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Wachstumschancen fiir den privaten Verbrauch noch nicht ausgeschépft

- Der Privatkonsum war im konjunkturellen Wechselbad der vergangenen Jahre ein Stabilitdtsan-
ker und hat die wirtschaftlichen Schwankungen splrbar gedampft. Doch waren die Zuwachsra-
ten in den vergangenen beiden Jahren mit Werten unter 1 % nicht besonders kraftig. Seit dem
Jahrtausendwechsel ist der private Verbrauch im Trend langsamer gewachsen als das Bruttoin-

landsprodukt.

- Der private Verbrauch in Deutschland kénnte starker wachsen, wenn die vorhandenen Beschaf-
tigungsmoglichkeiten besser genutzt wiirden. Der Beschaftigungsaufbau wird in Deutschland
seit Jahren stark von Teilzeitbeschaftigungen getragen. Unter den sozialversicherungspflichtig

Beschéftigten ist der Teilzeitanteil seit dem Millennium von 16 auf 26 % gestiegen.

- Durch eine Entlastung bei den Sozialabgaben kénnte die Wirtschaftspolitik hdhere Stundenzah-
len fur Beschaftigte interessanter machen. So sollten versicherungsfremde Leistungen in der
Rentenversicherung starker steuerfinanziert werden. Damit kénnte mehr Beschaftigung ge-
schaffen werden, ohne die schwarze Null im Bundeshaushalt zu gefahrden. Durch mehr Be-

schaftigung wirden die Einkommen und damit auch der private Verbrauch starker steigen.

- Demgegentber sind fur ein noch starkeres Lohnwachstum kaum noch Spielrdume vorhanden.
Bereits jetzt schépft der Tariflohnanstieg die Verteilungsspielrdume weitgehend aus. Bei einem
deutlich stérkeren Lohnanstieg wiirde auf Dauer Beschaftigung geféhrdet und das Einkom-

menswachstum letztlich verringert werden.
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Wachstumschancen fiir den privaten Verbrauch

noch nicht ausgeschépft

Der Privatkonsum war im konjunkturellen Wech-
selbad der vergangenen Jahre ein Stabilitdtsanker,
der die wirtschaftlichen Schwankungen spurbar
gedampft hat. Die Zuwachsraten des privaten
Verbrauchs zeigten sich in den vergangenen
Jahren viel gleichméBiger als die der gesamtwvirt-
schaftlichen Produktion. Im Jahr 2014 erweist sich
der private Verbrauch sogar als der ,last man
standing” der deutschen Konjunktur angesichts
des aktuellen Investitionsattentismus und der sich
nur langsam aufhellenden Nachfrage auf den Aus-

landsmarkten.

Doch ware auch ein starkeres Wachstum des priva-
ten Verbrauchs méglich. Denn im Trend ist der
private Verbrauch langsamer als die gesamtwirt-
schaftliche Produktion gewachsen. Auch in den
vergangenen beiden Jahren war der Zuwachs des

privaten Verbrauchs mit preisbereinigten Raten

unter 1 % Uberschaubar.

Der Weg zu einem kréftigeren Wachstum des pri-
vaten Verbrauchs fihrt Gber einen Anstieg der
Beschéaftigung und nicht Gber deutlich héhere
Lohne, wenn er nachhaltig sein soll. Auf den ersten
Blick scheint dies paradox, ist doch die Arbeits-
marktlage in vielen Regionen bereits angespannt.
Doch ist die in Stunden gemessene Arbeitsleistung
in Deutschland zwar gestiegen, im langjahrigen
Vergleich aber nicht ungewdohnlich hoch (Abbil-
dung 1).

Wahrend die Anzahl der Beschaftigen in den letz-
ten 15 Jahren um 3,8 Mio. (+10%) gestiegen ist,
haben sich die insgesamt geleisteten Arbeitsstun-
den kaum verandert (+0,4%). Erst heute wird das
Arbeitsvolumen von Mitte der 1990er Jahre wie-
der leicht Uberschritten. Viel mehr Menschen sind
in Beschaftigung, pro Kopf wird aber aufgrund des
steigenden Anteils der Teilzeitbeschaftigung weni-

ger gearbeitet (-9%). Das von jedem Erwerbstati-
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gen geleistete Stundenvolumen ist unter den
OECD-Mitgliedstaaten nur in den Niederlanden
ahnlich gering wie in Deutschland. Nach dem Mil-
lennium war unter den sozialversicherungspflichtig
Beschéftigten in Deutschland noch jeder Sechste
teilzeitbeschaftigt (16 %), Anfang dieses Jahres war
es bereits jeder Vierte (26 %).

Der insbesondere von Gewerkschaftsseite propa-
gierten Strategie, die Einkommen und damit auch
den Konsum durch héhere Lohne zu stérken, sind
demgegeniber enge Grenzen gesetzt. Der Anstieg
der Tarifldhne hat in Anbetracht der hohen Be-
schaftigung bereits merklich zugenommen. Wiirde
der Lohnanstieg Uber langere Zeit den durch den
Produktivitatsfortschritt und die allgemeine Preis-
steigerung gegebenen Verteilungsspielraum Gber-
schreiten, wirden die Beschaftigungserfolge der
vergangenen Jahre gefahrdet und dadurch auf

Dauer auch das Einkommenswachstum gedampft.

Generell besteht in Deutschland ein groBer Kon-

Bruttoinlandsprodukt*
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trast zwischen der soliden Verfassung der Wirt-
schaft und insbesondere auch des Mittelstands
sowie dem Uberschaubaren Wirtschaftswachstum.
Deutschland steht in den Zeiten der Euro-Staats-
schuldenkrise zwar deutlich besser da als die gro-
Ben europaischen Nachbarstaaten, im internationa-
len Vergleich ist die deutsche Wachstumsperfor-

mance allerdings nicht beeindruckend.

