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Geldpolitik darf nicht hyperaktiv werden

- Die Schwache der europaischen Wirtschaft ist nicht auf einen Mangel an Liquiditat zurtickzufih-
ren. Daher ist nicht zu erwarten, dass die neuen Liquiditatsprogramme der EZB der Wirtschaft
Schwung verleihen werden. Die Geldpolitik Iauft stattdessen Gefahr, Erwartungen zu wecken,
die sie nicht erfiillen kann. Sollte die EZB die von ihr angestrebten Liquiditdtsziele nicht errei-
chen, kénnte die EZB weitere Anschlussprogramme beschlieBen. Letztlich droht darunter ihre
Reputation zu leiden. Auch kénnte eine Ausweitung der Liquiditatsprogramme die EZB mit er-

heblichen finanziellen Risiken belasten.

- Die konjunkturellen Indikatoren lassen weiterhin erwarten, dass sich die Konjunktur im Euro-
raum erholen wird. In 2014 dirfte das Wirtschaftswachstum leicht unter und in 2015 leicht
oberhalb der Marke von 1 % liegen. Der Preisauftrieb diirfte mittelfristig leicht zunehmen, aber
das geldpolitische Ziel einer Rate von unter, aber nahe 2 % deutlich unterschreiten. Die Gefahr
einer Deflation im Euroraum ist weiterhin gering. Ein Zeichen fir die allmahliche Verbesserung
der Konjunktur ist das Geldmengenwachstum, das sich in den vergangenen Monaten auf nied-

rigem Niveau leicht erhoht hat.

- Die neuen Liquiditatsprogramme der EZB stellen einen Wechsel der Geldpolitik hin zu einer
deutlich offensiveren Gangart dar. Der geldpolitische Exit, dessen Beginn bis in den Sommer
hinein noch fur Ende 2015 erwartet worden war, wird erst spater erfolgen. Dadurch verschiebt
sich auch der mittelfristig zu erwartende Anstieg der Kapitalmarktzinsen nach hinten. Im inter-
nationalen Vergleich der Notenbanken wird die EZB damit zum Nachztigler. So durfte die Fed
im kommenden Jahr den Zinserhhungszyklus einleiten. Der Abwertungsdruck auf den Euro

sollte vor diesem Hintergrund anhalten.
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Geldpolitik darf nicht hyperaktiv werden

Die Geldpolitik im Euroraum bewegt sich auf uner-
forschten Pfaden. Im Juni dieses Jahres hat die
Européische Zentralbank (EZB) eine neue Liquidi-
tatsoffensive gestartet, nachdem es zuvor so aus-
gesehen hatte, als wollten die Frankfurter Wah-
rungshuter die Geldpolitik allmahlich wieder auf
den geldpolitischen Normalzustand vorbereiten.
Unkonventionelle Instrumente zur Erhéhung der
Liquiditat spielen im geldpolitischen Werkzeugkas-
ten eine zentrale Rolle, seit sich der Leitzins nahe

der Nullmarke bewegt.

Mit den gezielten langerfristigen Refinanzierungs-
geschéaften (engl. TLTRO) als neuem Instrument
versucht die EZB, eine bis zu vierjahrige Liquiditats-
vergabe an die Kredite der Banken zu koppeln.
Grundlage ist die Kreditvergabe an Unternehmen
und Privathaushalte, wobei die Wohnungsbaukre-
dite der Privathaushalte ausgenommen sind. Die
erste Auktion vom 18. September erreichte nicht
die Erwartungen, erhéhte die Liquiditat fir sich
genommen aber immerhin um 87 Mrd. Euro. Die
nachste Auktion der langfristigen Gelder findet im
Dezember statt, maximal konnte das Programm bis

dahin ein Volumen von 400 Mrd. Euro erreichen.

Parallel zu den TLTRO-Geschéften hat die EZB im
Juni ein Ankaufprogramm fiir verbriefte Vermé-
genswerte (engl. ABSPP) angekiindigt, den Leitzins
gesenkt und bei der Notenbank geparkte Liquidi-
tat erstmals mit einem negativen Zinssatz belegt.
Im September Uiberraschte die EZB die Markte

dariber hinaus mit einer weiteren Zinssenkung

und der Ankiindigung eines erneuten Ankaufpro-
gramm:s fur Pfandbriefe (engl. CBPP3), im Zeitraum
2009 bis 2012 hatte es bereits zwei solche Pro-
gramme gegeben. Auf der kommenden Ratssit-
zung am Donnerstag, dem 2. Oktober, wird der
EZB-Rat Details zu den geplanten Ankaufpro-
grammen von ABS und Pfandbriefen bekannt

geben.

Mit den aktuellen MaBnahmen setzt die EZB ihre
Versuche fort, durch mehr Liquiditat und eine ge-
zielte Beeinflussung einzelner Finanzmarkte die
Kreditvergabe an die Wirtschaft zu verbessern und
Stérungen bei der Ubertragung geldpolitischer
Impulse zu beheben. Schon die Liste der vergan-
genen MaBnahmen ist beeindruckend, ebenso wie
die bewegte Liquiditat. In der Spitze erreichte die
Bilanzsumme des Eurosystems, als géngiges Maf3
der Liquiditatsbereitstellung Mitte 2012 3.100 Mrd.
Euro verglichen mit 1.200 Mrd. Euro vor der Krise
(Mitte 2007). Aktuell belduft sich die Bilanzsumme
des Eurosystems auf rund 2.000 Mrd. Euro. Ziel der
EZB ist es, AuBerungen ihres Prasidenten Mario
Draghi zufolge, die Bilanzsumme wieder in die
Néhe ihres Spitzenwertes aus dem Jahr 2012 zu
hieven. Die TLTRO wirden damit eine Art ,,An-
schlussfinanzierung” fur das Auslaufen der dreijah-
rigen ,Dicke Bertha"-Geschafte von Ende 2011 und
Anfang 2012 unter neuen Konditionen darstellen.
Im Vergleich zur Fed und Bank of England zeigt
sich, dass die bisherige Ausweitung der Liquiditat
der EZB etwa im Rahmen der beiden angelsachsi-

schen Notenbanken lag.
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Mehr Liquiditat wird der Wirtschaft wenig hel-

