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I Internationales und europaisches Umfeld

Weltwirtschaftliche
Entwicklung

Die globale Konjunkturschwache, die 2011 ein-
gesetzt hatte und im ersten Jahresviertel 2012
nur durch eine kurzfristige Belebung unter-
brochen worden war, hielt im dritten Quartal
an. Regional betrachtet ist sie nach wie vor
breit angelegt. In ihrem Zentrum steht zwar
weiterhin die Krise im Euro-Raum. Gleichwoh!
war auch in den grofsen Schwellenlandern, da-
runter China, die gesamtwirtschaftliche Expan-
sion in den Sommermonaten unverandert ver-
halten. Die gemessen an friheren Raten ge-
ringe Dynamik in dieser Landergruppe kann
aber nur zum Teil auf spezifische Ursachen im
Euro-Raum zurtickgefihrt werden, sondern
hangt zu einem betrachtlichen Ausmalf’ mit in-
ternen Faktoren zusammen (vgl. die Erlauterun-
gen auf S. 12 ff.). Die japanische Wirtschaft, die
nach einem kraftvollen Jahresauftakt im Frih-
jahr erheblich an Schwung verloren hatte, ist
im dritten Quartal sogar stark geschrumpft. In
diesem recht ungulnstigen Umfeld erwiesen
sich die USA bei anhaltend moderatem Anstieg
des Bruttoinlandsprodukts (BIP) einmal mehr als
StUtze der Weltkonjunktur. Die britische Wirt-
schaft hat die Rezession beenden konnen,
wenngleich ihr jungster Wachstumsschub zu
einem grof3en Teil Sondereffekten geschuldet
sein durfte. Das reale BIP in den USA, Japan,
GrofSbritannien und im Euro-Raum insgesamt
ist nach den Berechnungen auf Basis der ersten
vorlaufigen Angaben im Sommerquartal sai-
sonbereinigt erneut nur leicht gegentiber dem
Stand der Vorperiode gestiegen und lag ledig-
lich um 349% hoher als ein Jahr zuvor.

Mit einem anhaltend gedampften Tempo
durfte auch das weltweite BIP im Sommer zu-
genommen haben. Ein Indiz dafur ist, dass die
globale Industrieproduktion im Juli/August sai-
sonbereinigt um %2% gegenUber dem Frih-
jahrsquartal zulegte. Gleichzeitig nahm das
reale Welthandelsvolumen jedoch um %2% ab.

Alles in allem scheint das globale Wachstum
schon seit einigen Quartalen nicht mehr mit
dem Anstieg des Produktionspotenzials Schritt
zu halten, sodass die Auslastung bereits merk-
lich gesunken sein durfte.

FUr das Winterhalbjahr 2012/2013 ist in der
Weltwirtschaft nur mit einer leichten konjunk-
turellen Besserung zu rechnen. Diese durfte
wesentlich von der inzwischen auch in den
Schwellenlandern deutlich gelockerten Geld-
politik gestutzt werden. FUr eine graduelle glo-
bale zyklische Aufhellung spricht, dass der Ein-
kaufsmanagerindex fur das Verarbeitende Ge-
werbe im September und Oktober wieder spur-
bargestiegenistundsich der Expansionsschwelle
merklich angenahert hat. Des Weiteren zeich-
nen sich zumindest keine zusatzlichen Belas-
tungen von den Olmarkten ab. Voraussetzung
fUr eine zyklische Aufwartsbewegung der Welt-
wirtschaft ist jedoch, dass in den USA nun
rasch Klarheit Uber den kunftigen Konsolidie-
rungskurs geschaffen wird.

Angesichts der hartnackigen Schwache der
Weltkonjunktur und der noch nicht eindeu-
tigen Erholungsanzeichen hat der Internatio-
nale Wahrungsfonds (IWF) seine globale
Wachstumsprognose fur die Jahre 2012 und
2013 im Oktober erneut abgesenkt, und zwar
gegenlber der letzten Vorhersage von Anfang
Juli um jeweils ¥4 Prozentpunkt auf 3%% und
3%:%; die erste Setzung fir 2012 im Frihjahr
letzten Jahres belief sich noch auf + 4%2%. Der
neuen Prognose des IWF-Stabes zufolge wird
das reale BIP der Fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften 2013 mit 1%2% nur wenig starker zu-
nehmen als in diesem Jahr (+1%%). Dahinter
steht die Erwartung, dass die USA weiterhin
um gut 2% expandieren, wahrend der Euro-
Raum nach einem Ruckgang um fast 2%
lediglich um %% wachsen und sich die Steige-
rungsrate in Japan auf 1%% beinahe halbieren
wird. Die Dynamik in den Schwellenlandern
wird demnach 2013 mit 5%2% ebenfalls nicht
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Im Winterhalb-
Jahr 2012/2013
wohl nur leichte
Besserung

Herbstprognose
des IWF weiter
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Zum Einfluss der Nachfrageschwache im Euro-Raum

auf die globale Konjunktur

Die makrodkonomischen Probleme im Euro-
Raum gelten weithin als mafsgebliche Ur-
sache fur die aktuelle Flaute in der Welt-
wirtschaft im Allgemeinen und fur die kon-
junkturelle Abkuhlung in den Schwellenlan-
dern im Speziellen. Insbesondere Uber den
direkten Aufsenhandelskanal wdirde eine
schwache Nachfrage aus der EWU die Pro-
duktion anderenorts dampfen. Tatsachlich
ist ein Bestandteil beziehungsweise Aus-
druck der notwendigen Anpassungspro-
zesse in den europaischen Peripherielan-
dern die Ruckfuhrung ihrer Binnennach-
frage, deren Niveau in der Vergangenheit
aufgrund nicht tragfahiger Fehlentwicklun-
gen Uberhoht gewesen ist.” Im Zuge der
Kontraktion der Inlandsnachfrage reduzie-
ren sich auch die Importe. Da diese Einkom-
mensabflisse darstellen, wird so zwar die
Minderung des heimischen BIP abgefedert.
Zugleich aber wird der negative Wachs-
tumsimpuls auf die auslandischen Handels-
partner Uber die Einschrankung ihrer Ex-
porte Ubertragen. Ein wichtiger Teil dieser
Anpassungen findet im Handel innerhalb
der EWU statt, ohne unmittelbar Drittstaa-
ten zu berlhren, wobei gerade die deut-
sche Exportwirtschaft bereits spurbar in
Mitleidenschaft gezogen worden ist.? Im
Folgenden wird der Frage nachgegangen,
inwieweit die schwache Exportnachfrage
des Euro-Raums tatsachlich fir die Welt-
wirtschaft und die Konjunktur in den
Schwellenlandern quantitativ von Bedeu-
tung ist.

Ausgangspunkt der Analyse ist die Direction
of Trade Statistics (DOTS) des IWF. Sie er-
laubt es, die nominalen Handelsstrome von
Waren auf US-Dollar-Basis zwischen einzel-
nen Landern und Regionen zu verfolgen.
Aufgrund der wertmafSigen Betrachtungs-

weise sind zwar Schwankungen in den An-
gaben mit Vorsicht zu interpretieren, da sie
auch Preis- und Wechselkursverschiebun-
gen reflektieren kénnen. In Relation zum
nominalen BIP in US-Dollar gesetzt, das der
aktuellen IWF-Datenbank zum World Eco-
nomic Outlook (WEQO) entnommen werden
kann, werden aber die relevanten Groéf3en-
verhaltnisse deutlich. So hat der Euro-Raum
den DOTS-Eintrdgen zufolge im vergange-
nen Jahr Waren im Wert von 2 340 Mrd
US-$ aus Drittlandern bezogen, berechnet
aus den Exporten dieser Staaten. Das ent-
spricht rund 18% des BIP der EWU. Im Zeit-
raum von Januar bis Juni 2012 — aktuellere
DOTS-Angaben lagen bei Abschluss dieses
Berichts nicht vor — ist der Wert der Einfuhr
um 4% gegenuber der Vorjahrsperiode ge-
sunken. Rein rechnerisch durfte dieser
Ruckgang das nominale BIP-Wachstum im
Euro-Raum auf das Gesamtjahr umgelegt
immerhin um %4 Prozentpunkte stitzen. Mit
ins Bild zu nehmen ist, dass als konjunk-
tureller Impuls weniger der Wachstums-
beitrag der nominalen Einfuhren an sich
ausschlaggebend ist, sondern vielmehr des-
sen Anderung im Zeitablauf. Da ihr Wachs-
tumsbeitrag von stark negativ auf leicht
positiv gedreht hat, durften die nominalen
Wareneinfuhren die Abschwachung der
Konjunktur im Euro-Raum spurbar ab-
federn.

Spiegelbildlich bedeuten die niedrigeren
Einkommensabflisse aus der EWU gerin-
gere Einkommenszuflisse in den Rest der

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Problematik makro-
O6konomischer Ungleichgewichte im Euro-Raum, Mo-
natsbericht, Juli 2010, S. 17 ff.

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zum ausgedehnten Auf
und Ab des Leistungsbilanziiberschusses Deutschlands
gegenlber den EWU-Partnerlandern zwischen 1999
und 2011, Monatsbericht, Mdrz 2012, S. 18 ff.



