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Weltwirtschaft

Finanzmdrkte

1 Uberblick

Der Aufschwung setzt sich
fort

Nach einem schwachen Jahresauftakt dirfte
sich das globale Wirtschaftswachstum im Frih-
jahr 2015 nur wenig verstarkt haben. Ein wich-
tiger Faktor fur die geringfligige Besserung war
die konjunkturelle Belebung in den USA. Wenn-
gleich die Anpassungen in der Olindustrie noch
anhielten, konnte sich die US-Wirtschaft von
anderen aufllergewodhnlichen Belastungen
erholen. In China hat sich im zweiten Quartal
die zuvor beobachtete gesamtwirtschaftliche
Wachstumsverlangsamung nicht fortgesetzt.
Die Risiken einer starkeren konjunkturellen Ab-
kUhlung bleiben jedoch hoch. Die Entscheidung
der chinesischen Zentralbank, den Renminbi ge-
genuber dem US-Dollar abwerten zu lassen,
kann als Beleg fir die Verunsicherung gesehen
werden. Trotz der erneuten Zuspitzung der
Staatsschuldenkrise Griechenlands setzte sich
die Erholung im Euro-Raum fort. Alles in allem
blieb das weltweite Wirtschaftswachstum im
Verhaltnis zu friiheren Raten maf3ig. Die globale
Industrie und der internationale Warenhandel
entwickelten sich weiterhin schwach.

Die Ausrichtung der Geldpolitik ist in den ver-
gangenen Monaten in einigen Landern, nicht
zuletzt in China, noch expansiver geworden. In
Verbindung mit anderen Faktoren — vielfach
werden die positiven Wirkungen eines niedrige-
ren Olpreises angefihrt — wird dies die Fortset-
zung der moderaten Erholung der Weltwirt-
schaft unterstitzen. Voraussetzung flr ein ste-
tiges Wachstum ist aber das Ausbleiben grof3e-
rer Storeinflisse. Die makrodkonomischen
Folgen der Krise in Griechenland durften sich im
Wesentlichen auf die dortige Volkswirtschaft
beschranken.

Die Entwicklung an den internationalen Finanz-
markten wurde im zweiten Quartal stark von
den Notenbanken gepragt. Seit Marz 2015 wird
der Beschluss des EZB-Rats zum erweiterten

Programm zum Ankauf von Vermégenswerten
(Expanded Asset Purchase Programme: EAPP)
von Mitte Januar umgesetzt, monatlich auf dem
Sekundarmarkt Wertpapiere des offentlichen
und privaten Sektors in Hohe von durchschnitt-
lich 60 Mrd € zu kaufen. An den Anleihemark-
ten in der EWU fielen in der Folge die Zinsen zu-
nachst zum Teil bis auf Rekordtiefs. Aber auch
die Renditen von US-Staatsanleihen haben zeit-
weilig unter dem Eindruck einer Reihe von Uber-
raschend negativen Wirtschaftszahlen nach-
gegeben. Ende April kam es dann jedoch zu
einem Stimmungsumschwung an den Anlei-
hemarkten. Bei den Anlegern setzte sich welt-
weit die Auffassung durch, dass die Renditen
auf ein nicht nachhaltig niedriges Niveau gefal-
len waren, was zu einer deutlichen Gegen-
bewegung fuhrte. Auch der Euro verzeichnete
in dieser Phase gegenutber dem US-Dollar, dem
Pfund Sterling und dem Yen spurbare Kurs-
gewinne. In der Folgezeit gerieten die Finanz-
markte zwar zeitweise erneut unter den Einfluss
gestiegener Unsicherheiten bezlglich des Ver-
handlungsverlaufs der griechischen Regierung
mit ihren Glaubigern und der Entwicklung in
China. Im Ergebnis sind die Renditen beiderseits
des Atlantiks Uber den Berichtszeitraum jedoch
angestiegen. Die Aktienmarkte in den USA und
vor allem in Japan schlossen trotz der anziehen-
den Renditen und der zeitweilig erhdhten
Unsicherheit mit Kursgewinnen, wahrend im
Euro-Raum im Vergleich zum Ende des ersten
Quartals zum Teil deutliche Kursverluste zu ver-
zeichnen waren. Der Euro hat in nominal effek-
tiver Rechnung insgesamt deutlich an Boden
gut gemacht, vor allem wegen der erwahnten
Anderung des Referenzkurses seitens der chine-
sischen Wahrungsbehorde.