fen

Doch ist der langsame Weg der europaischen Wirt-
schaft aus der Rezession nicht die Folge einer un-
zureichenden Liquiditatsversorgung, denn ihr Geld
stellt die EZB schon lange bereitwillig zur Verfi-
gung. Insofern werden die neuen Liquiditatspro-
gramme der Wirtschaft auch wenig helfen. Seit
sechs Jahren erhalten Banken bei der EZB gegen
Sicherheiten beliebige Mengen an Liquiditat, seit
mehr als drei Jahren liegt der Zinssatz hierfir auf
einem historischen Tief unter der Marke von 1 %.
Seit der jingsten Zinssenkung im September auf
0,05 % diirfte die Nullzins-Grenze faktisch erreicht
sein. Die zusatzlichen Interventionen diirften sich
zwar am Kapitalmarkt renditesenkend auswirken,
gerade fir die Sudlander ist jedoch der bereits
eingetretene Renditertickgang seit dem Hohe-
punkt der Krise im Sommer 2012 viel bedeutender
als die neuen MafBnahmen der EZB.
Notenbankliquiditdt im Vergleich
Notenbankbilanzsumme in Prozent des BIPs
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Der immer noch erschwerte Kreditzugang in den
Stdlandern ist zum einen Folge der dort noch ge-
schwachten Bankensysteme. Hier sollten von der
im November startenden europaischen Bankenauf-
sicht positive Impulse auf das Kreditangebot aus-
gehen. Zum anderen ist sie Folge der geschwach-
ten Bonitat und teilweise hohen Verschuldung der
Unternehmen und Privathaushalte sowie der ins-
gesamt noch schlechten Wirtschaftslage. Eine er-
neute Erhdhung der Liquiditat durch die EZB kann
beim Kreditzugang bestenfalls eine begrenzte
Unterstlitzung bieten, die wesentliche Herausfor-
derung bleibt aber die Starkung der Wachstums-
krafte durch eine Modernisierung der Volkwirt-

schaften.

Mit ihrer neuen Liquiditdtsoffensive und dem Set-
zen quantitativer Liquiditatsziele geht die EZB zu-
dem hohe Risiken ein. Die EZB kénnte Gefangene
ihrer Ankiindigungen werden und Gefahr laufen,

immer neue Varianten von Kaufprogrammen ent-
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werfen zu missen oder gar zu beginnen, Staatsan-
leihen zu kaufen. Denn es ist fraglich, ob sich auf
absehbare Zeit Uber den ABS- und den Pfand-
briefmarkt ausreichend hohe Liquiditat in die
Maérkte schleusen lasst, ohne dass die EZB hohe
Ausfallrisiken in Kauf nimmt, und ob sich die
angestrebten Volumina Uber die TLTRO-Geschéfte
Uberhaupt mobilisieren lassen. Eine solche hyperak-
tive Geldpolitik, die mehr verspricht als sie halten
kann, ware jedoch wenig geeignet Vertrauen zu

schaffen.

Fehlende Flankierung durch Fiskalpolitik

Gleichzeitig sind wenige Anzeichen dafir zu sehen,
dass die europaische Wirtschaftspolitik die ihr zu-
gedachte Aufgabe wahrnimmt, die geldpolitischen
MaBnahmen zu flankieren. EZB-Prasident Mario
Draghi hatte auf der Notenbankerkonferenz der
Kansas-Fed in Jackson Hole im August dieses Jahres
seine Vorstellung eines geeigneten Policy-Mixes
erldutert. Demnach waére es Aufgabe der Wirt-
schafts- und Finanzminister, die nochmals gelocker-
te Geldpolitik mit einer expansiveren Finanzpolitik

zu flankieren.

In diese Richtung wiirde bei einer Wahrung der
Grenzen des Stabilitdts- und Wachstumspakts
beispielsweise eine Umorientierung der Ausgaben
zu mehr Investitionen wirken. Die Diskussion tber
mehr Investitionen in Deutschland zeigt, wie
schwer sich die Regierungen damit selbst in Lan-
dern tun, die sich finanziell in einer vergleichsweise
komfortablen Ausgangsposition befinden. Aber

auch bei der Unterstitzung der geplanten ABS-

Kéufe der EZB durch Ausfallgarantien der Regie-
rungen fir weniger sichere Tranchen laufen die
Wiinsche der EZB nach fiskalischer Unterstiitzung

ins Leere.

Geldpolitischer Exit auf der langen Bank ...

Mit den neuen geldpolitischen Programmen haben
sich die Hoffnungen auf eine schrittweise Normali-
sierung der Geldpolitik, die an den Méarkten bis ins
Frihjahr dieses Jahres hinein vorgeherrscht hatten,
aufgeldst. Im Anschluss an die Verkiindung des
OMT-Programms im Sommer 2012 und des deutli-
chen Bekenntnisses des EZB-Prasidenten Mario
Draghi, im Rahmen des geldpolitisches Mandats
alles Erforderliche zu tun, um den Euro zu erhalten,
hatte sich die Unsicherheit an den Finanzmarkten
deutlich verringert. Auch hatten die Konjunkturin-
dikatoren seit dem Herbst 2013 eine deutliche
Aufhellung der Wirtschaftsperspektiven signalisiert,
besonders stark in Deutschland, aber auch im Euro-

raum insgesamt.

Die positive Entwicklung ist allerdings zur Jahres-
mitte ausgelaufen. Seitdem haben sich die Wirt-
schaftsstimmung sowie zahlreiche andere wichtige
Konjunkturindikatoren eingetriibt. Doch kann der
veranderte geldpolitische Ausblick nicht alleine auf
die bislang moderate Eintrlibung der Wirtschafts-
indikatoren zurtickgefuihrt werden. Sowohl die
Prognose des Wirtschaftswachstums als auch der
Inflation im Euroraum fallen in den makroékono-
mischen Projektion des Eurosystems im September

kaum niedriger aus als im Marz.
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... EZB hat Kurswechsel eingeldutet

Vielmehr scheint bei den Entscheidungstragern
seit dem Frihjahr die Entscheidung gereift zu sein,
einen vom Ansatz her noch offensiveren geldpoliti-
schen Kurs einzuschlagen. Dies lassen jedenfalls

die AuBerungen auf den Pressekonferenzen der
EZB erwarten. Aktuell erscheint es zwar noch als
wahrscheinlich, dass es zusatzlich zu den bereits
beschlossenen MaBnahmen nicht noch zu einem
breiter angelegten Ankauf von Vermégenswerten
kommen wird (Quantitative Lockerung), der bei-
spielsweise Unternehmensanleihen aber auch
Staatsanleihen beinhalten kénnte. Die Wahrschein-
lichkeit flr einen solchen Schritt ist jedoch gestie-
gen. In jedem Fall scheint der EZB-Rat den Ausstieg
aus der ultralockeren Geldpolitik auf die lange

Bank geschoben zu haben.