Deutschland konnte zwar bereits in 2011 und da-
mit sehr friih melden, dass die Wirtschaftsleistung
wieder das Niveau vor der Finanzkrise erreicht hat.
Inzwischen ist Deutschland aber international deut-
lich zurtickgefallen. Die Wachstumsraten in grof3en
Volkswirtschaften auBerhalb des Euroraums, wie
etwa dem Vereinigten Kénigreich, den Vereinigten
Staaten und bis zuletzt auch in Japan, liegen deut-
lich héher als in Deutschland (Abbildung 2). Dies ist
nicht nur eine Momentaufnahme. Auch im Durch-
schnitt der fnf Jahre nach dem Hohepunkt der
Finanzkrise (2010-2015) fallt das deutsche Wirt-

schaftswachstum pro Kopf gerade mal so hoch aus

Abbildung 2
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wie im Vereinigten Konigreich und Japan, aber um

ein Drittel niedriger als in den USA.

Dies liegt nicht an einem schlechten Zustand der
Wirtschaft. Im Gegenteil: Die Fundamentaldaten
weisen auf eine sehr gesunde Verfassung der Un-
ternehmen hin. Der deutsche Mittelstand ist inno-
vativ und leistungsfahig, verfligt Uber eine hohe
internationale Wettbewerbsfahigkeit und befindet
sich im Unterschied zu anderen Léndern des Eu-

roraums auch in einer soliden Finanzposition.

Solide Fundamentals, mangelnde Nachfrage

Doch leidet Deutschland unter einer mangelnden
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage. Deutlich zeigt
sich dies bei den nur langsam wachsenden Expor-
ten als Reflex der nur mit méaBiger Dynamik wach-
senden Weltwirtschaft, der stockenden Erholung
des Euroraums und der negativen Handelseffekte
infolge der Ukrainekrise und der Russland-
Sanktionen. Wenig Schwung geht angesichts

der schwunglos wachsenden Auslandsmarkte

auch von den Investitionen aus.

Aus europaischer Perspektive stellt sich angesichts
der erneut enttduschenden Entwicklung der Kon-
junktur in 2014 die Frage, ob von Deutschland
nicht ein starkerer Wachstumsimpuls ausgehen
kann, von dem auch die Nachbarlander profitieren
koénnten. Doch auch aus dem Eigeninteresse
Deutschlands heraus muss analysiert werden, wel-
che Mdoglichkeiten zu einer nachhaltigen Belebung
der gesamtwirtschaftlichen Nachfrage bestehen,

damit die deutsche Volkswirtschaft nicht hinter

ihren Moglichkeiten zuriickbleibt.

Die gesamtwirtschaftliche Nachfrage kann durch
hohere Investitionen gestarkt werden, also indem
einerseits mehr private Investitionen ausgeldst
werden oder andererseits Potentiale zur Verbesse-
rung der &ffentlichen Investitionen unter Wahrung

der Haushaltsziele genutzt werden.

Ansatzpunkte fur die Wirtschaftspolitik liefert bei-
spielsweise das im November veréffentlichtes Gut-
achten ,Private Investitionen in Deutschland” des
Deutschen Instituts fur Wirtschaftsforschung (DIW)
und des Handelsblatt Research Institute im Auftrag
des Gemeinschaftsausschusses der deutschen ge-
werblichen Wirtschaft, der die gesamte deutsche
Wirtschaft reprasentiert. Zu den Mitgliedern des
Gemeinschaftsausschusses zahlt auch der BVR.
Doch sollte der Fokus nicht alleine auf die Investiti-
onen begrenzt werden. Ebenso stellt sich die Fra-
ge, ob und wie der private Verbrauch nachhaltig

gestarkt werden kann.

Beim privaten Verbrauch ist mehr méglich

Denn der Anstieg des privaten Verbrauchs verlauft
immer noch nicht in befriedigendem Tempo, gera-
de auch im Vergleich zur Wirtschaftsentwicklung
insgesamt. In den vergangenen 15 Jahren ist die
Wirtschaftsleistung um 20 Prozentpunkte gewach-
sen, knapp 8 Prozentpunkte starker als der private
Verbrauch (Abbildung 3). Eine Angleichung der
Zuwachsraten hat in der jlingeren Vergangenheit
nur insofern stattgefunden, als das Wachstum des

Bruttoinlandsproduktes in den vergangenen bei-
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den Jahren noch hinter dem Konsumwachstum
zurlickgeblieben ist. Dies ist Uberraschend, gerade
auch unter Berticksichtigung der insgesamt guten
Lage am Arbeitsmarkt. Wére der private Verbrauch
in den vergangenen 15 Jahren genauso stark ge-
wachsen wie die gesamtwirtschaftliche Produktion,

ldge er heute um stattliche 120 Mrd. Euro hoher.

Die Entwicklung des privaten Verbrauchs ist eng
gekoppelt an die Entwicklung der Einkommen.
Beide GréBen kénnen sich auseinander entwickeln,
wenn sich die Sparquote spurbar éndert. In
Deutschland war dies aber nicht der Fall, die Spar-
quote hat sich in den vergangenen Jahren trotz
Niedrigzinsphase als vergleichsweise stabil erwie-

sen.

Die Notwendigkeit einer ausreichenden privaten
Zukunftsvorsorge wird kiinftig eher steigen als
nachlassen, insofern ist eine stabile oder sogar
steigende Sparquote der privaten Haushalte auch

kiinftig wiinschenswert. Die Leistungsfahigkeit der

sozialen Sicherungssysteme ist begrenzt und sorgt
flr einen steigenden Bedarf privater Vorsorge.
Hierfur sind neben der Demographie nicht zuletzt
auch die in diesem Jahr beschlossenen Rentenre-
formen verantwortlich. Insofern sollte der Weg zu
einem starkeren Konsumwachstum auch kiinftig
von einem héheren Einkommenswachstum ausge-

hen.

