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Zum Jahresbeginn 2012 sehen wir recht gute Chancen fur eine moderate Ex-
pansion der Weltwirtschaft, trotz der Rezession in Europa. Die Abwartsrisiken
wurden durch die Mal3nahmen der EZB in den vergangenen Wochen verringert;
an anderer Stelle bestehen jedoch weiterhin Risiken.

Das 3-jahrige LRG der EZB Ende des vergangenen Monats und das Verspre-
chen, noch mehr zu tun, haben das Risiko einer systemischen Krise in Europa
im kommenden Jahr deutlich verringert, da auf diese Weise sichergestellt ist,
dass die Banken Uber gentigend Liquiditat verfligen. Die spanischen Banken
haben zwar positiv auf eine Anleiheauktion reagiert, bei den italienischen ist
dies jedoch mdglicherweise nicht der Fall. Die EZB muss mdglicherweise ihr
Wertpapiermarktprogramm erweitern, um den italienischen Anleihemarkt zu
stabilisieren. Es ist zu hoffen, dass Italien genligend Fortschritte bei den Struk-
turreformen macht, um dies zu ermdglichen.

Der Anstieg der Bankeneinlagen bei der EZB zeigt, dass die Banken weiterhin
zogern, Kredite zu vergeben oder in Staatsanleihen der Peripherielander zu
investieren. Dies kdnnte sich ab der Jahresmitte &ndern, wenn die EBA die Ei-
genkapitalausstattung der Banken uberpruft hat. Damit kdnnte die Hauptursa-
che fur die Konjunkturschwéche abgeschafft werden.

Nettokreditflisse an private Haushalte und Unternehmen im Euroraum (Mrd. EUR)

Veranderung gg. Vj., 3M-Durchschn.
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Wachstum, Inflation, Leistungsbilanz

BIP-Wachstum Inflation Leistungsbilanzsaldo Budgetsaldo
in % gg. Vj. in % gg. Vj. in % des BIP in % des BIP
2011P 2012P 2013P 2011P 2012P 2013P 2011P 2012P 2013P 2011P 2012P 2013P
USA 18 25 3,0 3,3 3,2 2,4 -3,3 -3,3 -3,4 -8,1 -5,8 -5,6
Japan -0,8 0,7 11 -0,3 -0,3 -0,1 2,2 2,2 2,6 -9,0 -9,4 -8,3
Euroland 1,6 -0,5 1,0 2,7 1,9 15 -0,7 -0,4 -0,4 -4,2 -3,5 -2,6
Deutschland 3,0 0,0 1,0 2,3 1,7 15 54 4,8 4,4 -1,0 -1,3 -1,0
Frankreich 1,6 -0,3 1,2 2,2 1,8 14 -2,8 -2,6 -2,7 -6,0 -5,4 -4,4
Italien 0,3 -1,3 0,3 2,9 2,3 16 -3,8 -2,0 -1,0 -4,0 -2,0 -0,7
GroRbritannien 0,9 0,0 1,5 4,5 2,8 1,7 -1,2 -1,4 -1,5 -8,4 -8,0 -6,4
Australien 2,1 4,1 3,4 3,5 3,0 2,9 -2,0 -2,3 -2,8 -3,3 -2,5 0,1
Kanada 2,4 25 31 3,0 25 2,4 2,9 -2,5 -2,3 -2,1 -1,8 -1,0
Asien (ohne Japan) 7,3 6,9 7,4 4,8 3,9 4,5 2,6 1,8 15 -2,4 -2,6 2,1
China 9,1 8,3 8,6 53 2,8 3,5 3,9 3,2 2,4 -2,0 -2,2 -1,5
Indien 7,3 73 8,0 9,4 6,5 7,0 -2,9 -3,2 -3,3 -8,1 -7,4 -7,0
Lateinamerika 4,3 3,6 4,2 8,4 8,0 7,7 -0,8 -1,5 -1,7 -2,0 -1,9 -1,8
Brasilien 2,8 3,2 50 6,5 53 5,6 -2,2 -2,6 -3,0 -1,9 -1,5 -1,7
M-/O-Europa/Afrika 4,5 3,7 4,5 7,0 6,7 6,7 0,2 -0,5 -1,1 -2,0 -2,2 -0,7
Russland 4,5 4,6 4,9 8,5 59 6,9 6,0 4,4 0,7 0,2 -0,4 0,6
G7 1,4 1,3 2,1 2,6 2,3 18
Welt 3,6 3,3 4,0 4,4 34 3,3

Zins- und Wechselkursprognosen

Wechselkursprognosen Zinsprognosen® Renditespreads®
18. Jan. 3M 6M  12M 18. Jan. 3M 6M 12M 18. Jan. 3M 6M 12M
USA USD pro EUR 1,28 130 1,25 1,35 3M 057 050 050 0,50
JPY pro USD 77 74 72 75 10 190 1,75 1,75 235
Japan JPY pro EUR 99 96 90 101 3M 0,33 0,30 0,30 0,30 -0,24 -0,20 -0,20 -0,20
103 0,97 1,10 1,10 1,20 -0,98 -0,70 -0,70 -1,20
Euroland USD pro EUR 128 130 125 1,35 3M 1,22 1,20 1,20 1,25 0,65 0,70 0,70 0,75
JPY pro EUR 99 96 90 101 103 1,81 2,30 2,40 2,60 -0,14 0,50 0,60 0,20
GrofRbritannien USD pro GBP 154 151 1,49 1,71 3M 1,09 085 0,85 0,85 -0,13 -0,35 -0,35 -0,40
GBP pro EUR 0,83 0,86 084 0,79 103 2,01 2,40 250 2,70 0,25 0,15 0,15 0,15
Schweiz CHF pro EUR 1,21 125 125 125 3M 0,00 0,00 0,00 0,00 -1,22 -1,20 -1,20 -1,25
Australien USD pro AUD 1,04 1,02 1,00 1,00 3M 4,25 4,00 3,75 3,75 3,68 350 3,25 3,25
Kanada CAD pro USD 1,01 1,00 1,00 1,00 3M 1,35 1,00 1,00 1,75 0,78 050 0,50 1,25
China? CNY pro USD 6,30 6,29 6,18 6,10 1J 350 350 3,550 3,50 2,69 295 3,20 2,75
Indien? INR pro USD 52,3 515 505 485 3M 850 850 825 7,50 7,93 8,00 7,75 7,00
Brasilien® BRL pro USD 1,80 180 1,80 1,85 3M 11,00 9,50 9,50 9,50 10,43 9,00 9,00 9,00
Russland® RUB pro USD 31,6 30,7 29,8 28,0 6M 8,00 8,00 8,00 8,00 7,43 7,50 7,50 7,50

1) 3M-Zinsen sind 3M-Einlagensatze. 10J-Renditen sind annualisiert fiir Japan, Euroland und Schweiz, nicht-annualisiert fir alle anderen Lander. Spreads auf Basis annualisierter Renditen und gg.
USA; Ausnahmen GroRbritannien und Schweiz: Spread gg. Euroland. 10J-Bonds in Euroland sind 10J-Bundesanleihen.
2) Stand der Prognosen: 13. Januar 2012

Quellen: Nationale Behorden, Bloomberg, Deutsche Bank.
Prognoseénderungen in Blau
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Aktueller Ausblick fur die Weltwirtschaft: Wachstum mit
Risiken im Jahr 2012

— Zum Jahresbeginn 2012 sehen wir recht gute Chancen fiir eine moderate
Expansion der Weltwirtschaft, trotz der Rezession in Europa. Die Abwartsri-
siken wurden durch die MaBnahmen der EZB in den vergangenen Wochen
verringert; an anderer Stelle bestehen jedoch weiterhin Risiken.

— Das 3-jahrige LRG* der EZB Ende des vergangenen Monats und das Ver-
sprechen, noch mehr zu tun, haben das Risiko einer systemischen Krise in
Europa im kommenden Jahr deutlich verringert, da auf diese Weise sicher-
gestellt ist, dass die Banken tber geniigend Liquiditat verfiigen. Die spani-
schen Banken haben zwar positiv auf eine Anleiheauktion reagiert, bei den
italienischen ist dies jedoch mdglicherweise nicht der Fall. Die EZB muss
maoglicherweise ihr Wertpapiermarktprogramm erweitern, um den italieni-
schen Anleihemarkt zu stabilisieren. Es ist zu hoffen, dass Italien gentigend
Fortschritte bei den Strukturreformen macht, um dies zu erméglichen.

— Der Anstieg der Bankeneinlagen bei der EZB zeigt, dass die Banken wei-
terhin zégern, Kredite zu vergeben oder in Staatsanleihen der Peripherie-
lander zu investieren. Dies kdnnte sich ab der Jahresmitte andern, wenn die
EBAZ die Eigenkapitalausstattung der Banken tberprift hat. Damit kbnnte
die Hauptursache fir die Konjunkturschwéache abgeschafft werden.

