Im Winter 2014
eher verhaltenes
globales
Wachstum

Im Frihjahr
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Umkehrung der
Sondereinflisse
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I Internationales und europaisches Umfeld

Weltwirtschaftliche
Entwicklung

Nach der Festigung der globalen Konjunktur im
Jahr 2013 expandierte die weltweite Wirt-
schaftsleistung im abgelaufenen Quartal wohl
eher verhalten. So legte die globale Industrie-
produktion im Januar/Februar saisonbereinigt
um 34% gegenuUber dem vierten Quartal zu, in
dem sie um 1% % gestiegen war. Das Welthan-
delsvolumen schrumpfte sogar leicht in den
ersten beiden Monaten. Die Verlangsamung
des gesamtwirtschaftlichen Wachstums war
sowohl im Kreis der Fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften als auch unter den Schwellenlan-
dern zu beobachten. Mit Blick auf die zuletzt
genannte Gruppe sind der holprige Start der
chinesischen Wirtschaft in das neue Jahr und
die 6konomischen Probleme Russlands, die
durch die Ukraine-Krise splrbar verscharft wor-
den sind, hervorzuheben. Das reale Brutto-
inlandsprodukt (BIP) der USA, Japans, des Ver-
einigten Koénigreichs und des Euro-Raums zu-
sammen genommen legte saisonbereinigt um
Y% gegenUber der Vorperiode zu, in der es
um knapp ¥2% expandiert hatte. Das Ergebnis
vor Jahresfrist wurde weiterhin um 2% Uber-
troffen. Die Entwicklung in der Gruppe der In-
dustriestaaten wurde durch verschiedene
gegenlaufige Sonderfaktoren beeinflusst. So
hat der aufsergewohnlich strenge Winter in den
USA die Produktion zum Teil behindert, wah-
rend kraftige Vorzieheffekte aufgrund der
Mehrwertsteuererhdhung zum 1. April 2014 in
Japan zu einem starken Anstieg der Binnen-
nachfrage und damit auch des realen BIP ge-
fuhrt haben. Das Wachstum im Euro-Raum
blieb gedampft.

Im laufenden Quartal durften diese Sonderein-
flisse gewissermaflen das Vorzeichen wech-
seln. In den USA legen monatliche Indikatoren
am aktuellen Rand bereits ein deutliches Anzie-
hen der Konjunktur nahe. Dagegen ist in Japan
als Reflex auf die Vorzieheffekte mit einem

Nachfrageeinbruch bei den privaten Haushal-
ten zu rechnen, der sogar zu einem BIP-Ruck-
gang fuhren konnte. Im zweiten Halbjahr 2014
sollte die wirtschaftliche Entwicklung in den
grofSen Industrielandern dann aber mehr von
den zugrunde liegenden konjunkturellen Auf-
triebskraften bestimmt werden. Insbesondere
die zyklische Erholung im Euro-Raum kénnte im
weiteren Jahresverlauf an Kraft gewinnen. Dies
wlrde auch der Weltwirtschaft zugutekom-
men. Auf die kurze Sicht signalisieren die bis
April vorliegenden globalen Einkaufsmanager-
indizes fUr das Verarbeitende Gewerbe und den
Dienstleistungssektor mit Werten deutlich Gber
der Expansionsschwelle eine Fortsetzung des
bisherigen Wachstumskurses.

Der Stab des IWF hat seine globale Wachs-
tumsprognose im Weltwirtschaftsausblick
(World Economic Outlook: WEQO) vom April
gegenUber der Vorausschatzung vom Januar
geringflgig herabgesetzt, und zwar auf 3,6%
far 2014 und 3,9% fur 2015. Die Abwartsrevi-
sion ist auf etwas ungulnstigere Aussichten fur
die Gruppe der Schwellenlander zurtickzufth-
ren. Dabei wurde unter anderem die Voraus-
schatzung fur die russische Wirtschaft redu-
ziert. Vor dem Hintergrund der Ukraine-Krise
hat der IWF-Stab Ende April seine Russland-
Prognose noch einmal deutlich nach unten re-
vidiert. Die Setzung fir China wurde im WEO
trotz des schwierigen Jahresauftakts bei +7,5%
belassen; fur 2015 werden +7,3% erwartet. In
der Gruppe der Industrielander stand einer
spurbaren Abwartskorrektur der japanischen
BIP-Zuwachsrate fur 2014 eine betrachtliche
Aufwartsrevision fur das Vereinigte Konigreich
gegenuber, das nun mit 2,9% unter den G7-
Landern den Spitzenplatz einnimmt. Gering-
flgig auf +1,2% angehoben wurde zudem die
Prognose flr den Euro-Raum. Der reale Welt-
handel wird dem IWF zufolge in diesem Jahr
(+4,3%) und im nachsten Jahr (+5,3%) zwar
erheblich starker wachsen als 2013, damit aber
immer noch weit unter den (teilweise zweistel-
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Uneinheitliche
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mdrkten

Indikatoren fir die globale Aktivitat
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ligen) Expansionsraten vor der Krise bleiben. Im
Hinblick auf die Risiken seiner Prognose sieht
der IWF nach wie vor eine Reihe mdglicher
wachstumsdampfender Einflusse. In den Fort-
geschrittenen Volkswirtschaften, insbesondere
im Euro-Raum, wird vor dem Hintergrund des
derzeit geringen Preisanstiegs die Gefahr eines
Abrutschens in die Deflation bei einem gegen-
Uber den Erwartungen ungunstigeren Konjunk-
turverlauf betont. Was die Schwellenlander be-
trifft, wird unter anderem auf die Risiken erneu-
ter Finanzmarktturbulenzen hingewiesen. Zu-
dem hatten in jungerer Zeit wegen des
Ukraine-Konflikts die geopolitischen Risiken zu-
genommen.

Die Notierungen an den internationalen Roh-
stoffmarkten tendierten im Berichtszeitraum in
unterschiedliche Richtungen. Zwar verharrte
der in US-Dollar gerechnete HWWI-Industrie-
landerindex flr Rohstoffpreise insgesamt (ohne
Energie) im Schnitt der Wintermonate praktisch
auf dem Stand des Vorquartals. Allerdings ver-
deckt die aggregierte Betrachtung eine kraftige
Verteuerung speziell einiger Genussmittel, flr
die sich unter dem Eindruck widriger Witte-
rungseinfllisse die Ernteaussichten verdUstert
haben. Dem stand jedoch eine splrbare Ver-
billigung von Industrierohstoffen gegeniber,
die im Zusammenhang mit dem nicht so
schwungvollen Jahresauftakt der Konjunktur im

globalen Verarbeitenden Gewerbe zu sehen ist.
Im April zogen dann die Rohstoffpreise auf
breiter Front an. Die Kassanotierung fir ein
Fass Rohol der Sorte Brent schwankte im Be-
obachtungszeitraum zumeist unterhalb der
Marke von 110 US-$ und bewegte sich damit
im Wesentlichen weiterhin seitwarts. Dabei
standen Sorgen um eine magliche Verschar-
fung der geopolitischen Lage in Osteuropa
dem Ausblick auf eine Ausweitung der Olliefe-
rungen aus Libyen gegenuber. Bei Abschluss
dieses Berichts wurde ein Fass Brent am Kassa-
markt zu 109%2 US-$ gehandelt. Vor dem Hin-
tergrund der aktuellen geopolitischen Span-
nungen weiteten sich die Abschlage auf den
Terminmarkten zuletzt etwas aus.

Ohne Impulse speziell vom RohéImarkt gingen
die Verbraucherpreise in den Industrielandern
in den Wintermonaten nur wenig nach oben.
Der Vorjahresabstand eines entsprechenden In-
dex verminderte sich von +1,3% im Dezember
2013 auf +1,1% im Marz. Klammert man Ener-
gietrager ebenso wie Nahrungsmittel aus dem
zugrunde liegenden Warenkorb aus, tendieren
die Konsumentenpreise weiterhin verhalten
aufwarts; die auf dieser Abgrenzung beru-
hende Kernrate verharrte bei +1,3%. In den
Frihjahrsmonaten konnte sich nicht zuletzt
aufgrund der Anhebung des Mehrwertsteuer-
satzes in Japan, aber auch wegen der recht
niedrigen Energiepreise im Vergleichszeitraum
2013 wieder eine etwas starkere Teuerung er-
geben. Nach wie vor sind in der Gruppe der
Fortgeschrittenen Volkswirtschaften insgesamt
keine Deflationstendenzen erkennbar.