Auf der Grundlage seiner regelmalSigen wirt-
schaftlichen und monetaren Analyse beliefs der
EZB-Rat die Leitzinsen im Berichtszeitraum un-
verandert. Das Eurosystem setzte aufserdem das
EAPP mit dem angeklndigten monatlichen
Kaufvolumen im Umfang von durchschnittlich
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60 Mrd € weiter um. Im Juni wurde ferner das
vierte von insgesamt acht gezielten langerfris-
tigen Refinanzierungsgeschaften zugeteilt. Da-
bei wurden Kredite in einem Gesamtvolumen
von knapp 74 Mrd € beim Eurosystem auf-
genommen.

Das breite Geldmengenaggregat M3 hat seine
seit Anfang 2014 zu beobachtende deutliche
Erholung im Frihjahrsquartal fortgesetzt.
Ursachlich fur den erneuten Anstieg der M3-
Jahresrate auf 5,0% Ende Juni war vor allem die
anhaltende Praferenz des geldhaltenden Sek-
tors fir hochliquide Anlagen vor dem Hinter-
grund des weiterhin aulerst niedrigen allgemei-
nen Zinsniveaus. Auch der Aufwartstrend der
Buchkredite an den nichtfinanziellen Privatsek-
tor ist im Zusammenhang mit den aufserordent-
lich glinstigen Finanzierungsbedingungen, aber
auch mit der zwar verhaltenen, aber breit ange-
legten konjunkturellen Aufwartsbewegung zu
sehen. Expansive Effekte auf die Geldmenge ge-
hen zunehmend auch von den Wertpapierkre-
diten an offentliche Haushalte des Euro-Raums
aus, die im Zuge des EAPP in den drei Monaten
bis Juni per saldo verstarkt aufgebaut wurden.

Die Verunsicherung in Griechenland nach den
Neuwahlen flhrte zu massiven Liquiditats-
abflissen aus dem dortigen Bankensystem.
Diese umfangreichen Mittelabflisse wurden in
den vergangenen Monaten mangels anderer
Finanzierungsquellen in allererster Linie durch
die Inanspruchnahme von Krediten der griechi-
schen Zentralbank finanziert — darunter ins-
besondere durch Notfall-Liquiditatshilfen (Emer-
gency Liquidity Assistance). Seit Dezember 2014
nahmen diese Kredite um Uber 80 Mrd € zu
und wurden erst durch die Verhangung von
Kapitalverkehrsbeschrankungen nach dem Aus-
laufen des Hilfsprogramms und durch die
Einigung auf Verhandlungen um ein magliches
Anschlussprogramm stabilisiert (siehe Erldute-
rungen auf S. 24f). Im Unterschied beispiels-
weise zur Durchflhrung geldpolitischer Opera-
tionen koénnen Notfall-Liquiditatshilfen von den
nationalen Zentralbanken des Eurosystems aus-
nahmsweise, auf eigene Verantwortung und
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eigenes Risiko an solvente Institute mit voruber-
gehenden Liquiditatsproblemen vergeben wer-
den. Die Entwicklung in Griechenland ist jedoch
insbesondere vor dem Hintergrund des Verbots
der monetaren Staatsfinanzierung kritisch zu
sehen.

Der recht kraftige Aufschwung der deutschen
Wirtschaft hat sich im Frihjahr fortgesetzt. Das
reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) nahm der
Schnellmeldung des Statistischen Bundesamtes
zufolge im zweiten Vierteljahr 2015 saison-
und kalenderbereinigt um 0,4% gegenuber
dem Vorquartal zu. Damit ist die Wirtschaftsleis-
tung annahernd so stark gestiegen wie im
vorangegangenen Winterhalbjahr mit durch-
schnittlich 0,5% pro Quartal. Das zyklische
Grundtempo Ubersteigt seit Uberwindung der
konjunkturellen Schwachephase im Sommer-
halbjahr 2014 die Potenzialrate splrbar. Der
Nutzungsgrad der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktionskapazitaten dirfte sich zuletzt im obe-
ren Bereich des Korridors der Normalauslastung
befunden haben.