— Die jungsten europaischen Daten — z.B. die Einkaufsmanagerindizes — wa-
ren ermutigend, was darauf hindeutet, dass unsere Prognose einer flachen
Rezession im Vergleich zur Alternative (ein tiefer Abschwung) weiterhin an-
gemessen ist. Auch die US-Daten deuten auf ein gewisses Aufwartsrisiko
fur die Wachstumsschatzungen fir Q4 hin (mdéglicherweise allerdings auf
Kosten des Wachstums in Q1).

— Die Fed scheint weniger zu einer dritten Runde der quantitativen Lockerung
Zu neigen, als es zahlreiche Anleger zu erwarten scheinen, wenngleich die
neue Zusammensetzung des Offenmarktausschusses auf eine etwas
~faubenhaftere” Tendenz hindeutet.

— Die Bedeutung der Wahlen in den USA wird im Jahresverlauf zunehmen
und koénnte eine wichtige Rolle fur die Frage spielen, ob — und wie — die
USA das Problem ihrer eigenen Staatsverschuldung angehen, wenn dieses
Jahr voruber ist.

— Der Anstieg der chinesischen Einkaufsmanagerindizes und die héher als
erwartete Inflationsrate im Dezember dirften das anstehende Neujahrsfest
nach dem Mondkalender widerspiegeln. Tats&chlich dirfte das Wachstum
jedoch unseres Erachtens schwach bleiben und wahrscheinlich auch
schwécher, als es den politischen Verantwortungstrégern lieb ist. Daher
rechnen wir mit einer moderaten Lockerung der Geld- und Fiskalpolitik im
Vergleich zu den aktuellen Zielwerten.

— Ungarns Verhéltnis zum IWF und der EU wurde durch die Verabschiedung
eines neuen Zentralbankgesetzes und die Aufnahme eines einheitlichen
Einkommensteuersatzes in die Verfassung in Mitleidenschaft gezogen. Wir
rechnen bis Mé&rz mit einer Zinsanhebung um 100 Bp., da die ungarische
Nationalbank (NBH) versuchen dirfte, das Vertrauen der Anleger zu erh6-
hen.

— Die Rohstoffpreisinflation verlangsamt sich weiterhin; Lebensmittel- und
Energiepreise sanken im Dezember. Selbst bei einem leichten Anstieg der

! LRG=Langerfristiges Refinanzierungsgeschaft (dt.); LTRO=Longer-term refinancing operation

(engl.)

2 Euro-Bankenverband (Euro Banking Association, EBA)
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Olpreise in diesem Monat aufgrund der zunehmenden Spannungen im Na-
hen Osten scheint sich die Olpreisinflation gg. Vj. weiterhin zu verlangsa-
men.
Einleitung
Egﬁgtﬁ:manage”ndizes far die Das Jahr hat aus wirtschaftlicher Sicht iiberraschend gut begonnen. Die US-
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Daten fielen recht guinstig aus, was méglicherweise auf ein gewisses Aufwarts-
risiko fur die Prognosen fur Q4 hindeutet. In Europa wird die Kluft zwischen den
.Kern"- und den ,Peripherie“-Landern immer grof3er, wobei insbesondere die
Daten aus Deutschland leicht Gber den Erwartungen lagen (Grafik 1). Die
Einkaufsmanagerindizes fur das verarbeitende Gewerbe, die in der
nebenstehenden Grafik dargestellt sind, zeigen, in welchem Umfang sich die
US-Daten im Vergleich zu den europdaischen Daten verbessert haben.

Die Lage in den Schwellenlandern ist recht uneinheitlich; es sind jedoch keine
gréReren negativen und sogar einige positive Uberraschungen eingetreten. Der
offizielle chinesische Einkaufsmanagerindex (der fir die nebenstehende Daten-
reihe verwendet wurde) stieg im Dezember an, was wir jedoch eher als statisti-
schen Ausreil3er aufgrund des friih liegenden Neujahrsfests nach dem Mondka-
lender ansehen. Unseres Erachtens durfte es tatsachlich eher so aussehen,
dass der Trend hin zu einem allm&hlichen Riickgang der Aktivitat im verarbei-
tenden Gewerbe gegeniber dem Vorquartal anhalt. Auch die lateinamerikani-
schen Daten sind recht robust geblieben, wohingegen sich die Daten aus Ost-
europa in mancherlei Hinsicht deutlich verschlechtert haben — was unter ande-
rem darauf zurtckzufiihren ist, dass Europa als Handelspartner von grof3erer
Bedeutung ist als Lateinamerika. Die Situation in Ungarn hat sich recht deutlich
verscharft, da die Konjunktur- und Bankenprobleme Westeuropas nach Ungarn
~exportiert* wurden.

Euroland: Prognose einer leichten Rezession gewinnt an
Glaubwiurdigkeit

Unsere Prognose einer leichten Rezession, bei der das BIP 2012 ,nur* um 0,5%
schrumpft, kénnte als optimistisch angesehen werden, zumal im Finanzsektor
umfassende Skepsis dartiber herrscht, ob die Wahrungsunion das Jahr 2012
institutionell unbeschadet Uibersteht. Die jingsten Daten haben uns jedoch in
unserer Auffassung bestarkt. Im Sommer und Frihherbst 2011 verschlechterten
sich die Daten in einem Tempo, das gefahrliche Ahnlichkeiten zu dem 2008-
2009 verzeichneten Muster aufwies. Dieses Muster anderte sich jedoch in den
letzten beiden Monaten des Jahres. Nachdem der Einkaufsmanagerindex im
Oktober bei 46,5 seinen Tiefstand erreichte, erholte er sich im November und
Dezember auf 48,3. Damit liegt er eindeutig unter der Kontraktionsschwelle,
deutet aber nicht mehr darauf hin, dass sich die wirtschaftliche Stimmung im
Eiltempo eintribt (Grafik 2). AuRerdem verharrte die Komponente fur die Be-
schaftigung Uber der Expansionsschwelle, was darauf hindeutet, dass die Be-
schaftigung zumindest in den Kernl&ndern nur moderat auf die Konjunkturver-
langsamung reagiert. Dies wurde durch den anhaltenden Riickgang der Arbeits-
losenzahlen in Deutschland bestétigt (November: -13,7% gg. Vj.).

Es ist natrlich noch friih, aber aus unserer Sicht spricht Folgendes fiir eine
moderate Rezession und eine gedampfte Erholung in H2 2012 (dieses Szenario
vertreten wir Gibrigens seit September 2011): Im Gegensatz zu 2008-2009 ist
der derzeitige Abschwung in Europa auf spezifische lokale Faktoren zuriickzu-
fuhren und nicht auf einen Einbruch der weltweiten Nachfrage. Eine restriktive
Fiskalpolitik bei einem Crash ist eine européische Spezialitat (die USA diskutie-
ren Uber Einschnitte, sind aber zumindest in diesem Jahr weit davon entfernt,
sie vorzunehmen), und die aktuelle, neue Kreditknappheit in Europa (Grafik 3)
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Nettokreditflusse an private
Haushalte und Unternehmen
im Euroraum (Mrd. EUR)

Veranderung gg. Vj., 3M-Durchschn.
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ist auf intrinsische lokale Bedingungen zurtickzufihren. Hier sind insbesondere
das Drangen der Aufsichtsbehodrden auf hdhere Eigenkapitalquoten, das sehr
viel spéter erfolgte als in den USA, und die Tatsache zu nennen, dass die Ban-
ken betrachtlichen Risiken bei Staatsanleihen ausgesetzt sind. In China dage-
gen ist die Verlangsamung der Kreditausreichung von politischen Entscheidun-
gen abhangig und kann daher erforderlichenfalls leichter riickgangig gemacht
werden.

All dies bedeutet, dass der Euroraum in diesem Jahr von einer nennenswerten
Auslandsnachfrage profitieren dirfte, was unseres Erachtens der Hauptgrund
fur eine Erholung in H2 sein sollte. Euroland muss jedoch in den kommenden
Monaten seine Hausaufgaben machen, um zu verhindern, dass sich die syste-
mischen Befurchtungen am Markt verstarken. Diese kénnten tber die Finanz-
beziehungen zu den USA und den Schwellenléandern zu einer globalen Krise
und einer Konjunkturverlangsamung fuihren. Von diesem Standpunkt aus wird
das Verhalten der EZB von entscheidender Bedeutung sein.