Ausgewahlte Schwellenlander

Die chinesische Konjunktur hat sich zum Jah-
resbeginn etwas abgeschwacht. Nach einer
vom chinesischen Statistikamt vorgelegten
Schatzung hat das reale BIP im ersten Quartal
2014 sein Vorjahresniveau um 7%% Uber-
schritten, verglichen mit +734% im Schluss-
quartal 2013. Die saisonbereinigte Expansions-
rate gegenlber dem Vorquartal hat sich
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ebenfalls ermafSigt. Die gesamtwirtschaftliche
Wachstumsmoderation scheint vor allem auf
ein weniger schwungvolles Exportgeschaft so-
wie eine nachlassende Investitionsdynamik
zuruckzugehen. Die chinesische Regierung hat
in den letzten Wochen mehrere Mafsnahmen
angekundigt, die — neben ihren eigentlichen
Zwecken — auch der Wachstumsstimulierung
dienen sollen. Dazu gehort ein Programm zur
Schaffung und Renovierung von Wohnraum fur
Personen, die bislang in schlechten Wohnver-
haltnissen leben. Fur die Bauwirtschaft dirften
diese zusatzlichen Auftrage zur rechten Zeit
kommen, da sich mehr und mehr eine deut-
liche Abkthlung des privaten Hausermarkts in
China abzeichnet. Die Geldpolitik hat ihren
Kurs in den letzten Monaten im Wesentlichen
beibehalten. Allerdings hat die Zentralbank den
Renminbi gegenuber dem US-Dollar moderat
abwerten lassen. Die Verbraucherpreisentwick-
lung verlief zum Jahresbeginn weiterhin in ruhi-
gen Bahnen. Im Durchschnitt der ersten vier
Monate des Jahres betrug die Teuerungsrate
2,2%; das ist etwas weniger als im Gesamtjahr
2013.

Die Konjunktur in Indien scheint bis zuletzt
noch keine Fahrt aufgenommen zu haben. Im
Vorjahresvergleich betrug der Anstieg der rea-
len Bruttowertschopfung — der in Indien bevor-
zugte Indikator flr das gesamtwirtschaftliche
Produktionsergebnis — im Schlussquartal 2013,
bis zu dem vierteljahrliche Angaben der Volks-
wirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) vor-
liegen, 434%. Auf diesem, im historischen Ver-
gleich eher flachen Expansionspfad bewegt
sich die indische Wirtschaft schon seit dem
Frihjahr 2012. Dabei fallt auf, dass die Investi-
tionen seitdem mehr oder weniger stagniert
haben. Zu den vordringlichsten Aufgaben der
neuen Regierung, die sich nach der Parlaments-
wahl vom April und Mai bilden wird, dirfte es
somit gehoren, das Investitionsklima im Land
zu verbessern und notwendige 6ffentliche In-
vestitionsprojekte, insbesondere im Bereich In-
frastruktur, anzustofsen. Die Inflationsrate hat
sich in Indien seit Ende 2013 etwas verringert,
sie ist aber mit zuletzt 8,6% nach wie vor hoch.
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FUr Brasilien liegen ebenfalls noch keine BIP-Er-  Reales BIP in
gebnisse fUr das abgelaufene Quartal vor. Aller- ggjgf:t auf-
dings lasst das Indikatorenbild darauf schliefSen,  wadrtsgerichtet
dass die Wirtschaftsleistung auf einem modera-

ten Expansionskurs geblieben ist. In diesem Zu-
sammenhang ist es auf den ersten Blick er-

staunlich, dass sich die gunstige Entwicklung

am Arbeitsmarkt bis zuletzt fortgesetzt hat. So

ist die stadtische Arbeitslosenquote im Durch-

schnitt der 12 Monate bis Marz 2014 auf 5,2%

gefallen und hat damit einen historischen Tief-

stand markiert. Dabei spielt aber auch eine

Rolle, dass die Zahl der Personen, die dem bra-

silianischen Arbeitsmarkt zur Verfugung stehen,

nicht mehr wachst. Die Teuerungsrate auf der
Verbraucherstufe bewegte sich zum Jahresbe-

ginn weiter auf einem recht hohen Niveau. Im
Durchschnitt des ersten Quartals belief sie sich

auf 5,8% und hielt sich damit deutlich Uber

dem geldpolitischen Zielwert von 4,5%. Vor

diesem Hintergrund hat die brasilianische Zen-

tralbank den Leitzins in mehreren Schritten auf

zuletzt 11% angehoben.
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Die russische Wirtschaft ist derzeit einem star-
ken Gegenwind ausgesetzt. Das reale BIP-
Wachstum hat sich im Winterquartal nach einer
ersten Meldung des Statistikamtes deutlich auf
1% binnen Jahresfrist verlangsamt. In saisonbe-
reinigter Betrachtung — diese Ergebnisse liegen
noch nicht vor — durfte die Wirtschaftsleistung
gegenUber dem letzten Jahresviertel 2013 so-
gar merklich zurickgegangen sein; im laufen-
den Quartal scheinen sich die rezessiven Ten-
denzen fortzusetzen. Die Konjunktur war den
Indikatoren zufolge bereits relativ schwach in
das neue Jahr gestartet. Als wesentlicher zu-
satzlicher Storeinfluss erwies sich die Verschar-
fung der Spannungen in Osteuropa. Dadurch
kam es in Russland zu einem erheblichen Ver-
trauensverlust bei heimischen und internatio-
nalen Investoren. Zudem sah sich die Zentral-
bank gezwungen, zur Abmilderung des Abwer-
tungsdrucks auf den Rubel den Leitzins kraftig
anzuheben. Ungeachtet dieser Belastungen,
die insbesondere die private Investitionstatig-
keit beeintrachtigen durften, sind die russi-
schen Importe bisher kaum zurtuckgegangen.
Auch im Falle eines starkeren Einbruchs der In-
landsnachfrage waren die negativen Ausstrahl-
effekte auf andere Volkswirtschaften, speziell
die EWU, wohl begrenzt (siehe dazu S. 22). Die
Teuerung auf der Verbraucherstufe hat sich vor
allem infolge der Rubelschwache zuletzt merk-
lich verstarkt. Im April betrug die Teuerungsrate
7,3%; das sind 0,8 Prozentpunkte mehr als
noch zum Jahresende 2013,

USA

Die Erholung der US-Wirtschaft ist zum Jahres-
auftakt ins Stocken geraten. Dabei wird die
Stagnation des um saisonale Effekte und Preis-
anderungen bereinigten BIP vielfach im Zusam-
menhang mit der aufsergewdhnlich kalten Wit-
terung in weiten Teilen der USA gesehen. An-
dererseits sind durchaus auch besondere aktivi-
tatssteigernde Einflisse zu beobachten gewe-
sen. So hatte etwa das Winterwetter Uber ho-
here reale Heizausgaben partiell stimulierende
Wirkungen entfaltet. Zudem hat in den VGR

Russische Wirt-
schaft infolge
des Ukraine-
Konflikts
erheblichen
Belastungen
ausgesetzt

Besondere
Faktoren lassen
gesamtwirt-
schaftliche
Erholung
pausieren



die Gesundheitsreform mit einem Anstieg der
Aufwendungen privater Haushalte flr entspre-
chende Dienstleistungen spurbar zu Buche ge-
schlagen. Trotz eines schwachen Warenkon-
sums konnte daher der private Verbrauch ins-
gesamt in einem ahnlich betrachtlichen Um-
fang ausgeweitet werden wie im Vorquartal.
Allerdings sind die privaten Bruttoanlageinves-
titionen merklich eingeschrankt worden. Spe-
ziell die erneute Abnahme der Wohnungsbau-
investitionen durfte nicht allein auf widrige
Witterungseinflisse zurlckzufihren sein. Hier
konnten auch die vorangegangenen Erhéhun-
gen langfristiger Zinsen noch nachgewirkt ha-
ben. Zudem ist die 6ffentliche Nachfrage leicht
reduziert worden, obgleich die Normalisierung
der Regierungsaktivitaten nach der temporaren
SchlieBung von Bundesbehorden im Herbst
einen geringfligig positiven Effekt ausgelbt
haben sollte. Vor allem aber haben der Auf3en-
handel und die Lagerbewegungen das gesamt-
wirtschaftliche Wachstum erheblich belastet. In
den beiden Vorquartalen hatten diese Kompo-
nenten die BIP-Expansion deutlich gestltzt. In-
sofern ist das schwache Ergebnis im Winter
auch vor dem Hintergrund der gunstigen Ent-
wicklung der zweiten Halfte des vergangenen
Jahres einzuordnen. In annualisierter Rechnung
hat die Wirtschaftsleistung seit Mitte 2013 im
Schnitt um 2%% expandiert; das ist auch die
mittlere Wachstumsrate seit Beginn des Auf-
schwungs im Sommer 2009. FUr eine im
Grunde intakte konjunkturelle Erholung spricht
ebenfalls die anhaltende Besserung am Arbeits-
markt. Die Erwerbslosenquote fiel im April auf
6,3%, nachdem sie Ende 2013 noch 6,7% be-
tragen hatte. Im gleichen Monat kletterte die
Teuerungsrate auf Basis des Verbraucherpreis-
index auf 2,0%; ohne Energie und Nahrungs-
mittel gerechnet betrug sie 1,8%.

