B8 DEUTSCHE
*. B BUNDESBANK

EUROSYSTEM

Monatsbericht
August 2007

Internationales und
europaisches Umfeld

Weltwirtschaftliche Entwicklung

Die kraftige Aufwartsentwicklung der Welt-
wirtschaft hielt im Frahjahr 2007 an. Insbe-
sondere die Gruppe der sich im Konvergenz-
prozess befindenden Schwellenlander expan-
dierte mit hoher Dynamik; sie stellt inzwi-
schen ein zunehmend eigenstéandiges Ge-
wicht im globalen Wachstumsgefilige dar. In
den Industrielandern setzte sich der Auf-
schwung mit beachtlichem Tempo fort. Die
gesamtwirtschaftliche Erzeugung nahm hier
im zweiten Quartal saison- und kalenderbe-
reinigt erneut um schatzungsweise 2%
gegenlber der Vorperiode zu, nachdem sie
im Herbst 2006 noch um % % gestiegen war.
Den Stand vor Jahresfrist Gbertraf das reale
Bruttoinlandsprodukt (BIP) um 2% %. Dabei
hat die amerikanische Wirtschaft nach dem
sehr schwachen Jahresauftakt trotz anhalten-
der Bremswirkungen des Wohnungsbaus
wieder deutlich Fahrt aufgenommen. Die ja-
panische Konjunktur legte dagegen nach der
kraftigen Expansion im Winterhalbjahr 2006/
2007 eine Atempause ein. Im Euro-Raum hat
sich das BIP-Wachstum ebenfalls verlang-
samt, wenn auch nicht so stark wie in Japan.
Ausschlaggebend daftr war zum einen der
durch Sonderfaktoren bedingte schwache
Einstieg der Industrie in das zweite Quartal.
Zum anderen ging die Bauproduktion saison-
bereinigt merklich zurtick, vor allem weil auf-
grund des milden Winterwetters Anfang
2007 die Fruhjahrsbelebung schwacher aus-
fiel.

Unter den groBen Schwellenlandern verzeich-
nete China im zweiten Quartal mit +12 % im
Vorjahrsvergleich  erneut das  kréaftigste

Weltkonjunktur
weiterhin
deutlich
aufwarts
gerichtet,
Industrielénder
auf stabilem
Wachstumskurs

Schwellen-
lander...



...und GUS
weiterhin

auf steilem
Expansionspfad

Wachstum. Gegendber dem ersten Jahres-
viertel (+11%) hat es sich sogar noch ver-
starkt. Dies ging jedoch mit einer deutlichen
Beschleunigung des Preisanstiegs auf 5,6 %
im Juli einher. Zur Einddmmung der Infla-
tionserwartungen hat die chinesische Zentral-
bank die Notenbankzinsen nochmals angeho-
ben. Die anderen ostasiatischen Lander (ohne
Japan) blieben ebenfalls auf steilem Expan-
sionskurs; die Exportdynamik hat sich trotz
der nicht mehr so stirmischen Entwicklung
der Nachfrage aus den USA bisher kaum ab-
geschwacht.

Die Mehrzahl der Lander Lateinamerikas pro-
fitierte weiterhin von den hohen Preisen fur
Rohdl und andere Rohstoffe. Die brasiliani-
sche Wirtschaft ist im ersten Quartal 2007 er-
neut splrbar gewachsen. Die kraftige kon-
junkturelle Aufwartsbewegung durfte im
Frihjahr angehalten haben; darauf deutet
nicht zuletzt die weitere Verbesserung des
Geschéaftsklimas hin. Die Teuerungsrate auf
der Verbraucherstufe hat sich jedoch von
3,0% im April auf 3,7 % im Juli erhéht. Das
BIP-Wachstum in Mexiko ist dagegen im ers-
ten Jahresviertel vor allem wegen dampfen-
der Impulse aus den USA mit saisonbereinigt
V2% vergleichsweise gering ausgefallen. Im
zweiten Quartal durfte das Land jedoch von
der lebhafteren Entwicklung der US-Wirt-
schaft wieder positive konjunkturelle AnstoBe
erhalten haben.

Die Gemeinschaft Unabhéngiger Staaten
(GUS) befindet sich nach wie vor in einer kon-
junkturellen Boomphase, die hauptsachlich
durch die hohen Einnahmen aus dem Export
von Energierohstoffen getrieben wird. Das
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Wirtschaftswachstum in Russland ist zudem
insofern nachhaltiger geworden, als jetzt
auch die Investitionen starker in Gang ge-
kommen sind. Die Teuerungsrate lag im Juli
mit 8,8 % aber immer noch sehr hoch.

Globale Die weiteren Perspektiven fur die Weltwirt-
Konjunktur- . L .
indikatoren und  schaft werden nach wie vor gunstig einge-
neue /WF- schatzt. Die Frithindikatoren der OECD zeigten
Prognose

zur Jahresmitte sowohl fur die Industriestaa-
ten als auch fur die groBBen Schwellenlander
ein anhaltend kraftiges Wachstum an. Dies
signalisiert auch der globale Einkaufsmana-
gerindex.m Zudem hat der IWF Ende Juli seine
Frihjahrsprognose fiir den Anstieg des globa-
len BIP in den Jahren 2007 und 2008 um je-
weils einen viertel Prozentpunkt auf 5% %
angehoben. Damit drfte sich die erwartete
Wachstumsverlangsamung gegenlber 2006
(+5% %) in engen Grenzen halten. Aus-
schlaggebend dafiir war eine deutlich bessere
Einschatzung des Expansionstempos in den
sid- und ostasiatischen Schwellenlédndern
(darunter vor allem in China) sowie in der
GUS. Der betrachtliche Anstieg der Olpreise
in den letzten Monaten wird nach der IWF-
Prognose zwar kaum zu einer globalen Ab-
schwachung der konjunkturellen Auftriebs-
krafte fUhren, aber flr zusatzlichen Preis-
druck in den Olimportléndern sorgen.