Starke Anstof3e fur die Konjunktur gingen im
zweiten Quartal von den Exporten aus, die von
der leichten Festigung der globalen Konjunktur
nach dem schwachen Jahresauftakt und wohl
auch von der vorangegangenen Abwertung des
Euro profitierte und wieder zur schnelleren
Gangart des zweiten Halbjahres 2014 zurlck-
fand. Die Exportdynamik war regional wie nach
Warengruppen breit gefachert. Zum sehr kraf-
tigen Plus trugen umfangreiche Auslieferungen
von Erzeugnissen der Luft- und Raumfahrt-
industrie bei. Die Expansion der Importe aus
den Vorquartalen hat sich im Frahjahr abge-
schwacht.

Das schwungvollere Exportwachstum machte
wett, dass die Impulse aus der Binnenwirtschaft
im Berichtszeitraum weniger kraftig ausfielen
als im Winterhalbjahr 2014/2015. Das Umfeld
flr eine glinstige Verbrauchskonjunktur ist an-
gesichts der positiven Arbeitsmarktlage und
deutlichen realen Verdienstzuwachsen aber
weiterhin intakt. Der private Konsum blieb im
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zweiten Vierteljahr allerdings eher verhalten,
nachdem die durch olpreisbedingte Kaufkraft-
gewinne, zusatzliche Rentenzahlungen und die
Einflhrung des allgemeinen Mindestlohns ver-
breiterte Einkommensbasis bereits in den bei-
den vorausgegangenen Quartalen zu einer
weitgehenden Anpassung des Ausgabeverhal-
tens der privaten Haushalte geflihrt hatte. Das
Verlaufsbild der Bauinvestitionen im ersten
Halbjahr steht im Zeichen eines Sondereffekts,
da die Bautatigkeit im diesjahrigen Winter von
der Witterung weit weniger als saisonublich be-
eintrachtigt wurde. Die Ausristungsinvesti-
tionen sind ungeachtet moglicherweise etwas
gedampfter Beschaffungsaktivitaten der Unter-
nehmen im Berichtszeitraum der Grundtendenz
nach weiter auf Erholungskurs. Die grofsen
Innenfinanzierungsspielrdume der Unterneh-
men, bedingt durch eine nach wie vor stabile
Gewinn- und Liquiditatssituation, durften ein
entscheidender Faktor flr eine im Frihjahr
leicht ricklaufige Kreditentwicklung an die
Unternehmen der Realwirtschaft gewesen sein.

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich auch im
Frihjahr 2015 verbessert. Erwerbstatigkeit und
offene Stellen sind erneut gestiegen, die
Arbeitslosigkeit hat abgenommen. Die seit dem
Jahresbeginn auffallend kraftige Verringerung
der Minijobs ist im Verbund mit der vergleichs-
weise starken Expansion sozialversicherungs-
pflichtiger Stellen in einigen eher personalinten-
siven Dienstleistungssektoren wohl weitgehend
als Anpassungsreaktion der Unternehmen auf
das Inkrafttreten des allgemeinen gesetzlichen
Mindestlohns zu interpretieren. Abgesehen von
diesem Umwandlungseffekt erscheinen die
Auswirkungen der Mindestlohneinfiihrung auf
das gesamtwirtschaftliche Arbeitsvolumen im
aktuell gunstigen Konjunkturumfeld sehr be-
grenzt.

Der Anstieg der Tarifverdienste fiel im zweiten
Quartal 2015 kaum hoher aus als in der Vor-
periode. Dass die tariflichen Entgeltzuwachse
mit rund 2% auch im Berichtszeitraum wahr-
nehmbar hinter dem Vorjahresplus von anna-
hernd 3% zurtckgeblieben sind, bestatigt die

moderate Grundausrichtung der laufenden
Tarifrunde. Der Zuwachs der Effektivverdienste
war im Berichtszeitraum aber vermutlich erneut
hoher als das Plus bei den Tarifentgelten. Im
ersten Quartal 2015 hatte es erstmals seit gut
zwei Jahren wieder eine positive Lohndrift ge-
geben. Die wesentliche Ursache fir den Um-
schwung ist die Einfuhrung des allgemeinen
Mindestlohns. Hiervon besonders betroffen
waren Geringqualifizierte und Beschaftigte in
niedrig vergutenden Wirtschaftszweigen in den
neuen Bundeslandern sowie vermutlich die ge-
ringflgig Beschaftigten in ganz Deutschland.
Erste Abschatzungen auf Grundlage der Viertel-
jahrlichen Verdiensterhebung deuten darauf
hin, dass der Mindestlohn zum Lohnanstieg der
nicht geringfligig Beschaftigten in Ostdeutsch-
land etwa 134 Prozentpunkte beigetragen
haben konnte. Wird unterstellt, dass die Einflh-
rung des Mindestlohns in Westdeutschland kei-
nerlei Einfluss auf die Lohnentwicklung der
nicht geringfugig Beschaftigten gehabt hat,
errechnet sich daraus fur Deutschland insge-
samt ein Beitrag zum Lohnanstieg von etwa
¥4%. Hochrechnungen auf Grundlage des
soziodkonomischen Panels (SOEP) legen nahe,
dass sich dieser Wert grob verdoppeln konnte,
wenn auch der Einfluss auf die Verdienste der
geringfligig Beschaftigten in ganz Deutschland
bertcksichtigt wrde.