Welt. Allerdings verschieben sich die Gro-
[Senrelationen, weil die Wirtschaftsleistung
der Drittstaaten jene im Euro-Raum um ein
Vielfaches Ubersteigt. So machten die no-
minalen Warenexporte in die EWU 2011 ge-
rade mal 4% des BIP der Ubrigen Welt aus,
und entsprechend konnte ihre verhaltene
Abnahme in diesem Jahr die wertmalSige
Aktivitatssteigerung in den Lieferlandern
kaum dampfen. Zu beachten ist jedoch,
dass die Warenausfuhr in den Euro-Raum
fUr einzelne Lander und Regionen von recht
unterschiedlicher Bedeutung ist. Ihr BIP-An-
teil ist im Fall der Schwellen- und Entwick-
lungslander mit 5% merklich hoher als bei
den Fortgeschrittenen Volkswirtschaften
aullerhalb der EWU (3%2%). Allerdings wird
die Kennzahl fur die Industrielander durch
die USA gedrlickt, deren Warenexporte in
den Euro-Raum sich auf nicht mehr als
1Y% des BIP belaufen.® Da zudem die
amerikanischen Lieferungen auch 2012
noch vergleichsweise stabil gewesen sind,
ist ihr Beitrag zum nominalen Einkommens-
wachstum der US-Wirtschaft praktisch null.
Vor diesem Hintergrund ist die oft vorge-
brachte Behauptung, die europdische Nach-
frageschwache wurde die US-Konjunktur
spurbar belasten, zumindest Uber den direk-
ten Auflenhandelskanal nicht nachvollzieh-
bar. Dagegen sind nationalen Angaben zu-
folge die Oleinfuhren dem Wert nach fur
die amerikanische Wirtschaft doppelt so be-
deutsam wie die Warenausfuhren in den
Euro-Raum. Weil darUber hinaus der Im-
portwert den starken Schwankungen des
Roholpreises unterliegt, durfte er eher eine
treibende Kraft hinter einem plétzlichen
konjunkturellen Tempowechsel sein als die
vergleichsweise stetige Exportentwicklung.®

Die Warenexporte der Schwellen- und Ent-
wicklungslander in die EWU fallen mit
einem Anteil von 5% des nominalen BIP
zwar nicht stark ins Gewicht. Da sie aber in
den Vorjahren positive Wachstumsbeitrage
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von rund 1 Prozentpunkt generiert haben,
ware mit dem Wegfall dieses Impulses fur
sich betrachtet durchaus eine merkliche
konjunkturelle Tempoverringerung verbun-
den. Im Vergleich zu der vom IWF geschatz-
ten Verlangsamung des nominalen BIP-
Wachstums in den Schwellen- und Entwick-
lungslandern um Uber 10 Prozentpunkte in
diesem Jahr fallt der Effekt jedoch klein aus,
sodass er fur sich betrachtet keine hin-
reichende Erklarung liefert.® Freilich ist auch
hier die Heterogenitat innerhalb des Lan-
derkreises in Rechnung zu stellen. Vor allem
auf die Staaten Mittel- und Osteuropas,
deren Warenexporte in die EWU im vergan-
genen Jahr einen Wert von 15% des BIP er-
reichten, durfte die Nachfrageschwache im

3 Ohne die USA gerechnet schlugen die nominalen
Warenexporte in die EWU bei den Ubrigen Fortge-
schrittenen Volkswirtschaften 2011 mit 5%% des BIP
zu Buche.

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Der Rohdlpreis und
seine Bedeutung flr die Konjunktur in den Industrie-
landern, Monatsbericht, Juni 2012, S. 29 ff.

5 Das nominale BIP-Wachstum der Schwellen- und
Entwicklungslander auf US-Dollar-Basis wird zu einem
guten Teil durch Preis- und Wechselkursanderungen
bestimmt. Hier ist lediglich relevant, welchen rechneri-
schen Beitrag in nominaler Betrachtung die Warenex-
porte in die EWU im Unterschied zu den Ubrigen Aus-
fuhren, den Importen und der inlandischen Verwen-
dung leisten kénnen. Aufgrund des geringen Gewichts
der wertmafigen Warenexporte in den Euro-Raum
muss ihr Beitrag vergleichsweise begrenzt sein.
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Bedeutung der Warenexporte in die EWU
fir Schwellen- und Entwicklungslander
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Euro-Raum durchgeschlagen haben. Ande-
rerseits spielt die aufsenwirtschaftliche Ver-
flechtung mit dem Euro-Raum flr die gro-
Ben Schwellenlander Brasilien, Indien und
China eine untergeordnete Rolle: Der BIP-
Anteil der Warenausfuhr in die EWU blieb
2011 in den beiden erstgenannten Staaten
mit 134% beziehungsweise 2%% gegen-
Uber dem Schnitt der Schwellen- und Ent-
wicklungslander insgesamt weit zurtick und
belief sich selbst fur die vergleichsweise
offene chinesische Volkswirtschaft lediglich
auf 3%4%. Dabei ist die aktuelle Wachs-
tumsschwache gerade in Brasilien und In-
dien besonders markant: Folgt man den
jungsten Projektionen des IWF, durfte die
Expansionsrate des realen BIP in diesem
Jahr dort um 6 beziehungsweise 5% Pro-
zentpunkte niedriger ausfallen als in dem
sehr dynamischen Aufschwungjahr 2010,
und auch die mittlere Jahresrate im Zeit-
raum von 2004 bis 2007 wird noch um 3%
beziehungsweise 4% Prozentpunkte unter-
schritten. Im Falle Chinas ist die Verlang-
samung gegenuber 2010 etwas moderater
(2%2 Prozentpunkte), aber verglichen mit
der Trendrate der vorherigen Expansions-
phase ahnlich auffallig (4% Prozentpunkte).
Angesichts der Grofsenrelationen durften
derart pragnante Abkuhlungen weniger

den begrenzten dampfenden Impulsen aus
dem Handel mit der EWU zuzuschreiben
sein, sondern vielmehr spezifischen, hei-
mischen Faktoren.

Zudem ist in der bisherigen Argumentation
unterstellt worden, dass die Ursache der
Abschwachung der Exporte in die EWU
allein in Europa zu finden ist. Zumindest
zum Teil dUrfte aber die Entwicklung auch
einer globalen Flaute geschuldet sein. Denn
die DOTS-Daten zeigen ebenfalls eine be-
trachtliche Verlangsamung der nominalen
Warenexporte der Schwellenlander in an-
dere Fortgeschrittene Volkswirtschaften so-
wie der Exporte innerhalb ihrer Lander-
gruppe an. Generell verlaufen die Wachs-
tumsraten der nominalen Warenausfuhr in
verschiedene Regionen weitgehend syn-
chron. Den gleichen Befund erhalt man,
wenn man in realer Betrachtung auf die
gesamten Warenexporte nach der Ur-
sprungsregion abstellt, wie sie in der Statis-
tik des niederlandischen Centraal Plan-
bureau (CPB) abgebildet ist.® So ist nicht
nur die Expansion der gesamten Warenaus-
fuhr der Schwellen- und Entwicklungslan-
der dem Volumen nach zuletzt nahezu zum
Erliegen gekommen, sondern auch die der
Industrielander im Allgemeinen und des
Euro-Raums im Speziellen.

Tatsachlich scheint die Grundtendenz im
Welthandel nicht so sehr vom Wohl und
Wehe einzelner Regionen abzuhangen.
Vielmehr folgt sie — sogar mit noch etwas
starkeren zyklischen Ausschlagen — dem
konjunkturellen Auf und Ab der globalen
Industrie, in der die handelbaren Waren er-
zeugt werden. Entsprechend spiegelt die
aktuelle Verlangsamung der Expansion im
internationalen Warenaustausch die Abkuh-

6 Zu beachten ist, dass die Definition der Landerkreise
gemald CPB nicht vollstandig deckungsgleich mit der
des IWF ist.



lung im globalen Verarbeitenden Gewerbe
wider, das gewohnlich deutlicher ausge-
pragte und haufigere Zyklen aufweist als die
Gesamtwirtschaft. Aufgrund der internatio-
nalen Verflechtung Uber den AufSenhandel
Uberrascht es nicht, dass auch die Industrie-
konjunktur in Schwellenlandern und Fort-
geschrittenen Volkswirtschaften weitge-
hend synchron verlauft. Bemerkenswert ist
jedoch, dass die aktuelle Abklhlung in den
aufholenden Volkswirtschaften starker aus-
gefallen ist. Zwar stockte das Produktions-
wachstum in den Industrielandern zuletzt
ganzlich, wahrend es in den Schwellenlan-
dern im August noch eine Rate von 5%%
gegenlber dem Vorjahrsmonat aufwies.
Doch der Abstand zu den durchschnitt-
lichen Raten in der vorangegangenen Ex-
pansionsphase — jahrlich 2%9% beziehungs-
weise 934% im Zeitraum von 2003 bis
2007 — ist im Fall der Schwellenlander mitt-
lerweile erheblich grofer. Zu fragen bleibt
eher, inwieweit diese Verlangsamung auch
eine Abschwachung des Trendwachstums
dort reflektieren konnte.