Hohere globale  Die Risiken fir die Dynamik der Weltkonjunk-
Risken tur sind in den letzten Monaten gleichwohl
groBer geworden. So hat sich der Korrektur-
prozess am amerikanischen Markt fur Hypo-
theken mit geringer Bonitat (,,subprime mort-
gage market”) deutlich verstarkt und inzwi-
schen auch andere Finanzmarktsegmente in-

nerhalb und auBerhalb der USA in Mitleiden-

schaft gezogen. Neben der Anpassung der
zuvor zum Teil sehr weichen Konditionen am
amerikanischen Hypothekenmarkt kam es
insbesondere zu einer Ausweitung der bisher
recht niedrigen Risikopramien fir Unterneh-
mensanleihen und Kredite zur Finanzierung
von Fusionen und Firmentbernahmen. An
den wichtigen internationalen Aktienmarkten
gaben vor allem Notierungen von Unterneh-
men aus dem Finanz- und dem Immobi-
liensektor deutlich nach. Hinzu kommen die
fortbestehenden auBenwirtschaftlichen Un-
gleichgewichte, auch wenn sie sich zuletzt
wohl nicht mehr vergréBert haben. Dartber
hinaus gehen von der nach wie vor hohen
Storanfalligkeit der Olmarkte gewisse Gefah-
ren fUr die Weltwirtschaft und das allgemeine
Preisklima aus.

Die Rohdlnotierungen haben sich im Frihjahr
weiter erhoht. Im Quartalsdurchschnitt lagen
sie fur die Sorte Brent in US-Dollar um 17 %
hoher als im ersten Jahresviertel. Nach der
Jahresmitte hielt der Aufwartstrend zunachst
an. In der ersten Augusthélfte gab der Olpreis
jedoch wieder nach; zuletzt lag er mit 70 US-$
flr ein Fass um 5% unter seinem Vorjahrs-
niveau. In Euro kostete ein Fass aufwertungs-
bedingt 9% weniger. Der kréftige Preisauf-
trieb beim Rohél in den letzten Monaten hing
zum einen mit der im Winterhalbjahr 2006/
2007 reduzierten Forderung im Nahen Osten,
den zeitweise erheblichen Produktionsein-
schrankungen in Nigeria und mit Lieferausfal-
len in der Nordsee zusammen. Zum anderen
ist die globale Olnachfrage weiter gewach-

1 Dieser wird aus den Indizes fur die USA, Japan,
Deutschland, Frankreich, GroBbritannien, Russland und
China berechnet.

Neue Héchst-
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mérkten



sen. Zu dem Preisanstieg bei Mineraldlpro-
dukten in den Frihjahrsmonaten haben auch
Produktionsengpasse amerikanischer Raffine-
rien maBgeblich beigetragen. Dies hatte we-
gen der vermehrten Kdufe amerikanischer
Mineralélunternehmen im Ausland auch in
Europa hohere Preise, insbesondere fir Ben-
zin, zur Folge. An den Rohol-Terminmarkten
wird zwar Uber einen Zeithorizont von sechs
bis 18 Monaten wieder mit einer leichten Ent-
spannung gerechnet. Uber einen Zeitraum
von finf Jahren werden die Olpreise nach der
Prognose der Internationalen Energieagentur
vom Juli 2007 aber weiter nach oben tendie-
ren. Dahinter steht die Erwartung, dass die
Zunahme des Olangebots insbesondere aus
den Nicht-OPEC-Landern nicht mit dem
Wachstum der globalen Nachfrage Schritt
halt.

Die Notierungen fir Industrierohstoffe in US-
Dollar haben zwar nach einem erneut krafti-
gen Anstieg im April in der Tendenz leicht
nachgegeben. Anfang August lagen sie aber
noch um 11 %2 % Uber dem Niveau vor Jahres-
frist. Die Weltmarktpreise fir Nahrungs- und
Genussmittel zogen sogar bis zuletzt weiter
an und erreichten neue Hochststande. Aus-
schlaggebend daftr waren die starken Preis-
anhebungen bei Olsaaten und Olen, die zu-
nehmend fur die Erzeugung von Biotreibstof-
fen nachgefragt werden. Der Gesamtindex
der Rohstoffpreise ohne Energierohstoffe
ging Anfang August in US-Dollar um 15%
und in Euro um 7%2% Uber seinen Vorjahrs-
stand hinaus.

Die anhaltende Energieverteuerung und stei-
gende Nahrungsmittelpreise haben sich im
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Frihjahr bereits deutlich auf der Verbraucher-
stufe niedergeschlagen. So waren die Preise
in den Industrieldndern im zweiten Quartal
saisonbereinigt um 0,9 % hoher als im ersten
Jahresviertel, in dem sie um 0,7 % angeho-
ben worden waren. Der Vorjahrsabstand
blieb nur deshalb mit 2,1% unverdndert, weil
der Preisanstieg im Friihjahr 2006 noch krafti-
ger gewesen war. Die Kernrate (ohne Energie

und Nahrungsmittel) fiel mit 1,9 % nur etwas
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niedriger aus als im Durchschnitt der Winter-
monate. In den Industrielandern ohne Japan,
das nach wie vor eine negative Kernrate auf-
weist, lag sie bei 2,1 %.

