockerungsmafnahmen fand auch in
Kursgewinnen an den Aktienmarkten ihren
Widerhall, die in verschiedenen Landern zudem
von Uberwiegend positiven Wirtschaftsdaten
gestutzt wurden.

An den Devisenmarkten haben die wechseln-
den Erwartungen Uber die US-Geldpolitik vor
allem die Wahrungen einiger Schwellenlander
mit schwachen Fundamentaldaten zeitweilig
stark unter Druck gesetzt. Einige Lander re-
agierten darauf mit einer Straffung der Geld-
politik beziehungsweise mit Devisenmarktinter-
ventionen. Dagegen hat der Euro im gewoge-
nen Durchschnitt gegentber den Wahrungen
21 wichtiger Handelspartner per saldo leicht
zugelegt. Entscheidend flur die betroffenen
Schwellenlander wird sein, dass sie die durch
den Aufschub der Verringerung von Anleihe-
kaufen seitens der US-Notenbank gewonnene
Zeit nutzen, um ihre aufSenwirtschaftliche An-
falligkeit zu reduzieren.

Der nachlassende Preisanstieg veranlasste den
EZB-Rat auf seiner Sitzung vom 7. November
2013, den Satz fur die Hauptrefinanzierungs-
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geschafte noch einmal um 25 Basispunkte auf
nun 0,25% zu senken. Der Zinssatz fur die Spit-
zenrefinanzierungsfazilitat wurde ebenfalls um
25 Basispunkte auf 0,75% gesenkt, wahrend
der Zinssatz fur die Einlagefazilitat unverandert
bei 0,00% belassen wurde.

Die Entscheidung des EZB-Rats beruhte auf der
Einschatzung, dass der Uberraschend starke
Rlckgang der HVPI-Teuerungsrate auf 0,7% im
Oktober einen auch auf mittlere Sicht verhalte-
nen Preisanstieg im Euro-Wahrungsgebiet
signalisiert. Darauf deuten auch das moderate
Geldmengenwachstum und die nach wie vor
schwache Kreditentwicklung hin. Die akkom-
modierende Ausrichtung der Geldpolitik wird
auch weiterhin die seit dem Frihjahr zu beob-
achtende graduelle Erholung der wirtschaft-
lichen Aktivitat stitzen. Zeitgleich mit der Leit-
zinssenkung beschloss der EZB-Rat, die regel-
mafdig angebotenen geldpolitischen Refinan-
zierungsgeschafte mindestens bis zum Ende
des zweiten Quartals 2015 weiterhin als Men-
gentender mit Vollzuteilung abzuwickeln.

Angesichts der auf mittlere Sicht zu erwarten-
den niedrigen Inflationsraten und der schwa-
chen konjunkturellen Entwicklung ist eine ex-
pansive Ausrichtung der Geldpolitik im Euro-
Raum gegenwartig gerechtfertigt. Gleichzeitig
gilt es aber auch, die mittel- bis langfristigen
Risiken eines Umfelds sehr niedriger Zinsen im
Blick einer zukunftsgerichteten Stabilitatspolitik
zu behalten.

Die monetare Entwicklung im Euro-Raum
wurde in den Sommermonaten wie bereits in
den Vorquartalen vor allem von der schwachen
Kreditvergabe, von Zuflussen aus dem Ausland
und von der Zinskonstellation bestimmt. So
nahmen wegen der niedrigen Opportunitats-
kosten der liquiden Geldhaltung die Sicht-
einlagen erneut deutlich zu. Dagegen wurde
die Buchkreditvergabe an den Privatsektor wei-
terhin durch die schwache gesamtwirtschaft-
liche Entwicklung und die bilanziellen Anpas-
sungsprozesse in den Peripherielandern ge-
dampft, wobei sich das Ausmalf’ der Abfllsse
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im Vergleich zum Vorquartal jedoch ab-
schwachte.

Die deutsche Wirtschaft befindet sich auf
einem soliden Wachstumskurs. Der Schnell-
meldung des Statistischen Bundesamtes zu-
folge hat das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP)
im dritten Vierteljahr 2013 saison- und kalen-
derbereinigt um 0,3% gegenuber dem Vor-
quartal zugenommen. Das entspricht der
durchschnittlichen Quartalswachstumsrate im
ersten Halbjahr, dessen Verlaufsprofil allerdings
witterungsbedingt von grofSen Schwankungen
gekennzeichnet war. In der zyklischen Grund-
tendenz expandiert die deutsche Wirtschaft da-
mit seit Uberwindung der zwischenzeitlichen
Schwachephase vor einem Dreivierteljahr etwa
in Hohe des Potenzialwachstums. Die Aus-
gewogenheit der wirtschaftlichen Gesamtlage
zeigt sich auch daran, dass die Erzeugung im
Einklang mit der Normalauslastung der gesamt-
wirtschaftlichen Kapazitaten steht.