Alles in allem durfte zwar die Einschrankung
der Warenimporte einen spurbaren Beitrag
zur gesamtwirtschaftlichen Stabilisierung im
Euro-Raum geleistet haben. Flr den Rest
der Welt spielt der Handel mit der EWU je-
doch nur eine untergeordnete Rolle, sodass
die globale Konjunktur hiervon nicht mafs-
geblich gebremst worden ist. Die Wachs-
tumsverlangsamung in den internationalen
Warenstrémen steht in einem engen Zu-
sammenhang zu einer ausgepragten
Schwache des Verarbeitenden Gewerbes
auf globaler Ebene und nicht so sehr in Ver-
bindung mit den spezifischen Problemen im
Euro-Raum. Freilich konnten diese nicht nur
Uber den direkten AufSenhandelskanal auf
Drittlander ausgestrahlt haben, sondern
auch auf anderen Wegen. Dabei waren al-
lerdings ebenfalls positive Rickwirkungen
mit ins Bild zu nehmen, etwa aufgrund von

Deutsche Bundesbank
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Kapitalzuflissen in ,sichere Hafen” aufser-
halb der EWU. Mit Blick auf die zuletzt oft-
mals hervorgehobene konjunkturelle Be-
deutung von Unsicherheit ist schlief3lich zu
betonen, dass sich diese keinesfalls allein
aus europaischen Quellen speist. Der Streit
um den fiskalischen Kurs in den USA und
Japan sowie die geopolitischen Konflikte im
Nahen und Fernen Osten stellen zurzeit
ebenso erhebliche Unwagbarkeiten fur die
Weltwirtschaft dar.
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Divergierende
Rohstoffpreise

Weltmarktpreise fiir Rohol,
Industrierohstoffe sowie
Nahrungs- und Genussmittel
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viel kraftiger sein als im laufenden Jahr. Nach
unten revidiert wurde auch die Vorhersage des
Welthandelswachstums, und zwar um jeweils
mehr als einen halben Prozentpunkt auf 3%%
in diesem und 4%% im nachsten Jahr. Die
Preisprognose fur die Industrielander wurde mit
2% und 1%2% praktisch bestatigt.

Die internationalen Rohstoffmarkte haben in
den Sommermonaten verschiedene Wege ein-
geschlagen. Vor dem Hintergrund der globalen
Konjunkturschwache verbilligten sich Industrie-
rohstoffe im Quartalsschnitt deutlich gegen-
Uber dem Frihjahr. Dagegen zogen die Preise
fur Nahrungs- und Genussmittel kraftig an,
weil sich die Ernteaussichten nicht zuletzt auf-
grund einer schweren Ddrre in den USA erheb-
lich verschlechterten. Die Kassanotierung fur
ein Fass Rohol der Sorte Brent war hingegen im
Mittel nahezu unverandert gegenuber dem
vorangegangenen Dreimonatsabschnitt. Aller-
dings verdeckt die Vierteljahresbetrachtung,
dass sich die Entspannung am Olmarkt, die sich

im Verlauf der Fruhjahrsmonate abgezeichnet
hatte, zum Sommerauftakt wieder rasch um-
kehrte. Insbesondere rlickten mit dem Inkraft-
treten des Embargos der EU gegenlber dem
Iran die geopolitischen Konflikte im Nahen
Osten starker in den Vordergrund. Zudem ex-
pandierte die globale Olnachfrage trotz der
Konjunktursorgen weiterhin. Einen Hinweis auf
die aktuellen Knappheitsverhaltnisse kénnten
dabei die deutlichen Preisabschlage geben, zu
denen zukunftige Lieferungen nach wie vor ge-
handelt werden. Bei Abschluss dieses Berichts
war ein Fass Brent mit 108 US-S immer noch
erheblich teurer als im Juni.

Die Olpreissteigerungen haben mit gewisser
Verzogerung auf die Konsumentenstufe in den
Industrielandern durchgeschlagen. Nach Aus-
schaltung von Saisoneinflissen haben sich die
Verbraucherpreise in den Industrieldandern im
August und September zum Teil kraftig gegen-
Uber dem Vormonat erhoht. Im Zusammenspiel
mit der vorangegangenen Entspannung ergibt
sich jedoch im Schnitt der Sommermonate nur
ein leichtes Plus gegenlber dem Frihjahr. Auf-
grund der ungunstigen Entwicklung im Vorjahr
hat sich der 12-Monatsabstand sogar gering-
flugig auf 1,8% vermindert. Ohne Energie und
Nahrungsmittel gerechnet Ubertrafen die Ver-
braucherpreise ihr Niveau vom Sommer 2011
um 1,5%.

Ausgewahlte Schwellenlander

In China hat sich der Anstieg des realen BIP
binnen Jahresfrist im dritten Quartal 2012 auf
knapp 7%2% abgeschwacht. Der Rickgang der
Vorjahrsrate —im siebten Quartal in Folge —war
allerdings nur noch gering. Nach den offiziellen
saisonbereinigten Zahlen, deren statistische
Qualitat jedoch schwer abzuschatzen ist, hat
sich der BIP-Zuwachs gegenuber dem Vorquar-
tal sogar leicht auf + 2%9% verstarkt. Zu der
Verlangsamung im Vorjahrsvergleich trug mafs-
geblich bei, dass die Ausfuhr im dritten Quartal
deutlich an Schwung verloren hat; die ent-
sprechende Expansionsrate ging in nominaler

Verteuerung von
Kraftstoffen
verleiht
Verbraucher-
preisen neuen
Auftrieb

In China erneute
Wachstums-
moderation im
Sommer, zuletzt
aber wieder
positive Signale



Indische Wirt-
schaft mit
verlangsamter
Gangart

Rechnung und auf US-Dollar-Basis von 10%2%
auf 4%2% zurlick. Gleichwohl gibt es Anzeichen
daflr, dass der Aufschwung in China in den
letzten Monaten wieder an Starke gewonnen
hat. Um die inldndischen Nachfragekrafte zu
stimulieren, haben die chinesischen Behérden
seit dem Fruhjahr eine Reihe von geld- und
fiskalpolitischen MafSnahmen ergriffen, die jetzt
moglicherweise erste positive Wirkungen zei-
gen. Im September und Oktober gab es auch
im Exportgeschaft Signale fir eine deutliche
Belebung, deren Nachhaltigkeit freilich abzu-
warten ist. Da grofSere Bewegungen bei den in
der Regel volatilen Nahrungsmittelpreisen aus-
blieben, verlief die Verbraucherpreisentwick-
lung im Berichtszeitraum in ruhigen Bahnen;
die Gesamtteuerungsrate bewegte sich um die
Marke von 2%.

In Indien hat sich der reale BIP-Anstieg binnen
Jahresfrist im zweiten Vierteljahr, bis zu dem
Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nung (VGR) vorliegen, noch einmal deutlich ver-
ringert, und zwar von 5%% auf 4%. Wenn-
gleich die jungsten Angaben das tatsachliche
Expansionstempo maglicherweise etwas unter-
zeichnen," so ist dennoch unverkennbar, dass
es der indischen Wirtschaft derzeit an konjunk-
tureller Dynamik mangelt. Folgt man den An-
gaben zur Industrieproduktion, ist es auch im
dritten Quartal noch nicht zu einer merklichen
Tempoerhéhung gekommen. Nach einer lange-
ren Phase ohne nennenswerte Reformfort-
schritte hat die indische Regierung in den
letzten Monaten wieder grofsere Anstrengun-
gen unternommen, um die angebotsseitigen
Wachstumskrafte zu starken. Zum einen plant
die Bundesregierung, neben dem Luftfahrt-
sektor auch den Einzelhandel fur auslandische
Direktinvestitionen zu &ffnen. Es bleibt jedoch
abzuwarten, was davon auf der Ebene der
Gliedstaaten umgesetzt wird. Zum anderen
wurde, um das hohe offentliche Haushalts-
defizit zu senken, der staatlich regulierte Preis
fur Dieselkraftstoff splrbar angehoben. Diese
MafSsnahme durfte allerdings dazu beigetragen
haben, dass die Teuerung auf der Verbraucher-

Deutsche Bundesbank

stufe auch im Oktober hoch geblieben ist
(+9,8%).

Die brasilianische Wirtschaft scheint nach der
kraftlosen Entwicklung in den vorangegange-
nen Quartalen im Sommer wieder starker ex-
pandiert zu haben. Darauf deutet hin, dass die
Industrieproduktion, die seit der Jahresmitte
2011 nach unten tendiert hatte, um saisonbe-
reinigt 1% gegenuber dem Vorquartal zulegen
konnte. Diese Erholung wurde jedoch vor allem
vom Automobilbereich getragen, der von
steuerlichen Anreizen der Regierung zum Kauf
von Personenkraftwagen profitiert hat. Positiv
konnte auch gewirkt haben, dass die brasilia-
nische Notenbank den Leitzins von Mitte 2011
bis Oktober 2012 um insgesamt 525 Basis-
punkte auf 7,25% und damit auf einen histo-
rischen Tiefstand gesenkt hat. Ob dies stabi-
litatskonform war, wird sich noch zeigen mus-
sen. Schliefslich hat sich der Preisanstieg auf der
Verbraucherstufe in den vergangenen Monaten
wieder verstarkt. Die Teuerungsrate betrug im
Oktober 5,4%, verglichen mit 4,9% im Juni.