Die amerikanische Wirtschaft wuchs im zwei-
ten Quartal nach der ersten Schatzung sai-
son- und kalenderbereinigt um 3 %, nach-
dem sie im ersten Quartal nur eine geringe
Produktionsausweitung erzielt hatte. Nimmt
man beide Zeitabschnitte zusammen, so ist
das US-BIP mit einer Jahresrate von 2% ge-
stiegen. Eine wichtige Wachstumsstitze stell-
ten im Frihjahr die gewerblichen Investitio-
nen dar, die saisonbereinigt um 2 % zunah-
men. Dabei expandierte der Wirtschaftsbau
besonders kraftig, so dass der erneute Rick-
gang im Wohnungsbau um 22 % mehr als
wettgemacht wurde. Der private Konsum
zog ebenfalls weiter an, wenn auch mit
+% % langsamer als zuvor. Seine wichtigste
StUtze bildete der anhaltend kraftige Beschaf-
tigungsanstieg. Der Wachstumsbeitrag der
Inlandsnachfrage belief sich insgesamt auf
einen halben Prozentpunkt und der des
AuBenhandels auf einen viertel Prozentpunkt.
Dabei nahmen die realen Exporte saison- und
kalenderbereinigt um 12 % zu, wahrend die
preisbereinigten Importe um %% nachga-
ben. Darin spiegeln sich — neben dem beson-
ders starken Zuwachs im ersten Quartal — vor
allem die moderate Zunahme des privaten
Verbrauchs und der Bremseffekt der Dollar-
Abwertung wider.?

Nach der jingsten Prognose der Fed wird die
US-Wirtschaft im zweiten Halbjahr 2007 wei-
terhin moderat wachsen, so dass im Jahres-
verlauf ein BIP-Anstieg zwischen 2"2% und

2% erzielt werden kénnte. Im Jahr 2008
werde das Expansionstempo aber wieder
leicht zunehmen und vom vierten Quartal
2007 bis Ende 2008 in einem Korridor von
2" % bis 234 % liegen. Im Februar waren die
Perspektiven von der Fed noch etwas gunsti-
ger eingeschatzt worden. Der IWF hat seine
Prognose fur das jahresdurchschnittliche
Wachstum in den USA far 2007 vor kurzem
ebenfalls herabgesetzt, und zwar auf 2 %; fur
2008 wird aber wieder eine Verstarkung auf
2% % erwartet.

Der Anstieg der Verbraucherpreise in den
USA hat sich im Frihjahr deutlich verstarkt,
und zwar saisonbereinigt auf 1,5% gegen-
Uber dem ersten Quartal, in dem er bei 0,9 %
gelegen hatte. Im Vorjahrsvergleich erhéhte
sich die Rate trotz eines dampfenden Basis-
effekts von 2,4% auf 2,7 %. Zu dem krafti-
gen Preisdruck haben vor allem die Verteue-
rungen bei Energie und Nahrungsmitteln bei-
getragen. Ohne diese beiden Positionen ge-
rechnet, ging der Vorjahrsabstand um 0,3 Pro-
zentpunkte auf 2,3 % zurtck. Im Juli vermin-
derte sich die Gesamtrate auf 2,4 %, wah-
rend die Rate ohne die volatilen Komponen-
ten bei 2,2% verharrte. Beim Kerndeflator
fur den privaten Verbrauch wurde im Juni die
2 %-Marke wieder unterschritten. Die Fed

2 Mit der Bekanntgabe der Ergebnisse fir das zweite
Quartal sind auch — wie Ublich — die revidierten VGR-An-
gaben fir die drei Vorjahre vertffentlicht worden. Da-
nach ist das BIP-Wachstum im Durchschnitt der Jahre
2004 bis 2006 um einen viertel Prozentpunkt auf 34 %
herabgesetzt worden. Zugleich wurde die Sparquote der
privaten Haushalte in den Jahren 2005 und 2006, die zu-
vor negativ ausgewiesen worden war, kraftig um 1 bis
12 Prozentpunkte auf jeweils /2 % angehoben. Im zwei-
ten Quartal 2007 belief sich die Quote ebenfalls auf
+ % %.



Japan

GroBbritannien

sieht den Anstieg dieses Deflators im Jahr
2008 weiterhin zwischen 1% % und 2 %.

Das reale BIP in Japan blieb im zweiten Quar-
tal nach ersten Schatzungen saisonbereinigt
praktisch unverandert, nachdem es in den
Wintermonaten noch um % % zugenommen
hatte. Im Vergleich zur entsprechenden Vor-
jahrszeit wuchs es um 2 %2 %. Die konjunktu-
relle Seitwartsbewegung im Frihjahr ist zum
einen auf die geringere Zunahme des privaten
Konsums zurtickzufthren, die sich im Ver-
gleich zur Vorperiode auf knapp 2% hal-
bierte. Zum anderen sanken die realen Woh-
nungsbauinvestitionen kraftig (- 32 %). Die
gewerblichen Investitionen wurden dagegen
mit saisonbedingt 1% % wieder starker aus-
geweitet. Der reale Export nahm um knapp
1% zu, nachdem er in den Wintermonaten
um 3% % expandiert hatte. Da die Importe
nur wenig langsamer wuchsen als die Aus-
fuhr, verharrte der reale AuBenbeitrag auf
dem Stand des ersten Quartals, in dem er
— gemessen am BIP — noch um fast einen hal-
ben Prozentpunkt gestiegen war. Die Ver-
braucherpreise lagen im Zeitraum April bis
Juni geringfligig unter dem Vorjahrsniveau.
Ohne Energie und Nahrungsmittel gaben sie
erneut um 0,3 % nach. Dazu hat vor allem
die anhaltend kréftige Verbilligung von lang-
lebigen Konsumgttern im Unterhaltungs-
und Haushaltsbereich beigetragen.