Japan

Nach nur maRigen Zuwachsen im zweiten
Halbjahr 2013 ist die gesamtwirtschaftliche
Produktion Japans im ersten Quartal 2014 sai-
sonbereinigt sehr kraftig gegentber der Vor-
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periode gestiegen (+ 1%2%). Ausschlaggebend
hierfur war eine betrachtliche Belebung der In-
landsnachfrage im Vorfeld der Anhebung des
Mehrwertsteuersatzes zum 1. April 2014. Vor
diesem Hintergrund haben insbesondere die
privaten Haushalte ihre Konsumausgaben in
realer Rechnung stark ausgeweitet. Zudem sind
die privaten Wohnungsbauinvestitionen, die
bereits in den Vorquartalen von Vorzieheffek-
ten profitiert hatten, nochmals erheblich nach
oben gegangen. Die kraftige Steigerung der
Unternehmensausgaben fir neue Ausrlstun-
gen und Bauten kénnte ein Hinweis darauf
sein, dass der zugrunde liegende Wachstums-
pfad der Wirtschaft trotz des zu erwartenden
temporaren Nachfrageausfalls im Frihjahr in-
takt bleiben durfte. Demgegenuber sind die
offentlichen Investitionen im Winter deutlich
zurlickgefuhrt worden; erklarte Absicht der Re-
gierung ist es, mit der Steuerung ihrer Ausga-
ben zu einer Stabilisierung der Inlandsnach-
frage beizutragen. Vor dem Hintergrund der
aufserst lebhaften Binnendynamik haben sich
die Importe sprunghaft erhéht. Da aber die Ex-
porte fast im Gleichschritt nach oben gegan-
gen sind, hat der AufSenhandel das gesamt-
wirtschaftliche Wachstum per saldo nur wenig
gebremst. Dass die Unternehmen die Steuer-
erhéhung in erheblichem Umfang an die Kon-
sumenten weitergegeben haben, zeigt die
Verstarkung des Verbraucherpreisanstiegs im
GrofSraum Tokio von 1,3% im Marz auf 2,9%
im April an; entsprechende nationale Angaben
liegen noch nicht vor. Im Marz belief sich die
Teuerungsrate fUr Japan insgesamt wie schon
im Dezember 2013 auf 1,6%. Die Arbeitslosen-
quote rutschte im Februar und Marz auf 3,6%,
den Tiefstand des vorangegangenen Konjunk-
turzyklus.

Vereinigtes Konigreich

Der Aufschwung der britischen Wirtschaft hat
sich im Winterquartal ohne Tempoverlust fort-
gesetzt. Wie bereits in den Vorquartalen legte
das um saisonale Einflisse und Preisanderun-
gen bereinigte BIP um 34% gegenlber dem
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vorherigen Dreimonatsabschnitt zu; binnen
Jahresfrist ergibt sich so eine Zunahme um gut
3%. Halt die Expansion unvermindert an, dirfte
die gesamtwirtschaftliche Produktion im Frih-
jahr ihren Hochststand vom ersten Jahresviertel
2008 wieder erreichen. Ohne die trendmaf3ig
schrumpfende OI- und Gasférderung gerech-
net, hat sie dieses Vorkrisenniveau bereits er-
klommen; der Output im Dienstleistungs-
bereich, auf den fast vier Finftel der gesam-
ten nominalen Bruttowertschépfung entfallen,
Ubertrifft seinen vorangegangenen zyklischen
Gipfel sogar schon um 2%. Aber auch die Er-
zeugung im Produzierenden Gewerbe (ohne
Bau) ging im ersten Quartal weiter deutlich
nach oben, wahrend der Bausektor seine Leis-
tung nur vergleichsweise wenig steigern
konnte. Hier haben maoglicherweise widrige
Wetterbedingungen zum Jahresauftakt das Er-
gebnis belastet. Folgt man den realen Einzel-
handelsumsatzen, ist auf der Verwendungs-
seite der private Verbrauch wohl ein wichtiger
Antriebsmotor des BIP-Wachstums geblieben.
Dazu durfte beigetragen haben, dass die Kauf-
kraft der Konsumenten nicht mehr in dem
MalSe durch Preissteigerungen belastet wurde
wie zuvor. So reduzierte sich die am Harmoni-
sierten Verbraucherpreisindex (HVPI) gemes-
sene Teuerungsrate von 2,0% im Dezember auf
1,6% im Marz. Zudem entwickelte sich der
Arbeitsmarkt weiterhin glnstig. Die Erwerbs-
losenquote belief sich im Schnitt von Januar bis
Marz nur noch auf 6,8%, verglichen mit 7,2%
in der vorangegangenen Dreimonatsperiode.
Damit wurde der frihere Schwellenwert von
7,0% unterschritten, den die Bank von England
in ihrer Kommunikation zur Orientierung der
geldpolitischen Erwartungen eine Zeitlang be-
tont hatte. Insgesamt verdeutlichen die Erfah-
rungen der Notenbanken im Vereinigten Ko-
nigreich und den USA, wie schwierig es sein
kann, die Entwicklung der Arbeitslosenquote
zu prognostizieren (siehe Erlauterungen auf
S. 17 ff).

Neue EU-Mitgliedslander

In den neuen EU-Staaten (EU-7) insgesamt hat
sich die konjunkturelle Erholung im ersten Jah-
resviertel zugig fortgesetzt. So ist die gesamt-
wirtschaftliche Produktion im Vorperiodenver-
gleich in vier von sechs Staaten der EU-7, die
bisher erste saisonbereinigte Ergebnisse zum
BIP-Wachstum veroffentlicht haben, spurbar
bis deutlich gestiegen; lediglich in Tschechien
und Rumanien hat die Wirtschaftsleistung sta-
gniert. Die industrielle Erzeugung, die vielerorts
ebenfalls deutlich aufwartsgerichtet war, durfte
erneut positive Impulse aus dem Euro-Raum er-
halten haben. Die Lage an den Arbeitsmarkten
hat sich in der Tendenz weiter verbessert. In der
Landergruppe insgesamt lag die Erwerbslosen-
quote im Berichtszeitraum bei saisonbereinigt
9,1%, verglichen mit 10,0% ein Jahr zuvor. Zum
jungsten Ruckgang des EU-7-Landeraggregats
hat insbesondere eine starke Belebung auf dem
ungarischen Arbeitsmarkt beigetragen, die
aber zu einem Gutteil auf ein staatliches Be-
schaftigungsprogramm zurtckgeht. Die HVPI-
Teuerungsrate der EU-7, die bereits im Herbst
auf einen historischen Tiefstand gefallen war,
ist im abgelaufenen Quartal nochmals leicht
auf 0,5% gesunken. Die Bandbreite reichte im
Marz von — 2,0% in Bulgarien Uber + 0,6% in
Polen bis +1,3% in Rumanien.

Gesamtwirtschaftliche
Tendenzen in der EWU

Das Expansionstempo im Euro-Raum blieb in
den Wintermonaten 2014 verhalten. Nach ers-
ten Schatzungen lag das reale BIP saisonberei-
nigt um %% Uber dem Stand der Vorperiode,
in der es mit der gleichen Rate gewachsen war.
Binnen Jahresfrist stieg die gesamtwirtschaft-
liche Produktion um 1%, verglichen mit + %2%
im Herbst 2013. Der deutlich vergrof3erte Vor-
jahresabstand ist zumindest teilweise auf einen

1 Der Landerkreis umfasst die seit dem Jahr 2004 der EU
beigetretenen Staaten, sofern sie noch nicht zur EWU ge-
horen.
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Zur Arbeitsmarktentwicklung in den USA und
dem Vereinigten Konigreich angesichts der
~Forward Guidance”-Strategie der Notenbanken

In Anbetracht eines nominalen Kurzfristzin-
ses nahe der Nullgrenze versuchten sowohl
die Federal Reserve als auch die Bank von
England im vergangenen Jahr durch die Be-
schreibung der Umstande, unter denen sie
den Leitzins unverandert lassen wurden, die
Erwartungsbildung der Anleger Uber den
Verlauf der Kurzfristzinsen und somit insbe-
sondere die langerfristigen Zinssatze zu be-
einflussen. Im Rahmen dieser sogenannten
.state-contingent forward guidance” mach-
ten beide Notenbanken die Normalisierung
ihrer Zinspolitik im Wesentlichen abhangig
vom Verlauf der Erwerbslosenquote als Mal3
fur die Unterbeschaftigung. Dabei gaben
beide Zentralbanken konkrete Schwellen-
werte fUr die Erwerbslosenquote vor, die
mindestens erreicht werden mussten, bevor
sie den Leitzins erstmals wieder anheben
wulrden.” Gemals den damaligen Projektio-
nen der beiden Notenbanken sollten die
Arbeitslosenquoten jeweils erst in der mittle-
ren Frist diese Orientierungsmarken unter-
schreiten, sodass die Zinserwartungen ent-
sprechend gedampft bleiben sollten.

Konkret verklindete der Offenmarktaus-
schuss der Federal Reserve im Dezember
2012 einen Schwellenwert von 6,5%, der
den Projektionen der damaligen Sitzungsteil-
nehmer zufolge erst im Verlauf des Jahres
2015 erreicht werden wirde.? Allerdings ist
die Erwerbslosenquote bereits im April 2014
auf 6,3% gerutscht. Analog setzte die Bank
von England im August 2013 einen Schwel-
lenwert von 7,0% fest. Damals rechnete der
geldpolitische Ausschuss damit, dass die
Arbeitslosigkeit wahrscheinlich nicht vor
2016 auf dieses Niveau fallen wirde.? Tat-
sachlich aber unterschritt die Erwerbslosen-
quote schon im ersten Quartal 2014 die
7%-Marke.