Die EZB enttauschte die Erwartungen im Dezember, als den Marktteilnehmern
klar wurde, dass die Zentralbank nicht zu einer quantitativen Lockerungspolitik
im Stil der Fed bereit war, die nach Auffassung der Marktteilnehmer erforderlich
gewesen ware, um dem Anleihemarkt Schwung zu geben und die Besorgnis
Uber die Refinanzierung der Staatsschulden im ersten Halbjahr 2012 abzumil-
dern. In den letzten beiden Monaten des Jahres 2011 hat der EZB-Rat jedoch
mehr getan, als der Markt auf den ersten Blick zur Kenntnis zu nehmen schien.

Erstens beschloss Mario Draghi, den Vorbehalten der deutschen 6ffentlichen
Meinung in Deutschland zu trotzen, denen zufolge er aufgrund seiner Nationali-
tat ,zu weich“ sein kénne, und bei der ersten Ratssitzung seiner Amtszeit eine
Zinssenkung durchzufiihren. Dass der Refisatz schon — bevor eine Rezession in
den Daten zu erkennen war — auf seinen historischen Tiefstand von 1,0% ge-
senkt wurde, stellt eine deutliche Anderung der Haltung gegeniiber dem vorher-
gehenden Abschwung dar. Dies deutet darauf hin, dass die ,konservative Ten-
denz* der EZB im Vergleich zur Fed inzwischen merklich weniger deutlich aus-
gepragt ist, zumindest soweit es den Zinsaspekt der Geldpolitik betrifft. Dies
steht mit der anhaltenden Abwertung des Euro im Einklang, die den Exportsek-
tor des Euroraums 2012 stitzen durfte. Eine Abwertung des handelsgewichte-
ten Euro-Wechselkurses um 10% lasst die BIP-Wachstumsrate nach einem
Jahr dem Interlink-Modell der OECD zufolge um knapp 1,0% hoher ausfallen.
Von seinem Hdchststand im April 2011 bis zum Dezember ist der effektive Euro-
Wechselkurs bereits um 6,3% zurlickgegangen, und in den ersten 10 Tagen
des Jahres 2012 scheint sich diese Tendenz beschleunigt zu haben.

Zweitens hat die EZB das Risiko einer Kernschmelze im Bankensektor des Eu-
roraums in diesem Jahr vermieden, indem sie zwei dreijahrige LRGs durchge-
fuhrt hat. So kénnen die Kreditinstitute das in diesem Jahr zur Tilgung anste-
hende Anleihevolumen (EUR 578 Mrd.) finanzieren. Dies ist eine Vorbedingung
fur eine Erholung der Kreditausreichung, wenngleich in dieser Hinsicht lange
Verzdgerungen berucksichtigt werden missen. Unseren Schétzungen zufolge
(vgl. auch “Beyond String Pushing, what can the ECB do?”, Focus Europe, 16.
Dezember 2011) dauert es in der Regel drei Quartale, bis eine Lockerung der
Kreditvergabestandards — die eintritt, wenn sich die Banken leichter finanzieren
kénnen — vollstandig auf die tatsachliche Kreditvergabe an die privaten Haus-
halte und die Unternehmen durchschlégt. Insofern sollten sich die Anleger unse-
res Erachtens nicht davon beunruhigen lassen, dass die reichliche zusétzliche
Liquiditat, die im Rahmen des ersten dreijahrigen LRG im Dezember 2011 aus-
gereicht wurde, wieder in der Einlagenfazilitdt der EZB geparkt und nicht als
Kredit an Akteure aulRerhalb des Finanzsektors weitervergeben wurde. Den
wochentlichen Finanzdaten der EZB zufolge stieg die Kreditvergabe an die
Banken des Eurosystems vom Zeitpunkt des dreijahrigen LRG bis zum 6. Janu-
ar 2012 um EUR 171 Mrd. und die Einlagen um EUR 249,5 Mrd. an. Es ist je-
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doch sinnvoll, wenn die Banken im Dezember Geld horten, um im Januar und
Februar ihre eigenen falligen Verbindlichkeiten begleichen zu kénnen.

Die Zentralbank hat sich nicht direkt mit den falligen Verbindlichkeiten der Re-
gierungen — insbesondere Italiens Refinanzierungsbedarf in Hohe von EUR 46
Mrd. im Februar — befasst, indem sie das Wertpapiermarktprogramm (ihr Kauf-
programm fir Anleihen) in ,Fed-ahnlicher Weise“ gedndert hat und das Volu-
men und den Zeitpunkt ihrer Kaufe vorab ankiindigt, oder indem sie innovativ
einen expliziten Zielwert fiir das absolute Renditeniveau oder fur Spreads der in
Problemen steckenden Staatsanleihen festgelegt hat. Die Dynamik im EZB-Rat,
in dem sich Bundesbankprasident Jens Weidmann weiterhin lautstark gegen
das Wertpapiermarktprogramm in seiner jetzigen Form ausspricht, und der Kon-
sens dariber, dass sich die EZB nicht festlegen will, bevor es sicher ist, dass
die nationalen Regierungen deutliche Fortschritte in der Wirtschaftspolitik und
bei den Rettungsmechanismen erzielen, sind wohl die Griinde dafir, dass die
EZB eine ,laterale Option" vorzieht und darauf setzt, dass die Banken die M&g-
lichkeiten zum Kauf von Anleihen nutzen, die das dreijahrige LRG bietet.

Die jungsten Anleiheauktionen in Spanien deuten darauf hin, dass diese Strate-
gie in Spanien erfolgreich sein kdnnte. Am 12. Januar begab die spanische Re-
gierung drei- und funfjahrige Anleihen im Gesamtvolumen von EUR 10 Mrd.
(12% ihrer gesamten fiir 2012 geplanten Emissionen) statt der urspriinglich
geplanten EUR 5 Mrd. und musste dabei rund 100 Bp. weniger bieten als bei
vorhergehenden, ahnlichen Auktionen. Wir hatten mit einer so glnstigen Ent-
wicklung gerechnet, da die Krise in Spanien von den Banken — die mit den Fol-
gen des Platzens der Immobilienblase konfrontiert sind — auf den Staat durch-
schlagt. Die Staatsfinanzen sind an sich trotz der betrachtlichen Abweichung
vom Defizitziel im Jahr 2011 (8,0% statt 6,0%) weiterhin solide, weil der Schul-
denstand niedrig ist (2011: 70% des BIP). Da die spanischen Banken nunmehr
in Bezug auf ihre Finanzierung beruhigt sind und die Nachfrage nach Krediten
seitens der Privatkunden auf3erordentlich gering ist, bestehen fir die spani-
schen Banken grof3e Anreize, die von der EZB gebotene Chance auf Carry-
Trades zu nutzen.

Dies konnte in Italien nicht der Fall sein, wo sich die Krise vom Staat her auf die
Banken auswirkt, die bei den Stresstests der EBA durch ihr Engagement in
Staatsanleihen in Mitleidenschaft gezogen wurden. Im Dezember deutete der
Vorsitzende des italienischen Bankenverbandes o6ffentlich an, dass die Mitglie-
der seines Verbands ihr Engagement in Staatsanleihen im Zuge des LRG nicht
erhdhen wirden. Die erfolgreiche Auktion italienischer T-Bills am 12. Januar
deutet nicht unbedingt darauf hin, dass die inlandischen Kreditinstitute ihre Auf-
fassung geéndert haben. Kurzfristige Wertpapiere werden am Markt immer
leichter aufgenommen als Anleihen. Die Anleiheauktionen im Monat Februar, in
dem umfangreiche Tilgungen anstehen, durften die wahre Prifung darstellen.
Die EZB wird méglicherweise in den kommenden Wochen in Form hdherer Kau-
fe am Sekundarmarkt eingreifen missen. Mario Draghi deutete in seiner Pres-
sekonferenz zur Geldpolitik am 12. Januar an, dass der scheinbar rasche Erfolg
der LRGs nicht bedeute, dass das Wertpapiermarktprogramm zurtickgefahren
werden musse.