In GroBbritannien ist die gesamtwirtschaft-
liche Produktion im Frihjahr saison- und ka-
lenderbereinigt um % % gegeniber dem ers-
ten Quartal gestiegen; sie setzte damit den
Anfang 2006 eingeschlagenen steilen Expan-
sionskurs fort. Binnen Jahresfrist erhohte sich
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die reale Wertschopfung um 3%. Das
Wachstum war insofern recht breit fundiert,
als die Erzeugung des Produzierenden Ge-
werbes ohne Bau nach einem leichten Rick-
gang im Winterhalbjahr 2006/2007 wieder
um gut 2 % anzog. Das Baugewerbe weitete
seine Produktion saisonbereinigt um 1% aus,
nach + % % im Vorquartal. Dagegen wuchs
der Dienstleistungssektor mit %% etwas
langsamer als zuvor. Auf der Nachfrageseite
darfte — soweit derzeit erkennbar — der priva-
te Verbrauch erneut der Hauptimpulsgeber
gewesen sein. Die realen Einzelhandelsum-
satze nahmen im zweiten Quartal saisonbe-
reinigt um 14 % zu, nachdem sie in den Win-
termonaten merklich langsamer expandiert
hatten. Der Preisanstieg auf der Verbraucher-
stufe hat sich von 2,9 % im ersten auf 2,6 %
im zweiten Quartal vermindert, was allerdings
zum Teil mit dem erwdhnten Basiseffekt bei
den Energiepreisen zusammenhangt. Im Juli
lag die Rate mit 1,9% wieder etwas unter
dem offiziellen Inflationsziel von 2 %. Ohne
Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel
gerechnet, belief sich der Preisanstieg zuletzt
auf 1,8 %. Bei den Immobilienpreisen hat sich
die Aufwartsentwicklung im Frihjahr wieder
verlangsamt; der Vorjahrsabstand betrug
aber immer noch 10,7 %.

In den neuen EU-Mitgliedslandern (ohne Slo-
wenien) aus den beiden letzten Erweiterungs-
runden setzte sich der konjunkturelle Auf-
schwung im Frihjahr fort. Die Industriepro-
duktion ging zwar saisonbereinigt nicht Uber
das Niveau des ersten Quartals hinaus. Dies
ist jedoch hauptsachlich dem kraftigen Riick-
gang im April zuzuschreiben, der zumindest
teilweise auf Sondereinflisse zurlckzufihren
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ist. Im Mai/Juni zog die industrielle Erzeugung
wieder splrbar an. Das Vorjahrsniveau wurde
im zweiten Quartal um 8% Uberschritten.
Dabei
der Slowakei (14'2%) und in Bulgarien

waren die starksten Zuwachse in

(10v2%) zu beobachten. Die schwungvolle
Produktionsentwicklung ging aber mit einem
anhaltend kraftigen Preisdruck einher. Saison-
bereinigt nahmen die Verbraucherpreise im
zweiten Quartal erneut um 1,1% gegeniber
der Vorperiode zu. Die Vorjahrsrate hat sich
von 3,3 % im Januar auf 4,0 % im Juli erhoht.
Dabei reichte die Bandbreite der nationalen
Raten zuletzt von -0,2% in Malta bis
+9,5% in Lettland.

Gesamtwirtschaftliche Tendenzen
in der EWU

Moderateres
BIP-Wachstum
in der EWU
aufgrund von
Sonderfaktoren

Die Volkswirtschaften des Euro-Raums sind
im zweiten Quartal saison- und kalenderbe-
reinigt um 2% gewachsen. Damit war die
Expansionsrate um fast einen halben Prozent-
punkt geringer als in den Wintermonaten.
Binnen Jahresfrist nahm das reale BIP um
2% % zu.
Durchschnittsrate steht eine recht kréaftige Er-

Hinter der saisonbereinigten
héhung der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion in Spanien, Belgien und Osterreich. Eher
verhaltene Zuwachse gab es dagegen in den
drei groBen Mitgliedslandern Deutschland,
Frankreich und Italien sowie in den Niederlan-
den. In einigen EWU-Landern hat neben
einem schwachen Frihjahrsauftakt in der In-
dustrie vor allem der saisonbereinigte Rick-
gang der Bauproduktion als technische Ge-
genreaktion auf das witterungsbedingt sehr

hohe Aktivitatsniveau im ersten Jahresviertel

den Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Er-
zeugung gebremst. Im laufenden Quartal
werden diese Sonderfaktoren keine Rolle
mehr spielen, so dass isoliert betrachtet wie-
der mit einem etwas starkeren Wachstums-
beitrag vom Produzierenden Gewerbe zu
rechnen ist.