Kapitalmarktzinsen bleiben 2015 noch extrem

niedrig

Aus diesen Griinden ist eine Straffung der Geldpo-
litik friihestens im Jahr 2016 wahrscheinlich. Dies
hat auch Auswirkungen auf die mittelfristigen
Zinsaussichten. Bis zur EZB-Ratssitzung im Sep-
tember Giberwog die Erwartung, dass die Kapital-
marktzinsen spéatestens in der zweiten Jahreshélfte
2015 unter Vorwegnahme des beginnenden geld-
politischen Exits langsam ansteigen wirden. Fir
10-jahrige Bundesanleihen lagen die Schatzungen
far Ende 2015 Uberwiegend im Bereich zwischen
1,5 % und 2 %. Angesichts des Kurswechsels der
EZB und der damit verbundenen Liquiditatsflut

erscheint heute fur Ende 2015 eher eine Rendite

von 1,25 % realistisch. Sollte die Geldpolitik unter
dem Stichwort Quantitative Lockerung konkrete
Signale fir einen weiteren bedeutenden Locke-
rungsschritt geben, konnte sich die Zinserwartung

sogar noch weiter nach hinten verschieben.

Die Zinsstrukturkurve, die sich in den vergangenen
Monaten deutlich abgeflacht hat, diirfte somit
auch perspektivisch eine im historischen Vergleich
geringe Steigung aufweisen. Der Spread zwischen
Bundesanleihen mit Restlaufzeit von zehn Jahren
bzw. einem Jahr liegt aktuell bei knapp 1 %. Im
langjahrigen Durchschnitt lag der Spread bei knapp
1,5 %.

Wie lange die Zinsen sich auf einem so niedrigen
Niveau bewegen werden, ist unsicher. Zu erwarten
ist, dass die Fed die Zinswende in den USA im Ver-
lauf des kommenden Jahres einlduten wird. Dies
durfte den Abwertungsdruck auf den Euro auf-
rechterhalten und durfte der niedrigen Teuerung

im Euroraum tendenziell entgegenwirken.

Angesichts unterausgelasteter Kapazitdten und der
hohen Arbeitslosigkeit dlrfte der Preisauftrieb bis
auf weiteres niedrig, aber positiv bleiben. Die Ge-
fahr einer Deflation im Euroraum bleibt gering. Im
Juli und August hat sich das Preisniveau im Vorjah-
resvergleich jeweils nur um 0,4 % erhéht. Damp-
fend auf die Preisentwicklung wirkt insbesondere
dir giinstige Energiepreisentwicklung, aber auch
ohne BerUcksichtigung der Energiepreise lag der

Preisanstieg mit 1,0 % auf einem niedrigen Niveau.
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Inflationserwartungen bleiben stabil

Sorge bereitet indes den Notenbankern nicht allei-
ne die niedrige Teuerungsrate, weit unterhalb des
Ziels von unter, aber nahe der Marke von 2 %,
sondern auch die Gefahr sinkender langerfristiger
Inflationserwartungen. Diese sind ein Spiegel der
Glaubwaurdigkeit der Geldpolitik und damit ein
Gradmesser ihres Erfolges, sowohl ihrer Bereit-
schaft als auch ihrer Fahigkeit, Preisstabilitat zu

gewahrleisten.

Bislang haben sich diese Sorgen nicht bestatigt. So
sind die aus den Renditen von Finanzmarktinstru-
menten abgeleiteten Inflationserwartungen seit
dem Frihjahr moderat zuriickgegangen, zeigen
aber langerfristig weiterhin die Erwartung einer
Teuerung nahe der Marke von 2 % an. Auch zeigt
die vierteljahrliche Expertenumfrage der EZB aktu-
ell keinen ricklaufigen Inflationstrend, sondern
eine Verankerung auf Héhe der geldpolitisch an-
gestrebten Teuerung. Allenfalls kann angemerkt
werden, dass die Inflationsunsicherheit hoch bleibt
und dass immer weniger Prognostiker mit einem
langerfristigen Anstieg der Inflation Uber die

2-Prozent-Marke rechnen.

Wirtschaftliche Erholung noch nicht gefestigt

Die langerfristigen Inflationsaussichten sind neben
globalen Einflussfaktoren und der Entwicklung des
Wechselkurses maf3geblich von der konjunkturellen
Entwicklung im Euroraum abhéangig. Gegen einen
zunehmenden Preisdruck sprechen alleine schon

die immer noch extrem hohe Arbeitslosigkeit und

ein Wirtschaftswachstum nahe Null in den ge-
schwachten Volkswirtschaften. Bislang ist die Erho-
lung des Euroraums auch noch nicht gefestigt, im
zweiten Quartal stagnierte die Wirtschaftsleistung,
nachdem sie im ersten Quartal mit 0,2 % zum Vor-
quartal auch nur méaBig zugenommen hatte. Auch
bleiben die volkswirtschaftlichen Kapazitaten un-
terausgelastet. Die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion im Euroraum bewegt sich nach Berechnungen
der Europaischen Kommission knapp 3 % unter
dem Niveau bei Normalauslastung (Output gap),
wobei der Abstand bei den geschwachten Sudlan-

dern noch deutlich hoher ausfallt.

Doch sieht die Lage insgesamt nicht ganz so dister
aus. Viele Indikatoren zeichnen trotz der Démp-
fung der vergangenen Monate das Bild einer im
Vergleich zum Héhepunkt der Krise deutlich ver-
besserten Lage. So entspricht das Wirtschaftsklima
im Euroraum nach den jlingsten Daten fiir Sep-
tember heute fast genau dem Durchschnitt der
letzten 25 Jahre. Uberraschend stark hat sich seit
dem Herbst 2013 die Lageeinschatzung in Spanien,
Portugal aber auch in Griechenland verbessert.
Deutlich bergab mit der Stimmung in den beiden
grof3en Sorgenkindern des Wahrungsraumes, in

Frankreich und Italien.

In den kommenden Quartalen durfte sich die Kon-
junktur wieder moderat beleben. Aktuelle Wirt-
schaftsprognosen lassen fiir den Euroraum in die-
sem Jahr ein Plus von knapp einem Prozentpunkt
erwarten. Fur das kommende Jahr liegen die Prog-
nosen etwas hoher, so erwartet die EZB nach ihrer

jingsten Projektion vom September einen Anstieg
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des Wachstums auf 1,4 %. Vorausgesetzt ist dabei,
dass sich die geopolitischen Krisen, wie beispiels-
weise der Konflikt zwischen Russland und der Uk-

raine, nicht weiter zuspitzen.

Es fehlt eine wirksame Wachstumsstrategie

Ein Wachstum in der GréBenordnung von 1 % ist
nicht beeindruckend hoch, muss aber am langfris-
tig erreichbaren Wachstumstrend gemessen wer-
den. Dieses liegt nach Schatzungen der Europai-
schen Kommission im Euroraum mit 1,1 % in einer
dhnlichen GréBenordnung. Der Euroraum leidet
folglich nicht nur unter einem kurzfristigen Kon-
junkturproblem sondern auch unter einer elemen-
taren Wachstumsschwache. Auch in Deutschland

ist das Potentialwachstum mit 1,25 % bescheiden.