Neben der unmittelbaren Reaktion auf die staatlichen Finanzierungsprobleme
muss der Euroraum noch wesentliche Fortschritte bei eigenen Lésungen fur die
Krise machen. In dieser Hinsicht sind unseres Erachtens derzeit vier Risikobe-
reiche zu erkennen:

1) Italien und Spanien mussen fiskalpolitische und Strukturreformen durchfih-
ren. In Spanien wird es nach der Zielverfehlung im Jahr 2011 in diesem Jahr vor
allem um eine Verringerung der Defizite gehen. Bei der Arbeitsmarktreform
scheinen gute Fortschritte erzielt zu werden, und wir gehen davon aus, dass die
Verhandlungen zwischen den Gewerkschaften und dem Arbeitgeberverband
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Ende des Monats abgeschlossen werden. Spaniens solide politische Situation
ist ein Vorteil; die Regierung hat erst vor kurzem ein starkes demokratisches
Mandat (absolute Mehrheit im Parlament) fir Reformen erhalten. Daran kdnnte
es in Italien mangeln. Zwar sendet die Regierung Monti alle richtigen Signale in
Bezug auf eine Liberalisierung der Giter- und Produktmarkte aus und verfiigt
den Umfragen zufolge Uber einen starken Ruckhalt in der Bevdlkerung, aber
diese technokratische Regierung ist von einer zusammengestickelten Mehrheit
im Parlament abhangig. Die nachsten Wochen werden von entscheidender Be-
deutung sein. Der Premierminister hat angekindigt, dass die ersten Mal3nah-
men vor der Sitzung der Eurogruppe am 23. Januar oder des Europaischen
Rats am 29. Januar bekanntgegeben werden sollen. In unserem Basisszenario
gehen wir davon aus, dass Monti diese politischen Hirden in diesem Jahr neh-
men wird. Allerdings besteht das Risiko eines politischen Zwischenfalls, der die
Fortschritte bei der Staatsfinanzierung zunichte machen kénnte.

2) Ratifizierung des neuen ,Euro-26“-Vertrags in den einzelnen Landern. Der
.Fiskalpakt® ist ein wesentliches Element, um sicherzustellen, dass die politische
Unterstitzung fur die finanzielle Solidaritat innerhalb der Region bestehen
bleibt, indem die Wahrscheinlichkeit von Mithahmeeffekten verringert wird. Au-
Berdem ist er eine Vorbedingung fur eventuelle gemeinsame Anleiheemissio-
nen. Angesichts der moglichen Schwierigkeiten bei der Ratifizierung des Ver-
trags drangen einige nationale Regierungen bereits auf eine gewisse Verwasse-
rung des Inhalts des Pakets. Insbesondere die fiskalpolitische Vorschrift, der
zufolge das konjunkturbereinigte Defizit auf 0,5% des BIP begrenzt werden soll,
sollte urspringlich auf der Ebene der Verfassung oder einer vergleichbaren
Ebene in nationales Recht umgesetzt werden. Im jingsten Entwurf heildt es nur
noch, sie solle ,vorzugsweise“ auf dieser Ebene stehen. Die Frist fir die Unter-
zeichnung des Vertrags lauft am 1. Marz ab; der Text an sich konnte jedoch
bereits am 29. Januar verabschiedet werden. Jede weitere ,Verwasserung®
ware negativ fur die Markte. Danach beginnt das eigentliche Ratifizierungsver-
fahren in den einzelnen Landern. Frankreich, das mitten in den Préasident-
schaftswahlen steckt, dirfte erst im Sommer endgultig zustimmen.

3) Unterstitzung durch die EFSF/den IWF. Ende Dezember 2011 konnten die
Regierungen des Euroraums ihre Kreditvergabe an den IWF zusammen um
EUR 150 Mrd. erh6hen. Wie wirkt sich dies jedoch auf die eventuelle Feuerkraft
des Rettungssystems fur den Euroraum aus? Die verbleibende, nicht bereits
festgelegte Kapazitat der EFSF belauft sich auf rund EUR 250 Mrd. Die verblei-
benden Kapazitaten des IWF — vor der Liquiditatsspritze der européischen Lan-
der — entsprechen EUR 285 Mrd. (vgl. Focus Europe vom 25. November 2011).
Potenziell waren also nunmehr EUR 685 Mrd. verfigbar, was technisch gese-
hen ausreichen dirfte, um den Refinanzierungsbedarf (ohne T-Bills) Italiens
(rund EUR 340 Mrd.) und Spaniens (rund EUR 170 Mrd.) in den Jahren 2012
und 2013 zu decken. Es ist jedoch undenkbar, dass der IWF-Rat es akzeptieren
wuirde, dass alle Ressourcen des Fonds in den Euroraum gelenkt wirden. Unter
der Annahme, dass die Halfte der Kreditvergabekapazitat des IWF zur Unter-
stutzung des Euroraums verwendet wirde, wirden sich die verfiigbaren Fi-
nanzmittel — einschlie3lich der EFSF — noch auf EUR 467,5 Mrd. belaufen.
Selbst bei Vermittlung durch den IWF erscheint eine monetéare Finanzierung
innerhalb desselben Landes nicht mdglich. Die oben beschriebenen Verrech-
nungsmechanismen wirden nicht funktionieren (daftir ware ein ,Drittland“ erfor-
derlich). Tatséachlich belauft sich der zusatzliche Beitrag des Euroraums zu den
Ressourcen des IWF wohl eher auf EUR 112 Mrd., wenn man die Anteile Spa-
niens und ltaliens herausrechnet. Dementsprechend mussen sich entweder die
européischen Regierungen auf eine weitere Kreditvergabe an den IWF einigen,
oder auf3ereuropaische Regierungen einen &hnlich hohen Beitrag leisten, oder
die Burgschaften/Kapitaleinzahlungen in die EFSF/den ESM weiter erhdht wer-
den.
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4) Finanzierung Griechenlands. Die Verhandlungen des IIF und der griechi-
schen Regierung Uber die Einbindung des privaten Sektors scheinen Fahrt auf-
zunehmen. Eine Einbindung der EZB in den Schuldenumtausch, durch den
Griechenlands Staatsverschuldung um weitere EUR 20-25 Mrd. verringert wer-
den konnte, scheint kein Tabu mehr zu sein. Interessanterweise wiederholte
Draghi am 12. Januar nicht das Mantra seines Vorgangers Trichet, dass das
Engagement der EZB in Griechenland durch die Einbindung des privaten Sek-
tors nicht beeinflusst werde. Damit jedoch getroffene Vereinbarungen umge-
setzt werden kdnnen, muss die Troika ein zweites Kreditpaket fur Griechenland
verabschieden. Der Erfolg der Einbindung des privaten Sektors héngt zum Teil
von MaRRnahmen ab, mit denen die bittere Pille versu3t werden kann. Dazu z&hit
insbesondere eine Vorabzahlung in bar, durch die die schmerzhaften Wertver-
luste infolge des Wertpapierumtauschs abgemildert werden. Diese Barmittel
kommen aus dem zweiten Kreditpaket. Die derzeitige Regierung in Athen ist
fragil und erfillt die Erwartungen immer wieder nicht. Die Reform des ergadnzen-
den Pensionssystems, die bis Ende 2011 abgeschlossen sein sollte, wird durch
Meinungsverschiedenheiten innerhalb des Kabinetts blockiert, und der Perso-
nalabbau im offentlichen Sektor ist deutlich geringer als erwartet. In diesem
Umfeld konnten die Verhandlungen zwischen dem internationalen 6ffentlichen
Sektor und Athen in einer gespannten Atmosphare verlaufen, wahrend gleich-
zeitig umfangreiche Tilgungen anstehen (am 20. Marz 2012 werden EUR 14,4
Mrd. fallig).

Aussichten auf eine Expansion in den USA verbessern sich leicht

Unsere Prognose fir das US-BIP-Wachstum im kommenden Jahr (Q4/Q4) liegt
weiterhin bei rund 2 %%, d.h. um etwa %2%-Punkt Gber dem Konsens. Die Ent-
wicklungen der vergangenen Wochen haben unseres Erachtens insgesamt die
Abwartsrisiken fur diese Prognose verringert. Insbesondere wurde — wie oben
erlautert — durch die konzertierten MaBnahmen der EZB zur Bereitstellung lan-
gerfristiger Finanzmittel fur das Bankensystem des Euroraums im Grunde ver-
hindert, dass der Finanzsektor im Euroraum zusammenbricht. Die Eurokrise ist
noch nicht geldst, da noch viel zu tun bleibt, um in den Peripherielandern die
Verschuldung zu stabilisieren und Strukturreformen durchzufiihren und auf sup-
ranationaler Ebene institutionelle Reformen und eine Aufsicht Uber die Fiskalpo-
litik durchzufiihren. Dennoch wird die Risikosituation fir das kommende Jahr
sehr viel gunstiger, weil ein liquiditatsbedingter Zusammenbruch des Banken-
sektors im Euroraum kein Risiko mehr darstellt. Diese positive Entwicklung soll-
te sich unseres Erachtens zunehmend an den globalen Aktienmaérkten nieder-
schlagen. Dies diirfte die Belastung fir das Wachstum in gewissem Umfang
ausgleichen, die dadurch entsteht, dass die Vermdgen der privaten Haushalte
durch den Aktienkursriickgang in der zweiten Jahreshélfte 2011 in Mitleiden-
schaft gezogen wurden. Bisher haben Aktien in diesem Jahr glinstig abge-
schnitten: Der S&P hat um Uber 3% zugelegt, nachdem er zum Jahresende
2011 etwa unverandert notierte.