Die russische Wirtschaft hat in den letzten Mo-
naten weiter an Schwung verloren. Nach einer
ersten Meldung des Statistikamtes hat sich das
Wachstum des realen BIP im dritten Quartal im
Vorjahrsvergleich auf 3% verlangsamt, nach-
dem es zuvor bei 4% gelegen hatte. Zwar
konnte die Industrie ihr moderates Expansions-
tempo beibehalten, die Bauaktivitat und auch
die Ausbringung der Landwirtschaft sind aber
erheblich unter das jeweilige Vorjahrsniveau
zurtckgefallen. Die kurzfristigen Konjunktur-
perspektiven werden zudem durch einen deut-
lichen Anstieg der Inflation belastet, der die
russische Notenbank im September zu einer
Anhebung des Leitzinses veranlasst hat. Im
Oktober betrug die Teuerungsrate auf der Ver-
braucherstufe 6,5% und befand sich damit

1 Die reale Bruttowertschopfung, das vom indischen Statis-
tikamt sowie von der indischen Zentralbank bevorzugte
Maf flr das gesamtwirtschaftliche Produktionsergebnis, ist
im zweiten Quartal binnen Jahresfrist um 5%2% gestiegen,
verglichen mit + 5%% zuvor.
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Robuste Nach-
frage der
privaten Haus-
halte, ...

Beschaftigungswachstum in den USA

Veranderung der Beschaftigtenzahl gegentber Vorquartal
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Quelle: Bureau of Labor Statistics. 1 Einschl. Baugewerbe.
2 Ohne Angestellte des Volkszahlungsprogramms. 3 Abhangig
Beschaftigte auferhalb der Landwirtschaft ohne Angestellte
des Volkszéhlungsprogramms.

Deutsche Bundesbank

aulerhalb des Zielkorridors der Zentralbank
von 5% bis 6% zum Jahresende.

USA

Die amerikanische Wirtschaft ist auch im Som-
mer auf ihrem moderaten Expansionspfad ge-
blieben. Saisonbereinigt war die Zunahme ihrer
gesamten Erzeugung gegenUber dem Vorquar-
tal mit 2% sogar merklich starker als im Fruh-
jahr. Dabei ist das Wachstum durch beschleu-
nigten Lagerabbau in der Landwirtschaft in-
folge der schweren Durre noch leicht gebremst
worden. Als feste Konjunkturstiitze erwiesen
sich vor allem die privaten Haushalte, die ihre
realen Konsumausgaben ungeachtet der Ver-
teuerung von Kraftstoffen erneut deutlich stei-
gerten. Zwar sank der Vorjahrsabstand des Ver-
braucherpreisindex im Quartalsschnitt auf
+1,7% insgesamt beziehungsweise + 2,0%
ohne Energie und Nahrungsmittel gerechnet.
Verglichen mit dem vorangegangenen Drei-

monatsabschnitt legte der Index allerdings
nach Ausschaltung von Saisoneinflissen um
0,6% zu. Im Ergebnis konnten die privaten
Haushalte lediglich einen verhaltenen Anstieg
ihrer realen verfugbaren Einkommen ver-
buchen, sodass sie die Ausweitung ihres Ver-
brauchs auch Uber eine Einschrankung ihrer
Sparanstrengungen finanzieren mussten. Einen
konjunkturellen Lichtblick stellt der Wohnungs-
bau dar. Jedoch ist das Ausgangsniveau hier
derart niedrig, dass selbst die zuletzt kraftigen
Aktivitatssteigerungen nur bescheidene Bei-
trage zum gesamtwirtschaftlichen Wachstum
leisten konnten.

Wahrend die von den Konsumenten ausge-
hende Nachfrage alles in allem solide expan-
dierte, gerieten die gewerblichen Bruttoanlage-
investitionen ins Stocken. Zumindest zum Teil
konnte sich in der Zurlickhaltung der Unterneh-
men die Unsicherheit Uber den fiskalpolitischen
Kurs in den USA widerspiegeln. In diesem Zu-
sammenhang ist auch der kraftige Anstieg der
realen Militarausgaben im dritten Quartal als
lediglich temporarer Schub einzuordnen. Wich-
tiger als der fiskalische Ausblick durfte aller-
dings gewesen sein, dass die globale Schwache
im Verarbeitenden Gewerbe im Sommer auf
die amerikanische Wirtschaft durchschlug.
Dazu passt der Ruckgang der realen Exporte in
den VGR. Parallel stagnierte die industrielle
Erzeugung, und der wertmafSige Auftragsein-
gang fUr zivile InvestitionsgUter ohne Flugzeuge
brach ein. Auch auf dem Arbeitsmarkt machten
sich diese dampfenden Einflisse bemerkbar.
Hatte das Produzierende Gewerbe (einschl.
Bau) im ersten Quartal 2012 per saldo noch
155 000 neue Stellen gegenuber der Vor-
periode geschaffen, kam der Beschaftigungs-
aufbau dort im Sommer praktisch vollig zum
Erliegen. Insgesamt war der Zugewinn an
neuen Arbeitsplatzen auf3erhalb der Landwirt-
schaft zwar wieder hoher als im Fruhjahr, aber
immer noch erheblich niedriger als zum Jahres-
auftakt. Gleichwohl rutschte die Erwerbslosen-
quote von 8,3% im Juli auf 7,9% im Oktober.

... aber
stockende In-
vestitionen der
Unternehmen



Erneuter kon-
junktureller
Rickschlag

Gesamtwirt-
schatftlicher Er-
holungsprozess
wieder auf-
genommen

Japan

In Japan hat die konjunkturelle Erholung im
dritten Quartal erneut einen Ruckschlag erlit-
ten. Nach Ausschaltung von Saisoneinfllssen
schrumpfte die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion gegenulber dem Frihjahr um 1%. Mafs-
geblich hierflr sind vor allem stark retardie-
rende Einflisse vom Aufsenhandel gewesen.
Dem Volumen nach wurden im Sommer insge-
samt 5% weniger Waren und Dienste expor-
tiert als noch im Vorquartal. In diesem Zusam-
menhang spielte die sinkende Nachfrage aus
dem Euro-Raum nur eine vergleichsweise ge-
ringe Rolle. Fur Japan wesentlich bedeutsamer
ist die Warenausfuhr nach China, die jedoch in
nominaler Rechnung zuletzt mit ahnlichen
Raten rlcklaufig war. Dabei haben sich die
Boykotte chinesischer Konsumenten wegen
des Inselstreits der beiden Lander in den Zahlen
noch nicht sichtbar niedergeschlagen. Erschwe-
rend hinzu kam die Robustheit der japanischen
Importe, zu der antizipatorische Effekte im Vor-
feld einer Erhdhung der Importsteuer auf Rohdl
und andere Energietrager beigetragen haben
durften. SchliefSlich schwachte sich auch die
Binnennachfrage ab, weil nicht zuletzt die rea-
len privaten Konsumausgaben im Zusammen-
hang mit dem Auslaufen staatlicher Kaufanreize
fur Kraftfahrzeuge nachgaben. Die Erwerbs-
losenquote war allerdings im September mit
4,2% sogar geringfligig niedriger als noch drei
Monate zuvor. Zugleich glitt der Vorjahrs-
abstand des Verbraucherpreisindex im Schnitt
des dritten Quartals wieder in den negativen
Bereich (— 0,4%); die Kernrate veranderte sich
jedoch kaum (= 0,6%).

Grol3britannien

Im Kontrast zur Entwicklung in Japan hat die
britische Wirtschaft die rezessiven Tendenzen
der vorangegangenen drei Quartale im Som-
mer Uberwinden kdnnen. Mit einem Plus von
saisonbereinigt 1% gegenuber dem Frihjahr
verzeichnete das reale BIP den kraftigsten An-
stieg seit funf Jahren und erreichte damit wie-
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Nominale Warenexporte Japans in
verschiedene Wirtschaftsraume
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Quelle: Nationale Angaben und eigene Berechnungen. 1 Bel-
gien, Deutschland, Frankreich, Italien, Niederlande und Spanien.

Deutsche Bundesbank

der seinen Stand aus der vergleichbaren Periode
2011. Zwar war die Erzeugung im Baugewerbe,
das von den Konsolidierungsbemuthungen der
Regierung besonders betroffen, aber letztlich
nur ein kleiner Sektor der Volkswirtschaft ist,
weiterhin klar rtcklaufig. Dem stand jedoch im
Dienstleistungsbereich, breit abgestutzt Uber
dessen einzelne Zweige, eine Aktivitatssteige-
rung um 1%9% gegenuber, und die Produktion
im Verarbeitenden Gewerbe wurde ebenfalls
kraftig hochgefahren. Allerdings haben ver-
schiedene Sonderfaktoren zu dem guten Er-
gebnis beigetragen, allen voran die Ruckkehr
zur Ublichen Zahl der Werktage nach einem zu-
satzlichen Feiertag im FrUhjahr. Zudem hat ge-
maf3 offiziellen Angaben der Verkauf von Ein-
trittskarten fur die Olympischen und Paralympi-
schen Spiele das reale BIP-Wachstum im dritten
Quartal, dem diese Transaktionen rein buchhal-
terisch zugeschrieben werden, um einen Vier-
telpunkt angehoben.? Auch Uber weitere Ka-
nale konnten diese Veranstaltungen Einfluss
auf die Wirtschaftsleistung genommen haben,