Ein langfristig hoheres Wachstum ist durchaus er-

reichbar, sofern der Prozess der Modernisierung

der geschwachten Volkswirtschaften, aber insbe-
sondere auch in den wirtschaftlichen Schwerge-
wichten Frankreich und Italien fortgesetzt wird
und auf diesem Weg die Wachstumskrafte gestarkt
werden. Zu einem héheren Wachstumstrend koén-
nen insbesondere MaBnahmen beitragen, die die
Arbeitslosigkeit verringern, die Investitionen erhé-
hen und - last, but not least —das Produktivitats-
wachstum steigern. Die Produktivitatsllicke des
Euroraums (und auch Deutschlands!) zu den USA
hat sich in den vergangenen Jahren noch vergré-
Bert, anstatt sich wie in vergangenen Jahrzehnten

tendenziell zu schlie3en.

Autor:
Dr. Andreas Bley

Mail: a.bley@bvr.de
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Kreditvergabe im Euroraum weiterhin riicklaufig

Die Kreditvergabe im Wahrungsraum bleibt
schwach. Seit Mai 2012 liegt die Summe der
Kredite an Unternehmen und private Haushalte
des europaischen Wahrungsraumes unter ihren
Vorjahreswerten. So fiel der Riickgang das dritte
Mal in Folge weniger stark aus als einen Monat
zuvor. Im August vergaben die Finanzhauser des
Wahrungsraumes nach Angaben der Europdischen
Zentralbank (EZB) 1,5 % weniger Darlehen an Un-
ternehmen und private Haushalte als im Vorjah-
resmonat. Im Juli hatte die Kreditvergabe noch bei
-1,6 % gelegen. Die Kreditvergabe an Unterneh-
men ging derweil im Monatsvergleich um 1 Mrd.
Euro zurlck, im Juli hatte es noch einen Riickgang
von 14 Mrd. Euro gegeben. Die Kreditvergabe an
private Haushalte konnte hingegen im Monatsver-
gleich erneut zulegen. Sie stieg im August um

5 Mrd. Euro.

Geldmengenwachstum etwas kraftiger

Das Geldmengenwachstum im Euroraum hat im
August etwas starker als im Juli zugelegt. Nach
den aktuellen Zahlen der EZB lag das breit abge-
grenzte Geldmengenaggregat M3 im August sai-
sonbereinigt bei 2,0 %. Einen Monat zuvor hatte
die Wachstumsrate noch bei 1,8 % gelegen. Wich-
tigster Wachstumstreiber war erneut die beson-
ders liquide Geldmenge M1mit 3,2 Prozentpunk-
ten. Im Juli hatte der Wachstumsbeitrag von M1
noch bei 3,0 Prozentpunkten gelegen. Der Wachs-
tumsbeitrag der Termin- und Spareinlagen fiel

mit -0,7 Prozentpunkten wieder negativ aus (Juli:

Beitrage zum M3-Wachstum
in Prozentpunkten, saisonbereinigt
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-0,7 Prozentpunkte). Der Beitrag der marktféhigen
Finanzinstrumente lag ebenfalls im Negativbereich

bei -0,5 Prozentpunkten (Juli: -0,5 Prozentpunkte.

EZB Uberrascht mit erneuter Leitzinssenkung

Die Europaische Zentralbank (EZB) hat im Septem-
ber geldpolitisch noch einmal ordentlich nachge-
legt. Zur Uberraschung vieler beschloss der EZB-Rat
auf seiner geldpolitischen Sitzung vom 4. Septem-
ber nicht nur den Ankauf von Kreditverbriefungen
(Asset Backed Securities) und Pfandbriefen, son-
dern auch gleich noch eine erneute Leitzinssen-
kung um 0,1 Prozentpunkte. Der EZB-Hauptre-
finanzierungssatz fiel damit auf ein neues Allzeit-
tief von 0,05 %. Der Einlagenzins, d.h. der Zins fir
Ubernachteinlagen der Gesché&ftsbanken bei der

Notenbank, sowie der Spitzenrefinanzierungssatz
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sanken ebenfalls um 0,1 Prozentpunkte auf -0,2 %
bzw. 0,3 %. Nach Aussage des Prasidenten der EZB,
Mario Draghi, fiel die geldpolitische Entscheidung
im Rat aber nicht einstimmig. Draghi begriindete
die aktuelle Entscheidung mit der anhaltend
schwachen Kreditvergabe im Wahrungsraum, der
sich sichtbar verschlechternden Inflationsaussichten
sowie der schwachelnden Euro-Konjunktur. Details
zum neuen Aufkaufprogramm blieben zwar noch
offen, sicher ist aber, dass nicht nur Verbriefungen
auf Basis von Krediten an Konsumenten, sondern
auch auf Basis von Hypotheken gekauft werden
sollen, wodurch das potentielle Aufkaufvolumen
deutlich steigt. Nach inoffiziellen Schatzungen
kénnte das Volumen der Aufkdufe bei insgesamt
rund 500 Mrd. Euro liegen. Im Laufe des Monats
kamen Geriichte auf, die EZB kénne auch ABS-

Papiere mit niedrigerer Bonitat kaufen.

Die europaischen Notenbanker erhoffen sich von

den neuen MaBnahmen, dass in den angeschlage-

BVR Zins-Tacho
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BVR Zins-Tacho 49 48 47
Konjunktur (50 %) 53 50 50
Preise (40 %) 49 48 48
Liquiditat (10 %) 35 35 35

neren Euro-Staaten wieder mehr Kredite an kleine
und mittelstandische Unternehmen vergeben
werden. EZB-Prasident Draghi bestétigte, dass auf
der Ratssitzung auch Uber deutlich breitere Anlei-
he-Ankaufprogramme diskutiert worden sei. Vor
dem Hintergrund der sich abschwéchenden Inflati-
on im Euroraum bestatigte die EZB auch ihre mit-
telfristigen Inflationserwartungen fur das laufende
Jahr. So rechnen die Volkswirte der Europaischen
Zentralbank fiir 2015 und 2016 nunmehr mit Teu-
erungsraten in Hohe von 1,1 bzw. 1,4 %. In diesem
Zusammenhang betonte Draghi noch einmal sei-
nen Willen, im Kampf gegen eine zu lange Periode
niedriger Inflation zu weiteren unkonventionellen
MaBnahmen greifen zu wollen, sollte es die Ent-
wicklung der Verbraucherpreise erforderlich ma-

chen.