Im FrUhjahr waren die Preistendenzen in der
Breite wieder aufwartsgerichtet. Der Um-
schwung bei den Einfuhr-, Erzeuger- und Ver-
braucherpreisen war vor allem darauf zurlick-
zuflihren, dass sich die Rohdlnotierungen von
ihrem Tief im Januar 2015 bis in den Mai hinein
erholten. Auflerdem verlor der Euro weiter
etwas an Wert. Die Verbraucherpreise stiegen
im FrUhjahr erkennbar, nachdem sie im Vor-
quartal noch zurtickgegangen waren. Knapp
die Halfte dieses Anstiegs lasst sich auf die zwi-
schenzeitliche Erholung der RohdInotierungen
zurGckfihren. Zuletzt haben die Olpreise auf
den internationalen Markten jedoch wieder
deutlich nachgegeben, was zunachst insbeson-
dere bei den Einfuhrpreisen fur Entlastung
sorgt, sich aber auch auf den nachgelagerten
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Absatzstufen bemerkbar machen dirfte. Und
auch die Preisentwicklung ohne die volatile
Energiekomponente zeigt sich am aktuellen
Rand weniger dynamisch als dies vor einigen
Monaten noch erwartet wurde. Sollten sich die
niedrigeren Roholnotierungen verfestigen,
durfte die Gesamtrate in den kommenden
Monaten um Null pendeln, bevor sie zum Ende
des Jahres vor allem aufgrund des Basiseffekts
in der Energiekomponente wieder ansteigen
sollte.

Die Voraussetzungen dafur, dass sich das von
der Auslands- wie der Binnennachfrage getra-
gene kraftige Wirtschaftswachstum in der zwei-
ten Jahreshalfte fortsetzt, sind aus heutiger
Sicht gegeben. Die Aufwartstendenz in den
inlandischen Nachfragekomponenten wird
— anders als im von Sonderfaktoren gepragten
zweiten Jahresviertel — nach der Jahresmitte
wohl wieder starker zum Vorschein kommen.
Dies betrifft nicht nur die von weiterhin sehr
vorteilhaften Rahmenbedingungen begunstigte
Verbrauchskonjunktur. Es bezieht sich auch auf
die Investitionsaktivitaten, zumal bei den Unter-
nehmen mit der Perspektive, moglicherweise
mit einer starker Uber das Normalmaf$ hinaus-
gehenden Auslastung der Kapazitaten konfron-
tiert zu werden, die Bereitschaft fir Erweite-
rungsinvestitionen zunimmt. Das Exportge-
schaft kodnnte zum einen davon profitieren, dass
die Erholung im Euro-Raum fortschreitet. Zum
anderen sind die konjunkturellen Aussichten fur
die USA und GrofSbritannien, traditionell wich-
tige Absatzmarkte fur deutsche Exporterzeug-
nisse auferhalb des Wahrungsgebiets, ver-
gleichsweise gunstig. Auf den Drittmarkten
durfte auch der niedrige AufSenwert des Euro
helfen. Allerdings sollten auch die gegenwartig
hauptsachlich von den Schwellenlandern aus-
gehenden Risiken fir die Auslandsnachfrage
nicht Ubersehen werden.

Die gunstige Entwicklung der deutschen Staats-
finanzen hat sich im bisherigen Jahresverlauf
fortgesetzt. Ohne gréfere Stérungen ist fr das
laufende und das kommende Jahr mit einem
relativ stabilen gesamtstaatlichen Uberschuss in
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einer Grofenordnung von 2% des BIP und
einem weiteren Rickgang der Schuldenquote
zu rechnen. Die Staatsfinanzen profitieren dabei
insbesondere von der konjunkturellen Auf-
wartsbewegung und weiter sinkenden Zins-
ausgaben. Dadurch wird die expansive finanz-
politische Grundausrichtung — mit einem Schwer-
punkt auf Ausgabenausweitungen — verdeckt.