Eine zentrale Komponente der Einkommen der
Privathausalte und damit auch des Konsums sind
die Tariflohne. Die Lohneinkommen machen gut
zwei Drittel des verfligbaren Einkommens der
Bundesburger aus. Daher stellt sich die Frage,
welche Rolle héhere Léhne zur Belebung der ge-
samtwirtschaftlichen Nachfrage spielen kénnen.
Vor dem Hintergrund der Debatte Uber die verhal-
tene Nachfrage in Deutschland hatte im Juli Bun-
desbank-Prasident Jens Weidmann in einem Inter-
view mit der FAZ einen Tariflohnanstieg von 3 %
als lohnpolitischen Richtwert ins Spiel gebracht.

Uberschlagsmé&Big kann dies aus einer Teuerungs-

Abbildung 3

Privater Verbrauch und Bruttoinlandsprodukt
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rate von unter, aber nahe 2 %, wie sie von der
Europaéischen Zentralbank angestrebt wird, und
einem trendmaBigen Produktivitdtswachstum von

rund 1 % abgeleitet werden.

Tariflohne wachsen bereits starker

Die von Weidmann genannte Orientierungsgréf3e
ist als Signal dafiir gewertet worden, dass auch die
Bundesbank héhere Lohnabschliisse guthei3t. Ob
derartige Einschatzungen der Bundesbank zu-
stehen, wurde kontrovers beurteilt. Doch wurde
dabei von vielen Ubersehen, dass die 3-Prozent-
marke firr den Tariflohnanstieg bereits weitgehend
dem aktuellen Lohnanstieg entspricht, somit also
ein gréBerer Spielraum flir hdhere Lohnsteigerun-
gen von der Bundesbank nicht in Aussicht gestellt
wurde. Aktuell liegt der Tariflohnanstieg bei 2,7 %,
zur Jahresmitte hatte der Anstieg sogar bei 3,4 %

gelegen.

In den vergangenen Jahren hat sich der Anstieg

der Tariflohne in Deutschland tendenziell verstarkt
(Abbildung 4). Insofern macht sich der solide Ar-
beitsmarkt bereits mehr und mehr in der Entwick-
lung der Tariflohne bemerkbar. Die Knappheiten
an den Arbeitsmérkten wirken offenbar durchaus
auf die Lohnentwicklung durch. Aufgabe der Ta-
rifparteien ist es aus gesamtwirtschaftlicher Sicht,
dafiir Sorge zu tragen, dass zwar Einkommens-
chancen genutzt, aber nicht gleichzeitig Beschafti-

gung gefahrdet wird.

Denn UbermaBige Lohnanstiege missen von den
Unternehmen in Form héherer Preise weitergege-
ben werden. Sie verringern deren Wettbewerbsfa-
higkeit auf den Absatzmérkten und minden in
eine geringe Arbeitsnachfrage. Der Hoffnung,
durch héhere Léhne die Kaufkraft zu starken, steht
also letztlich das ,eiserne Gesetz"” der Arbeitsnach-

fragekurve gegenuber.

Lohnerhéhungen jenseits der vom Produktivitats-

anstieg und dem allgemeinen Preisanstieg gege-

Abbildung 4
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benen Spielrdume drohen die Einkommen auf
Dauer zu schmadlern statt auszuweiten. Dies gilt
auch fur den Mindestlohn, der aller Wahrschein-
lichkeit so hoch gesetzt ist, dass er den Beschafti-
gungszugang Niedrigqualifizierter, insbesondere in
strukturschwachen Regionen, erschwert und so die

Entstehung von Einkommen verhindert.

Gesamtes Einkommen waéchst schwacher als die

Léhne

Von den Tariflohnsteigerungen und dem héheren
Arbeitseinsatz zusammen geht aktuell ein starker
Impuls auf die Einkommen der Privathaushalte aus.
Die Einkommen aus Bruttoléhnen und —gehaltern
lagen im zweiten Quartal 3,7 % hoéher als im Vor-
jahr. Bei den verfligbaren Einkommen insgesamt

fiel der Anstieg mit 2,1 % gemaBigter aus.

Ursache ist zum einen, dass die von der 6ffentli-
chen Hand und den sozialen Sicherungssystemen
geleisteten Transfereinkommen Ublicherweise
gerade in wirtschaftlich stabilen oder guten Zeiten
einen geringen Beitrag zum Einkommenswachs-
tum leisten, obwohl auch sie in den vergangenen
Jahren angestiegen sind. Umgekehrt wirken sie in
schwierigen Zeiten einer Dampfung der verfligba-

ren Einkommen entgegen.

Zum anderen haben aber auch die Unternehmens-
und Vermdgenseinkommen zuletzt nur maBig
zugenommen. Darin reflektiert sich sowohl die
konjunkturelle Schwéche der vergangenen beiden
Jahre, als auch die Niedrigzinspolitik der Europai-

schen Zentralbank, die zunehmend zu einem

Rickgang der Vermdgenseinkommen beigetragen
haben diirfte.

Ansatzpunkte fiir die Wirtschaftspolitik

Der beste wirtschaftspolitische Ansatzpunkt zur
Starkung der verfiigbaren Einkommen ist eine
beschaftigungsorientierte Wirtschaftspolitik. Be-
schaftigung ist nicht alleine eine Angelegenheit der
Tarifparteien. Auch die Wirtschaftspolitik hat einen
entscheidenden Einfluss auf die Beschaftigung,
zum Beispiel durch die Impulse, die vom Steuer-

und Abgabensystem ausgehen.

Teilzeitarbeit ist zwar oft Wunsch der Beschéftig-
ten, doch kdnnen sich die Wiinsche hin zu héheren
Stundenzahlen verschieben, beispielsweise wenn
mehr ,netto vom brutto” Gbrig bleibt. Gerade bei
niedrigeren Einkommen ist die Belastung mit Sozi-
alabgaben hierbei von zentraler Bedeutung. Zu
Recht ist daher die Senkung der Sozialabgaben
flr Niedrigverdiener Teil der landerspezifischen
Empfehlung der Europaischen Kommission an die
deutsche Wirtschaftspolitik. Durch Verlagerung
versicherungsfremder Leistungen hin zur Steuerfi-
nanzierung kann mehr Beschaftigung sowohl fiir
Arbeitnehmer als auch fir Arbeitgeber attraktiver

werden.