Dies verdeutlicht die hohe Unsicherheit bei
der Vorausschatzung der Arbeitslosenquote.
Hierbei spielen verschiedene Faktoren eine
Rolle. Das reale Wachstum des Brutto-
inlandsprodukts (BIP) stellt nur eine der Gro-
Sen dar, die fUr die Prognose der Erwerbs-
losenquote von Bedeutung ist und deren
Projektion selbst bereits mit grofSer Un-
sicherheit behaftet ist. Im Zusammenspiel
mit einer Vorstellung Uber die Fortschritte in
der Produktivitat, definiert als Output je Er-
werbstatigen, ergibt sich aus der Wachs-
tumsprojektion eine Erwartung bezuglich
der Anderung der Beschaftigung. Doch
auch dies ist noch nicht hinreichend, da die
Arbeitslosenquote selbst bei unverandertem
Beschaftigungsstand sinkt, sofern die Zahl
der Erwerbslosen abnimmt. Dazu kann es
etwa kommen, wenn sich arbeitssuchende
Personen aufgrund generell disterer Aus-
sichten auf eine Anstellung enttauscht vom
Arbeitsmarkt zurlckziehen. Denkbar ist
auch, dass vermehrt Beschaftigte in den
Ruhestand wechseln und die frei werdenden
Stellen mit Erwerbslosen besetzt werden.
Wahrend der Rickgang der Arbeitslosigkeit
in der ersten Situation ungunstige zyklische
Einflisse widerspiegelt, kann die zweite das
Ergebnis langerfristiger Entwicklungen sein,
speziell der Alterung der Gesellschaft. In bei-
den Fallen sinkt mit der Zahl der Arbeits-
losen ebenfalls die Zahl der Erwerbsperso-
nen, die sich aus der Summe der Erwerbs-
losen und Erwerbstatigen ergibt und bei der
Berechnung der Arbeitslosenquote die Be-

1 Ein Automatismus wurde damit explizit ausgeschlos-
sen. AufSerdem wurden zusatzliche Faktoren genannt,
welche Anlass zu anderen geldpolitischen Entschei-
dungen geben konnten. Insbesondere wurde auf die
Bedeutung von Inflation und Inflationserwartungen
verwiesen.

2 Vgl. hierzu auch: Statement des Federal Open Mar-
ket Committee vom 12. Dezember 2012.

3 Vgl. hierzu auch: Bank von England, Inflation Report,
August 2013.
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Indikatoren zum Arbeitsmarkt in den zugsgrofde ist. Mithin fallt aber auch die so-

USA und im Vereinigten Kénigreich genannte Erwerbsquote, welche die Zahl
der Erwerbspersonen ins Verhaltnis zur Be-

volkerung im erwerbsfahigen Alter setzt.

saisonbereinigt, vierteljahrlich

%  wmmm USA
= \/ereinigtes Konigreich

* Um die Arbeitslosenquote vorauszuschat-
zen, sind daher neben der Projektion des
Wirtschaftswachstums auch Einschatzungen
Uber die weitere Entwicklung der Produktivi-
tat, der Erwerbsquote und der Bevolkerungs-
zahl relevant. Mit Ausnahme der zuletzt ge-
nannten Grof3e unterliegen diese Faktoren
langerfristigen und zyklischen Einflissen,
wobei die Unterscheidung insbesondere am
aktuellen Rand schwerfallt, aber flr eine Pro-
jektion durchaus von Bedeutung ist. Im Fol-
genden sollen einige Entwicklungen aufge-
Erwerbsquote 68 zeigt werden, die zu dem Uberraschend
zugigen Ruckgang der Arbeitslosigkeit in

et 2000 bie 2007 den USA beziehungsweise im Vereinigten

T T TR T Konigreich beigetragen haben kénnten. Da-
° bei zeigt sich, dass die moglichen Einfluss-
faktoren auf die Erwerbslosenquote in unter-
schiedlichem Mal3e auf den nationalen
62  Arbeitsmarkten zu Buche geschlagen haben.

9 Erwerbslosenquote

Schwellenwert"
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N 163 Die US-Wirtschaft hatte im Verlauf der Jahre
Al 2010 bis 2012 eine moderate Expansion

62 ihres realen BIP generiert, die von jeweils
verhaltenen Zuwachsen der Produktivitat

und der Beschaftigung getragen worden

war. Im Zusammenspiel mit einem fortge-
setzten Anstieg der Zahl der Personen im
erwerbsfahigen Alter war daher der recht
deutliche Rickgang der Arbeitslosigkeit in
diesem Zeitraum rein rechnerisch eher das
Ergebnis einer spurbaren Abnahme der Er-
werbsbeteiligung gewesen.® Nun erwartete

der Offenmarktausschuss der Federal Re-
serve im Dezember 2012, dass sich zwar

das reale Wachstum des BIP in den nachs-

ten drei Jahren erheblich beschleunigen
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Quellen: Haver Analytics, Bureau of Labor Statistics und Office 4 In der Us-Statistik gelten F".erlsoneln ab einem Alter
for National Statistics. 1 Im Rahmen der ,Forward Guidance”- von 16 Jahren als erwerbsfahig. Eine obere Alters-
Strategie. 2 Ankindigung der ,Forward Guidance”-Strategie. grenze wird nicht berlcksichtigt. Das Wachstum der
?Gema@ Current Population Survey in den USA und Labour Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter in diesem Zeit-
orce Survey im Vereinigten Kénigreich. . ..

raum geht weitgehend auf Gruppen hoheren Alters
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wdrde. Zugleich aber rechnete er mit einer
Verlangsamung des Abbaus der Arbeitslo-
sigkeit. Klammert man einen Tempowechsel
im Produktivitatsfortschritt aus, deutet dies
darauf hin, dass man méglicherweise eine
Ruckkehr entmutigter Personen auf den
Arbeitsmarkt und damit eine gewisse zyk-
lische Erholung der Erwerbsbeteiligung anti-
zipiert hatte.® Tatsachlich aber fiel die
Arbeitslosenquote im Verlauf des Jahres
2013 betrachtlich starker, als der Offen-
marktausschuss veranschlagt hatte, wah-
rend das reale BIP-Wachstum den Erwar-
tungen entsprach und die Erwerbsbetei-
ligung weiter sank.

Vor diesem Hintergrund erscheint es wich-
tig, die Antriebskrafte hinter dem bis zuletzt
anhaltenden Rickgang der Erwerbsquote in
den USA naher zu beleuchten. Unstrittig ist,
dass mit der Alterung speziell der soge-
nannten Babyboom-Generation Kohorten
mit vergleichsweise geringer Erwerbsbetei-
ligung an Gewicht gewonnen haben und
dadurch bereits ein Teil des Rickgangs der
aggregierten Erwerbsquote erklart wird.®
Inwieweit die Abnahme der Erwerbsbeteili-
gung einzelner Alters- und Bevolkerungs-
gruppen zyklische Einflusse oder langerfris-
tige Trends widerspiegelt, ist jedoch Gegen-
stand einer kontroversen Debatte.” Die ag-
gregierte Erwerbsquote hatte bereits zum
Jahrtausendwechsel gegipfelt, sodass schon
vor der letzten Rezession eine Diskussion
Uber die Ursachen ihres Rickgangs geflhrt
worden war.® Damals hatten Aaronson et
al. (2006) durch Modellierung der Erwerbs-
beteiligung spezifischer Jahrgange eine Ab-
nahme der trendmalSigen Erwerbsquote auf
64,0% im Jahr 2011 und auf 63,7% bezie-
hungsweise 63,3% in den darauf folgenden
Jahren vorausgeschatzt. Die tatsachliche Er-
werbsquote fiel 2012 und 2013 exakt auf
diese Werte, und von der Projektion fur das
Jahr 2011 wich sie nur um einen Zehntel-
punkt ab.? Gegen starke zyklische EinflUsse
spricht zudem, dass in den vergangenen
Jahren weiter gefasste Unterbeschaf-

Deutsche Bundesbank

tigungsmafse, welche auch Personen ein-
schlieRen, die nur lose mit der Erwerbsbe-
volkerung verbunden sind — darunter die
Entmutigten — oder aus wirtschaftlichen
Grlnden teilzeitbeschaftigt sind, in ahn-
lichem Mafse nach unten gingen wie die
offizielle Arbeitslosenquote.

Der Uberraschend starke Ruckgang der
Arbeitslosigkeit im Vereinigten Konigreich
nach Ankundigung der Forward Guidance
Strategie war wohl vor allem dem anhal-
tend schwachen Produktivitatswachstum
geschuldet. Zentrale Annahme der Projek-

5 Im Monetary Policy Report von Mitte 2013 wurde
angefuhrt, dass der Riickgang der Erwerbsbeteiligung
wahrscheinlich zum Teil dem Ruckzug entmutigter Per-
sonen vom Arbeitsmarkt geschuldet sei. In diesem
Sinne dufserte sich auch der Vorsitzende des Offen-
marktausschusses auf der Pressekonferenz zur geld-
politischen Sitzung im Dezember 2012. Damals schatz-
ten Daly et al., dass der Riickgang der Erwerbslosen-
quote zeitweise sogar stocken konnte, wenn Perso-
nen, die eine Beschaftigung wiinschen, aber bislang
sich nicht um eine bemuhten, auf den Arbeitsmarkt
drangten. Vgl.: Board of Governors of the Federal Re-
serve System, Monetary Policy Report, Juli 2013, S. 4f;
sowie M. Daly, E. Elias, B. Hobijn und 0. Jorda (2012),
Will the Jobless Rate Drop Take a Break?, Federal Re-
serve Bank of San Francisco, Economic Letter,
Nr. 2012—-37.