2 Die Einnahmen aus dem Verkauf der Fernsehrechte und
die Zahlungen der Sponsoren fiir Werberechte flieSen dem
Internationalen Olympischen Komitee (I0C) zu. Soweit die
Zahlungen von britischen Firmen stammen, wurden sie als
Dienstleistungsimporte gebucht, die das britische BIP iso-
liert betrachtet senken. Das IOC leistet aus diesen Einnah-
men einen Beitrag an den nationalen Veranstalter, der aber
einen Transfer darstellt und somit im Gegensatz zu den Er-
|6sen aus Ticketverkaufen nicht das britische BIP erhoht.
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Wirtschaffts-
leistung in den
neuen EU-
Mitgliedstaaten
moderat
expandiert

wenngleich die Signifikanz der Effekte schwer
zu erfassen ist. Aufgrund der Bedeutung der
Sonderfaktoren im Juli/August ist ein Aktivitats-
rickschlag im laufenden Quartal nicht aus-
zuschlieSen. Dennoch Ubertraf die Aktivitat im
Dienstleistungssektor den aktuellen Schatzun-
gen des statistischen Amtes zufolge im Sep-
tember ihren Stand vom April 2012, bevor es zu
den Abweichungen vom Ublichen Kalender ge-
kommen war, um 1%%. Zu dem kraftigen
Wachstum im dritten Quartal passt auch die im
Verlauf der Sommermonate rucklaufige Zahl
der Empfanger von Arbeitslosenunterstitzung.
Die nationale Erwerbslosenquote fiel im August
auf 7,8%, den tiefsten Stand seit April 2011.
Zugleich beruhigte sich das Preisklima zumin-
dest im Vorjahrsvergleich weiter. Der Harmo-
nisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) wies im
dritten Quartal mit 2,4% die geringste Teue-
rung binnen Jahresfrist seit dem Herbst 2009
aus und naherte sich so der unter Ausschluss
von Energie und unverarbeiteten Nahrungs-
mitteln ermittelten Kernrate (+2,2%) weiter an.

Neue EU-Mitgliedslander

In den neuen EU-Mitgliedstaaten insgesamt
(EU-7)? durfte die Wirtschaftsleistung, die im
zweiten Quartal saisonbereinigt um %%
gegenuber der Vorperiode zugenommen hatte,
erneut nur verhalten gestiegen sein. Hinter
dem Ergebnis fur die gesamte Region verber-
gen sich jedoch nach wie vor sehr heterogene
Tendenzen in den einzelnen Landern. Wahrend
die konjunkturelle Erholung in Litauen und Lett-
land weiter gut vorankam, hat sich die Rezes-
sion in Ungarn und der Tschechischen Republik
(jeweils — %4%) fortgesetzt. In Polen, fur das
noch keine VGR-Ergebnisse vorliegen, scheint
die Wirtschaftsleistung den Indikatoren zufolge
bis zuletzt nur moderat expandiert zu haben.
So kam die Industrieproduktion im Sommer in
saisonbereinigter Betrachtung nicht Uber den
gedrlckten Stand des Vorquartals hinaus, zu-
dem gab die Bauaktivitat nochmals deutlich
nach. Die Teuerungsrate auf der Verbraucher-
stufe hat sich im EU-7-Landerkreis um 0,4 Pro-

zentpunkte auf 3,9% im dritten Quartal ver-
starkt. Die Spanne reichte dabei von 1,9% in
Lettland bis 6,0% in Ungarn, wo zum Jahres-
beginn eine Erhdhung der Umsatzsteuer von
25% auf 27% in Kraft getreten war.

Gesamtwirtschaftliche
Tendenzen in der EWU

Im Euro-Raum setzte sich die konjunkturelle
Schwache, die nach einer kurzen Erholungs-
phase im Herbst 2011 begonnen hatte, im drit-
ten Quartal fort. Die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion sank saisonbereinigt leicht unter das
gedruckte Niveau des Vorzeitraums, in dem sie
um %% gefallen war, und lag damit um %2%
unter dem Stand vor einem Jahr. FUr die weiter-
hin tribe Konjunkturlage war wiederum die
Kontraktion der Inlandsnachfrage in den std-
lichen Peripherielandern ausschlaggebend, die
mit der Konsolidierung der 6ffentlichen Haus-
halte, den unglnstigen Finanzierungsbedin-
gungen fir die Unternehmen und der allgemei-
nen Verunsicherung der Konsumenten und In-
vestoren durch die Krise zusammenhing. Hinzu
kam der Kaufkraftverlust, der bei weiterhin
hohen US-Dollar-Notierungen an den Rohdl-
markten vor allem der allgemeinen Verteue-
rung der Importe durch die Abwertung des
Euro binnen Jahresfrist geschuldet war. Das be-
lastete auch die Konjunktur in den EWU-Lan-
dern, die nicht im Brennpunkt der Krise stehen.
DarUber hinaus strahlten negative Vertrauens-
effekte von den Peripherielandern auf diese
Volkswirtschaften aus.

Insgesamt ist allerdings festzustellen, dass sich
das Tempo der wirtschaftlichen Talfahrt in den
stdlichen Krisenlandern teilweise deutlich ver-
mindert hat, wahrend die moderate Aufwarts-
entwicklung in einigen nordlicheren Staaten
anhielt. Unter den 13 Mitgliedstaaten, von
denen bisher Angaben zum BIP-Wachstum im
dritten Quartal vorliegen, war Estland mit einer

3 Der Landerkreis umfasst die 2004 und 2007 der EU bei-
getretenen Staaten, die noch nicht zur EWU gehdren.

Anhaltende Kon-
junkturflaute im
Euro-Raum ...

... bei weiterhin
ausgeprdgtem
Wachstums-
gefdlle
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saisonbereinigten Rate von 134% Spitzenreiter, Reales BIP im Euro-Raum
gefolgt von der Slowakei (+ ¥2%) sowie Finn-
land, Frankreich und Deutschland (jeweils
+ %%). In Belgien und praktisch auch in Oster- 192 |1c£g\,/jiv|2a0r;2§azmo' SR
reich stagnierte die gesamtwirtschaftliche Er- ol
100 Deutschland
zeugung. Ruckgange verzeichneten Italien, 99 WU (1)
Spanien (jeweils — ¥%%), Zypern (- 2%, Portu- 98
gal (~34%) sowie die Niederlande (- 1%). Fur 97
Griechenland stehen zurzeit keine amtlichen % 3l
saisonbereinigten Quartalsdaten zur Verfu- Zz Deutschland
gung; der Vorjahrsstand wurde dort um 7 %% o
unterschritten. Alles in allem hat sich die seit ANt N RIS =
Beginn der globalen Finanz- und Wirtschafts- Verdnderung gegendber Vorjantin % +4
krise aufgelaufene Wachstumsdivergenz zwi- +3
schen Deutschland und dem Rest der EWU, I 1-3.j, 2
dessen reales BIP im dritten Quartal saison- i | I I [ | +;
bereinigt um %% gegenUber der Vorperiode ‘ Leutschland B .
schrumpfte, weiter vergrofert. Die nach wie EWU (17) -2
vor schlechte wirtschaftliche Lage in den Peri- EWU (17) ohne -3
pherielandern darf jedoch nicht den Blick da- Pettschiand =G
rauf verstellen, dass der Abbau der aulSenwirt- 0
schaftlichen Ungleichgewichte in diesen Lan- e | oo | o | oz | san
dern deutliche Fortschritte gemacht hat und
diese zu einem guten Teil auch als nachhaltig D e
anzusehen sind (siehe die Erlduterungen auf
S. 22 ff). raussichtlich zwischen — %% und — %% ange-
siedelt sein.
Noch kein Ende  Die aktuellen umfragebasierten Fruhindikato-
Z@;/ZefSS’O” ren deuten darauf hin, dass es im Winterhalb-  Sektoral betrachtet hat sich im Sommerquartal  Produzierendes
jahr 2012/2013 noch nicht zu einer durchgrei-  das Produzierende Gewerbe relativ gut gehal- SGSr:Vf;Sfrgaﬁv
fenden Besserung kommen wird. Der Einkaufs-  ten. So war die Industrieproduktion (ohne Bau) gut gehalten

managerindex flr das Verarbeitende Gewerbe
ist im Oktober wieder gesunken, nachdem er in
den beiden Vormonaten leicht gestiegen war,
und liegt nach wie vor deutlich unterhalb der
Expansionsschwelle. In dieses Bild passt, dass
sich das Industrievertrauen im Oktober erneut
erheblich verschlechtert und sich noch weiter
von seinem langfristigen Durchschnitt entfernt
hat. Dabei hat sich die Beurteilung der Auf-
tragsbestande besonders stark eingetriibt. Der
Einkaufsmanagerindex flr den Dienstleistungs-
bereich hat sich zuletzt auf einem recht nied-
rigen Niveau stabilisiert. Im Hinblick auf die BIP-
Entwicklung ist fur das letzte Jahresviertel er-
neut mit einem leichten Minus zu rechnen. Die
jahresdurchschnittliche Rate fur 2012 wird vo-

im dritten Quartal nach Ausschaltung saisona-
ler Einflisse um %% hoher als im Frihjahr; bin-
nen Jahresfrist ging sie jedoch um 2%% zu-
rlck. Besonders deutlich legte der saisonberei-
nigte Ausstofs an Investitionsgutern (+1%2%)
und Gebrauchsgutern (+1%) zu. Die Erzeugung
von Verbrauchsgutern stagnierte, wahrend die
Produktion von Vorleistungsgutern und von
Energie um %% beziehungsweise 1%%
schrumpfte. Die Unterauslastung in der Indus-
trie hat sich den Umfragen zufolge gleichwohl
von Juli bis Oktober nochmals verstarkt. In der
Bauwirtschaft konnte sich die Produktion nach
der Jahresmitte zumindest vorlaufig stabilisie-
ren. Saisonbereinigt stieg sie im Juli/August um
%% an; das Niveau vor Jahresfrist wurde aber
um 6% unterschritten.
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Zum Abbau der Leistungsbilanzdefizite in den
Peripherielandern des Euro-Raums

In den Jahren vor der globalen Finanz- und
Wirtschaftskrise haben in einigen Mitglied-
staaten an der geographischen Peripherie
des Euro-Raums ein teilweise UbermalSiges
Nachfragewachstum, ein vergleichsweise
starker Preisauftrieb und eine erhebliche
Verschlechterung der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit zu hohen Leistungsbilanz-
defiziten gefthrt. Dahinter standen nicht
tragfahige binnenwirtschaftliche Entwick-
lungen, die von Land zu Land unterschied-
liche Auspragungen hatten." Sie sind auch
wegen der damit einhergegangenen dras-
tischen Erhéhung der Netto-Auslandsver-
bindlichkeiten eine der Hauptursachen der
gegenwartigen Krise im Euro-Raum. Die
notwendige Korrektur der makrookono-
mischen Fehlentwicklungen umfasst mithin
auch den Abbau der aufSenwirtschaftlichen
Ungleichgewichte.