Auch vom Ehegattensplitting gehen negative An-
reize aus, die durch eine Reform der Besteuerung
verringert werden kénnten, ohne dabei das verfas-
sungsrechtlich gebotenen Schutz von Ehe und
Familie zu verletzen. Flr nicht erwerbstéatige Ehe-

partner ist nach dem aktuellen Besteuerungsver-
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fahren zusatzliche Erwerbstatigkeit oft nur als
geringfugige Beschaftigung attraktiv, verstarkt
wird dies auch durch die beitragsfreie Familienmit-
versicherung in der gesetzlichen Krankenversiche-

rung.

Genauso wichtig wie finanzielle Anreize ist die
Vereinbarkeit von Beruf und Familie, gerade auch
bei Eltern mit Kleinkindern. Insofern kénnen auch
Verbesserungen in der Betreuungsinfrastruktur

helfen, die Erwerbstatigkeit auszuweiten.

Autor:

Dr. Andreas Bley
Mail: a.bley@bvr.de
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Geldpolitik und Geldmarkt

EZB schiirt Spekulationen auf weitere Anleihe-

kaufe

Der Rat der Europaischen Zentralbank (EZB) hat
auf seiner Sitzung am 6. November nicht an der
Zinsschraube gedreht. Der Hauptrefinanzierungs-
satz fur die Banken des Euroraumes blieb unveran-
dert bei 0,05 %. Ein neues MaBnahmenpaket wur-
de ebenfalls nicht beschlossen. Vielmehr bestétigte
der EZB-Rat, dass die beiden neuen Ankaufpro-
gramme CBPP3 (Pfandbriefe) und ABSPP (forde-
rungsbesicherte Wertpapiere) fir mindestens

2 Jahre gelten werden. Der EZB-Rat kiindigte an,
schon bald mit dem Ankauf von ABS-Papieren zu
beginnen. Mit dem Aufkauf von Pfandbriefen hat-
te die EZB bereits Mitte Oktober begonnen.

Der Prasident der EZB, Mario Draghi, heizte im
November allerdings die Spekulationen tber wei-
tergehende geldpolitische Sonderprogramme an.

So bestatigte Draghi auf der Pressekonferenz im

BVR Zins-Tacho

Sep 14 Okt 14 Nov 14
BVR Zins-Tacho 47 47 46
Konjunktur (50 %) 48 49 48
Preise (40 %) 49 48 47
Liquiditat (10 %) 36 37 38

Anschluss zur geldpolitischen Sitzung des EZB-
Rates, dass der EZB-Rat den Stab der Notenbank
damit beauftragt habe, fiir den Fall der Félle be-
reits jetzt die Konzepte weiterer geldpolitischer
Instrumente vorzubereiten. Mit Blick auf vergan-
gene Aussagen Draghis zu solchen geldpolitischen
Sonderprogrammen konnte darunter auch der
Ankauf von Staatsanleihen der Euro-Staaten fallen.
Mario Draghi bekraftigte zum Ende des Monats
diesen Eindruck, indem er auf einem Bankenkon-
gress in Frankfurt versprach, alles Mégliche im
Kampf gegen die niedrige Inflation im Euroraum
zu tun. An der Ankiindigung, die Notenbankbilanz
auf das Niveau von Anfang 2012 zu heben, hielten
die europaischen Notenbanker indes fest. Gleich-
wohl relativierte das Direktoriumsmitglied Yves
Mersch diese Einschatzung. Die OECD empfahl zu
Monatsbeginn der europdaischen Notenbank an-
[asslich ihrer Analyse der wirtschaftlichen Lage in
den zwanzig wichtigsten Industrie- und Schwellen-

lénder (G20) im Kampf gegen die schwache Kon-
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Der BVR Zinstacho ist ein Indikator fur die Inflationsrisiken im Euroraum. Ein Anstieg des BVR Zins-Tachos zeigt steigende,
eine Abnahme sinkende Inflationsrisiken an. Eine detaillierte Beschreibung des BVR Zinstachos befindet sich im
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junktur und die schwache Teuerungsrate die Er-
weiterung ihres geldpolitischen MaBnahmenbin-
dels.

Der BVR Zins-Tacho befindet sich mit 46 Punkten
weiterhin nahe der 50-Punkte-Marke. Der Tacho
signalisiert damit auf mittlere Sicht ein moderates
Inflationsrisiko flir den Euroraum. So bewegen sich
der Konjunktur- wie auch der Preis- bzw. Kosten-
indikator auf einem anndhernd normalen Niveau.
Der Preisindikator setzt sich aus kostenbezogenen
Indikatoren (Lohnstlickkosten, Rohstoffpreise, Au-
Benwert des Euro) zusammen. Der Riickgang der
Rohstoffpreise auf hohem Niveau wurde dabei
jungst vom nachlassenden AuBenwert des Euro

konterkariert.

Kaum Bewegung am Geldmarkt

Die Zinsen am europdischen Geldmarkt haben sich
im November nur wenig verandert. Unterm Strich
verzeichneten die Termingelder mit héheren Lauf-
zeiten einen leichten Zinsrlickgang, der in erster
Linie eine Folge der zunehmenden Spekulationen
auf eine noch expansivere Geldpolitik in Form eines
umfassenden Staatsanleiheaufkaufprogramms war.
Der 3-Monats-Euribor blieb unverandert auf sei-
nem Vormonatsultimo und notierte am Mittwoch,
dem 26. November, bei 0,08 %. Der Zinssatz fur
Zwolfmonatsgelder sank im November um 1 Ba-
sispunkt auf 0,33 % ein. Der Tagegeldsatz EONIA
bewegte sich im Monatsverlauf knapp unterhalb
der Marke von 0 %. Wahrend der Tagesgeldsatz
zum Monatsbeginn bei -0,04 % notierte, stieg der

Zins zum Ende des Monats leicht auf -0,01 %.