Die Industrieproduktion (ohne Bau) legte im
Frihjahr mit saisonbereinigt 2% merklich
langsamer zu als im ersten Jahresviertel
(+ ¥ %). Dazu hat das schwache April-Ergeb-
nis beigetragen, das durch Produktionsaus-
falle infolge des Brickentags zum Monats-
ende und der Streiks in Teilen der deutschen
Automobilindustrie gepragt war. Wie das
Schaubild auf Seite 19 zeigt, ist die Industrie-
konjunktur in Deutschland seit Anfang 2004
erheblich schwungvoller gewesen als in ande-
ren groBen Mitgliedslandern. Dies steht im
Einklang mit der deutlich gréBeren Dynamik
des deutschen Exportwachstums, die im Ver-
gleich zur Entwicklung in Frankreich in den
Erlauterungen auf Seite 20f. ndher unter-
sucht wird. Zu dem insgesamt verhaltenen
Anstieg der industriellen Erzeugung passt,
dass die Kapazitatsauslastung im Verarbeiten-
den Gewerbe im Juli merklich niedriger war
als im April; sie lag aber immer noch deutlich
Uber dem langjahrigen Durchschnitt.

Sieht man von den speziellen Bremseffekten
ab, so war die konjunkturelle Grundtendenz
in der Industrie des Euro-Raums im Frihjahr
weiterhin klar aufwarts gerichtet. Der Auf-
tragseingang nahm im April/Mai saisonberei-
nigt um 2 % gegendber dem ersten Quartal
zu und Ubertraf seinen Vorjahrsstand um
10%%. Ohne den sonstigen Fahrzeugbau

Industrie-
konjunktur
trotz
schwachem
Produktions-
zuwachs weiter
aufwarts
gerichtet



Gesamt-
nachfrage im
Friihjahr ohne
Schwung

gerechnet, in dem GroBauftrage oftmals eine
wichtige Rolle spielen, wurde 1% mehr an
Orders verbucht als im Durchschnitt der Win-
termonate. Zudem planen die Unternehmen
des Verarbeitenden Gewerbes nach den Er-
gebnissen der EU-Investitionsumfrage vom
Marz/April, ihre realen Ausgaben fir neue
Ausrtstungen und Bauten in diesem Jahr um
6 % zu erhdhen, nachdem sie 2006 die Inves-
titionsbudgets im gleichen Umfang aufge-
stockt hatten. FUr eine weiterhin gunstige
Perspektive des Aufschwungs in der Industrie
spricht auch, dass sich das Industrievertrauen
— trotz des leichten Ruickgangs im Juli — bis
zuletzt auf einem auBergewohnlich hohen
Niveau bewegte.

Uber die Nachfrageseite liegen noch keine
detaillierten VGR-Angaben vor. Zu dem insge-
samt etwas schwacheren BIP-Wachstum
passt jedoch die Seitwartsbewegung der Ex-
porte in Lander auBerhalb des Euro-Raums im
April/Mai. Die wertmaBigen Importe sind in
den beiden Monaten leicht gestiegen. Dafur
waren jedoch die hdheren Energiepreise — und
nicht eine Ausweitung des Einfuhrvolumens —
ausschlaggebend. Insgesamt ist nicht mit
einem nennenswerten Beitrag des AufBen-
handels zum BIP-Wachstum im zweiten Quar-
tal zu rechnen. Darlber hinaus durften von
den Bauinvestitionen wegen der schwachen
Frihjahrsbelebung am Bau kaum expansive
Impulse ausgegangen sein. Hinzu kommt,
dass die privaten Haushalte ihren Konsum
eher vorsichtig ausgeweitet haben. Die Kaufe
beim Einzelhandel (ohne Kfz) nahmen saison-
bereinigt nur wenig (2%) gegeniber dem
ersten Jahresviertel zu, und die Neuzulassun-
gen von PKW verharrten auf dem gedrlckten
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Divergierende Tendenzen im franzésischen und deutschen AuBenhandel

Der AuBenhandel Frankreichs mit den EWU-Partnerlandern und
mit Drittstaaten entwickelte sich in den neunziger Jahren zeit-
weise dynamischer als der grenzuberschreitende Waren- und
Dienstleistungsverkehr der deutschen Wirtschaft. Seit dem Jahr
2001 hat sich das Bild jedoch deutlich zugunsten Deutschlands
gewandelt.

Im Zeitraum 1991 bis 1997 stieg der franzésische nominale
AuBenbeitrag, also der Saldo der Exporte und Importe in der
Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
(VGR), — gemessen am Bruttoinlandsprodukt (BIP) — von —1% auf
+3%." Danach ging er wieder bis auf 1% im Jahr 2000 zurck.
Der deutsche AuBenbeitrag verbesserte sich im Verhaltnis zum
BIP von 1991 bis 1998 um zwei Prozentpunkte auf 1%% und
damit bei weitem nicht so stark wie in Frankreich. In den bei-
den Folgejahren ging diese Relation auch in Deutschland wie-
der zurlick und zwar um einen Prozentpunkt auf +%2%. Im Jahr
2001 Ubertraf der deutsche Positivsaldo erstmals seit langem
den franzosischen Vergleichswert. Die Differenz hat sich dann
- wie das unten stehende Schaubild zeigt — in den folgenden
Jahren akzentuiert, zum einen weil der Uberschuss in Deutsch-
land kraftig zunahm und zum anderen weil der Saldo in Frank-
reich 2003/2004 deutlich abschmolz und danach in die Defizit-
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1 Wegen der Umstellung der realen VGR-Angaben auf Kettenindizes,
kann der AuBenbeitrag nur in jeweiligen Preisen zum BIP in Relation
gesetzt werden. — 2 Der bilaterale AuBenhandel zwischen Frankreich
und Deutschland, der hier nicht im Vordergrund steht, weist traditio-
nell ein Defizit fur Frankreich aus (und entsprechend einen Uberschuss
fur Deutschland). Aus franzésischer Sicht hat sich der Fehlbetrag in der
zweiten Halfte der neunziger Jahre deutlich vergréBert; er bewegt sich
seit 2000 zwischen —1% und -1%2% des franzésischen BIP. — 3 Dabei ist
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zone geriet. Im Jahr 2006 lag der nominale AuBenbeitrag in
Deutschland bei +5%%, in Frankreich dagegen bei -1%:% des
jeweiligen BIP.?