6 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zum Riickgang der Er-
werbsbeteiligung in den USA, Monatsbericht, Mai
2012, S. 19ff.

7 Erceg und Levin etwa argumentierten auf Basis von
Beobachtungen Uber die einzelnen Bundesstaaten der
USA hinweg, dass der Ruckgang der Erwerbsbeteil-
igung von Mannern mittleren Alters weitgehend zyk-
lisch bedingt sei. Andererseits tendiert auch in dieser
Bevolkerungsgruppe die Erwerbsbeteiligung langfristig
nach unten. Vgl.: C. J. Erceg und A. T. Levin (2013),
Labor Force Participation and Monetary Policy in the
Wake of the Great Recession, IWF, Arbeitspapier,
Nr. WP/13/245.

8 Vgl. im Folgenden auch: J. Bullard, The Rise and Fall
of Labor Force Participation in the United States, Fed-
eral Reserve Bank of St. Louis, Review, First Quarter
2014, S. 1-12.

9 Kudlyak gelangte auf der Grundlage eines vergleich-
baren empirischen Modells ebenfalls zu dem Schluss,
dass die tatsachliche Erwerbsquote von ihrem Trend-
pfad wenig abgewichen sei. VVgl.: S. Aaronson, B. Fal-
lick, A. Figura, J. Pingle und W. Wascher (2006), The
Recent Decline in the Labor Force Participation Rate
and Its Implications for Potential Labor Supply, Brook-
ings Papers on Economic Activity, Vol 37, Nr. 1,
S. 69-139; sowie M. Kudlyak, A Cohort Model of
Labor Force Participation, Federal Reserve Bank of
Richmond, Economic Quarterly, First Quarter 2013,
Vol 99, Nr. 1, S. 25-43.
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tionen der Bank von England war jedoch
ein graduelles Anziehen des Produktivitats-
wachstums, das rasch wieder sein langfristi-
ges Vorkrisentempo erreichen sollte. Der
gesamtwirtschaftliche Ausstofs pro Erwerbs-
tatigen ist im Vereinigten Konigreich seit
dem Ende der Rezession der Jahre 2008/
2009 aber nur gedampft gewachsen und
unterschreitet sein Vorkrisenniveau nach
wie vor weit. Inwiefern temporare Faktoren
eine Rolle spielen oder sich der entspre-
chende Trendpfad abgeflacht hat, ist ein
wesentliches Element des sogenannten bri-
tischen Produktivitatspuzzles.'® In den letz-
ten drei Quartalen hat die britische Wirt-
schaftsleistung zwar recht schwungvoll ex-
pandiert, sodass die gesamtwirtschaftliche
Erzeugung im Winter 2014 ihren Stand vom
Frhjahr 2013 um 2 %% Ubertraf. Zugleich
ging allerdings die Beschaftigung fast im
Gleichschritt nach oben. Mithin ist der ge-
samtwirtschaftliche Output je Erwerbstati-
gen auch seit Mitte 2013 kaum gewachsen.

Bemerkenswert am britischen Arbeitsmarkt
—nicht zuletzt im Vergleich zu den USA — ist
die anhaltende Starke des Beschaftigungs-
aufbaus, welche gleichsam die makrodko-
nomische Kehrseite der Produktivitats-
schwache ist. Die gesamtwirtschaftliche
Beschaftigung erreichte Ende 2013 einen
historischen Hochststand, obschon die ag-
gregierte Wirtschaftsleistung noch 1%:2%
unter ihnrem Vorkrisenniveau lag. Mit ins Bild
zu nehmen ist allerdings, dass ein Grofsteil
der Zuwachse auf einen Anstieg der selb-
standig Beschaftigten zurlckzufihren ist.
Zuletzt lag ihr Anteil an der Gesamtbeschaf-
tigung bei 15% und damit 2% Prozent-
punkte Uber dem durchschnittlichen Niveau
der Jahre 2000 bis 2007. Auch die Quote
der Beschaftigung in Teilzeit hat sich gegen-
Uber ihrem langfristigen Durchschnitt um
1% Prozentpunkte auf 27% ausgeweitet.
Der Anteil derer, die eine Vollzeitstelle er-
folglos suchen, hat sich dabei nahezu ver-
doppelt. Vor dem Hintergrund dieser Be-
schaftigungsgewinne ist die Erwerbsbeteili-

gung in den vergangenen Jahren weitge-
hend stabil geblieben und Ubertraf zuletzt
sogar das durchschnittliche Vorkrisenniveau
leicht. Zwar spielen demografische Entwick-
lungen beim Verlauf der Erwerbsquote
zunehmend eine Rolle. Die sogenannte
Babyboom-Generation ist aber junger als in
den USA, sodass Alterungseffekte erst all-
mahlich an Bedeutung gewinnen durften.™
Insbesondere die erhéhte Partizipation in
der Altersgruppe der 35- bis 64-Jahrigen
hat zuletzt maf3geblich zur Ausweitung der
aggregierten Erwerbsquote beigetragen.
Diese Entwicklungen mdgen in gewissem
MalSe institutionell bedingt sein. So durften
zahlreiche arbeitsmarktpolitische MalSnah-
men in den vergangenen Jahren (z.B. Refor-
men im Bereich der Sozialleistungen) An-
reize zur Erwerbsbeteiligung im Vereinigten
Konigreich geschaffen haben.

Wie die durchaus unterschiedlichen Erfah-
rungen in den USA und im Vereinigten Ko-
nigreich verdeutlichen, wird die Erwerbs-
losenquote von diversen Faktoren beein-
flusst und ist nicht unbedingt leicht zu pro-
gnostizieren. Zudem scheint keine Einig-
keit darlber zu bestehen, inwiefern die
Erwerbslosenquote die Verhaltnisse am
Arbeitsmarkt angemessen zusammenfasst.
Als sich die Erwerbslosenquoten den
Schwellenwerten naherten, haben sowohl
die Federal Reserve als auch die Bank von
England ihre geldpolitische Kommunikation
angepasst und messen diesem Indikator
mittlerweile eine geringere Bedeutung
bei.'?

10 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Produktivitats-
schwache in GroRbritannien im Vergleich zu den USA,
Monatsbericht, April 2013, S. 28 ff.

11 Vgl.: V. Madouros (2006), Projections of the UK la-
bour force: 2006 to 2020, Office for National Statistics
Feature, S. 13—-27.

12 Vgl. hierzu auch: Bank von England, Inflation Re-
port, Februar 2014; sowie das Statement des Federal
Open Market Committee vom 19. Marz 2014.
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Ldnderbild sehr
heterogen

positiven Witterungseffekt zurtickzuflihren, da
der letzte Winter relativ mild und der Winter
2013 aufdergewohnlich hart war und in einigen
Mitgliedslandern zu Uberdurchschnittlichen
Produktionsausfallen gefihrt hatte.

Regional betrachtet sind die Wachstumsunter-
schiede auch aufgrund von Sonderfaktoren im
ersten Quartal wieder grof3er geworden. Von
den 13 EWU-Mitgliedslandern, die bisher erste
saisonbereinigte Ergebnisse zum BIP-Wachstum
veroffentlicht haben, wiesen sechs Lander
einen Anstieg aus, in einem Land stagnierte die
gesamtwirtschaftliche Leistung, und in sechs
Staaten ging sie zurlck. Die hochste Steige-
rungsrate verbuchte Deutschland (+ 24%), wo-
bei die glinstige Witterung eine Rolle gespielt
hat. Die franzosische Wirtschaft verharrte auf
dem Niveau von Ende 2013. Dazu hat auch ein
deutlicher witterungsbedingter Riickgang der
Energieerzeugung beigetragen.? Das schlechte
Ergebnis in den Niederlanden (—1%2%) hangt
zu einem guten Teil mit dem wegen der milden
Temperaturen ausgesprochen schwachen In-
landsverbrauch und Export von Erdgas zusam-
men. Im Kreis der Peripherielander wies nur
Spanien mit saisonbereinigt + 2% ein positives
Wachstum auf. Das portugiesische BIP gab um
3% nach, und die italienische Volkswirtschaft
schrumpfte geringflgig. Auf Zypern dauerte
die Rezession an. Fur Griechenland werden bis
auf Weiteres keine saisonbereinigten Daten
veroffentlicht; im Vorjahresvergleich sank das
reale BIP um 1%, nach — 2%% im Herbst 2013.

Die aktuellen FrUhindikatoren deuten darauf
hin, dass sich die wirtschaftliche Erholung im
Euro-Raum im Fruhjahr fortsetzen wird. So la-

2 Der Einfluss der Witterung in Frankreich auf die Energie-
erzeugung kommt in der Statistik besonders deutlich zum
Vorschein, weil viele Haushalte mit Strom heizen, dessen
Erzeugung sich zeitlich genauer zuordnen Iasst als die War-
megewinnung mit fossilen Energietragern, die in anderen
Landern dominiert. Bemerkenswert ist in diesem Zusam-
menhang auch, dass die Energieerzeugung in Frankreich
wegen des hohen Atomstromanteils relativ wertschop-
fungsintensiv ist und ein Rickgang deshalb im gesamtwirt-
schaftlichen Aggregat grofere Spuren hinterldsst als in an-
deren Landern, die starker importierte Energietrager ein-
setzen.