Notenbankzinseninternational
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*Die Federal Reserve hat seit 16.12.2008einen Zielbereich
von 0-0,25 % fur die Federal Funds Target Rate festge-
setzt. **Die Bank of Japan hat seit 19.12.2008 ein Tages-
geld-Zielbereich von rund 0,1 % festgesetzt.
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Rentenmarkt

Bundesanleihen bleiben gefragt

Bundesanleihen blieben im November gefragt.
Grund fir die anhaltende Nachfrage nach den
besonders sicheren deutschen Staatsanleihen war
ein zunehmender Konjunkturpessimismus seitens
der Anleger. So enttduschte neben maBigen Kon-
junkturwerten fir den Euroraum und Deutschland
die niedriger als erwartet angesetzte Konjunktur-
prognose des Sachverstandigenrates fur Deutsch-
land. Zum Monatsende starkten enttduschende
Zahlen des Einkaufsmanagerindexes flr den Euro-
raum den Hunger der Anleger nach Sicherheit. Vor
allem die Zahlen aus Deutschland lagen hinter den
Erwartungen. Der Index fiir das Verbraucherver-
trauen der EU-Kommission blieb mit einem Rick-
gang auf -11,6 Punkte ebenfalls hinter den Erwar-
tungen. Die wieder auffllmmenden Probleme in
der Ostukraine starkten das Unsicherheitsgefiihl an
den Markten.

Auf Monatssicht kam es daher zu einem modera-
ten Renditerlickgang. Die Umlaufrendite borsen-
notierter Bundesanleihen fiel um 5 Basispunkte auf
0,68 %. Die Rendite der 10-jahrigen Bundesanlei-
hen lag am 25. November mit 0,75 % rund 10 Ba-
sispunkte unter seinem Vormonatswert. Staatspa-
piere aus dem Ubrigen Euroraum konnten von der
Unsicherheit und dem Pessimismus profitieren. Die
Renditen der Staatspapiere aus den Peripherieldn-
dern aber auch aus Italien und Frankreich verzeich-
neten fast Uber alle Laufzeiten einen Renditertick-
gang auf Monatssicht. Die Rendite 10-jahriger US-
Staatsanleihen sank im November um 8 Basispunk-
te auf 2,26 %.

Zinsstruktur am Rentenmarkt
Spread Bundesanleihen mit Restlaufzeiten 10/1 Jahr, in %
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Devisenmarkt

Euro bleibt deutlich unter 1,30 US-Dollar

Spekulationen auf umfangreichere Anleihe-Auf-
kaufprogramme der EZB haben den Euro im No-
vember in Schach gehalten. Im Anschluss an die
geldpolitische Sitzung der EZB ging der Euro-Dollar
Kurs erneut zurtick. Auch zuvor hatten schon Spe-
kulationen Uber den weiteren geldpolitischen Kurs

der EZB den Wechselkurs ins Schlingern gebracht.

Die US-Geldpolitik sorgte hingegen kaum fiir Uber-
raschungen. Die Protokolle der geldpolitischen
Sitzung des Offenmarktausschusses beeinflussten
den Wechselkurs kaum. Die US-Notenbanker zeig-
ten, dass sie die geldpolitischen Verhaltnisse in den
USA weiterhin normalisieren wollen. Vor diesem
Hintergrund kann ab Mitte 2015 mit einer Zins-
wende gerechnet werden. Der Euro-Dollar Kurs
sank im November um rund 1 US-Cent auf 1,24 US-

Dollar.

Gegenuiber dem Yen konnte der Euro allerdings
Kursgewinne verbuchen. Grund war die Aussicht
auf vorgezogene Neuwahlen in Japan, die im De-
zember abgehalten werden. Viele Anleger erwar-
ten im Falle einer Wiederwahl des Ministerprasi-
denten Shinzo Abe eine weitere Lockerung der
Geldpolitik und die Verschiebung einer geplanten
Mehrwertsteuererhéhung. Der Euro-Yen Kurs stieg

im November um 6,5 Yen auf 146,6 Yen je Euro.

Euro-Wechselkurs (1)
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Aktienmarkt

Kursgewinne am Aktienmarkt

Nach einer durchwachsenen ersten Monatshélfte
schafften die Aktienmarkte dies- wie jenseits des
Atlantiks in der zweiten Monatshélfte die Wende.
Ausschlaggebend war dabei die gestiegene Aufge-
schlossenheit der Investoren gegenuliber Aktien.
Der DAX konnte in besonderer Weise hiervon
profitieren. Initialziinder war in der dritten No-
vemberwoche ein Uberraschender Anstieg des
ZEW-Konjunkturindex. Die Aussicht auf neue Geld-
schwemme der EZB stiitzte den Aufwartstrend.
Daran anderten an den Aktienmérkten auch die
schwachen Euro-Konjunkturdaten nichts. Vielmehr
starkten diese die Hoffnung auf neue Geldspritzen
der EZB. EZB-Prasident Mario Draghi heizte die
Flammen der Spekulationen noch weiter auf, in-
dem er ankindigte, dass die EZB mit allen Mitteln
die niedrige Inflationsrate im Wahrungsraum be-

kdmpfen werde.

In der zweiten Monatshélfte sorgte zudem die
chinesische Notenbank fiir eine positive Uberra-
schung bei den Aktiondren. So senkte diese ihren
Leitzins fur die chinesische Wirtschaft erstmals seit
mehr als zwei Jahren und zwar von 6 auf 5,6 %. In
den USA (iberzeugte derweil eine ganze Reihe von
Unternehmenszahlen. Im Vergleich zum Vormonat
verzeichnete der DAX einen Kursanstieg in Hohe
von 5,7 %. auf 9.861 Punkten. Der Dow Jones ge-
wann 2,4 % und lag am Dienstag, dem 25. Novem-
ber bei 17.815 Punkten.