Trotz der Kurslockerung werden damit spurbare
Sicherheitsabstande zu den Budgetobergrenzen
erreicht. Dies gilt sowohl fir die gesamtstaat-
liche Defizitobergrenze gemafs europaischem
Fiskalvertrag als auch fir die Schuldenbremse
des Bundes. Fur den Bundeshaushalt halt die
Bundesregierung gemafs ihren jungsten Planun-
gen bis 2019 an dem Ziel einer ,schwarzen
Null” fest. Da hierbei aber eine sich verbes-
sernde konjunkturelle Lage unterstellt wird, be-
deutet das blofSe Festhalten an der ,schwarzen
Null” eine Verschlechterung des strukturellen
Saldos. Eine zunehmende Kurslockerung zeigt
sich auch im Vergleich mit der Finanzplanung
vom Sommer 2014. So wurden die Ziele nicht
verandert, obwohl in der Spitze beinahe um 10
Mrd € niedrigere Zinsausgaben zu Buche ste-
hen. Insgesamt scheinen die Planungen des
Bundes einerseits durch eher vorsichtige An-
satze gepragt, wahrend andererseits auch
Risiken nicht zuletzt aus dem internationalen
Umfeld bestehen.

Sicherheitsabstande zu den Budgetgrenzen sind
gerade in guten Zeiten zu empfehlen. Sie er-
leichtern es, auch negative Uberraschungen
schonend zu bewaltigen, ohne die Glaubwr-
digkeit der Haushaltsregeln zu belasten oder
potenziell prozyklisch darauf reagieren zu mus-
sen. Auch ist es sinnvoll, die gegenwartig noch
anhaltende demografische Pause zu nutzen, um
die Schuldenquote zlgig unter 60% zurlck-
zuflhren. Die damit verbundene Begrenzung
der Zinslasten schafft Haushaltsspielraume und
starkt die Krisenfestigkeit der deutschen Staats-
finanzen. Auch angesichts der glnstigen kon-
junkturellen Aussichten sind daher die von der
Bundesregierung geplanten moderaten struktu-
rellen Uberschisse keinesfalls zu ambitioniert.
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Demgegenuber erscheinen teils geforderte Ver-
suche, die Konjunktur in anderen Mitgliedstaa-
ten mit einem grofseren fiskalischen Nachfrage-
impuls in Deutschland zusatzlich zu beleben,
auch aufgrund der Uberschaubaren Ubertra-
gungswirkungen wenig Uberzeugend.

MafRnahmen wie etwa zur Erhaltung einer
guten offentlichen Infrastruktur oder allgemein
zur Starkung des Wachstumspotenzials erfor-
dern keine weitere Lockerung des Haushalts-
kurses oder ein Ausweichen in Schattenhaus-
halte, sondern konnen innerhalb des vorgese-
henen Finanzrahmens umgesetzt werden. Hier
kommt es letztlich auf die Prioritatensetzung
an, und auch das ErschliefSen von Effizienzreser-
ven sollte weiter auf der Agenda bleiben. In den
letzten Jahren wurden sich abzeichnende Haus-

haltsspielraume vornehmlich zur Ausgabenaus-
weitung — etwa im Bereich der Renten — einge-
setzt. Sofern kinftig weitere Spielrdume entste-
hen sollten, scheint nunmehr eher eine starkere
Berlcksichtigung der Abgabenseite erwagens-
wert, die angesichts der demografischen Ent-
wicklung unter Aufwartsdruck geraten wird.
Dabei konnte den Progressionswirkungen der
Einkommensteuer starker begegnet werden,
durch eine starkere Steuerfinanzierung versiche-
rungsfremder Leistungen der Sozialversicherun-
gen koénnten die Sozialabgaben gesenkt wer-
den, oder es kdnnte an eine schnellere Rickfuh-
rung des Solidaritatszuschlags gedacht werden,
dessen Erhebung als Erganzungsabgabe des
Bundes nicht zuletzt mit dem Auslaufen der
Erganzungszuweisungen an die ostdeutschen
Lander immer weniger naheliegend erscheint.