Das Wirtschaftswachstum wird von einer in
weiten Teilen aufwartsgerichteten Binnen-
konjunktur getragen und ist inzwischen auch
wieder frei von externen Storeinflissen. Das
Auslandsgeschaft der deutschen Exporteure
blieb allerdings bislang ohne Schwung. Die
Warenlieferungen in den Euro-Raum nahmen
im Berichtszeitraum leicht zu. Die Nachfrage
aus den Landern auflerhalb des Euro-Wah-
rungsgebiets hat hingegen in den Sommer-
monaten den Vorquartalswert verfehlt. Die Im-
porte dlrften saisonbereinigt das erhohte
Niveau des zweiten Vierteljahres knapp gehal-
ten haben.

Die gewerbliche Investitionskonjunktur ist auch
im dritten Quartal noch nicht auf einen klaren
Erholungskurs eingeschwenkt. Zuversichtlich
stimmt aber, dass die Kapazitatsauslastung in
der Industrie nach Erhebungen des ifo Instituts
zuletzt fast wieder den langerfristigen Durch-
schnittswert erreicht hat. Dies lasst erwarten,
dass die Unternehmen ihre Investitionstatigkeit
wieder steigern, sollte sich die aufwartsgerich-
tete Nachfragetendenz weiter festigen. AufSer-
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dem sind die Konditionen fur Fremdkapital
nach wie vor Uberaus gunstig, und es lassen
sich zahlreiche Beschaffungen auch aus selbst
erwirtschafteten Mitteln stemmen.

Der Wohnungsbau hat im Berichtszeitraum er-
neut kraftig expandiert. AufSserdem hat sich
der Aufwartstrend des privaten Konsums fort-
gesetzt. Die glnstige Verbrauchskonjunktur
basiert auf den sehr optimistischen Einkom-
menserwartungen und der ausgepragten An-
schaffungsneigung der privaten Haushalte.

Die Kreditentwicklung stand im Einklang mit
diesem Nachfrageprofil. So gingen die Buch-
kredite an nichtfinanzielle Unternehmen in
Deutschland im dritten Quartal 2013 erneut zu-
rlck; hierin spiegelten sich die gedampfte
Investitionstatigkeit der deutschen Wirtschaft
sowie die zunehmende Tendenz zur Nutzung
alternativer Finanzierungsquellen wider. Da-
gegen setzte sich bei den Buchkrediten an die
privaten Haushalte das moderate Wachstum
der letzten Jahre fort. Haupttreiber war die
anhaltende Nachfrage nach Wohnungsbau-
krediten. Zudem schlugen sich die nach wie vor
gunstigen Rahmenbedingungen fur den priva-
ten Konsum im dritten Quartal in einer be-
schleunigten Zunahme der Konsumenten-
kredite nieder.

Die Arbeitsmarktlage wird weiter dadurch ge-
kennzeichnet, dass sowohl Beschaftigung als
auch Arbeitslosigkeit moderat zunehmen. Die-
ser untypische Gleichlauf lasst sich vor allem
mit der starken arbeitsmarktorientierten Zu-
wanderung erklaren. Haupttrager des Zuwach-
ses bei der Erwerbstatigkeit war weiterhin die
sozialversicherungspflichtige Beschaftigung.
Die Zahl der gemeldeten Arbeitslosen lag im
Durchschnitt der Sommermonate nur gering-
fUgig Uber dem Niveau des Fruhjahrs. Aller-
dings stieg die registrierte Arbeitslosigkeit im
September nach der verhaltnismafig glnstigen
Entwicklung wahrend der Ferienmonate relativ
deutlich an und verblieb im Oktober auf diesem
Niveau. Im Unterschied zu den letzten Quarta-
len kam der Anstieg der Arbeitslosigkeit im

Sommer nicht mehr aus dem Versicherungs-
system. Vor dem Hintergrund der erwarteten
Nachfragebelebung kénnte wieder verstarkt
aus dem Reservoir der kurzfristig Arbeitslosen
rekrutiert worden sein. Stattdessen steigt die
Zahl der Betroffenen im Grundsicherungs-
system seit einem halben Jahr wieder an. Um
die Arbeitsmarktchancen von mehr als 2 Millio-
nen arbeitslosen ALGII-Empfangern zu verbes-
sern, bedarf es unter anderem niedriger Ein-
stiegshurden in die Berufstatigkeit.