Deutscher Aktienmarkt
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Eurokonjunktur

Aufschwung weiterhin kraftlos

Im Sommerquartal hat sich die zaghafte konjunk-
turelle Erholung im Euroraum fortgesetzt. Wie
Eurostat anhand vorldufiger Angaben mitteilte,
legte das preis- und saisonbereinigte Bruttoin-
landsprodukt (BIP) gegenliber dem Vorquartal
leicht um 0,2 % zu, nachdem es bereits im

zweiten Quartal etwas gestiegen war (+0,1 %).
Neben Deutschland (+0,1 %) wiesen auch die
Euro-Schwergewichte Frankreich (+0,3 %) und
Spanien (+0,5 %) einen Anstieg der Wirtschaftsleis-
tung aus. In Italien setzte sich allerdings die techni-
sche Rezession fort. Hier gab das BIP mit einer
Verlaufsrate von -0,1 % nach. Detaillierte Angaben
zur Wirtschaftswachstum im dritten Quartal wer-

den von Eurostat am 5. Dezember verdffentlicht.
Auch im Jahresendquartal ist angesichts der an-
dauernden geopolitischen Unwagbarkeiten und

der geringen weltwirtschaftlichen Dynamik ledig-

Wirtschaftsklima im Euroraum

lich mit einem schwachen BIP-Wachstum zu rech-
nen. Der Sachverstandigenrat zur Begutachtung
der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (SVR)
geht in seinem aktuellen Jahresgutachten davon
aus, dass das preisbereinigte BIP des Euroraums im
Durchschnitt des Jahres 2014 um 0,8 % Uber das

Vorjahresniveau steigen wird.

Wirtschaftsklima leicht gestiegen

Auf eine zurilickhaltende Entwicklung zum Jahres-
ende l3sst auch der Wirtschaftsklimaindex der EU-
Kommission schlieBen. Der Stimmungsindikator
legte jingst, im Oktober, zwar um 0,8 Punkte auf
100,7 Punkte zu. Er folgte in den Vormonaten aber
einem stagnierenden beziehungsweise leicht riick-
ldufigen Verlauf. Die Stimmung hat sich im Okto-
ber in allen betrachteten Wirtschaftsbereichen
aufgehellt. Besonders deutlich fiel die Klimaverbes-

serung im Baugewerbe aus.

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: Datastream
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Eurokonjunktur

Industrie zeigt Erholungstendenzen

Im Euroraum hat sich die Industriekonjunktur zu-
letzt etwas gefestigt. Wie Eurostat anhand vorlau-
figer Daten mitteilte, ist die Industrieproduktion im
September gegenliber dem Vormonat saisonbe-
reinigt um 0,6 % gestiegen. Zuvor, im August,

war die industrielle Erzeugung noch um deutliche
1,8 % zurtickgegangen. Zum leichten Produktions-
plus im September trugen vor allem die Hersteller
von Investitionsguitern bei, die ihren Ausstol3 nach
einem Einbruch im Vormonat (-4,5 %) wieder

merklich erhéhten (+2,9 %).

In den nachsten Monaten dirfte die konjunkturelle
Entwicklung der Industrie zunachst noch gedampft
bleiben. Darauf deutet zumindest der Order-
Indikator der EU-Kommission hin, der bereits seit

einigen Monaten seitwarts tendiert.

Auftrage und Produktion
Euroraum, saisonbereinigt
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*Order-Indikator der EU-Kommission
Quelle: Datastream

Inflationsrate nach wie vor niedrig

Die auf dem Harmonisierten Verbraucherpreisin-
dex (HVPI) beruhende Inflationsrate ist jlingst
leicht von 0,3 % im September auf 0,4 % im Okto-
ber gestiegen. Sie befindet sich damit weiterhin
deutlich unter dem mittelfristigen Zielwert der
Europaischen Zentralbank (EZB) von knapp 2 %.
Ahnlich wie bereits in den Vormonaten standen
im Oktober einem moderaten Anstieg der Dienst-
leistungspreise (+1,2 %) ein Rickgang der Energie-

preise (-2,0 %) gegenlber.

Bei den Erzeugerpreisen gewerblicher Produkt halt
der Abwartstrend an. Der Erzeugerpreisindex ist
im September mit einer Jahresrate von 1,4 % ge-
sunken, nachdem er bereits im August um 1,4 %
zurtickgegangen war. Flr Oktober liegen derzeit
noch keine Angaben zur Entwicklung der Erzeu-
gerpreise vor. Diese werden voraussichtlich am

2. Dezember veroffentlicht.

Verbraucher- und Erzeugerpreise
Euroraum, in % gg. Vorjahr
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SVR mit verhaltenem Wachstumsausblick

Der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung (SVR) hat am
12. November sein aktuelles Jahresgutachten ver-
offentlicht. Die sogenannten Wirtschaftsweisen
haben darin ihre Einschdtzung zum BIP-Wachstum
Deutschlands in 2014 zurtickgenommen. Wahrend
sie noch im Marz mit einem deutlichen Anstieg
des preisbereinigten BIP von 1,9 % rechneten,
gehen sie aktuell von einem Zuwachs von 1,2 %
aus. Fir 2015 wird ein Wachstum von 1,0 % prog-
nostiziert, das damit dem Produktionspotenzial
entsprechen diirfte. Der BVR teilt die Einschat-
zung der Wirtschaftsweisen, dass das BIP-Wachs-
tum in diesem und im kommenden Jahr schwa-
cher als noch im Frihjahr erwartet ausfallen wird,
wobei die Prognose des SVR als eher konservativ
einzuschatzen ist. Die Ver&ffentlichung einer neu-
en BVR-Konjunkturprognose ist fiir Mitte Dezem-

ber vorgesehen.