Wachstumstendenzen im Euro-Raum

Reales BIP, saisonbereinigt,
Veranderung gegenuber Vorquartal in %
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Konjunkturelle
Grundtendenz
im Frihjahr

weiter aufwdrts-

gerichtet

Konjunktur-
risiken durch
Ukraine-Krise

gen die Auftragseingange in der Industrie im
Zeitraum Januar/Februar ohne Grof3auftrage
gerechnet saisonbereinigt um nominal 1% Uber
dem Stand des vierten Quartals. Dabei haben
die heimischen Bestellungen in den Mitglieds-
landern (+1%2%) wie schon im Herbst starker
zugenommen als die aus dem Ausland (+ ¥2%).
Der Indikator fur das Industrievertrauen ver-
harrt schon seit Ende 2013 oberhalb seines
langfristigen Durchschnitts. Der zusammenge-
setzte Einkaufsmanagerindex, der die Erzeu-
gung im Verarbeitenden Gewerbe und im
Dienstleistungsbereich abbildet, ist im April
weiter kraftig gestiegen und signalisiert einen
guten Start in das zweite Jahresviertel. Zudem
hat sich das Konsumentenvertrauen in den letz-
ten Monaten in der Tendenz spurbar verbessert
und nach langer Zeit auch wieder sein mehr-
jahriges Mittel Ubertroffen.

Der Ukraine-Konflikt und die beschlossenen
Sanktionen gegen Russland haben bisher noch
nicht zu splUrbaren makrodkonomischen Fol-
gen fur den Euro-Raum gefuhrt. Dies konnte
sich jedoch andern, wenn sich der Konflikt
deutlich verscharfen und zusatzliche einschnei-
dende Sanktionen wirksam wurden. Zum einen
ist der Euro-Raum sehr stark von Energieliefe-
rungen aus Russland abhangig; so stammte
2013 jeweils ein Viertel der Gesamteinfuhr von
Erdgas und von Rohdl aus Drittstaaten dorther.
Als Absatzmarkt spielt Russland, in das die
EWU-Lander im vergangenen Jahr knapp 5%
ihrer fur die Ubrige Welt bestimmten Waren lie-
ferten, jedoch eine deutlich geringere Rolle.

Unterstellt man in einem Risikoszenario, dass
sich der gegenwartig zu beobachtende kon-
junkturelle Abschwung in Russland zu einem
krisenhaften Einbruch der Inlandsnachfrage
etwa im Umfang der Russland-Krise von 1998
ausweiten wurde, hielten sich nach Simulatio-
nen mit dem Weltmodell NiGEM die realwirt-
schaftlichen Effekte fir den Euro-Raum insge-
samt in engen Grenzen. Dabei wird aber von
ungehinderten Energielieferungen ausgegan-
gen. Sollten diese in einer weiteren Eskalations-
stufe ganz oder teilweise unterbrochen wer-

den, waren die makrodkonomischen Effekte im
Euro-Raum jedoch — bei grofsen Unterschieden
von Land zu Land — nach aller Voraussicht
deutlich starker. Ausbleibende Erdgaslieferun-
gen aus Russland lieSen sich im Euro-Raum
unter anderem mangels alternativer Transport-
kapazitaten kurzfristig nicht kompensieren und
konnten bei langerer Dauer wirtschaftlich er-
heblich schlechter verkraftet werden als ein
starker Riickgang der russischen Olexporte.
Letzteres wirde zwar an den Rohdlmarkten zu
kraftigen Preisausschlagen flhren, mit denen
Kaufkraftverluste nicht nur im Euro-Raum, son-
dern auch in auBereuropaischen Olverbrau-
cherlandern einhergingen, eine Versorgungs-
krise konnte aber wohl abgewendet werden,
da in anderen Olexportlandern derzeit beacht-
liche ungenutzte Forderkapazitaten und in den
groflen Industrielandern teilweise umfangrei-
che strategische Reserven vorhanden sind.

Das BIP-Wachstum in der EWU erhielt im ab-
gelaufenen Quartal positive Impulse von der
Bauwirtschaft; sie steigerte wegen des erwahn-
ten milden Winterwetters ihre Leistung im
Januar/Februar saisonbereinigt um nicht weni-
ger als 2%4% gegenuber den vorangegangenen
drei Monaten. Die Industrieproduktion (ohne
Bau) nahm im ersten Quartal jedoch mit %%
gegenuber der Vorperiode langsamer zu als zu-
vor. Dabei ist der witterungsbedingte Rickgang
der Energieerzeugung um 4% mit ins Bild zu
nehmen. Das Verarbeitende Gewerbe, fir sich
betrachtet, konnte dagegen seinen Ausstol3
um %% ausweiten. Differenziert nach Sektoren
wiesen die Hersteller von Gebrauchsgutern im
Quartalsvergleich das starkste Produktionsplus
(+ 2%2%) aus, gefolgt von den Produzenten
von Vorleistungen (+1%) sowie von Investi-
tionsgutern und der Verbrauchsguterbranche
(jeweils + 349%).

Auf der Verwendungsseite scheinen die Brutto-
anlageinvestitionen erneut einen positiven
Wachstumsbeitrag generiert zu haben. Daflr
spricht nicht nur die deutlich gesteigerte Bau-
produktion, sondern auch das zugige Wachs-
tum der Erzeugung von AusrUstungsgutern.

Im Winter-
quartal splrbare
Impulse vom
Bau, aber nur
geringer Beitrag
der Industrie

Binnennachfrage
mit mehr
Schwung
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Zur Entwicklung der Nominalléhne im Euro-Raum
vor dem Hintergrund der makro6konomischen Anpassungs-

prozesse

Angesichts der in den letzten Monaten
deutlichen Verlangsamung des Verbrau-
cherpreisanstiegs im Euro-Raum auf eine
Rate von zuletzt 0,7% gegenuber dem Vor-
jahr sowie der insgesamt eher schleppen-
den konjunkturellen Erholung nimmt die
Gefahr eines Abgleitens in die Deflation
derzeit einen breiten Raum in der &ffent-
lichen Diskussion ein. Dahinter steht die Be-
fUrchtung, dass negative Preisanderungs-
raten, wenn sie nicht nur einmalig, sondern
Uber mehrere Monate in Folge auftreten, in
eine sich selbst verstarkende Abwartsspirale
munden konnten, die dann durch wirt-
schaftspolitische Stabilisierungsmafnahmen
nur schwer zu bremsen ware.

Unabhangig davon, dass zurzeit wenig auf
ein Absinken der Teuerungsrate unter die
Nulllinie hindeutet, stellt sich die Frage,
unter welchen Voraussetzungen ein Preis-
rickgang — zum Beispiel ausgelost durch
eine Wahrungsaufwertung oder durch An-
passungsprozesse zur Korrektur makrooko-
nomischer Ungleichgewichte — Uberhaupt
zu einer langer andauernden und sich mog-
licherweise noch selbst verstarkenden Ab-
wartsspirale fihren kann. Ahnlich wie ein
inflationdrer Prozess letztlich nur durch
wechselseitige Beziehungen zwischen stei-
genden Preisen und Léhnen am Leben er-
halten werden kann, ist auch eine Deflation
nur im Zusammenspiel von sinkenden Prei-
sen und Lohnen vorstellbar. Wenn die No-
minallohne nicht deutlich und Uber einen
langeren Zeitraum nachgeben, wird sich ein
allgemeiner Preisrlickgang nicht sehr lange
fortpflanzen koénnen, sondern rasch wieder
zum Erliegen kommen.

Im Euro-Raum insgesamt hat sich der An-
stieg der Lohne und Gehalter je Arbeits-

stunde nach Ausbruch der globalen Finanz-
und Wirtschaftskrise merklich verlangsamt.
So betrug der Zuwachs im Jahr 2013 1,9%,
verglichen mit 2,9% im Durchschnitt der
Jahre 2006 bis 2008." Insgesamt haben
sich die gesamtwirtschaftlichen Stunden-
I6hne in der EWU im Zeitraum 2008 bis
2013 um 11,5% erhoht. Die kraftigsten Zu-
wachse wurden dabei in Osterreich, Finn-
land, der Slowakei und Estland verzeichnet,
in Deutschland lagen die Lohnanhebungen
ebenfalls Uber dem EWU-Durchschnitt. Vor
allem in den von der Krise am starksten be-
troffenen Landern reagierte die Lohnset-
zung in den vergangenen Jahren auf den
durch die globale Finanz- und Wirtschafts-
krise ausgelosten und spater durch die
Staatsschuldenkrise verscharften Anpas-
sungsprozess, der mit einem kraftigen An-
stieg der Arbeitslosigkeit einherging. Das
Lohnwachstum schwachte sich dort ganz
erheblich ab oder schlug in manchen Lan-
dern zumindest zeitweilig in Lohnsenkun-
gen um.

In der gegenwartigen Diskussion um Defla-
tionsgefahren im Euro-Raum wird unter an-
derem darauf verwiesen, dass insbesondere
von den Anpassungsprozessen in den Peri-
pherielandern des Euro-Raums ein deflatio-
narer Druck ausgehen konne, der ange-
sichts der auch in den Ubrigen Mitgliedslan-
dern zumeist recht niedrigen Teuerungsra-
ten das gesamte Wahrungsgebiet auf
Deflationskurs bringen kénne.? Eine solche
Ansteckung wirde jedoch eine sehr ausge-

1 Das Jahr 2008 ist zwar gemessen am Verlauf der
gesamtwirtschaftlichen Produktion schon ein Krisen-
jahr. Das Lohnwachstum, das ublicherweise erst mit
Verzégerungen auf zyklische Veranderungen reagiert,
war aber noch relativ hoch.