Ausschlaggebend fur die gegenlaufige Entwicklung der auBen-
wirtschaftlichen Position beider Lander im Zeitraum 2001 bis
2006, der hier im Vordergrund stehen soll, waren das kraf-
tige reale Exportwachstum in Deutschland einerseits, das sich
auf jahresdurchschnittlich 7% belief, und die relativ geringe
Zunahme (+2%%) in Frankreich andererseits.? Nicht zuletzt
wegen des hohen Importgehalts der deutschen Ausfuhr hat die
reale Einfuhr in Deutschland ebenfalls starker expandiert, die
Rate lag jedoch mit 5% pro Jahr nur um einen Prozentpunkt
Uber der in Frankreich. Das im Vergleich zu den Exporten leb-
hafte Wachstum der franzésischen Importe ist vor allem auf die
in dieser Zeit recht schwungvolle Binnennachfrage zurlickzu-
fuhren, die um 2% pro Jahr zulegte, wahrend sie in Deutsch-
land 2001/2002 schrumpfte und im Mittel der drei Folgejahre
nur um knapp ¥2% zunahm. Hierzulande erreichte sie erst 2006
mit einem recht kraftigen Anstieg von 134% wieder den Wert
von 2000.

Im Folgenden sollen die Griinde fur die unterschiedliche Export-
dynamik seit Anfang des laufenden Jahrzehnts néaher untersucht
werden. Als erstes bietet es sich an, das Wachstum der Absatz-
markte der beiden Volkswirtschaften ins Blickfeld zu nehmen.
Hier zeigen sich allerdings — entgegen mancher Vermutung — nur
leichte Vorteile fur die deutschen Exporteure. Wahrend deren
Absatzmarkte dem Volumen nach um 6% pro Jahr expandierten,
waren es 5%% im Falle Frankreichs. Dies ist insofern Gberra-
schend, als die deutsche Wirtschaft auf den dynamisch wach-
senden Markten, insbesondere in China und in Osteuropa, star-
ker vertreten ist. Letztlich wird durch die Abweichungen in der
Expansion der Absatzmarkte nur ein sehr geringer Teil erklart,
namlich weniger als ein Zehntel des kumulierten Wachstumsun-
terschieds bei den realen Exporten von 34%: Prozentpunkten in
den Jahren 2001 bis 2006. Stellt man allerdings diesem Befund
die Entwicklung der Ausfuhr der beiden Lander gegenuber, so
zeigt sich, dass die deutsche Wirtschaft ihre Exportperformance
in dieser Zeit leicht verbessern konnte, wahrend sie sich in Frank-
reich verschlechterte. Bezogen auf den gesamten Welthandel
hat die deutsche Wirtschaft ihren realen Anteil - trotz des star-
ken Vordringens der Schwellenléander — etwa bei 9% gehalten.
In Frankreich ging die Quote dagegen um einen Prozentpunkt
auf 334 % zuruck; dabei war der Gewichtsverlust auf den Dritt-
markten starker ausgepragt als im Euro-Raum.

zu berucksichtigen, dass die Deflationierung der Exporte und Importe
in Frankreich nur auf der Basis von Durchschnittswerten, in Deutsch-
land jedoch anhand echter Preisindizes erfolgt. Dies kann bei Verglei-
chenrealer GréBen zu Verzerrungen fuhren, die sich jedoch nicht ndher
bestimmen lassen. — 4 Vgl.: B. Pluyaud, Modelling imports and exports
of goods in France, Distinguishing between intra and extra euro area
trade, in: O. De Bandt, H. Herrmann und G. Parigi (eds.), Convergence
or divergence in Europe, Growth and business cycles in France, Ger-



Da die Exportperformance im Gegensatz zum Marktwachs-
tum einen deutlichen Beitrag zur Erklarung der Divergenzen
im deutsch—franzosischen Exportvergleich liefert, stellt sich die
Frage, welche Rolle hierbei die Entwicklung der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit gespielt haben konnte. Der gewahlte,
relativ weit abgegrenzte Indikator (berechnet auf der Basis des
Deflators des Gesamtabsatzes gegentber 19 Industrielandern)
zeigt seit dem Beginn der Wahrungsunion fur beide Lander eine
Verbesserung bis Herbst 2000 an, die im Falle Deutschlands mit
insgesamt 10%% kraftiger ausfiel als in Frankreich (+734%). Seit
Ende 2000 hat der Euro jedoch deutlich aufgewertet, so dass sich
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der deutschen und fran-
z6sischen Volkswirtschaft gegentber den Nicht-EWU-Landern
um 16%% beziehungsweise 21%% abschwachte. Innerhalb der
EWU hat sie vor allem aufgrund des unterdurchschnittlichen
Lohnkostenanstiegs jedoch weiter zugenommen, und zwar um
73% beziehungsweise 1%2%. Insgesamt betrachtet, das heiBt
gegenuber 19 Industrielandern, ging die Wettbewerbsfahigkeit
Deutschlands und Frankreichs von 2001 bis 2006 um 2% bezie-
hungsweise 6% zurlick.