Konjunktur 2015 - Prognosen fiir Deutschland
preisbereinigt, Jahreswachstumsrate des BIP in %

2,5 -

Im Sommerquartal war das BIP nach amtlichen
Angaben gegentiiber dem Vorquartal preis-, ka-
lender- und saisonbereinigt lediglich um 0,1 %
gestiegen. Zuvor, im zweiten Quartal, war die
Wirtschaftsleistung vor dem Hintergrund witte-
rungsbedingter Sondereffekte und des schwieri-
ger gewordenen globalen Umfelds (Stichworte:
Ukraine-Krise, Schwéche im Euroraum) sogar um
0,1 % zurlickgegangen. Maf3geblich fiir den ge-
ringfuigigen BIP-Zuwachs im dritten Quartal wa-
ren vor allem die Konsumausgaben der privaten
Haushalte, die angesichts der nach wie vor robus-
ten Einkommens- und Arbeitsmarktentwicklung
kraftig erhoht wurden (+0,7 %). Zudem konnte
die deutsche Wirtschaft den AuBenhandel trotz
der andauernden internationalen Belastungen
ausweiten. Vom AuBenhandel ging insgesamt ein
positiver Beitrag zum BIP-Wachstum aus. Die Brut-
toinvestitionen waren hingegen riickldufig und
haben fir sich betrachtet den BIP-Anstieg um

0,7 Prozentpunkte vermindert.

Bbk - Deutsche Bundesbank

DIW - Deutsches Institut fur
Wirtschaftsforschung, Berlin
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Zusammenarbeit und Entwicklung
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Auftrags- und Produktionsplus in der Industrie

Im September hat sich die Industriekonjunktur
etwas erholt. Nach vorldufigen Angaben des Sta-
tistischen Bundesamtes konnten die Industriebe-
triebe gegentiber dem Vormonat ihren Auftrags-
eingang preis-, saison- und kalenderbereinigt
leicht um 0,8 % erhohen. Im August waren die
Bestellungen noch um deutliche 4,2 % zuriickge-
gangen, wofur nicht zuletzt die spate Lage der
Sommerferien verantwortlich war. Im gesamten
dritten Quartal verharrten die Auftrége in etwa
auf dem Vorquartalsniveau (+0,1 %). Dabei stan-
den einer rticklaufigen Nachfrage aus dem Inland
(-2,0 %) und dem Euroraum (-1,7 %) positive Im-
pulse aus den Léandern auBerhalb des Euroraums

(+3,8 %) gegenuber.

Die Industrieproduktion wurde im September
mit einer Verlaufsrate von 1,7 % erhéht, nachdem
sie im Vormonat noch um 4,2 % gesunken war.
Besonders deutlich fiel der Produktionsanstieg
mit dem Auslaufen der Sommerferien in der Kfz-
Industrie aus (+10,1 %).Trotz des jlingsten Zu-
wachses ist die industrielle Erzeugung im gesam-
ten dritten Quartal leicht zuriickgegangen

(-0,4 %).

Leichte Stimmungsaufhellung

Nach einer langeren Phase der Eintriibung hat sich
die wirtschaftliche Stimmung in Deutschland zu-
letzt offenbar etwas aufgehellt. Die anhand einer
Umfrage unter Finanzmarktexperten ermittelten

ZEW-Konjunkturerwartungen sind im November
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gestiegen, nachdem sie zuvor zehn Monate in
Folge zurtickgegangen waren. Der Frihindikator
legte gegentiber Oktober um kréftige 15,1 Punk-
te auf 11,5 Punkte zu. Er befindet sich damit aber
weiterhin deutlich unter seinem langjéhrigen

Durchschnittswert von 24,4 Punkten.

Auch der auf einer Unternehmensbefragung be-
ruhende ifo Geschéftsklimaindex ist nach einem
kontinuierlichen Rickgang in den Vormonaten
im November wieder gestiegen. Der Frihindikator
legte um 1,5 Punkte auf 104,7 Punkte zu, wozu
sowohl seine Lage- als auch seiner Erwartungs-
komponente beitrug. Zur leichten Aufhellung des
Geschéftsklimas und der Konjunkturerwartungen
dirfte unter anderem der Riickgang des Euro-
Wechselkurses beigetragen haben, der offenbar
das Exportgeschaft der deutschen Wirtschaft sti-

muliert.

Preisauftrieb noch immer gering

Die Inflationsrate, gemessen an der Jahresrate des
Verbraucherpreisindexes (V/P), ist in Deutschland
nach wie vor niedrig. Sie lag zuletzt, im Oktober,
bei 0,8 % und ist damit im Vergleich zu den Vor-
monaten konstant geblieben. Zur Gesamtentwick-
lung trugen unterschiedliche Trends bei. Wahrend
die Energiepreise im Oktober (-2,3 %) geringflgig
starker nachgaben als im September (-2,2 %),
mussten die Verbraucher flr Dienstleistungen
(+1,7 %) etwas mehr Geld aufwenden als zuvor
(+1,5 %). Die Nahrungsmittelpreise (+0,7) haben
sich jingst in etwa im Gleichschritt mit der Ge-

samtentwicklung verteuert.