2 Vgl.: IWF, World Economic Outlook, April 2014.
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pragte Abwartsbewegung der Preise in den
Krisenlandern voraussetzen, nicht zuletzt
weil die sechs Staaten Italien, Spanien, Por-
tugal, Irland, Griechenland und Zypern nur
ein Drittel des EWU-BIP produzieren und
lediglich 37% des EWU-Warenkorbs repra-
sentieren. Derzeit sind persistent sinkende
Preisniveaus gemessen am Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) aber nur in
Griechenland und Zypern zu beobachten.
Spanien und Portugal wiesen im Marz zwar
einen Preisrlickgang auf der Verbraucher-
stufe gegenlber dem Vorjahr von 0,2% be-
ziehungsweise 0,4% auf, im April verrin-
gerte sich dieser jedoch (Portugal) oder
schlug wieder in einen geringfugigen An-
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stieg um (Spanien). In Italien und Irland be-
liefen sich die Teuerungsraten im April auf
0,5% beziehungsweise 0,4%. Die geringe
Teuerung in den Peripherielandern ist nicht
nur auf landerspezifische Faktoren, sondern
auch auf die gesunkenen Rohstoffpreise
und die Aufwertung des Euro zurtckzufuh-
ren.

Zudem musste ein kontraktiver Impuls bei
den Preisen in den Peripherielandern von
sinkenden Lohnen weiter getragen werden.
Auch hier ist die Entwicklung divergent. In
Griechenland sind die Lohne und Gehalter je
Arbeitsstunde in der Gesamtwirtschaft seit
2010 im Jahresdurchschnitt um 4,9% bezie-



hungsweise kumuliert um 18,2% gesunken,
und damit weit starker als die Preise. Auf
Zypern, das relativ spat in den Sog der Krise
geriet, hat dieser Prozess der Lohnkontrak-
tion erst im Jahr 2012 eingesetzt. Rickgange
gab es auch in Irland; diese haben mafgeb-
lich dazu beigetragen, dass die Stunden-
I6hne im Jahr 2013 um 5,1% niedriger wa-
ren als 2009. In Spanien stagnieren die
Lohne und Gehalter je Stunde seit 2009 auf
dem zuvor erreichten hohen Niveau, und in
Portugal waren sie im Jahr 2013 um 0,6%
niedriger als 2009. In Italien dauerte das
Lohnwachstum dagegen an; in den funf
Jahren bis 2013 belief es sich immerhin auf
insgesamt 6,0%, auch wenn die Zuwachse
seit 2011 geringer ausfielen als in den drei
Jahren zuvor.

In diesem Zusammenhang ist zu bertcksich-
tigen, dass die gesamtwirtschaftliche Lohn-
entwicklung in den Peripherielandern in den
letzten Jahren in erheblichem MalfSe durch
administrative MalSnahmen und Vereinba-
rungen der Tarifpartner im Offentlichen
Dienst (Gehaltskirzungen, insbesondere
Kurzungen des Weihnachtsgeldes, Einfrie-
ren von Gehaltern oder Ausweitung der
Arbeitszeit ohne Lohnausgleich) beeinflusst
wurde.® Am starksten sind die Stunden-
I6hne im Offentlichen Dienst Griechenlands
gesunken, und zwar seit ihrem Hochststand
im Jahr 2009 um 27,0%. Deutliche Ruck-
gange gegenuber den jeweiligen Hochst-
standen gab es zudem in Irland (=12,0%),
Zypern (= 9,8%) und Spanien (= 10,0%). Die
im Jahr 2012 wirksam gewordene kraftige
Lohnreduktion im portugiesischen Offent-
lichen Dienst musste fast vollstandig rick-
gangig gemacht werden, weil sie vom Ver-
fassungsgericht verworfen worden war.
Dennoch sind auch hier die Lohne der
Staatsbediensteten seit 2010 um 6,3% ge-
sunken. In Italien sind die Bruttoldhne im
Offentlichen Dienst seit 2010 nicht mehr
gewachsen, womit sich dieser Bereich auch

Deutsche Bundesbank

dort von der Privatwirtschaft abgekoppelt
hat. Die Regierungen der Krisenlander sa-
hen sich teils unter dem Druck der verein-
barten Anpassungsprogramme mit dem
IWF, der Europaischen Kommission und der
EZB, teils aus eigenem Antrieb zu diesen
Mafnahmen veranlasst, um die zumeist
ausgeuferten offentlichen Defizite zu redu-
zieren und das an den Markten verloren ge-
gangene Vertrauen in die Soliditat der
Staatsfinanzen wiederherzustellen.

Die mitunter kraftigen Korrekturen bei den
Lohnen und Gehaltern der Staatsbedienste-
ten waren aber nicht nur wegen des hohen
Konsolidierungsbedarfs bei den 6ffentlichen
Haushalten angesagt, sondern auch, weil
die Verdienste in den Jahren vor der Krise
— Portugal ausgenommen — starker gestie-
gen waren als in der Privatwirtschaft. Hinzu
kommt, dass der Lohnvorsprung des Of-
fentlichen Dienstes gegenUber der Privat-
wirtschaft vor Ausbruch der Krise in allen
Krisenlandern deutlich ausgepragter war als
im EWU-Durchschnitt. So Ubertrafen die
Stundenléhne im Jahr 2008 im Offentlichen
Dienst in Zypern den gesamtwirtschaft-
lichen Durchschnittslohn (einschl. Offent-
licher Dienst) um 82%. In Italien, Portugal
und Griechenland fiel der Abstand mit
40%, 45% beziehungsweise 42% ebenfalls
sehr deutlich aus. Auch in Irland und Spa-
nien wurden im Staatssektor merklich ho-
here Lohne bezahlt als im Landesmittel.#

3 Der Offentliche Dienst beinhaltet hier die Sektoren O
(Offentliche Verwaltung, Verteidigung, Sozialversiche-
rung), P (Erziehung und Unterricht) und Q (Gesund-
heits- und Sozialwesen) gemals der NACE 2-Klassifika-
tion.

4 Zwar wird in diesem Zusammenhang haufig darauf
hingewiesen, dass die hohere durchschnittliche Entloh-
nung im Offentlichen Dienst mit den Ausbildungsprofi-
len zusammenhangt. Eine aktuelle Studie der Europai-
schen Kommission kommt jedoch zum Schluss, dass
vielerorts im Offentlichen Dienst substanzielle Auf-
schldge bei den Lohnen bestehen, auch wenn andere
relevante Faktoren berticksichtigt werden. Vgl.: Euro-
paische Kommission, Directorate-General for Economic
and Financial Affairs (2014), Government wages and
labour market outcomes, Occasional Paper No190.
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Am aktuellen Rand fallt der Gehaltsvor-
sprung zwar nicht mehr so hoch wie vor
der Krise aus, er ist aber immer noch erheb-
lich grofRer als etwa in Deutschland. Die
Lohnsenkungen im Staatssektor haben
nicht nur zur Haushaltskonsolidierung bei-
getragen, sondern sind insofern gesamt-
wirtschaftlich relevant, als eine relative Sen-
kung der Lohne staatlich Bediensteter die
Anreize zur Suche eines Arbeitsplatzes in
der Privatwirtschaft erhéht und die Lohn-
entwicklung im Offentlichen Dienst Signal-
wirkung fur Abschllsse in anderen Bran-
chen haben durfte.

In der Privatwirtschaft, das heifst in der
Gesamtwirtschaft ohne den Offentlichen
Dienst, sind die durchschnittlichen Stunden-
I6hne in den letzten Jahren nur in Griechen-
land und auf Zypern merklich gesunken,
allerdings deutlich weniger als im Offent-
lichen Dienst. In den anderen Peripherie-
landern haben die Stundenverdienste im
Privatsektor entweder praktisch stagniert
(Irland, Portugal) oder sind seit 2009 noch
leicht gestiegen (Italien, Spanien). Hierbei
handelt es sich jedoch um aggregierte
Daten, die auch Kompositionseffekte ent-
halten. In der Krise wurden namlich Gber-
proportional viele Arbeitnehmer mit gerin-
gerem Ausbildungsgrad und entsprechend
niedrigem Lohn entlassen.® Das gestiegene
Gewicht von Arbeitnehmern mit hoherem
Stundenlohn hat zu einer leichten Anhe-
bung der Durchschnittsldhne geflhrt. Stu-
dien auf Basis von Mikrodaten deuten zu-
dem darauf hin, dass aufSerhalb des Staats-
sektors Lohnkurzungen, wenn sie stattfan-
den, vor allem Uber geringere Zusatzzahlun-
gen (wie Boni oder Weihnachts- und
Urlaubsgeld) umgesetzt wurden. Von einer
Absenkung des Stundenlohns waren da-
nach zumeist nur Neueinsteiger betroffen,
wahrend der alte Personalstamm sein Lohn-
niveau zumindest halten konnte.® Es be-
steht somit zwar keine vollstandige Rigiditat

in Bezug auf Lohnsenkungen, dennoch fin-
den in den meisten Landern die notwen-
digen Korrekturen der kostenseitigen Wett-
bewerbsfahigkeit vorzugsweise Uber das
Einfrieren der Lohne statt.