Der BVR Zins-Tacho ist in den vergangenen Mona-
ten leicht zurtickgegangen. Von Juli bis September

sank das Barometer zur Messung des mittelfristi-
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Geldpolitik und Geldmarkt

gen Inflationsrisikos im europdischen Wahrungs-
raum um 2 auf 47 Punkte. Ausschlaggebend fiir
den Riickgang war in erster Linie die rucklaufige
Konjunkturkomponente des Tachos. Sie sank von
53 im Juli auf 50 Punkte im September. Trotz des
Rulckgangs signalisiert der Zins-Tacho weiterhin ein
moderates Inflationsrisiko fur den Euroraum. Ein
erhohtes Deflationsrisiko zeigt das Barometer auch

im September nicht an.

Geldmarktzinsen sinken deutlich

Die Zinsen am europdischen Geldmarkt sind im
Zuge der Uberraschenden geldpolitischen Ent-
scheidung der EZB im September deutlich zurlick-
gegangen. Fur viele Marktteilnehmer war die er-
neute Lockerung der EZB Geldpolitik in ihrem Um-
fang ausgesprochen Uberraschend. Die Lockerung
der Geldpolitik fiir den Euroraum strahlte bis in die
Monatsmitte hinein auf den européischen Geld-
markt ab. Im Zuge dessen sanken die Zinsen fur
Termingeschéafte auf dem Geldmarkt auf neue

Allzeittiefs.

Der 3-Monats-Euribor verlor im Monatsverlauf

8 Basispunkte und sackte auf 0,08 % ab. Der Zins-
satz fur Zwolfmonatsgelder notierte 9 Basispunkte
niedriger und lag am Montag, dem 29. September,
bei 0,34 %. Der Tagesgeldsatz EONIA sackte eben-
falls deutlich ab und notierte zwischenzeitlich so-

gar unter der Null-Prozent-Marke.

Notenbankzinsen international

in %
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*Die Federal Reserve hat seit 16.12.2008 einen Ziel-
bereich von 0-0,25 % fir die Federal Funds Target Rate

festgesetzt. **Die Bank of Japan hat seit 19.12.2008ein
Tagesgeld-Zielbereich von rund 0,1 % festgesetzt.
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Rentenmarkt

Auf und Ab am Rentenmarkt

Die Nachfrage nach Bundesanleihen fiel im Ver-
gleich zu Staatsanleihen aus der Euro-Peripherie
verhalten aus. Erst zum Monatsende stieg das Inte-
resse an Staatspapieren aus Deutschland im Zuge
einsetzender Kursverluste an den Aktienmarkten.
Die Umlaufrendite boérsennotierter Bundesanleihen
pendelte sich nach einigem Auf und Ab mit 0,77 %
nahe ihrem Vormonatsultimo ein (0,76 %). Die
Rendite der 10-jahrigen Bundesanleihen lag am

29. September mit 0,97 % rund 8 Basispunkte

Uber ihrem Vormonatswert. Anleihen aus der Eu-
ro-Peripherie konnten hingegen von dem neuen
geldpolitischen MaBnahmenpaket der EZB profitie-
ren. So zog die Nachfrage nach Staatsanleihen aus
Stideuropa nach der Uberraschenden Leitzinssen-
kung der EZB und der Ankiindigung des ABS-
Aufkaufprogrammes in der ersten Monatshélfte
splrbar an. Darlber hinaus reagierten viele Anle-
ger erleichtert auf das ,Nein” der Schotten zur
Unabhangigkeit. Insbesondere spanische Staatspa-
piere konnten hiervon profitieren. Im Vorfeld war
spekuliert worden, dass eine Unabhangigkeit
Schottlands die separatistischen Tendenzen in an-
deren Staaten der EU, wie z.B. Katalonien in Spani-
en, starken kénnte. US-Staatspapiere waren im
September unterm Strich weniger gefragt. Die
Rendite 10-jahriger US-Staatsanleihen erhohte sich
um 13 Basispunkte auf 2,47 %. Ausschlaggebend
hierfir durfte unter anderem die Aussicht auf eine
restriktivere US-Geldpolitik gewesen sein. Zum
Ende des Monats profitierten US-Treasuries von
der gestiegenen Unsicherheit im Zuge der Proteste

nach mehr Demokratie.

Zinsstruktur am Rentenmarkt
Spread Bundesanleihen mit Restlaufzeiten 10/1 Jahr, in %
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Ausgewadhlte Staatsanleihen des Euroraums
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Devisen

Euro schwach

Der Euro hat im September deutliche Kursverluste
hinnehmen mussen. Ausldser war die EZB mit ih-
rem Bekenntnis zu einer noch expansiveren Geld-
politik. Im Nachgang zur geldpolitischen Sitzung
des EZB-Rates Anfang September hatte der Euro
zlgig an Wert verloren. Insbesondere gegeniiber
dem Greenback musste der Euro Kursverluste hin-
nehmen. Eine besondere Rolle spielte die Aussicht
auf sich gegensatzlich entwickelnde Geldpolitiken
der EZB und der Federal Reserve. Denn, ganz im
Gegensatz zu ihren europaischen Kollegen in
Frankfurt machen sich die filhrenden US-Noten-
banker zunehmend Gedanken Uber eine Zinswen-
de. Zwar entschied der Offenmarktausschuss der
Fed, den Leitzins vorerst unverandert nahe Null zu
lassen. Auch in den kommenden Monaten ist nicht
von einer Erhéhung der Leitzinsen zu rechnen.
Gleichwohl ist mittlerweile davon auszugehen, dass
die Fed im kommenden Jahr die Zinswende einlei-
ten wird. Die regionalen Fed-Prasidenten Richard
Fisher (Dallas) und Charles Plosser (Philadelphia)
halten bereits heute deutlich schnellere Zinserho-
hungen fur angebracht. Dartber hinaus fuhr die
Fed ihre monatlichen Anleiheaufkdufe erneut um
10 Mrd. Euro von 25 Mrd. auf 15 Mrd. US-Dollar
zurlick. Der Euro-Dollar Kurs fiel binnen Monatsfrist
knapp 5 US-Cent auf 1,27 US-Dollar. Der Riickgang
gegenlber dem britischen Pfund fiel im Zuge des
Schottland-Referendums etwas schwacher aus. Erst
nach dem Scheitern der Unabhangigkeitsbestre-
bungen der Schotten konnte das Pfund seine

Kursgewinne gegeniiber dem Euro ausbauen.