Jingste makrodkonomische Daten insgesamt etwas giinstiger. Auch die makro-
O6konomischen Daten aus den USA waren zuletzt etwas ermutigend. Auf der
Produktionsseite stieg die Gesamtzahl der Arbeitsstunden in Q4 um 3,2%
annualisiert an, wobei sowohl die Beschéftigung als auch die Zahl der Wochen-
arbeitsstunden solide zulegten. Die Arbeitslosenquote lag zum Jahresende bei
8,5%; ein Jahr zuvor hatte sie 9,4% betragen. Eine ermutigende Entwicklung fur
das kommende Jahr besteht darin, dass die Wochenarbeitszeit nun wieder auf
dem Vorkrisenniveau liegt. Kiinftig werden also Steigerungen des Arbeitseinsat-
zes auf Einstellungen und nicht auf eine Verlangerung der Arbeitszeit auf das
Ubliche Niveau zurtickzufihren sein. Auf der Nachfrageseite blieb das Wachs-
tum der Konsumausgaben recht robust, obwohl dies zum Teil durch einen ge-
wissen Riickgang der Sparquote bei einem relativ langsamen Anstieg der rea-
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len Einkommen erzielt wurde. Angesichts der Festigung der Aktienkurse dirften
die privaten Haushalte wohl nur in begrenztem Umfang dazu neigen, ihre Spar-
guoten merklich erhéhen zu wollen. AuBerdem gibt es angesichts der Arbeits-
marktdaten Anlass zu der Annahme, dass die Daten zu den Einkommen und
zur Ersparnis nach oben korrigiert werden. Eine steigende Sparquote dirfte
daher den Konsum unseres Erachtens nicht wesentlich dampfen. Allerdings
bleibt dies ein Abwartsrisiko, sofern die Daten nicht korrigiert werden. Die Aus-
ristungs- und Bauinvestitionen der Unternehmen haben sich in den vergange-
nen Monaten verlangsamt; die jingsten Daten zu den Auftragseingangen deu-
ten jedoch auf eine gewisse Erholung hin.

Implikationen fir das Wachstum in der nachsten Zeit. Diese Entwicklungen
zeichnen das Bild einer Wirtschaft, die zur Jahreswende hin mit moderat tber
dem Trend liegenden Raten expandierte. Der Lageraufbau scheint sich in Q4
beschleunigt zu haben, und wir gehen davon aus, dass er sich in Q1 wieder
verlangsamt. Dieser Faktor hat das Wachstum in Q4 deutlich gestiitzt und dirfte
es in Q1 dampfen. Dementsprechend prognostizieren wir fliir Q4 ein Wachstum
von rund 3 ¥2%, das sich in Q1 vortbergehend auf etwa 2% abschwachen duirf-
te. Danach sollte es sich im weiteren Jahresverlauf auf ca. 3% erholen.

Die wichtigsten Wachstumsmotoren in den USA im Jahr 2012. Eine Reihe von
Faktoren tragen weiterhin zu einem zumindest moderat Uber dem Trend liegen-
den Wachstum der US-Wirtschaft bei. Dazu gehoéren eine potenzielle, hohe
aufgestaute Nachfrage nach dauerhaften Gebrauchsgitern seitens der privaten
Haushalte und der Unternehmen. Die Ausgaben in diesen Bereichen miissen
sich noch deutlich starker erhéhen, um das Wachstum der Lagerbestande an
diesen Giutern von ihrem derzeit sehr niedrigen Niveau aus anzuheben. Selbst
im Wohnungsbau, wo es einen Uberhang an leerstehenden Einfamilienh&usern
gibt, deutet die Knappheit am Wohnungsmarkt darauf hin, dass eine dringende
Nachfrage nach Investitionen in Mehrfamilienhauser und Renovierungen be-
steht, damit notleidende Immobilien vermietet werden kénnen. Aul3erdem sind
die Unternehmensfinanzen solide, die Finanzen der privaten Haushalte verbes-
sern sich auf der Schuldenseite merklich (der Schuldenabbau und die bessere
Bonitéat der privaten Haushalte haben zuletzt zu einem deutlichen Anstieg der
Verbraucherkredite geflhrt), und die betrachtliche Nettoabwertung des Dollar-
Wechselkurses in den vergangenen anderthalb Jahren stimuliert mit einer ge-
wissen zeitlichen Verzégerung den Aul3enbeitrag.

Belastungen flr das Wachstum. Ohne eine Reihe von Belastungen fir das
Wachstum sollten diese Faktoren ausreichen, um in diesem Jahr fir eine Ex-
pansion des US-BIP um deutlich Gber 4% zu sorgen. Aber eine Reihe betracht-
licher Belastungen und Abwartsrisiken dampfen die Konjunktur. Neben den
Auswirkungen der Eurokrise auf die Finanzmarktbedingungen (die allerdings
wohl abklingen dirften) sind hier die anhaltend negativen Auswirkungen von
Zwangsvollstreckungen auf die Immobilienpreise, das Risiko eines Olpreisan-
stiegs, falls die derzeitigen Spannungen zu einem Konflikt im Persischen Golf
fuhren, und die fiskalischen Entzugseffekte auf der Ebene des Gesamtstaats,
der Einzelstaaten und der Kommunen zu nennen.

Wohnungspolitik — das WeilRbuch der Fed. Da die Geldpolitik nicht mehr tber
viel Munition verfugt, um die Konjunktur weiter zu stimulieren, hat sich die Fed
der Frage zugewendet, wie der Immobilienmarkt belebt werden kann. Dieser
Schlisselsektor stellt derzeit weiterhin eine deutliche Belastung fur die Wirt-
schaft dar. Wir halten die Analyse der Fed fur zeitlich passend und informativ.
Die Studie fordert nachdriicklich — und unseres Erachtens zu Recht — regulatori-
sche MafRnahmen, um mehr Hypothekenfinanzierungen fur potenzielle Investo-
ren in notleidende Immobilien bereitzustellen, damit diese Immobilien wieder an
den Markt gelangen und ein Umbau in Mietimmobilien angesichts der
Knappheiten am Mietmarkt mdglich wird. Diese Empfehlung kommt zum richti-
gen Zeitpunkt und dirfte in den kommenden Monaten befolgt werden. Sie sollte
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dazu beitragen, dass die Hauspreise im kommenden Jahr rascher die Talsohle
erreichen. Die Studie empfiehlt auBerdem, Mdéglichkeiten zu entwickeln, um die
Zahl der Zwangsvollstreckungen durch Modifizierungen von Kreditbedingungen
zu reduzieren. In dieser Hinsicht halten wir Fortschritte fiir weniger wahrschein-
lich.

Entwicklungen und Risiken in der Fiskalpolitik. In der Fiskalpolitik verabschiede-
te der Kongress kurz vor Weihnachten wie erwartet eine Verlangerung der
Lohnsteuersenkungen um zwei Monate, eine Verlangerung der Arbeitslosenun-
terstiitzung, eine Anderung der Mindestbesteuerung (AMT) und die Anpassung
der Arzthonorare (,doc fix“). Ein Kongressausschuss wurde damit beauftragt, fir
die nachsten zehn Jahre eine Mdglichkeit zu finden, um eine Verlangerung die-
ser Mafnahmen um ein volles Jahr zu finanzieren. Im Rahmen dieser Vereinba-
rung dirften auch die zusatzlichen Abschreibungsmaglichkeiten fir Unterneh-
mensinvestitionen auf unbestimmte Zeit festgeschrieben werden. Die Verlange-
rung dieser MaRnahmen fir das Gesamtjahr 2012 durfte wohl Mitte Februar
verabschiedet werden. Dadurch dirfte der fiskalische Entzugseffekt der Zentral-
regierung in diesem Jahr um knapp 1 %2% des BIP reduziert werden. Daraus
ergibt sich fur 2012 ein fiskalischer Entzugseffekt der Zentralregierung in Hohe
von rund ¥2% des BIP. Ausgabenkirzungen der Einzelstaaten und der Kommu-
nen kénnten diesen Entzugseffekt um ein weiteres 2% des BIP erhéhen; aller-
dings durfte der Entzugseffekt im Jahresverlauf aufgrund einer gewissen Erho-
lung der Einnahmen der Einzelstaaten und Kommunen abnehmen. Wenn die
Maflinahmen der Zentralregierung ab 2012 nicht mehr verlangert werden, wird
der fiskalische Entzugseffekt 2013 auf Uber 3% des BIP in die Hohe schnellen,
da die Steuersenkungen der Regierung Bush auslaufen und die automatischen
Ausgabenkirzungen, die in der Vereinbarung zur Defizitsenkung im vergange-
nen Sommer festgelegt wurden, greifen. Wie mit diesen drohenden fiskalischen
Entzugseffekten umgegangen wird, wird vom Ausgang der anstehenden Wah-
len abhéangen. Es besteht das Risiko, dass die Unsicherheit dartiber, wie mit der
drohenden US-Haushaltskrise nach den Wahlen umgegangen wird, die Kon-
junktur im spateren Jahresverlauf merklich belastet.