Die Verschlechterung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
durfte die Zunahme der deutschen Exporte seit 2001 um einen
viertel Prozentpunkt und die der franzésischen Ausfuhr um 434
Prozentpunkte gebremst haben. Die sich hieraus ergebende Dif-
ferenz von 4%: Prozentpunkten stellt ein Achtel des kumulier-
ten Wachstumsunterschieds bei den Exporten dar. Dies bedeu-
tet, dass ein GroBteil der Divergenzen im deutsch-franzésischen
Exportwachstum weder auf nominale Wechselkursanderungen
noch auf nationale Inflationsdifferentiale zurtckgefiihrt wer-
den kann. In diese Richtung deuten auch verschiedene Unter-
suchungen, denen zufolge die traditionellen Bestimmungsfak-
toren, wie die Binnennachfrage in den Abnehmerlandern und
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit, die Exportentwicklung in
groBeren EWU-Landern im laufenden Jahrzehnt nur zu einem
eher kleinen Teil erklaren kénnen. Dementsprechend werden
in den 6konometrischen Schatzungen durchweg relativ hohe
unerklarte Restkomponenten ausgewiesen.?

Haufig wird in diesem Zusammenhang deshalb auf die unter-
schiedlichen Exportgutersortimente der beiden Lander hin-
gewiesen. Dabei wird die These vertreten, dass die deutsche
Exportwirtschaft wegen ihrer starkeren Fokussierung auf Inves-
titionsguter vom Aufschwung der Weltwirtschaft mehr beguns-
tigt worden sei als die franzosische. Tatsachlich lag der Anteil
der Investitionsguter (einschl. Kfz) an der deutschen Ausfuhr

many and Italy, Berlin, Heidelberg, 2006, S. 345-346 sowie C. Allard et
al., Explaining differences in external sector performance among large
euro area countries, in: Spain Selected Issues, IMF Country Report No.
05/401, October 2005, S. 13. — 5 Vgl. dazu: H. Boulhol und L. Maillard,
Analyse descriptive du décrochage récent des exportations francaises,
in: P. Artus und L. Fantagné, Evolution récente du commerce extérieur
francais. Rapport pour le Conseil d’Analyse Economique, 2006. Danach
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im Jahr 2006 mit 4734% um fast zehn Prozentpunkte hoher
als in Frankreich. Bei Vorleistungsgutern, die im vergangenen
Jahr 32%:% der deutschen Exporte ausmachten, belief sich der
Abstand Deutschlands nur auf 13 Prozentpunkte. Umgekehrt
hatten Konsumguter und Energielieferungen im franzosischen
Exportguterkorb mit 23%:% beziehungsweise 5%% ein um
sieben Prozentpunkte beziehungsweise 2% Prozentpunkte
hoheres Gewicht. Diese Sortimentsunterschiede konnen jedoch
bei naherem Hinsehen keinen nennenswerten Beitrag zur Erkla-
rung der Unterschiede beim Exportwachstum liefern.” Dies
hangt damit zusammen, dass sowohl die deutsche als auch die
franzosische Wirtschaft im Jahresdurchschnitt 2001 bis 2006 ihre
Konsumguiterexporte etwas starker ausdehnen konnten als die
Lieferungen von Investitionsgutern ins Ausland. Bemerkenswert
ist zudem, dass die deutsche Wirtschaft in allen vier Warenkate-
gorien hohere Exportsteigerungen erzielte, wobei die Wachs-
tumsunterschiede - von Energie abgesehen — in einer recht
engen Spanne von 3 Prozentpunkten (Vorleistungsgtter) bis 44
Prozentpunkten (Investitionsguter) lagen.

Insgesamt bleibt festzuhalten, dass sich die divergierenden Ten-
denzen im deutschen und franzésischen AuBenhandel nur teil-
weise mit Unterschieden in der Entwicklung der Absatzmarkte
und der preislichen Wettbewerbsfahigkeit sowie mit Sortiments-
effekten erklaren lassen. Von gréBerer Bedeutung kénnte viel-
mehr sein, dass sich die kleinen und mittelgroBen Unternehmen
(KMU) in Deutschland starker auf den Auslandsmarkten engagie-
ren und dort mit neuen Geschaftsmodellen und flexiblen Ange-
boten zusatzliche Absatzmarkte erschlieBen konnten. So liegt
der Anteil der deutschen KMU, die Uberhaupt exportieren, mit
gut einem Zehntel deutlich Uber der franzésischen Quote (4%).9
Dies spricht auch dafur, dass mikrookonomische Griinde, wie
Unterschiede bei den Produkten, in der Technologie oder beim
Marketing, eine bedeutende Rolle spielen. Das Gewicht dieser
Faktoren lasst sich jedoch mangels geeigneter Daten derzeit
kaum naher bestimmen. Im Ubrigen liegt die Vermutung nahe,
dass die deutsche Industrie auch wegen der schwachen Binnen-
konjunktur in der ersten Halfte dieses Jahrzehnts ein besonde-
res Interesse hatte, verstarkt auf den Export zu setzen, wahrend
die franzoésischen Firmen von einer deutlich lebhafteren Nach-
frage im Inland profitierten. Dementsprechend mussten mit der
in Gang gekommenen Angleichung der binnenwirtschaftlichen
Dynamik in beiden Landern die Diskrepanzen im AuBenhandel
kunftig tendenziell wieder geringer werden.