Euro-Wechselkurs (1)
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wichtigsten Handelspartnern des Euroraums. Eine Bewe-
gung nach oben entspricht einer Aufwertung des Euro
Quelle: EcoWin
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Aktien

Auf und Ab am DAX

Nach einem Auf und Ab der Kurse pendelte sich
der DAX Ende September auf seinem Vormo-
natsultimo wieder ein. In der ersten Halfte des
Monats sorgte zum einen die erneute Lockerung
der EZB-Geldpolitik fiir gute Stimmung unter den
Anlegern. Viele Anleger freuten sich angesichts des
neuen Aufkaufprogrammes und des niedrigeren
Zinses auf neue Liquiditdt. Zum anderen sorgte das
"Nein" der Schotten zu einer Unabhangigkeit von
GroBbritannien an den Aktienmarkten fir grof3e
Erleichterung. Die Unabhangigkeit Schottlands
hatte zu groBer wirtschaftlicher Unsicherheit auf
der britischen Insel aber auch in Festlandeuropa
gesorgt. SchlieBlich versetzte die geldpolitische
Entscheidung der Federal Reserve Mitte des Mo-
nats die Anleger in Kauflaune. Viele reagierten
erleichtert, dass die Fed bei der zinspolitischen
Wende wohl nichts Uberstiirzen werde. Zum Ende
des Monats drehte sich die Stimmung allerdings.
Nach schwachen Konjunkturdaten aus den USA
und einem triiberen Geschéftsklima in Deutschland
sank die Kauflaune der Anleger dies- wie jenseits
des Atlantiks. Dartber hinaus lastete die Krise in
der Ukraine aber auch im Nahen Osten auf der
Stimmung der Investoren. Ende September drtick-
ten zudem die Proteste der Bevolkerung Hong
Kongs die Kauflaune der Anleger an den Aktien-
markten. Im Vergleich zum Vormonat verzeichnete
der DAX einen Kursrtickgang in Héhe von -0,5 %.
auf 9.422 Punkten. Der Dow Jones verlor 0,2 %
und lag am Montag, dem 29. September bei
17.071 Punkten.

Deutscher Aktienmarkt
Dax, 40-/ 200-Tagesschnitt
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Eurokonjunktur

Entwicklung nach wie vor gedampft

Die konjunkturelle Erholung des Euroraums ver-
[duft weiterhin nur mit moderatem Tempo. Zwar
signalisieren die jlingsten Daten zur Industriepro-
duktion, dass das preisbereinigte Bruttoinlands-
produkt (BIP) des Wahrungsraums nach der
Schwachephase vom Friihjahr im dritten Quartal
wieder steigen konnte. Stimmungsindikatoren wie
der Wirtschaftsklimaindex lassen jedoch nur eine
verhaltene Dynamik erwarten. Neben den welt-
weit gestiegenen geopolitischen Unsicherheiten
belastet vor allem die andauernden internen An-

passungsprozesse das Wirtschaftswachstum.

Im Frihjahrsquartal hatte das BIP nach den inzwi-
schen von Eurostat bestatigten Angaben auf dem
Niveau des ersten Quartals stagniert. Bei den BIP-
Verwendungskomponenten zeigten sich aber
unterschiedliche Trends. So gingen vom AufB3en-

handel insgesamt positive Impulse aus, da die Ex-

Wirtschaftsklima im Euroraum

porte mit einer Verlaufsrate von 0,5 % etwas stér-
ker expandierten als die Importe (+0,3 %). Zudem
sind die Konsumausgaben der privaten Haushalte
(+0,3 %) und des Staates (+0,2 %) erneut gestie-

gen. Die Investitionsausgaben waren jedoch riick-
laufig. lhr Rickgang hat fur sich genommen die

BIP-Veranderungsrate um 0,3 Prozentpunkte ver-

mindert.

Wirtschaftsklima triibt sich weiter ein

Im September hat sich die Stimmung in der
Wirtschaft des Euroraums erneut verschlechtert.
Nach Angaben der EU-Kommission ist der Wirt-
schaftsklimaindex im Vergleich zum August um
0,7 Punkte auf 99,9 Punkte gesunken. Der Riick-
gang des Indikators hat sich gegentiber dem Vor-
monat (-1,6 Punkte) zwar merklich abgeschwécht.
Der Stimmungsindikator liegt nun aber erstmals
seit November 2013 wieder unter seinen langjahri-

gen Mittelwert von 100 Punkten.

Verbraucher? Einzelhandel? Bau?

Gesamt! Industrie? Dienstleister?
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1) Euroraum, in Punkten - Gewichtung: 40 % Industrievertrauen, 30 % Dienstleistungsvertrauen,
20 % Verbrauchervertrauen, 5 % Einzelhandelsvertrauen, 5 % Bauvertrauen
2) Saldo in Prozentpunkten (= Differenz aus positiven und negativen Antworten)

Quelle: EcoWin

14



BVR ET2

Eurokonjunktur

Industrieproduktion gestiegen

Die Industriebetriebe des Euroraums haben

ihre Produktion im Juli merklich ausgeweitet. Ge-
manB ersten Schatzungen von Eurostat nahm der
industrielle AusstoB3 gegeniiber dem Vormonat
saisonbereinigt um 1,0 % zu. Im Mai und im Juni
war die Industrieproduktion noch mit Verlaufsrate
von -1,1 % und -0,3 % zurlickgegangen. Zu dem
Produktionsplus trugen vor allem die Hersteller von
Investitionsgltern bei, die ihre Erzeugung um

2,6 % erhohten.

Das Wachstum der Industrieproduktion durfte sich
in naher Zukunft fortsetzen. Dies lasst zumindest
der Order-Indikator erwarten, der von der EU-
Kommission monatlich anhand einer Unterneh-
mensumfrage ermittelt wird. Der Order-Indikator
ist zwar geringfigig von -15,5 Punkten im Juli

auf -15,6 Punkte im August zuriickgegangen. Er
befindet sich jedoch weiterhin deutlich tber sei-

nem Vorjahresniveau.

Auftrage und Produktion
2010=100, Euroraum, saisonbereinigt
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*Order-Indikator der EU-Kommission
Quelle: EcoWin

Inflationsrate bleibt niedrig

Die Inflationsrate des Euroraums, gemessen am
Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI), lag
im August bei 0,4 %. Sie ist damit im Vergleich zum
Juli unverandert geblieben. Wie bereits zuvor wa-
ren fir die schwache Gesamtteuerung vor allem
die Energiepreise verantwortlich. So sind die Kraft-
stoffpreise fir Verkehrsmittel im Vorjahresver-
gleich um 2,9 % zuriickgegangen. Die Obstpreise
(-8,5 %) haben sich ebenfalls deutlich vermindert.
Far Mieten (+1,3 %) sowie den Besuch von Restau-
rants und Cafés (+1,5 %) mussten die Verbraucher

allerdings etwas mehr Geld aufwenden.

Bei den Erzeugerpreisen gewerblicher Produkte
hat sich der Riickgang zuletzt etwas beschleunigt.
Nach aktuellen Angaben ist der Erzeugerpreisindex
im Juli gegenliber dem Vorjahr um 1,1 % gesun-
ken. Im Juni waren die Erzeugerpreise noch um

0,8 % zurlickgegangen. Fir August liegen derzeit

noch keine Informationen vor.