Leistungsbilanzsalden

in % des BIP
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Dieser Prozess hat inzwischen eingesetzt
und ist insbesondere im vergangenen und
in diesem Jahr gut vorangekommen. Die
Defizite in den Leistungsbilanzen der
Peripherielander sind seit dem Ausbruch der
globalen Finanz- und Wirtschaftskrise merk-
lich kleiner geworden. Im Falle Irlands ist
der Negativsaldo, der sich im Jahr 2008 auf
5%4% des BIP belaufen hatte, bereits 2010
wieder ins Positive umgeschlagen. In Por-
tugal und Spanien, wo die Fehlbetrage in
der Leistungsbilanz in den Jahren 2007/2008
Hochststande von 12%2% und 10% erreicht
hatten, werden fur das Jahr 2012 nach der
aktuellen IWF-Prognose nur noch ver-
gleichsweise geringe Defizite und fur das

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Problematik makro-
Okonomischer Ungleichgewichte im Euro-Raum,
Monatsbericht, Juli 2010, S. 17 ff.
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Quelle: IWF. 2012 und 2013 Prognosewerte aus World Economic Outlook, Oktober 2012.
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Jahr 2013 eine weitere Verbesserung erwar-
tet. Das Defizit in Griechenland fallt zwar im
Jahr 2012 mit voraussichtlich 534% des BIP
noch recht hoch aus, es wird damit aber
um knapp 10 Prozentpunkte niedriger sein
als im Jahr 2008. Dabei ist auch der kraftige
Rickgang des nominalen BIP als Nenner-
grofse in den letzten Jahren mit ins Bild zu
nehmen. In Italien war die aufSenwirtschaft-
liche Schieflage weniger gravierend. Hier
durfte der Minussaldo von seinem letzten
Hochststand im Jahr 2010 um 2 Prozent-
punkte auf 1%2% im Jahr 2012 sinken.

Der Abbau der Leistungsbilanzungleichge-
wichte geht in der Mehrzahl der Lander
ganz Uberwiegend auf die Verbesserung
der Bilanz der Waren und Dienste zurtck. In
Griechenland haben jedoch auch geringere
Zinszahlungen im Zusammenhang mit dem
Schuldenschnitt im Frihjahr 2012, die in der
Teilbilanz der Erwerbs- und Vermogensein-
kommen verbucht werden, einen nennens-
werten Beitrag erbracht. Es sind aber nicht
nur die Leistungsbilanzdefizite in den Peri-

pherielandern kleiner geworden, sondern
auch die Uberschusspositionen in anderen
EWU-Mitgliedslandern, darunter Deutsch-
land, dessen Plus im Leistungsverkehr mit
den Peripherielandern auf weniger als die
Halfte (im Auflenhandel sogar auf ein
Sechstel) des Vorkrisenstandes geschrumpft
ist.

Diese an sich positiven Entwicklungen wer-
fen gleichwohl die Frage auf, inwieweit es
sich um zyklische — und damit temporare —
Veranderungen handelt oder um nachhal-
tige Anpassungen der Nachfrage- und An-
gebotsstrukturen der Volkswirtschaften, die
eine Korrektur der zugrunde liegenden bin-
nenwirtschaftlichen Ungleichgewichte im-
plizieren und voraussichtlich langerfristig
Bestand haben werden. Mit dem starken
Einbruch der Binnennachfrage in den Peri-
pherielandern sind durchweg auch die Im-
porte gesunken. So unterschritt das reale
inlandische Nachfrageniveau im Frihjahr
2012 den Vorkrisenstand des zweiten Quar-
tals 2008 in Griechenland um 2534%, in
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Irland um 2134%, in Portugal um 14%%, in
Spanien um 1234% und in Italien um 8%2%.
Zugleich schrumpften die realen Importe
von Waren und Diensten in einer Grof3en-
ordnung von 8%:% in Irland bis 42% in
Griechenland. Oftmals wird beflrchtet,
dass im Zuge einer kinftigen zyklischen Er-
holung in den Peripherielandern die Im-
porte wieder kraftig steigen und die Leis-
tungsbilanzdefizite erneut rasch zunehmen
kénnten.? Die inzwischen erreichten Kor-
rekturen waren dann nur kurzlebig. Diese
Bedenken werden durch relativ hohe Werte
flr die gesamtwirtschaftliche Produktions-
licke gestutzt, die sich aus den vorliegen-
den Potenzialschatzungen internationaler
Institutionen ergeben. Die Europaische
Kommission weist zum Beispiel in ihrer ak-
tuellen Herbstprognose gesamtwirtschaft-
liche Unterauslastungen aus, die fir 2012
von 1%2% in Irland Uber 3%:% in Italien,
4%2% in Portugal und 434% in Spanien bis
13% in Griechenland reichen. Die tatsach-
lich nutzbaren Kapazitatsreserven durften
derzeit jedoch zumeist deutlich kleiner
sein.? Darlber hinaus sind eine Reihe von
strukturellen Anpassungen auf den Weg
gebracht worden, die zu einer weiteren
Verbesserung der Leistungsbilanz fihren
und einen baldigen Aufbau von neuen Un-
gleichgewichten verhindern sollten, worauf
im Folgenden noch naher eingegangen
werden soll.

Strukturelle Verbesserungen liegen zum
einen vor, wenn die Angebotsseite nachhal-
tig gestarkt wird, indem die preisliche und
nichtpreisliche Wettbewerbsfahigkeit der
Volkswirtschaft erhoht wird. Dadurch wer-
den die Unternehmen in die Lage versetzt,
ihre Positionen auf dem heimischen Markt
durch Zurtickdrangung auslandischer Wett-
bewerber und auf den Auslandsmarkten
durch Ausweitung ihrer Marktanteile zu fes-
tigen. Zum anderen ist als strukturelle An-
passung zu werten, wenn sich nicht nach-
haltige Treiber der Binnennachfrage, wie
etwa eine ubermalige Kreditaufnahme,
dauerhaft zurlickbilden. Dabei reicht es
jedoch nicht, die Uber das BIP in der Boom-

phase hinausgegangene Binnennachfrage
— dies entspricht dem negativen Saldo der
Bilanz der Waren und Dienste — abzubauen,
weil die gesamtwirtschaftliche Erzeugung in
einer solchen zyklischen Situation zumeist
deutlich Uber dem Produktionspotenzial
liegt. Die Binnennachfrage ist daher ten-
denziell auf das Niveau des Produktions-
potenzials zurlickzufUhren. Damit wird je-
doch angesichts der in den Peripherielan-
dern zumeist negativen Teilbilanz der Er-
werbs- und Vermogenseinkommen noch
kein vollstandiger Leistungsbilanzausgleich
erzielt und somit auch der Anstieg der
Netto-Auslandsverbindlichkeiten nicht ge-
stoppt. Sollen Letztere abgebaut werden,
mussen in diesen Landern Uber einen lange-
ren Zeitraum merkliche Leistungsbilanz-
Uberschlsse erwirtschaftet werden. Dies
impliziert, dass die Inlandsnachfrage deut-
lich vom BIP nach unten abweicht und ein
dauerhafter Exportlberschuss generiert
wird.

Daflr, dass ein grofserer Teil des in den letz-
ten Jahren eingetretenen Rickgangs der

2 Vgl.: Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2012, Eurokrise
dampft Konjunktur — Stabilitatsrisiken bleiben hoch,
Oktober 2012, S. 17.