Da die Kurzungen der Lohne im Offent-
lichen Dienst jedoch inzwischen weitge-
hend ausgelaufen sind, durften sich die
Stundenldhne in der Gesamtwirtschaft in
den entsprechenden Landern kinftig wie-
der starker im Einklang mit denen der Pri-
vatwirtschaft entwickeln. Auch wenn sich
die meisten Peripherielander inzwischen auf
einem moderaten Erholungskurs befinden
und sich die Lage am Arbeitsmarkt seit der
Mitte des vergangenen Jahres stabilisiert
hat, ist wegen der nach wie vor hohen Er-
werbslosigkeit bis auf Weiteres nur eine
geringe gesamtwirtschaftliche Lohndynamik
zu erwarten. Unter den genannten sechs
Peripherielandern werden nach der aktuel-
len Prognose der Europaischen Kommission
Griechenland und Zypern in diesem Jahr
noch Ruckgange des Arbeitseinkommens je
abhangig Beschaftigten? in einer Grofen-
ordnung von 3% registrieren. In Portugal
wird es voraussichtlich um weniger als 1%
sinken, und fur Italien, Spanien und Irland
werden weitere moderate Anhebungen

5 Vgl.: Banco de Espana, Analysis of composition ef-
fects on wage behaviour, Economic Bulletin February
2014.

6 Vgl.: D. Dias, C. Robalo Marques und F. Martins
(2013), Wage rigidity and employment adjustment at
the firm level: evidence from survey data, Labour Eco-
nomics, Vol. 23, S. 40—-49; sowie A. Doris, D. O'Neill
und O. Sweetman (2013), Wage flexibility and the
Great Recession: The response of the Irish Labour Mar-
ket, NUI Maynooth Working Paper WP N244-13.

7 Da fir die Lohne und Gehalter je Arbeitsstunde von
den internationalen Institutionen keine Prognosen ver-
offentlicht werden, liegt es nahe, sich ersatzweise an
den Vorausschatzungen des Arbeitseinkommens je ab-
hangig Beschaftigten, das neben den Lohnen und Ge-
haltern auch die Arbeitgeberbeitrage zur Sozialversi-
cherung umfasst, zu orientieren. Dies scheint auch in-
sofern gerechtfertigt, als sich die Zahl der geleisteten
Arbeitsstunden je Beschaftigten von Jahr zu Jahr er-
fahrungsgemaf® nicht splrbar andert, wenn man von
Phasen starker konjunktureller Umschwiinge absieht.
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vorausgeschatzt. Im nachsten Jahr erwartet  privaten Sektor zustande, sodass in dieser
die Kommission fur Griechenland eine Sta-  Landergruppe eine deflationare Preis-Lohn-
bilisierung auf niedrigem Niveau und fir die  Spirale, die auf den Ubrigen Euro-Raum
Ubrigen funf Lander Zuwachse zwischen  hatte ausstrahlen kdnnen, nicht in Gang ge-
%% (Spanien) und 1%% (Italien). Zudem  setzt worden ist. Dazu wird es nach aller
zeichnet sich in Deutschland und anderen  Voraussicht auch nicht kommen. Gleich-
EWU-Mitgliedslandern mit relativ guter  wohl ist die gegenwartige Lohnzurtckhal-
Konjunkturlage eine weitere Verstarkung  tung in den Krisenlandern in Anbetracht der
des Lohnwachstums ab. Im Euro-Raum ins-  sehr grofsen Unterbeschaftigung noch Uber
gesamt konnte das Arbeitseinkommen je  einen langeren Zeitraum geboten, damit die
abhangig Beschaftigten nach der Prognose  Beschaftigungsschwelle sinken und ein be-
der Kommission in diesem Jahr um 1%%  schaftigungsintensiveres Wachstum zum
und im nachsten Jahr um 2% steigen. Abbau der hohen Arbeitslosigkeit beitragen
kann.
Insgesamt kann festgehalten werden, dass
die Mehrzahl der Peripherielander in den
letzten Jahren zum Teil erhebliche Verbesse-
rungen der kostenseitigen Wettbewerbs-
fahigkeit erreicht haben. Diese Korrekturen
kamen in erster Linie Uber ein Einfrieren der
Lohne in der gewerblichen Wirtschaft und
nur in Einzelfallen durch Lohnkdrzungen im
Dazu passt, dass die Industrieunternehmen der  reinigt %% ahnlich verhalten gegentber dem
Umfrage im Auftrag der Europaischen Kommis-  Herbstquartal zu wie die wertmafsigen Importe.
sion vom Marz/April 2014 zufolge planen, ihre
Investitionen in diesem Jahr um real 5% auszu- ~ Am Arbeitsmarkt, der dem Zyklus der Produk- Leichte
weiten, nach einer Kurzung der Investitions-  tion erfahrungsgemafd merklich hinterherlauft, f\fgzrsun:grzn

budgets um 2% im vergangenen Jahr. Die Ent-
wicklung des privaten Konsums durfte im Be-
richtszeitraum zumindest leicht nach oben
gerichtet gewesen sein. So lagen die realen
Einzelhandelsumsatze (ohne Kraftfahrzeuge
und Kraftstoffe) im ersten Quartal saisonberei-
nigt um %% uber dem Niveau des letzten Jah-
resviertels 2013 und um 1% Uber dem vor Jah-
resfrist. Dem stand jedoch ein Ruckgang bei
den Kfz-Zulassungen um 2%:% im Vergleich
zum Vorquartal gegenutber, womit das Ergebnis
vor Jahresfrist aber noch um 5% Uberschritten
wurde. Vom AufSenhandel scheinen am Jahres-
anfang rein rechnerisch kaum Wachstumsim-
pulse gekommen zu sein. Jedenfalls nahmen
die nominalen Warenexporte in Lander auf3er-
halb der EWU im Januar/Februar mit saisonbe-

waren im Winterhalbjahr 2013/2014 erste Bes-
serungstendenzen zu beobachten. Die Zahl der
Beschaftigten im Euro-Raum nahm im vierten
Quartal 2013 — aktuellere Angaben liegen nicht
vor — geringfugig zu. Dabei standen Stellenver-
lusten beispielsweise in Italien und in den Nie-
derlanden von jeweils 2% Beschaftigungs-
zuwachse zwischen 2% und 4% in Spanien,
Irland und Portugal gegenuber. In Frankreich
wurden erstmals seit zwei Jahren in geringem
Umfang wieder neue Arbeitsplatze geschaffen,
und in Deutschland hielt die positive Beschafti-
gungsentwicklung an. Die saisonbereinigte
Arbeitslosenzahl im Euro-Raum nahm im ersten
Jahresviertel weiter leicht ab und lag um
360 000 unter ihrem Stand vor Jahresfrist. Die
entsprechende Erwerbslosenquote unterschritt
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Weiter nur ver-
haltener Anstieg

der Verbraucher-

preise

mit 11,8% den zyklischen Hohepunkt im Jahr
2013 um 0,2 Prozentpunkte.

In den ersten drei Monaten des Jahres 2014
sind die Verbraucherpreise im Euro-Raum zwar
wieder etwas gestiegen, die Vorjahresrate des
HVPI verringerte sich aber weiter auf +0,7%.
Im Vergleich zum Vorquartal erhohten sich die
Verbraucherpreise saisonbereinigt leicht um
0,2%, nach einem geringfugigen Rickgang um
0,1% im vierten Quartal 2013. Wesentlich fur
den Vorzeichenwechsel war zum einen, dass
sich die Preise von unverarbeiteten Nahrungs-
mitteln und von Energie nicht weiter ermafig-
ten. Zum anderen zogen die Dienstleistungs-
preise spurbar an. Bei den gewerblichen Waren
(ohne Energie) setzte sich hingegen die verhal-
tene Teuerung fort. Auch die Preisdaten fur
April zeigen eine insgesamt flache Tendenz.
Der Vorjahresabstand des HVPI fiel mit +0,7%
nicht hoher aus als im Mittel des ersten Viertel-

jahres, und angesichts des Verlaufsprofils der
letzten Monate ist auch fur die nahere Zukunft
mit niedrigen HVPI-Raten zu rechnen.

Hinter den niedrigen Preissteigerungsraten in
der EWU stehen gemeinsame Faktoren wie die
Aufwertung des Euro, die sich vor allem bei
den Preisen von Industriewaren und den Ener-
giepreisen bemerkbar macht, und die gunsti-
gen Preistendenzen fir Nahrungsmittel, welche
auch als Normalisierung nach den kraftigen
Steigerungen der vergangenen Jahre gesehen
werden konnen. Dazu kommen landerspezifi-
sche Faktoren, die mit der Bewaltigung der
Schulden- und Strukturkrisen zusammenhan-
gen und Druck auf Léhne sowie Preise aus-
Uben. Zur Bedeutung und dem Ausmafs der
Lohnanpassung in den Krisenlandern und den
Implikationen fUr die Preistendenzen siehe die
Erlduterungen auf Seite 23 ff.

Gemeinsame
und ldnderspezi-
fische Faktoren