Verbraucher- und Erzeugerpreise
Euroraum, in % gg. Vorjahr
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Deutsche Konjunktur

Wirtschaftliche Zuversicht lasst nach

Angesichts der schwachen Eurokonjunktur und
der andauernden geopolitischen Spannungen
im Nahen Osten und in der Ukraine hat sich die
wirtschaftliche Stimmung in Deutschland merklich
eingetribt. Stimmungsindikatoren wie der ifo
Geschéftsklimaindex, die ZEW-Konjunkturer-
wartungen und das GfK-Konsumklima sind im
September weiter zurlickgegangen. Sie lassen
flir das zu Ende gehende dritte Quartal eine nur
schwache gesamtwirtschaftliche Entwicklung
erwarten. Mit einer Schrumpfung des preisberei-
nigten Bruttoinlandsprodukts (BIP) ist vor dem
Hintergrund der zuletzt erfreulichen Auf3enhan-

dels- und Industriedaten aber nicht zu rechnen.

Zuletzt, im zweiten Quartal, war das deutsche BIP

gemal den inzwischen vom Statistischen Bundes-

quartal um 0,2 % gesunken. Hierbei ist allerdings
zu beriicksichtigen, dass die Wirtschaftsleistung

im ersten Quartal sehr kraftig gestiegen war

(+0,7 %), wozu vor allem das ungewdhnlich milde
Winterwetter beitrug. Wegen der zu Jahresbeginn
witterungsbedingt vorgezogenen BaumaBnah-
men sind die Investitionen in Bauten im zweiten
Quartal spirbar zuriickgegangen (-4,2 %) und
haben fir sich genommen die BIP-Rate um

0,4 Prozentpunkte vermindert. Zudem waren die
Ausrustungsinvestitionen leicht riicklaufig (-0,4 %),
die in den Vorquartalen noch merklich gestiegen
waren. Dampfende Effekte gingen darlber hinaus
vom AuBenbeitrag aus (-0,2 Prozentpunkte), da
die Importe (+1,6 %) starker expandierten als die
Exporte (+0,9 %). Die Konsumausgaben konnten
hingegen erneut ausgeweitet werden(+0,1 %). Sie
lassen erkennen, dass die konjunkturelle Grund-

tendenz in Deutschland weiterhin aufwarts ge-

amt bestatigten Angaben gegenliber dem Vor- richtet ist.
Konjunktur 2014 - Prognosen fiir Deutschland
preisbereinigt, Jahreswachstumsratedes BIP in %
2,5 - Bbk - Deutsche Bundesbank
DIW - Deutsches Institut fir
Wirtschaftsforschung, Berlin
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Deutsche Konjunktur

Industriekonjunktur festigt sich

Die deutsche Industrie scheint die konjunkturelle
Schwachephase vom Friihjahr zu Gberwinden. Im
Juli haben die Industriebetriebe, gestiitzt durch
den in vielen Bundeslandern vergleichsweise spa-
ten Beginn der Sommerferien, deutlich mehr Auf-
trage eingefahren und ihre Produktion merklich
erhoht. Die Industrieproduktion ist nach vorlaufi-
gen amtlichen Angaben im Vormonatsvergleich
preis-, kalender- und saisonbereinigt um 2,6 %
gestiegen, nachdem sie im Juni anndhernd stag-
nierte (+0,3 %). Das Produktionsniveau befindet
sich damit erstmals wieder tber dem Stand vom
ersten Quartal 2008, vor dem Ausbruch der glo-
balen Rezession der Jahre 2008 und 2009. Auch
im Baugewerbe war jlingst ein Produktionszu-

wachs (+1,7 %) zu verzeichnen.

Der industrielle Auftragseingang ist nach einem
Rickgang mit einer Verlaufsrate von 2,7 % im
Vormonat im Juli um kraftige 4,6 % gestiegen.
Hierzu trugen vor allem die Auslandsorders
(+6,3 %) bei, die starker expandierten als die in-

léndischen Bestellungen (+1,7 %).

Geschaftsklima abermals verschlechtert

Der ifo Geschaftsklimaindex fiir die gewerblichen
Wirtschaft Deutschlands ist im September zum
finften Mal in Folge zurtickgegangen. Er gab
gegentiber dem Vormonat um 1,6 Punkte nach
und befindet sich mit nunmehr 104,7 Punkten auf
dem niedrigsten Stand seit April 2013. Die vom ifo

Institut befragten Unternehmen haben ihre aktu-

Produktion
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Deutsche Konjunktur

elle Geschéaftslage im September per Saldo erneut
etwas weniger gut beurteilt als zuvor. Darliber
hinaus blickten sie den Aussichten fir die ndchs-
ten sechs Monate insgesamt deutlich kritischer
entgegen. Besonders stark fiel die Klimaeintri-
bung in den auBenhandelsnahen Bereichen Grof3-
handel und Verarbeitendes Gewerbe aus. Im
Uberwiegend binnenwirtschaftlich orientierten
Bauhauptgewerbe und im Dienstleistungssektor
hat sich das Geschaftsklima hingegen nur leicht

eingetribt.

Nicht nur bei Unternehmen, sondern auch bei
Finanzmarktexperten und Verbrauchern hat sich
die Stimmung im September abgekuhlt. Die auf
einer monatlichen Umfrage unter Finanzmarktex-
perten beruhenden ZEW-Konjunkturerwartungen
sind im September um 1,7 Punkte auf 6,9 Punkte
gesunken. Allerdings hat sich Riickgang des Stim-
mungsindikators im Vergleich zum August

(-18,5 Punkte) merklich abgeschwacht. Das an-
hand einer Verbraucherumfrage ermittelte
GfK-Konsumklima ist im September gegentiber
August geringfliigig um 0,3 Punkte auf 8,6 Punkte
gesunken. Firr den Riickgang des Konsumindika-
tors waren die Konjunktur- und Einkommenser-
wartungen sowie die Anschaffungsneigung ver-
antwortlich, die insgesamt nicht mehr ganz so

positiv beurteilt wurden wie im Vormonat.
Preisauftrieb nach wie vor moderat
Im September lag die auf dem deutschen Ver-

braucherpreisindex (VPI) basierende Inflationsrate

nach ersten amtlichen Schatzungen bei 0,8 %. Die

Verbraucher- und Erzeugerpreise
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Verbraucherpreise waren bereits im Juli und Au-
gust mit einer Jahresrate von 0,8 % nur moderat
gestiegen. Ahnlich wie in den Vormonaten wurde
die Gesamtentwicklung vor allem durch die Ener-
giepreise gedampft. Diese gaben im September
(-2,2 %) etwas starker nach als im Vormonat

(-1,9 %). Die Nahrungsmittelpreise, die im August
um 0,3 % angehoben wurden, haben sich hinge-
gen im September (+0,9 %) annahernd im Gleich-

klang mit der Gesamtrate verteuert.