Die Wahlen in den USA und ihre Implikationen fur die Fiskalpolitik

Was die Wahlaussichten angeht, so liegen die Kandidaten derzeit in den Um-
fragen so dicht beieinander, dass keine Prognose maglich ist. Nach traditionel-
ler Auffassung musste Prasident Obama die Wabhlen verlieren, da die Konjunk-
tur schwéchelt und die Arbeitslosenzahlen hoch sind. Wenn die Arbeitslosen-
guote bei Giber 8% verharrt und die Republikaner einen Kandidaten aufstellen
konnen, der die Partei einigen und nach den schwierigen Vorwahlen die Wahl-
kampfkasse wieder auffullen kann, haben sie eine gute Chance, die Wahlen zu
gewinnen. Eine Einigung der Partei wére wichtig — es ist entscheidend fur die
Aussichten der Republikaner, dass der Kandidat einer dritten Partei (wahr-
scheinlich Ron Paul) keine Wahlerstimmen auf sich zieht. Dass Mitt Romney die
Vorwahlen in lowa und (mit deutlichem Abstand) in New Hampshire gewonnen
hat — etwas, das einem republikanischen Kandidaten, der nicht Prasident war,
noch nie zuvor gelungen ist —, deutet darauf hin, dass nunmehr ein Kandidat der
Republikaner vorn liegt. Aber die schwierigen Vorwahlen haben gerade erst
begonnen, und es ist noch zu frih, um davon auszugehen, dass er die Partei
erfolgreich hinter sich bringen kann. Die von uns prognostizierte Wachstumsrate
reicht mdglicherweise aus, um die Arbeitslosenquote im spateren Jahresverlauf
auf rund 8% sinken zu lassen.

Die Erwerbsquote ist jedoch ein groRer Unsicherheitsfaktor fiir den Ausblick. Die
Beschaftigungsaussichten sind damit gerade so giinstig, dass man derzeit noch
keine Prognose Uber den Wahlausgang treffen kann. Gleichzeitig ist wohl eher
damit zu rechnen, dass die Republikaner sowohl im Reprasentantenhaus als
auch im Kongress eine Mehrheit gewinnen. Bei den Demokraten miissen sich
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beinahe doppelt so viele Senatoren zur Wiederwahl stellen wie bei den Republi-
kanern, und viele von ihnen vertreten Staaten, die abwechselnd Demokraten
und Republikaner in den Kongress wahlen und dieses Mal die republikanischen
Kandidaten favorisieren kénnten.

.Implikationen fur die Fiskalpolitik: vier Szenarien.” Ein mogliches Szenario sieht
S0 aus, dass die Republikaner eine deutliche Mehrheit im Kongress gewinnen
und auch den Prasidenten stellen und dann eine konservative, ,republikanische”
Lésung fur die Haushaltsprobleme gefunden wird, bei der die Einnahmen stabil
gehalten werden, méglicherweise gewisse Steuerreformen erfolgen und An-
spruchsgrundlagen starker reduziert werden. Eine solche Lésung wirde nicht
bestehen bleiben, wenn die Demokraten vier Jahre spater wieder an die Macht
kamen, was durchaus mdglich ware. Die Wahrscheinlichkeit eines solchen Sze-
narios ware héher, wenn ein konservativer Republikaner wie Santorum oder
Gingrich Préasident wirde.

In einem zweiten Szenario kdnnte Obama die Prasidentschaftswahlen gewin-
nen, aber die Republikaner eine Mehrheit im Kongress bekommen. Dann wirde
entweder die Pattsituation bestehen bleiben, oder es wirde ein umfassender
Kompromiss geschlossen, der eine Steuerreform, Einkommensteigerungen und
Reformen der Anspruchsgrundlagen sowie Ausgabenkiirzungen umfasste. Un-
seres Erachtens ware wohl eher mit einem Kompromiss zu rechnen, da die
Ratingagenturen und die Markte wahrscheinlich Druck ausiiben wirden und
Obama wohl ohne Rucksicht auf eine Wiederwahl mehr darauf aus sein durfte,
sein Haus zu bestellen.

In einem dritten Szenario wirden die Republikaner eine kleinere Mehrheit ge-
winnen — auch im Senat —, aber nicht die 60%, die sie fur eine effektive Kontrol-
le bendtigen wirden. Ein Prasident Romney wirde unseres Erachtens wohl
eher Kompromisse mit den Demokraten im Senat eingehen als einige seiner
konservativeren Parteifreunde aus der Republikanischen Partei. Dies kdnnte zu
einem dauerhafteren Kompromiss fuhren, der Einnahmensteigerungen, Steuer-
reformen sowie Senkungen und Reformen der Anspruchsgrundlagen beinhaltet;
auch dafir kénnte jedoch betrachtlicher Druck seitens der Markte notwendig
sein.

In einem vierten Szenario gewinnen die Demokraten die Mehrheit im Kongress
und die Prasidentschaftswahlen. In diesem Fall wirde wohl ein Ergebnis erzielt,
das nicht allzu weit von den vor einem Jahr gemachten Vorschlagen des Haus-
haltsausschusses des Prasidenten entfernt ware: betrachtliche Einkommens-
steigerungen, einschliel3lich einer Besteuerung besser verdienender privater
Haushalte, und deutlich umfangreichere Ausgabenkiirzungen. Obama miisste
wahrscheinlich mit den Republikanern im Senat verhandeln, da die Aussichten
auf eine grofRe Mehrheit der Demokraten in diesem Gremium wohl eher gering
sind.

Dem zweiten bzw. dritten Szenario ist wohl die grof3te Wahrscheinlichkeit bei-
zumessen. Sie durften mit einer etwa gleich hohen Wahrscheinlichkeit eintreten.
Die Szenarien 1 und 4 scheinen deutlich weniger wahrscheinlich zu sein. We-
gen der potenziell bedeutenden Implikationen fiir die Fiskalpolitik dirften die
schwankenden Wabhlaussichten zweifellos zu héherer Volatilitat an den Markten
fuhren. Die Situation kénnte noch dadurch verschéarft werden, dass die Schul-
denobergrenze méglicherweise noch vor den Wabhlen erreicht wird, wenn die
Einnahmen nur moderat niedriger als erwartet ausfallen. Dies kdme wohl einer
politischen Katastrophe gleich, da das Land zum einen wegen der Diskussionen
im Kongress wieder nur knapp an einem Zahlungsausfall vorbeischrammen
durfte und zum anderen S&P und Moody’s das Rating senken durften. Bis No-
vember wissen wir mehr Uber das Risiko, ob die Schuldenobergrenze von USD
16,4 Bill. erreicht wird, da am 15. Juni die Steuerschatzungen fir die Unterneh-
mens- und Einkommensteuer bekanntgegeben werden.
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Die Fed im Jahr 2012 — keine dritte Runde der quantitativen Lockerungspolitik
(QE) in Sicht

Nach Auffassung der Markte hat sich die Fed zuletzt etwas ,taubenhafter ge-
aufert — moglicherweise, weil in jingster Zeit mehr Mitglieder des Offenmarkt-
ausschusses Reden gehalten haben, die eher zu einer lockeren Geldpolitik ten-
dieren. Die Fed-Prasidenten Dudley, Rosengren und Williams, die sémtlich den
Tauben zuzurechnen sind, sagten, sie seien daflr, weitere Lockerungen (sprich:
die quantitative Lockerungspolitik) aktiv zu erwégen. Allerdings forderten sie
solche Schritte nicht direkt, wie es Fed-Prasident Evans und Gouverneur Tarullo
in den vergangenen Monaten getan hatten (Evans bekraftigte in der vergange-
nen Woche erneut, dass er eine dritte Runde der quantitativen Lockerungspoli-
tik beflirworte). Gouverneur Duke und die Fed-Prasidenten Lockhart und
Pianalto, die eher der Mitte zuzurechnen sind, aufRerten sich enttauscht tber
das Tempo der Erholung und wollten alle Moglichkeiten offenhalten, schienen
jedoch derzeit nicht zu einer weiteren Lockerung zu neigen. Im Lager der Fal-
ken unterstitzte Fed-Prasident Lacker weitere Lockerungen nicht, und in ihrer
ersten Rede als Nachfolgerin von Thomas Hoenig sprach sich auch Fed-
Prasidentin Esther George nicht dafiir aus. Eine Interpretation der jiingsten Au-
Berungen der Fed bringt uns — im Gegensatz zu einigen anderen Beobachtern —
nicht zu dem Schluss, dass die Fed demnéchst weitere quantitative Lockerun-
gen durchfiihren wird. Wir gehen davon aus, dass das Programm zur Laufzeit-
verlangerung (,Operation Twist") vollstandig durchgefiihrt wird und dass die
Bilanz nicht weiter ausgeweitet wird, sofern sich die wirtschaftliche Lage nicht
merklich verschlechtert und die Kerninflation und die langerfristigen Inflations-
erwartungen deutlich sinken.