3 Das Produktionspotenzial wird auf der Basis der gan-
gigen Schatzverfahren nach zyklischen Boomphasen
mit starken sektoralen Verwerfungen oftmals zu hoch
ausgewiesen, weil zuvor aufgrund von falschen Markt-
signalen Produktionskapazitaten geschaffen wurden,
die sich in normalen Konjunkturlagen nicht rentabel
nutzen lassen. Nach dem Platzen von Immobilienbla-
sen, wie es in den zurlckliegenden Jahren in Irland
und Spanien der Fall war, wird die Fehlallokation von
Ressourcen besonders deutlich sichtbar, etwa in einer
hohen Zahl unverkaufter, auch langfristig nicht ver-
marktbarer Wohnimmobilien und im starken Anstieg
der Insolvenzen von Firmen aus dem Baugewerbe. Zu
vergleichbaren Fehlallokationen kann es aber auch
durch eine Ubermafige Kreditaufnahme der privaten
und offentlichen Haushalte fir rein konsumtive Aus-
gaben kommen. Erfahrungsgemafd kann nach dem
Versiegen des Kreditbooms ein durchaus ins Gewicht
fallender Teil des in den am starksten Uberhitzten Sek-
toren neugeschaffenen Kapitalstocks obsolet werden,
wahrend die strukturelle Arbeitslosigkeit unter ande-
rem aufgrund beschrankter Mobilitdt der Arbeitskrafte
Uber die Sektoren hinweg bei sinkender Nachfrage
steigt. In der Praxis fallt es jedoch schwer, fiir einzelne
Lander den Umfang des obsolet gewordenen Kapital-
stocks einigermafsen zuverlassig zu bestimmen, nicht
zuletzt weil die dazu notwendigen Detailinformationen
fehlen.



Inlandsnachfrage in den Peripherielandern
nachhaltig ist, spricht zum einen, dass viel-
fach wegen der dringenden Notwendigkeit
zur Konsolidierung der offentlichen Haus-
halte Reformen des Rentensystems und der
Arbeitslosenunterstitzung eingeleitet wur-
den, die eine Senkung der staatlichen Trans-
fers zur Folge haben. Zudem wurden die
Einkommen- und Vermogensteuern sowie
die indirekten Steuern und Abgaben ange-
hoben, was die Kaufkraft der privaten Haus-
halte auch langfristig komprimieren wird.
Zum anderen sind die realen verfligbaren
Einkommen der privaten Haushalte in den
Krisenlandern nach dem Zerplatzen der
Kreditblasen durch Einkommensausfalle
aufgrund einer hoheren Sockelarbeitslosig-
keit, vereinzelt sogar durch eine Absenkung
der Nominallohne bei einer mancherorts
noch recht hohen Inflationsrate reduziert
worden, was zumindest teilweise auch mit-
tel- und langfristig Bestand haben durfte.
Die offentlichen konsumtiven und investi-
ven Ausgaben sind ebenfalls zurlickgefthrt
worden. Kreditfinanzierte Immobilienblasen,
wie sie in einigen Landern zu beobachten
waren, und Ubermafige Kreditaufnahmen
der 6ffentlichen Hand sollten sich auch we-
gen der deutlich strengeren Aufsichtsregeln
fur den Bankensektor und der neuen EU-
Uberwachungsverfahren bei makrookono-
mischen Ungleichgewichten nicht mehr in
der Scharfe wiederholen.

Die Diagnose, dass ein Teil der Anpassung
der Leistungsbilanzen in den Peripherielan-
dern struktureller Natur ist, wird auch durch
die robuste Entwicklung der Ausfuhren
einiger Peripherielander unterstutzt (siehe
das Schaubild auf S. 23). Die realen Exporte
von Waren und Diensten lagen im Fruhjahr
2012 in Irland um 9%%, in Spanien um 7%
und in Portugal um 6% Uber dem Hochst-
stand vor der globalen Finanz- und Wirt-
schaftskrise. Damit sind die Lieferungen ins
Ausland in diesen drei Landern nur wenig
oder nicht erheblich langsamer gewachsen
als in Deutschland (+10%), dessen Export-
kraft im Kreis der Industrielander Uber-
durchschnittlich ist. In Italien wurde das
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Vorkrisenniveau hingegen noch um 4%2%
und in Griechenland, wo 6&ffentliche Unru-
hen und Streiks zeitweise das Tourismus-
geschaft schwer beeintrachtigt haben und
den Unternehmen von den heimischen
Banken kaum noch Exportfinanzierungen
gewahrt wurden, um 1934% unterschrit-
ten.

Der beachtliche Anstieg der Exporte in den
drei genannten Landern ist auch insofern
bemerkenswert, als vom weltwirtschaft-
lichen Umfeld insbesondere im laufenden
Jahr keine starken Impulse mehr ausgingen.
Es liegt zum einen die Vermutung nahe,
dass viele Firmen aufgrund der schwachen
Binnenkonjunktur starkere Exportanstren-
gungen unternommen haben, um die Aus-
lastung ihrer Kapazitaten stabilisieren oder
steigern zu konnen. Zum anderen hat sich
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der Ex-
porteure im Gefolge der Euro-Abwertung
etwas verbessert. Allerdings ist aufgrund
des unverandert hohen Anteils der Handels-
partner innerhalb der EWU am Export der
Peripherielander die relative Preisentwick-
lung gegenuber diesen Landern von min-
destens ebenso grofser Bedeutung. Die sich
aufdrangende Frage, ob und inwieweit es
hier bereits zu einer nachhaltigen Korrektur
gekommen ist, wird von den einschlagigen
Indikatoren unterschiedlich beantwortet.
Wahrend die Indikatoren der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit auf Basis der Ver-
braucherpreise und auf Basis der BIP-Defla-
toren noch keine substanzielle Verbesse-
rung anzeigen,? zeichnet der Indikator auf
Basis der Lohnstlckkosten ein gunstigeres
Bild.

Indikatoren, die auf den beiden erstgenann-
ten Preismalden basieren, erméglichen zwar
im Allgemeinen eine recht zuverlassige Ein-
schatzung der Entwicklung der preislichen

4 Betrachtet man allerdings lediglich die am starksten
unter internationalem Preisdruck stehenden Kompo-
nenten des HVPI, namlich die Industrieglterpreise
ohne Energie, so verzeichnen Irland, Spanien, Portugal,
und zuletzt auch Griechenland eine deutlich schwa-
chere Preisdynamik als der Euro-Raum insgesamt.
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Lohnstiickkosten in der Gesamtwirtschaft

Nominal, Verdnderung gegenuber Vorjahr in %
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Wettbewerbsfahigkeit, in der konkreten
Situation der Peripherielander ist ihre Aus-
sagekraft jedoch eingeschrankt. Der Haupt-
grund ist, dass eine Vielzahl von Anhebun-
gen indirekter Steuern und administrierter
Preise zu Konsolidierungszwecken seit ge-
raumer Zeit die Konsumentenpreise und
den Deflator der Inlandsnachfrage nach
oben treibt, wahrend die Exportpreise da-
von kaum berihrt werden.® Deshalb liegt
es derzeit nahe, dem Wettbewerbsindikator
auf Basis der Lohnstlckkosten den Vorzug
zu geben, auch wenn dieser — anders als
der BIP-Deflator — wichtige Aspekte, wie die
Entwicklung der Gewinnmargen der Unter-
nehmen, die mittelbar auf die Exportkraft
der Firmen einen grofsen Einfluss hat, aus-
blendet.

In den Peripherielandern sind mit Ausnahme
Irlands die Vorjahrsabstande der BIP-Defla-
toren in den vergangenen zweieinhalb Jah-
ren im Durchschnitt stabil geblieben oder
leicht gestiegen, wahrend die Lohnstuck-
kosten in allen Landern zum Teil ganz er-
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heblich zurickgegangen sind. Dazu passt,
dass auch die Lohnquoten durchweg ge-
sunken sind. Alles in allem belegt der Indika-
tor der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
auf Basis der Lohnstuckkosten erste Schritte
zur Herstellung wettbewerbsfahiger Kos-
tenstrukturen. Er zeigt seit dem ersten
Quartal 2008 Verbesserungen von 17 2%
in Irland, 11%% in Spanien, 10%% in
Griechenland und 8% in Portugal an. Fur
Italien wird dagegen keine nennenswerte
Veranderung ausgewiesen. Das Land ist
deshalb vom langfristigen Durchschnitt des
Indikators im Zeitraum 1999 bis 2011 auch
deutlich weiter entfernt als die anderen
Peripherielander.

5 Exportdeflatoren, die grundsatzlich auch zur Berech-
nung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit herange-
zogen werden kénnten, sind zwischen den EWU-Mit-
gliedslandern nicht immer vergleichbar, da sie in eini-
gen Landern auf Exportpreisindizes, in anderen jedoch,
z.B. in Italien, auf Durchschnittswerten basieren.



In drei der vier Lander, in denen die Lohn-
stlickkosten in den letzten Jahren gesunken
sind, ist dies zumindest teilweise auf einen
Ruckgang der Arbeitnehmerentgelte je
abhangig Beschaftigten zurlckzufuhren. In
Portugal lag deren Niveau im ersten Halb-
jahr 2012 saisonbereinigt um knapp 3%
unter dem Hochststand im vergleichbaren
Zeitraum 2010. In Irland war in der ersten
Jahreshalfte 2012 zwar wieder ein leichter
Anstieg zu beobachten, das Niveau des
zweiten Halbjahres 2008 wurde aber noch
um 4%% unterschritten. Am starksten war
die Anpassung in Griechenland, wo das
Arbeitnehmerentgelt pro Kopf in der ersten
Jahreshalfte 2012 sogar um ein Zehntel
niedriger war als im vergleichbaren Zeit-
raum im Jahr 2009.9 In Spanien ist es zwar
bis zuletzt noch gestiegen, aber deutlich
langsamer als in den Boomjahren. Die spur-
bare Lohnmoderation hat dort zusammen
mit einem erheblich verstarkten Produktivi-
tatswachstum zu der erwahnten beacht-
lichen Kontraktion der Lohnstlckkosten bei-
getragen. Auch in Portugal und Irland wur-
den merkliche Produktivitatssteigerungen
registriert; in Griechenland hat diese Ent-
wicklung erst im laufenden Jahr einge-
setzt.”)