Verbraucher- und Erzeugerpreise
gg. Vorjahr in %
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Quelle: Datastream

Auf der Erzeugerstufe sind die Preise weiterhin
rucklaufig. Der Erzeugerpreisindex gewerblicher
Produkte lag im Oktober um 1,0 % unter seinem
Vorjahresstand, nachdem er bereits im September
mit einer Jahresrate von 1,0 % zurtickgegangen
war. Die Entwicklung des Gesamtindexes wurde
im Oktober erneut vor allem durch die Energie-
preise gepragt. Energie hat sich im Vorjahresver-
gleich um 3,6 % verbilligt. Preisrlickgdnge waren
zudem auch bei Vorleistungs- (-0,3 %) und Ver-
brauchsgutern (-0,6 %) zu verzeichnen. Die Preise
flr Investitions- (+0,6 %) und Gebrauchsguter
(+1,2 %) wurden allerdings, entgegen dem allge-

meinen Trend, etwas angehoben.
Erneut weniger Insolvenzen

Das Insolvenzgeschehen hat sich in Deutschland
im August weiter entspannt. Wie das Statistische
Bundesamt mitteilte, wurden von den Amtsge-
richten 2.002 Unternehmens- und 6.432 Verbrau-

cherinsolvenzen gemeldet. Die Anzahl der Firmen-
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pleiten ist gegeniiber dem Vorjahr um deutliche
9,9 % gesunken. Bei den Verbraucherinsolvenzen
fiel der Ruickgang mit 12,9 % noch stérker aus. Die
offenen Glaubigerforderungen aus den Unter-
nehmensinsolvenzen durften nach Angaben der
Gerichte im August bei knapp 2,0 Mrd. Euro gele-

gen haben.

Arbeitsmarkt prasentiert sich weiterhin robust

Die Lage am deutschen Arbeitsmarkt ist trotz des
schwieriger gewordenen konjunkturellen Umfelds
insgesamt nach wie vor gut. Wie die Bundesagen-
tur fur Arbeit (BA) anhand vorlaufiger Daten mit-
teilte, waren im Oktober 2,733 Mio. Menschen
arbeitslos gemeldet. Die Arbeitslosenzahl ist damit
gegenuber dem Vormonat um 75.000 Personen
zurlickgegangen. Der Riickgang fiel zudem star-
ker aus, als im Zuge der Herbstbelebung allgemein
zu erwarten war. In der um die Ublichen saisona-
len Effekte bereinigten Rechnung ging die Ar-
beitslosenzahl um 22.000 Menschen zurtick, wofur
allerdings weniger die konjunkturelle Entwicklung,
sondern eher die spaten Lage der Sommerferien
verantwortlich gewesen sein durfte. Die saisonbe-

reinigte Arbeitslosenquote lag im Oktober bei

Arbeitsmarkt

Deutschland Oktober
Arbeitslose 2.732.769
Offene Stellen 517.432
Erwerbstitige" 42.992.000
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte® 30.322.600
Arbeitslosenquote 6,3
Arbeitslosenquote (West) 56
Arbeitslosenquote (Ost) 9,0

Quelle: Datastream
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*rechte Skala, in Tsd.
Quelle: Datastream

6,7 % und blieb damit im Vergleich zu den Vor-

monaten unverandert.

In den Angaben zur Erwerbstatigkeit und zur
sozialversicherungspflichtigen Beschaftigung setz-
ten sich die Aufwartstrends fort. Nach jingsten
amtlichen Schatzungen ist die Erwerbstéatigenzahl
im September gegentiber dem Vorjahr um
381.000 auf 42,99 Mio. Personen gestiegen. Die
Beschaftigtenzahl lag zuletzt, im August, mit
30,32 Mio. Menschen um 479.000 Uber dem ent-
sprechenden Vorjahreswert. Zudem ist die Ar-

beitskréftenachfrage weiterhin hoch. So ist die

Verdnderung gegen Saisonbereinigt

Vormonat Vorjahresmonat gg. Vormonat
-75.037 -68.422 -22.000
-885 51.000 9.000
155.000 381.000 19.000
191.700 479.000 -2.000
0,2 0,2 -

0,2 0,2 -

0,1 0,5 -

1) September 2) August
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Anzahl der bei der BA registrierten offenen Stel-
len im Oktober gegeniiber dem Vorjahr um
51.000 auf 517.000 gestiegen. Auf eine hohe
Arbeitskréaftenachfrage lésst auch das ifo Beschaf-
tigungsbarometer schlieBen. Der Arbeitsmarktin-
dikator ist von 106,1 Punkten im September auf

107,0 Punkte im Oktober gestiegen.

Positive AuBBenhandelsdaten

Die deutsche Wirtschaft hat im September ihren
grenziberschreitenden Handel spirbar ausgewei-
tet und konnte damit den Einbruch vom Vormo-
nat mehr als ausgleichen. Gemaf den amtlichen
Angaben wurden von Deutschland Waren im
Wert von 102,5 Mrd. Euro ausgefiihrt und Waren
im Wert von 80,4 Mrd. Euro eingeflihrt. Die Expor-
te sind in kalender- und saisonbereinigter Rech-
nung gegenuber dem Vormonat um kraftige

5,5 % gestiegen. Bei den Importen fiel der Zu-
wachs mit einer Verlaufsrate von 5,4 % ahnlich
hoch aus. Wegen der Sondereffekte durch die
vergleichsweise spate Lage der Sommerferien
dirften die jingsten Wachstumsraten die kon-

junkturelle Grundtendenz allerdings etwas Uber-
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Uber die ersten drei Quartale diesen Jahres be-
trachtet Ubertrafen die Exporte das Vorjahresni-
veau um 3,5 %. Dabei legten die Ausfuhren in die
EU-Partnerlandern (45,2 %) starker zu als die Aus-
fuhren in die Landern auBBerhalb der EU (+1,2 %).
Die Ausfuhren in die Ldnder des Euroraums stie-
gen angesichts der schleppenden konjunkturellen
Erholung allerdings nur unterdurchschnittlich
(+2,5 %).

zeichnen.

AuBenwirtschaft
Deutschland Stand Verdnderung gegen Stand Verdnderung zum
Sep. 14 Vorjahresmonat Jan.-Sep. 14 Vorjahreszeitraum
in Mrd. € in Mrd. € in % in Mrd. € in Mrd. € in %
Exporte 102,5 81 86 846,1 284 35
Importe 804 6,1 82 687,0 15,1 2,2
Handelsbilanzsaldo 221 2,0 - 159,0 133 -
Leistungsbilanzsaldo 223 33 - 1483 184 -

Quelle: Datastream
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