Anderungen in der Zusammensetzung des Offenmarktausschusses. Fiir dieje-
nigen, die sich dafur interessieren, wie viele ,Falken“ bzw. ,Tauben® im Offen-
marktausschuss vertreten sind, sei erwahnt, dass ab der Januar-Sitzung drei
.Falken® (Fisher, Kocherlakota und Plosser) und eine ,Taube“ (Evans) im Of-
fenmarktausschuss durch eine ,Taube“ (Williams), einen ,Falken® (Lacker) und
zwei der Mitte zuzurechnende Geldpolitiker (Lockhart und Pianalto) ersetzt wer-
den. Damit verlagert sich das Gewicht im Ausschuss leicht zugunsten der ,Tau-
ben®, und die Zahl der mdglichen abweichenden Stimmen sinkt von drei auf
eine. Allerdings wird sich dies wahrscheinlich nicht sonderlich auf die Entschei-
dungen des Ausschusses auswirken.

.Prognosen” fur die Fed-Politik. Die Fed hat auch bestatigt, dass sie ihre Prog-
nosen in wesentlichem Umfang erweitern wird, indem sie zum ersten Mal die
politischen Annahmen offenlegt, die mit den Wachstums-, Inflations- und Be-
schaftigungsprognosen einhergehen. Unseres Erachtens wird sie dies tun, in-
dem sie ihren Prognosetabellen eine weitere Zeile hinzufuigt und diese durch
Histogramme ergénzt, die aufzeigen, wie viele Mitglieder des Offenmarktaus-
schusses jeweils welche Leitzinsentwicklung erwarten (einschlieRlich des Da-
tums der ersten Zinsanhebung). Bei diesen Projektionen werden keine Namen
angegeben werden. Sie werden als bedingte Erwartungen der einzelnen Teil-
nehmer fir den idealen Leitzinspfad dargestellt werden. Dies ist von der Erwar-
tung fir den tatsachlichen Pfad zu unterscheiden (so wird z.B. ein ,Falke® wahr-
scheinlich den idealen Pfad fir die Leitzinsen hoher verlaufen lassen als er ihn
tatséchlich in der Realitat erwartet). Diese Projektionen werden vom Offen-
marktausschuss keinesfalls als bedingungslose Zusage angesehen werden,
diese Entwicklungen zu erreichen.

Mit der Anderung sind folgende Absichten verbunden: Die Markterwartungen
sollen besser mit den Prognosen der Fed zum kinftigen politischen Kurs zur
Deckung gebracht werden, es soll leichter werden, die geldpolitischen AuRe-
rungen der Fed Uber die Dauer der Niedrigzinsperiode sollen zum gegebenen
Zeitpunkt leichter gedndert werden kénnen, und es soll bekréftigt werden, dass
die Zinsen auf lange Sicht niedrig gehalten werden sollen. Um das letztgenann-
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te Ziel zu erreichen, werden die numerischen Prognosen mit Erlauterungen
angereichert. Allerdings stellt sich folgendes Problem: Wenn die ,Falken® im
Offenmarktausschuss friiher mit einem Zinsschritt rechnen als die der Mitte
zuzuordnenden Mitglieder, kdnnte der Mittelwert der zentralen Tendenz der Fed
auf einen Anstieg zu einem frilheren Zeitpunkt hindeuten, als er in der Presse-
mitteilung erwahnt wird. Da in diesem Jahr nur ein ,Falke® stimmberechtigt ist,
muss der Text deutlich machen, dass die Mehrheit der stimmberechtigten Mit-
glieder eine andere Auffassung vertritt, als sie sich aus dem Mittelwert der zent-
ralen Tendenz ergibt. Dieses Problem stellt sich, weil derzeit lediglich zehn Mit-
glieder stimmberechtigt sind, aber alle siebzehn ihre Prognosen abgeben.

Japan: Auf dem Weg zu einer Mehrwertsteueranhebung

Seit der Veroffentlichung von Ausblick — Globale Trends im vergangenen Monat
hat die Neubasierung der staatlichen BIP-Datenreihe dazu gefuhrt, dass wir
unsere Wachstumsprognose fir 2011 aus rein technischen Griinden senken
und die Prognose fiir 2012 entsprechend erhéhen mussten. Japan wird Uber
schwéachere Exporte von der Rezession in Europa in Mitleidenschaft gezogen,
was zum Teil durch den Wiederaufbaubedarf nach dem Erdbeben kompensiert
werden dirfte. Wir gehen davon aus, dass Japans reales BIP in Q4 2011 und
Q1 2012 zwei Quartale in Folge schrumpft und danach eine moderate Expan-
sion erfolgt. Die Wiederaufbauausgaben dirften in Q1 2013 ihren héchsten
Stand erreichen. Im Juli und August kdnnte es wieder landesweit zu Engpéssen
bei der Stromversorgung kommen, da die Atomkraftwerke nicht so schnell wie-
der in Betrieb genommen werden durften.

Die Regierungspartei DPJ bewegt sich langsam auf eine Anhebung der Ver-
brauchssteuern von derzeit 5% auf 6% im April 2014 bzw. 10% im Oktober 2015
zu, um das Haushaltsdefizit zu senken. Eine Anhebung der Verbrauchssteuer
um 1%-Punkt wirde die Steuereinnahmen um JPY 2,5 Bill. (bzw. 0,5% des BIP)
erhdhen. Allerdings muss das Vorhaben noch einige Hirden nehmen, namlich
die Verabschiedung im Kabinett (geplant fir Méarz), die Vorlage des Gesetzent-
wurfs im Parlament (geplant fur April) und zuletzt die Verabschiedung in beiden
Parlamentskammern (bis Ende Juni).

Aktuelle Situation in den Schwellenlandern

In der kommenden Woche sollen Chinas BIP-Daten fur Q4 verdffentlicht wer-

Chinas Exporte . L. .
P den. Unseres Erachtens ist mit einer merklichen Verlangsamung des Wachs-

% gg. Va. (sb) tums gg. Vg. (saisonbereinigt) zu rechnen (Grafik 4). Das Exportwachstum lag
15 im Dezember deutlich unter unseren Erwartungen; saisonbereinigt durften die

10 A nominalen Exporte (in USD) in Q4 unseres Erachtens um rund 0,5% gg. Vq.

5 A /N\A\ /\ / \ Z\ (sb.) zuriickgegangen sein. Dies ist sicherlich kein Einbruch; da die Exporte im

0 . Vorquartal allerdings nur um 1,0% anstiegen, ist eine wichtige Wachstumsquelle
5 \ I versiegt. Mit Blick auf die kleineren asiatischen Schwellenléander gehen wir da-
10 \ I von aus, dass die Exporte in Q4 etwas starker sinken dirften.
-15 \'I Die Verbraucherpreise stiegen im Dezember um 4,1% gg. Vj. an, d.h. starker als
-20 von uns erwartet. Allerdings durfte dies unseres Erachtens Sonderfaktoren im

05 06 07 08 09 10 11

Vorfeld des Neujahrsfests nach dem Mondkalender widerspiegeln; die deutlich
Quellen: CEIC, Deutsche Bank

hdhere Nachfrage nach Lebensmitteln durfte die Auswirkungen des jlungsten
Ruckgangs der Grol3handelspreise auf die Verbraucherpreise gedampft haben.
Die PBOC (People’s Bank of China) hat ihre Mindestreservenanforderungen
Anfang Dezember gesenkt, und unseres Erachtens dirfte die Kombination aus
niedrigeren Inflationsraten (die Inflation lag Mitte 2011 bei rund 6,5%) und ei-
nem langsameren Wachstum zu weiteren Senkungen der Mindesreserven-
anforderungen und einem leicht starkeren Wachstum der Geldmenge M2 und
der Kredite fuhren, als derzeit wohl geplant. Obwohl die Immobilienpreise inzwi-
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schen in den meisten grof3en Stadten eindeutig sinken, scheinen die politischen
Verantwortungstrager an den Einschrankungen fir Hauskaufe festhalten zu
wollen.