Die Erzeugerpreise gewerblicher Produkte tendie-
ren weiterhin nach unten. Der Erzeugerpreisindex
lag im August um 0,8 % unter seinem Vorjahres-
wert. Auch im Juli waren die Erzeugerpreise mit
einer Jahresrate von 0,8 % zuriickgegangen. Flr
September liegen derzeit noch keine Angaben
vor. Diese werden voraussichtlich am 20. Oktober

veroffentlicht.
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Deutsche Konjunktur

Weniger Unternehmensinsolvenzen

In Deutschland hélt die Abwartsbewegung in

den amtlichen Daten zu den Unternehmensinsol-

venzen an. Wie das Statistische Bundesamte mit-

teilte, wurden von den Amtsgerichten im Juni

1.813 Firmenpleiten gemeldet. Deren Anzahl ist

damit gegeniber dem Vorjahresmonat um deutli-

che 14,2 % zuriickgegangen. Bei den Verbrau-

cherinsolvenzen setzte sich die riicklaufige Ent-

wicklung hingegen zunéchst nicht fort. Sie sind

im Juni leicht um 2,6 % auf 7.709 Félle gestiegen.

Uber die ersten sechs Monate des Jahres betrach-

tet sind die Unternehmenspleiten um 9,2 % und

die Verbraucherinsolvenzen um 3,8 % gesunken.

Arbeitsmarktlage nach wie vor solide

Der deutsche Arbeitsmarkt zeigt sich weiterhin

in einer guten Grundverfassung. Im Zuge der

allgemeinen Herbstbelebung ist die Arbeitslosen-

zahl nach ersten Schatzungen der Bundesagentur
fir Arbeit (BA) von 2,902 Mio. im August auf

2,808 Mio. Menschen im September zurlickge-

gangen. In saisonbereinigter Rechnung ist die

Arbeitslosigkeit allerdings wegen der Rickfuh-

Arbeitsmarkt

Deutschland

Arbeitslose

Offene Stellen

Erwerbstatige”
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte®
Arbeitslosenquote

Arbeitslosenquote (West)
Arbeitslosenquote (Ost)

Quelle: EcoWin

September

2.807.806
518.317
42.815.000
30.123.700
6,5

58

91

Erwerbstatige u. Arbeitslosenquote
saisonbereinigt

in Tsd.
8,0 - - 42.900
- 42.700
E Erwerbstétige (rechte Skak)
' - 42,500
- 42300
7,0
- 42.100
Arbeitslosenquote
6,5 T T T 41.900

0712 01713 0713 01/14 07/14

Quelle: EcoWin

rung arbeitsmarktpolitischer MaBnahmen leicht
gestiegen (+12.000 Personen). Die saisonbereinig-
te Arbeitslosenquote blieb im Vergleich zu den

Vormonaten aber unverandert bei 6,7 %.

Positiv stimmen auch die jingsten Daten zur Er-
werbstatigkeit und zur sozialversicherungspflichti-
gen Beschaftigung. So nahm die Erwerbstatigen-
zahl nach vorldufigen Angaben des Statistischen
Bundesamtes im August gegentiber dem Vorjahr
um 355.000 auf 42,82 Mio. Menschen zu. Die
Beschéftigung ist geméan der aktuellen BA-

Hochrechnung im Juli sogar um 528.000 auf

Verdnderung gegen Saisonbereinigt

Vormonat Vorjahresmonat gg. Vormonat
-94.017 -41.144 13.000
3.225 72.774 6.000
99.000 355.000 26.000
-49.300 857.231 30.000
0,2 0,1 -

0,2 0,1 -

03 05 -

1) August 2) Juli
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30,12 Mio. gestiegen. Auch in den nachsten Mo-
naten dirfte die Beschaftigtenzahl steigen. Dies
lasst zumindest das ifo Beschaftigungsbarometer
erwarten. Der Arbeitsmarktindikator ist im Sep-
tember gegenliber dem Vormonat zwar leicht
um einen Punkt auf 106,0 Punkte gesunken. Er
befindet sich jedoch weiterhin auf einem ver-

gleichsweise hohen Stand.

Neue Rekordwerte im AuBBenhandel

Im Juli hat das Exportgesch&ft der deutschen Wirt-
schaft trotz des Russisch-Ukrainischen-Konflikts
und der Spannungen im Nahen Osten weiter an
Fahrt aufgenommen. Nach Angaben des Statisti-
schen Bundesamtes wurden von Deutschland
Waren im Wert von 101,1 Mrd. Euro ausgefihrt.
Die Exporte sind damit erstmals in einem Monat
Uber die Marke von 100 Mrd. Euro gestiegen. Sie
legten gegeniliber dem Vormonat saison- und
kalenderbereinigt um kraftige 4,7 % zu, nachdem
sie bereits im Juni um 0,9 % gestiegen waren. Die
Importe sind hingegen nach einem deutlichen
Anstieg von 4,5 % im Juni zuletzt um 1,8 % zu-

rickgegangen.

Die AuBenhandelsbilanz, als Saldo von Exporten

und Importen, schloss im Juli mit einem Rekord-

AuBenwirtschaft

AuBenhandel

in Mrd. Euro

120 - - 60

=2 -M_ 50

80 --\J\/\/v\/\//\/- - 40

60 | IMporte - 30
Handelsbilanzsaldo (rechte Skala)

40 - - 20
20 - 10
0 -0
0712 01/13 07113 01/14 07114

Quelle: EcoWin

Uberschuss von 23,5 Mrd. Euro ab. Der Uberschuss
hat sich gegentber dem Vormonat um rund

7,2 Mrd. Euro erhéht. In den nachsten Monaten ist
mit einer weiteren Belebung der Exporte zu rech-
nen. Darauf deutet zumindest der Verlauf des ifo
Weltwirtschaftsklimas hin. Der globale Stimmungs-
indikator ist von 102,3 Punkten im zweiten Quar-
tal auf 105,0 Punkte im dritten Quartal gestiegen
und liegt damit weiterhin deutlich tber seinem

langjahrigen Durchschnittswert von 95,5 Punkten.

Deutschland Stand Veranderung gegen Stand Veranderung zum
Jul. 14 Vorjahresmonat Jan.-Jul. 14 Vorjahreszeitraum

in Mrd. € in Mrd. € in % in Mrd. € in Mrd. € in %

Exporte 1011 80 86 659,5 211 33
Importe 77,6 0,7 1,0 536,6 124 24
Handelsbilanzsaldo 23,5 72 - 1229 88 -
Leistungsbilanzsaldo 21,7 94 - 1174 12,7 -

Quelle: EcoWin
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