Gegenwartig erhalten ein Sechstel der Arbeit-
nehmer Stundenvergitungen von weniger als
8,50 €. Ein recht hoch angesetzter allgemeiner
Mindestlohn durfte Auswirkungen auf das ge-
samte Tarifgeflige haben und konnte weitere
Lohnanhebungen anstoflen. Mit dem Argu-
ment, das Verdienstniveau von Arbeitnehmern,
die derzeit vorwiegend in tariffreien Zonen zu
niedrigen Lohnen arbeiten, soweit anzuheben,
dass kein erganzender Bezug von Sozialleistun-
gen noétig ist, finden sozialpolitische Ziele Ein-
gang in die Bemessung tariflicher Entlohnung,
die bislang primar nach qualifikatorischen und
branchenspezifischen Gesichtspunkten von den
Sozialpartnern vorgenommen wird. Die gesetz-
liche Vorgabe einer allgemeinen Lohnunter-
grenze stellt einen betrachtlichen Eingriff in die
seit Jahrzehnten bestehenden Lohnfindungs-
strukturen dar, der mit erheblichen Beschaf-
tigungsrisiken verbunden sein kann.

Der Zuwachs der Tarifverdienste hat sich im
dritten Quartal 2013 wieder verstarkt, nachdem
es im Frdhjahr unter anderem infolge vertrag-
lich vereinbarter verzogerter Entgeltanpassun-
gen in grofsen Tarifbranchen voribergehend zu
einer Abschwachung gekommen war.

Auf den vorgelagerten Wirtschaftsstufen setzte
sich im Sommer die durch die Euro-Aufwertung
und die nach wie vor verhaltene globale Indus-
triekonjunktur bedingte rlicklaufige Preisten-
denz grundsatzlich fort. Sie wurde allerdings
durch das Anziehen der Rohdlnotierungen
Uberlagert, sodass die Einfuhrpreise insgesamt
nach einem deutlichen Rickgang im Frahjahr
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im Sommer saisonbereinigt unverandert blie-
ben. Bei den inlandischen Erzeugerpreisen so-
wie den Ausfuhrpreisen, auf welche die Rohol-
notierungen nur einen geringen Einfluss haben,
kam es hingegen im Vergleich zum Vorquartal
saisonbereinigt zu leichten ErmalSigungen. Der
Anstieg der Verbraucherpreise hat sich im drit-
ten Vierteljahr etwas verstarkt. Wesentliche
Ursache hierfir war, dass die Olpreise in Euro
gerechnet im Vergleich zum Vorquartal etwas
hoher notierten und so die Preise fir Mineraldl-
erzeugnisse moderat anzogen. In den Sommer-
monaten betrug der Vorjahresabstand der Ver-
braucherpreise 1,6%. Im Oktober verringerte
sich die Rate auf 1,2%, was zum einen an wie-
der nachgebenden Energiepreisen, zum ande-
ren an der Abschaffung der Studiengebihren
in Bayern lag.

Die Chancen sind gunstig, dass sich die kon-
junkturelle Aufwartsbewegung in Deutschland
in den kommenden Monaten weiter festigt.
Zum einen gibt es keinerlei Hinweise darauf,
dass die tragenden Saulen der Binnennach-
frage an Stabilitat einbuflen konnten. Zum an-
deren ist von der aufsenwirtschaftlichen Seite
wieder mit mehr Ruckenwind fur die Industrie
zu rechnen. Hierfur spricht, dass die Auftrage in
der Industrie im Sommer — ebenso wie im Fruh-
jahr — spurbar gestiegen sind. In grofSsen Teilen
der gewerblichen Wirtschaft haben sich im drit-
ten Quartal die Geschaftsaussichten Uberdies
weiter aufgehellt. Die Erwartung, dass die
Nachfrage die Normalauslastung der Kapazita-
ten wieder sichtbar Ubertreffe, konnte der
Investitionstatigkeit der Unternehmen den not-
wendigen Anschub geben. Fur ein investitions-
freundliches Klima ist aber auch eine zukunfts-
weisende wirtschaftspolitische Agenda der
neuen Bundesregierung wichtige Vorausset-
zung.