war im Zeitraum 1998 bis 2003 lediglich knapp ein Zehntel des fran-
z8sischen Wachstumsriickstands bei den Exporten auf Unterschiede
im Gutersortiment zurtckzuftuhren. — 6 Vgl.: Deutsche Bundesbank,
Die Ausfuhrtatigkeit deutscher Unternehmen nach GréBenklassen und
Wirtschaftszweigen (Erlauterungen), Monatsbericht, Dezember 2006,
S. 42 f. sowie Les PME francaises a |'export: une faiblesse structurelle,
http://www.ifrap.org/0-ouvrirlesite/Dossier-aides-exportation.htm.
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Arbeitsmarkt
weiter lebhaft
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Arbeitslosigkeit™ im Euro-Raum
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* Standardisierte Arbeitslosenquoten nach ILO-Konzept. Vergleichbarkeit Uber die Zeit bei einzelnen
Landern - vor allem Deutschland — moglicherweise durch statistische Umstellungen gestort. — 1 Werte liegen

nur fur das 1.Vj.2007 vor.
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Niveau der Vorperiode. Mit der anhaltenden
Besserung am Arbeitsmarkt zeichnet sich je-
doch fir die zweite Jahreshélfte eine hohere
Ausgabebereitschaft der Konsumenten ab.

Die konjunkturelle Belebung des Arbeitsmark-
tes hat sich im Frihjahr 2007 fortgesetzt.
Nach vorlaufigen Angaben von Eurostat wa-
ren im Durchschnitt der Monate April bis Juni
saisonbereinigt 10,42 Millionen Personen
ohne Beschéaftigung. Das waren 0,37 Millio-
nen weniger als im Winter 2007 und 1,51
Millionen weniger als im vergleichbaren Vor-
jahrszeitraum. Die (standardisierte) Arbeitslo-
senguote reduzierte sich von 7,2 % im ersten
auf 7,0% im zweiten Quartal. Dabei sind in
fast allen Mitgliedslandern die Erwerbslosen-
quoten gesunken, nur in Irland stieg der Wert
etwas an (fur Italien und Griechenland liegen

22

noch keine Angaben flr das zweite Jahres-
viertel vor). Hinter dem Rickgang der Arbeits-
losigkeit im Euro-Raum steht eine kraftige
Expansion der Beschaftigung. Die Zahl der
Erwerbstatigen nahm im ersten Quartal 2007
— dartber hinausgehende Angaben sind noch
nicht verfigbar — um saisonbereinigt 0,4 %
zu. Binnen Jahresfrist belief sich der Zuwachs
auf 1,4 %. Bei den Lohnen verminderte sich
der Vorjahrsabstand in den Wintermonaten
leicht auf 2,3 %. Dahinter verbirgt sich aber
ein recht weites Spektrum an Landerergebnis-
sen, das von 0% in Deutschland tber rund
4% in Frankreich und Spanien bis zu 6 % in
Portugal reicht.

Im Fruhjahr 2007 hat sich der Preisauftrieb im
Euro-Raum weiter verstarkt. Saisonbereinigt
ergab sich im zweiten Quartal ein Anstieg von



Preisdruck
unter dem
Einfluss der
volatilen
Komponenten

0,8%, nach 0,5% in den Wintermonaten.
MaBgeblich fur die héhere Teuerungsrate war
aufgrund der héheren Olpreise vor allem die
Energiekomponente. Auch fir unverarbeitete
Nahrungsmittel mussten die Verbraucher wie-
der deutlich mehr bezahlen. Ohne diese bei-
den vergleichsweise volatilen Komponenten
gerechnet, war der Teuerungsdruck mit saison-
bereinigt 0,5 % ahnlich stark wie in den beiden
Quartalen zuvor. Wéhrend sich Dienstleistun-
gen binnen Jahresfrist um durchschnittlich
2,6 % verteuerten, waren es bei verarbeiteten
Nahrungsmitteln 2,0 % und bei den gewerbli-
chen Waren 1,0 %. Im Ergebnis belief sich der
Anstieg des Harmonisierten Verbraucherpreis-
index (HVPI) — wie die Kernrate — im Vorjahrs-
vergleich unverandert auf 1,9 %. Im Juli 2007
zogen die Preise im Euro-Raum wegen der ge-
stiegenen Olpreise saisonbereinigt weiter an.
Die Vorjahrsrate des HVPI ging jedoch auf-
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grund der besonders starken Energiepreisan-
hebungen Mitte 2006 auf 1,8 % zurick.

Die Divergenz der nationalen Teuerungsraten
— gemessen anhand der gewichteten Stan-
dardabweichung — hat sich zuletzt nochmals
verringert. Die Lander-Rangfolge erweist sich
jedoch weiterhin als relativ stabil. Finnland
und die Niederlande verzeichnen seit mittler-
weile 20 beziehungsweise 15 Quartalen Preis-
anhebungen von weniger als 2%. In Grie-
chenland hat sich der Preisanstieg zwar auf
2,6 % ermaBigt und lag damit erstmals seit
12 Quartalen unter 3%. Die Rate war aber
immer noch hoher als in den anderen Mit-
gliedslandern, ausgenommen Slowenien und
Irland. Gegenulber Deutschland hat sich das
(kumulierte) Teuerungsgefélle in fast allen
EWU-Landern leicht ausgeweitet.
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Inflations-
unterschiede in
der EWU relativ
gering, aber
persistent