Die erhohten Produktivitatssteigerungen in
Irland, Portugal und Spanien ruhren zum
einen daher, dass in der Krise sektortbergrei-
fend — wie in diesen Konjunkturlagen Ub-
lich — vermehrt weniger rentable Unterneh-
men aus dem Markt gedrangt wurden. Zum
anderen wurde vor allem in jenen Branchen
Beschaftigung abgebaut, in denen zuvor
konjunkturelle Ubertreibungen die Einstel-
lung von Arbeitskraften mit vergleichsweise
geringer Arbeitsproduktivitat lohnenswert
gemacht hatten. Vor diesem Hintergrund
stellen der Schrumpfungsprozess dieser
Wirtschaftsbereiche in den letzten Jahren
und die damit einhergehende Produktivitats-
steigerung fur sich genommen eine notwen-
dige und 6konomisch sinnvolle Korrektur
dar. Es ist deshalb auch nicht gerechtfertigt
— wie es in der &ffentlichen Diskussion gele-
gentlich geschieht — diese sogenannte Ent-
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lassungsproduktivitat gewissermafSen als
einen Beitrag zweiter Klasse zum Rickgang
der Lohnstlckkosten darzustellen.®

Alles in allem lassen sich somit eine Reihe
von Hinweisen dafur finden, dass der Abbau
der Leistungsbilanzdefizite in den Krisenlan-
dern des Euro-Raums nicht Uberwiegend
zyklischer Natur ist, sondern in starkem
Mal3e auf nachhaltigen Veranderungen be-
ruht. Auch wenn die meisten dieser Lander
nach den Prognosen internationaler Institu-
tionen in naher Zukunft eine ausgeglichene
oder positive Leistungsbilanz erreichen wer-
den, mussen die Strukturreformen jedoch
konsequent fortgeftihrt werden. Vor allem
ist eine noch Uber einen langeren Zeitraum
anhaltende Lohnzuruckhaltung geboten.
Sie dient der Absenkung der Beschaf-
tigungsschwelle, welche die gesamtwirt-
schaftliche Wachstumsrate angibt, ab der
die Zahl der Erwerbstatigen oder das
Arbeitsvolumen zunimmt. Ohne diese Ab-
senkung durfte der Abbau der zumeist
hohen strukturellen Arbeitslosigkeit kaum
zu bewerkstelligen sein. Zudem kommt eine
fortgesetzte Lohnmoderation in der Regel
den Gewinnmargen der Unternehmen zu-
gute, was dazu beitragt, dass sich deren
teilweise stark beschadigte Innovations-
und Investitionsfahigkeit wieder erholen
kann. Insbesondere das Verarbeitende Ge-
werbe hat im letzten Jahrzehnt in einigen
Peripherielandern aufgrund eines tbermaf3i-
gen, nicht durch Produktivitatssteigerungen
abgedeckten Lohnwachstums betrachtlich
an Substanz verloren. Der erforderliche Auf-
bau eines tragfahigen Wirtschaftsmodells
wird ohne den Aufbau neuer wettbewerbs-
fahiger Kapazitaten in der Industrie und in
den Dienstleistungsbereichen kaum ge-
lingen.

6 Da flr Griechenland keine saisonbereinigten Anga-
ben zum Arbeitnehmerentgelt je Beschaftigten vorlie-
gen, konnten nur Vergleiche mit den ersten Jahreshalf-
ten in den Vorjahren angestellt werden.

7 In Italien hat sich dagegen die schon seit Langerem
ungunstige Produktivitatsentwicklung nach der globa-
len Rezession fortgesetzt.

8 Euro-Sorgenlander erholen sich langsam. Frankfurter
Allgemeine Zeitung, 17. September 2012, S. 13.
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Kfz-Erstzulassungen im Euro-Raum
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Auf der Nachfrageseite sind vom privaten Ver-
brauch allenfalls geringe positive Impulse aus-
gegangen. Zwar haben die realen Einzelhan-
delsumsatze (ohne Kfz) im Euro-Raum vom
zweiten zum dritten Vierteljahr saisonbereinigt
um %2% zugenommen. Dem stand aber in die-
sem Zeitraum ein kraftiger Rickgang bei den
Erstzulassungen von Kraftfahrzeugen um sai-
sonbereinigt 6%2% gegenuliber, wobei in diesen
Angaben auch die gewerblichen Zulassungen
enthalten sind. Die Nachfrage nach neuen
Kraftfahrzeugen, die seit dem Auslaufen der
staatlichen Programme zur Stutzung der Auto-
konjunktur nach unten tendiert, war im Som-
merquartal sogar um 12%2% niedriger als im
zyklischen Tiefpunkt im Winterhalbjahr 2008/
2009. Im Gesamtjahr 2012 konnten die nied-
rigsten Zulassungszahlen seit 1993 erreicht
werden. Ausschlaggebend fur den drastischen
Rlckgang ist der Einbruch der Kfz-Nachfrage in
den Krisenlandern der Wahrungsunion. Die
schon seit dem zweiten Quartal 2011 andau-
ernde Talfahrt der Bruttoanlageinvestitionen
konnte sich im Sommer etwas verlangsamt ha-
ben. Daflr spricht die aufwartsgerichtete Er-
zeugung von Investitionsgutern im Verein mit
der leichten Erhohung der Bauproduktion im
Juli/August. Von der Ausfuhr dirften im dritten
Quartal erneut expansive Effekte gekommen
sein. Die nominalen Warenexporte in Dritt-
lander sind jedenfalls gegentber dem recht
guten Ergebnis vom zweiten Quartal saison-
bereinigt um 34% gewachsen. Zugleich zogen
die Einfuhren jedoch mit 234% sehr kraftig an,
wozu auch deutliche Importpreisanhebungen
beigetragen haben durften.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt des Euro-Raums
hat sich in den Sommermonaten nicht mehr so
stark eingetribt wie in den Vorquartalen. Die
Zahl der Arbeitslosen stieg von Juni bis Septem-
ber saisonbereinigt um rund 360 000 und
damit deutlich moderater als im Frihjahr
(+ 660 000). Binnen Jahresfrist legte sie um
2,3 Millionen auf 18,2 Millionen zu. Die stan-
dardisierte Erwerbslosenquote erhohte sich auf
saisonbereinigt 11,6%. Die Arbeitslosenzahl
tendierte nach der Jahresmitte in den meisten

Inlandsnach-
frage schwach,
Exporte erneut
gestiegen

Eintribung am
Arbeitsmarkt
verlangsamt
fortgesetzt



Stetiger Anstieg
der Verbraucher-
preise

EWU-Landern nach oben, wobei sich insbeson-
dere in Spanien, Frankreich und Zypern die
Situation weiter verscharft hat. Die Zahl der Er-
werbstatigen im Euro-Raum verharrte im zwei-
ten Quartal 2012 annahernd auf dem Stand der
Wintermonate. Es ware jedoch voreilig, daraus
sowie aus der schwacheren Zunahme der
Arbeitslosigkeit im Sommer auf eine baldige
Stabilisierung am Arbeitsmarkt zu schliefen.
Schon wegen des Ublichen Nachhinkens der
Beschaftigung gegenuber der Produktionsent-
wicklung ist bis in das Jahr 2013 hinein eher
noch mit einer Verschlechterung der Arbeits-
marktlage zu rechnen.

Im dritten Vierteljahr 2012 sind die Verbrau-
cherpreise im Euro-Gebiet gegentber dem Vor-
quartal saisonbereinigt um 0,5% gestiegen.
Damit hat sich der im Vergleich zum Winter-
halbjahr 2011/2012 etwas verhaltenere Preis-
trend fortgesetzt. Besonders unglinstig war die
Entwicklung wiederum bei Energie und unver-
arbeiteten Nahrungsmitteln. Dienstleistungen
verzeichneten mit saisonbereinigt 0,5% eine
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ahnlich starke Verteuerung wie im Vorquartal,
wahrend sich der Preisanstieg bei verarbeiteten
Nahrungsmitteln und anderen Waren (ohne
Energie und Nahrungsmittel) splrbar ab-
schwachte. Die HVPI-Jahresrate belief sich im
Durchschnitt des dritten Quartals und im Okto-
ber — wie schon im Frihjahr — auf 2,5%. Die
stetige Preistendenz zeigte sich auch in den
meisten Landern des Euro-Gebiets. In Deutsch-
land blieb die Jahresteuerungsrate im Vier-
monatsdurchschnitt Juli/Oktober mit 2,1% un-
verandert, und in Frankreich ging sie nur wenig
auf 2,2% zuruck. In Italien sank sie jedoch von
dem hohen Niveau von 3,6% im zweiten Uber
3,4% im dritten Vierteljahr auf 2,8% im Okto-
ber, vor allem weil fiskalische MafSnahmen aus
dem Index herausgefallen sind. Die Verstarkung
des Preisauftriebs in Spanien von 1,9% im
zweiten auf 2,8% im dritten Quartal und 3,5%
im Oktober hangt mit Steueranhebungen zu-
sammen. Dagegen hat sich der Preisanstieg in
Griechenland weiter verlangsamt; die Rate
unterschritt mit 0,8% (Oktober 0,9%) deutlich
den Durchschnitt des Euro-Raums.
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