Bei den Staatsfinanzen war in Deutschland im
letzten Jahr ein leichter Uberschuss zu verzeich-
nen, und auch fur das laufende Jahr ist mit
einem etwa ausgeglichenen Haushalt zu rech-
nen. In struktureller Betrachtung dirften sich
Einnahmen und Ausgaben ebenfalls etwa aus-
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gleichen. Die noch immer hohe Schuldenquote
wird in diesem Jahr voraussichtlich deutlich sin-
ken. Dazu tragt der Portfolioabbau bei den
staatlichen Bad Banks wesentlich bei, wahrend
die EWU-Stabilisierungsmafsnahmen den Ruck-
gang spurbar bremsen. Auch fur das kom-
mende Jahr sind ohne neue Mal3nahmen oder
Belastungen insbesondere aus der EWU-Schul-
denkrise keine grofseren Haushaltsbewegun-
gen sowie ein fortgesetzter Ruckgang der
Schuldenquote angelegt.

Fir den Bundeshaushalt zeichnet sich im lau-
fenden Jahr ab, dass die Nettokreditaufnahme
etwa den Planungen entsprechen wird. Das
strukturelle Defizit (ohne die Vorfinanzierung
des Fluthilfefonds) durfte sinken, was nicht zu-
letzt durch die neuen Klrzungen der Zuweisun-
gen an die Sozialversicherungen von per saldo
5 Mrd € ermoglicht wird. Fir die Folgejahre sah
die Finanzplanung der alten Bundesregierung
eine stetige Verbesserung der strukturellen
Haushaltslage des Bundes bis hin zu einem
Uberschuss im Jahr 2017 von 9 Mrd € vor.

In den mittelfristigen Planungen fur den Ge-
samtstaat wurde hingegen nur noch eine be-
grenzte Konsolidierung in Aussicht gestellt.
Hier steht der Verbesserung bei den Gebiets-
korperschaften und insbesondere beim Bund
ein Abbau der Uberschisse bei den Sozialver-
sicherungen gegenuber. Im Ergebnis wurde ein
moderater struktureller Uberschuss in Hohe
von ¥2% des BIP erwartet. Auch angesichts des
zugrunde liegenden gunstigen Basisszenarios
bei gleichzeitig hoher Unsicherheit erscheinen
die Planungen nicht als UbermafSig ambitio-
niert.

Woirde der bislang geplante Haushaltskurs bei-
behalten und nicht zugunsten einer expansive-
ren Politik aufgegeben, so lielSe sich die hohe
Schuldenquote gleichwohl vergleichsweise
zUgig zurlckfuhren. Dies wirde nicht zuletzt
helfen, die absehbaren Belastungen durch den
demographischen Wandel zu bewaltigen. Mit
Blick auf die nationalen Haushaltsregeln emp-
fiehlt es sich ebenfalls, die derzeit gunstigen
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Rahmenbedingungen fir die deutschen Staats-
haushalte zu nutzen, um die noch bestehenden
Defizite bei den Gebietskorperschaften zlgig
abzubauen. DarUber hinaus ware es fur den
Bund und die Lander ratsam, in der Regel deut-
liche Sicherheitsabstande zu den — im Jahr
2009 mit gutem Grund gescharften — Verschul-
dungsobergrenzen einzuplanen, um kurzfris-
tige und prozyklische Anpassungserfordernisse
bei Neueinschatzungen der Haushaltslage
maglichst zu vermeiden. Ein struktureller Uber-
schuss von etwa 1% des BIP fir Bund und Lan-

der zusammen erscheint hier angesichts ver-
gangener Entwicklungen nicht Ubertrieben.
Auch spricht viel daflr, die aus heutiger Sicht
fur die meisten Gebietskorperschaften sehr lan-
gen Fristen bis zum Inkrafttreten der endgul-
tigen Grenzen der Schuldenbremse nicht aus-
zureizen. Insgesamt sollten in den Haushalts-
Uberschissen, die sich in den von erheblicher
Unsicherheit gepragten Mittelfristprojektionen
zum Teil abzeichnen, keine Spielraume flr nicht
gegenfinanzierte Haushaltsbelastungen gese-
hen werden.