In Indien hat die Zentralbank den Riickgang der Inflationsraten von einem
Hochststand von 10% im September auf 9,1% im November und voraussichtlich
rund 7,4% im Dezember (Konsensprognose) vermerkt, aber ihre Vertreter
dampfen Zinssenkungserwartungen weiterhin.

In Mittel- und Osteuropa richtete sich die Aufmerksamkeit zuletzt auf Ungarn,
das seit einiger Zeit mit einem hohen Schuldeniiberhang zu kdmpfen hat. Ein
groRRer Teil der Verschuldung ist in EUR oder CHF denominiert, so dass die
Wirtschaft in fir ein Schwellenland typischer Weise fir Wechselkursrisiken an-
fallig ist. Der jungste Kursrutsch wurde jedoch durch die Verabschiedung eines
neuen Zentralbankgesetzes ausgeldst, durch das aus Sicht der Beobachter die
Unabhangigkeit der Zentralbank beschnitten wurde, sowie durch ein Gesetz zur
Stabilisierung der Wirtschaft, durch das ein einheitlicher Einkommenssteuersatz
in der Verfassung festgeschrieben wird und nur mit einer Zweidrittelmehrheit
geandert werden kann. Dadurch kamen Zweifel auf, ob eine Einigung Uber ein
Hilfspaket des IWF und der EU erzielt werden kdnne, da der IWF und die EU
ausdrucklich Einwande gegen diese Gesetze erhoben haben. Daher sind Stan-
dard & Poor’s und Fitch dem Beispiel von Moody’s gefolgt und haben die Boni-
tat des Landes auf einen spekulativen Status herabgesetzt. Gleichzeitig haben
die CDS-Spreads und der EUR/HUF-Wechselkurs Allzeithdchststdnde erreicht.
Die so entstandene Glaubwiurdigkeitslicke zwischen der Regierung und dem
IWF/der EU wird nur schwer zu tberbriicken sein, da die beiden Parteien unter-
schiedlicher Auffassung in Bezug auf die Wirtschaftspolitik sind. Diskussionen
Uber ein IWF-/EU-Programm durften daher unseres Erachtens langwierig und
problematisch sein. Der Zinsausblick ist flr derartige Verhandlungen unginstig;
die NBH durfte den Leitzins weiter anheben (wir rechnen mit 100 Bp. bis Méarz),
um die Stimmung der Anleger und den Wechselkurs zu stitzen.

Rohstoffpreisinflation verlangsamt sich weiter. Die Lebensmittelpreise, die in
den vergangenen Jahren eine zentrale Rolle fir die Inflation in Asien spielten
und auch in anderen Schwellenlandern von gro3er Bedeutung waren, sollten
genau beobachtet werden (Grafik 5). Die jungsten IWF-Daten vom Dezember
zeigen, dass das Niveau der Lebensmittelpreise an den internationalen Grol3-
handelsmarkten weiter sinkt. Wir gehen nicht davon aus, dass der Index wieder
zu der in der Grafik angegebenen, vorherigen Trendlinie zurtickkehrt. Dennoch
sollten sinkende Lebensmittelpreise an den internationalen Markten dazu bei-
tragen, die Inflation in den Schwellenlandern zu dampfen. Eine erneute La-Nina-
Phase im Pazifik deutet allerdings darauf hin, dass die Lebensmittelpreise im
weiteren Jahresverlauf wieder ansteigen kénnten.

Von gréRerer Bedeutung ist, dass auch die Olpreise weiter sinken, wenn auch
sehr viel langsamer als die Lebensmittelpreise. Die Nachfrageabschwéchung
wurde in den vergangenen Wochen durch zunehmende politische Spannungen
im Nahen Osten kompensiert. Die Olpreise sind zwar im Durchschnitt seit Jah-
resbeginn wieder angestiegen, durften aber im Vorjahresvergleich weiter ge-
sunken sein. Dies ist Exporteuren aus Russland, Malaysia und Lateinamerika
zwar nicht willkommen, aber andere Schwellenl&nder dirften den ricklaufigen
Inflationsdruck begriRen.
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Datenkalender
Land Zeit Daten DB Prognose Konsens Tatsachl. Wert Letzter Wert
Montag, 23. Jan. 94
FR 8:45 INSEE-Geschéftsklima-Index (Jan)
Dienstag, 24. Jan.
FR 8:00 PMI Industrie, 1. Schatzung (Jan) 48,9
PMI Dienstleistungen, 1. Schatzung (Jan) 50,3
DE 9:30 PMI Industrie, 1. Schatzung (Jan) 48,4
PMI Dienstleistungen, 1. Schatzung (Jan) 52,4
EWU 10:00 PMI Industrie, 1. Schatzung (Jan) 46,9
PMI Dienstleistungen, 1. Schatzung (Jan) 48,8
11:00 Auftragseingange (Nov) 1,8% (1,6%)
GB 10:30 PSNB (Dez) GBP 15,2 Mrd.
Mittwoch, 25. Jan.
SP 9:00 Erzeugerpreise (Dez) 0,2% (6,3%)
DE 10:00 Ifo-Index (Jan) 107,6 107,2
GB 10:30 BIP, 1. Schatzung (Q4/11) -0,1% (0,8%) 0,6% (0,5%)
IT 11:00 Einzelhandelsumsétze (Nov) 0,1% (-1,5%)
USA 16:00 Verkauf anstehender Hauser (Dez) 7,3% 0,0% 7.3%
Donnerstag, 26. Jan.
DE 8:00 Gfk-Index (Feb) 5,6
FR 8:45 Verbrauchervertrauen (Jan) 80
IT 11:00 Verbrauchervertrauen (Jan) 91,6
USA 14:30 Erstantriage auf Arbeitslosenhilfe (KW3)
Verkauf langlebiger Guter (Dez) 2,0% 1,80% 3,7% (12,1%)
-ohne Transportgiter (Dez) 1,0% 0,30%
16:00 Verkauf neuer Hauser (Dez) 320,000 320,000 315,000
Freitag, 27. Jan.
JP 0:30 Verbraucherpreise, national (Dez) -0,2% (-0,5%)
Verbraucherpreise, Tokio (Jan) 0,3% (-0,4%)
0:50 Einzelhandelsumsétze (Dez) (-2,3%)
SP 9:00 Einzelhandelsumsatze (Dez) (-7,2%)
Arbeitslosenrate (Q4/11) 21,52%
CH 9:00 KOF Konjunkturbarometer (Jan) 0,01%
EWU 10:00 Geldmenge M3 (Dez) 2,3%
-Gleit. 3M-Durchschnitt (Dez) 2,5%
USA 14:30 BIP, vorl. (Q4/11) 3,0% 3,0% 1,8% (1,5%)
BIP-Deflator (Q4/11) 2,6% 2,5% 2,6%
15:55 Verbrauchervertrauen der Uni Michigan (Jan) 71,0 71,5 69,9

Den laufend aktualisierten Datenkalender finden Sie auch auf der Seite Makrookonomie von DB Research.

Quellen: Reuters, Deutsche Bank

Fortsetzung siehe nachste Seite
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Geldpolitische Sitzungen der Notenbanken

Leitzinsséatze (Stand: 19. Januar)

Datum Land Ereignis Land Rate Letzter Schritt Datum Aktueller Stand
24, Jan. Japan Geldpolitische Sitzung der Bank of Japan USA Diskont-Satz +25 Bp.19. Feb. 10 0.75%
25. Jan. USA Geldpolitische Sitzung der Federal Reserve Fed Funds Rate -100 Bp.16. Dez. 08 0,00%-0,25%
25. Jan. Neuseeland  Geldpolitische Sitzung der RBNZ Kanada (el oan Rate *25 B E LO%%
Bank Rate +25 Bp.8. Sep. 10 1,25%
Australien Cash Rate -25Bp.6. Dez. 11 4,25%
Events und Veroffentlichungen
Neuseeland Cash Rate -25 Bp.9. Méarz 11 2,50%
24, Jan. ECOFIN: Treffen der Finanzminister Japan Diskont-Satz -20 Bp.19. Dez. 08 0,30%
Tagesgeld-Satz -20 Bp.5. Okt. 10 0,00 - 0,10%
Quellen: Reuters, Deutsche Bank, EU Euroland Refi-Satz -25 Bp.8. Dez. 11 1,00%
GrofRbritannien Bank Rate -50 Bp.5. Mrz. 09 0,50%
Schweden Repo-Satz -25 Bp.20. Dez. 11 1,75%
Danemark Ausleihe-Satz -10 Bp.15. Dez. 11 0,70%
Norwegen Einlagen-Satz -50 Bp.14. Dez. 11 1,75%
Schweiz 3M-LIBOR -50 Bp.3. Aug. 11 0,00%-0,25%

Quellen: Reuters, Deutsche Bank
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