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I Internationales und europaisches Umfeld

Weltwirtschaftliche
Entwicklung

Das Wachstum der Weltwirtschaft ist im ersten
Halbjahr 2014 hinter den Erwartungen zurlck-
geblieben. Ausschlaggebend daflr war der
holprige Start in das Jahr 2014. Im zweiten
Quartal ist das Expansionstempo wieder merk-
lich gestiegen. Die globale Industrieproduktion
hat im April/Mai zwar mit saisonbereinigt 2%
gegenuber dem Durchschnitt des Winterquar-
tals nur verhalten zugenommen, das Welthan-
delsvolumen zog jedoch — nach einem Ruck-
gang um saisonbereinigt mehr als 2% im
ersten Jahresviertel — zuletzt wieder spUrbar an.
Zugleich hat sich die recht zlgige Erholung an
den Arbeitsmarkten einiger wichtiger Volkswirt-
schaften in den vergangenen Monaten fort-
gesetzt. Mal3geblich fir die etwas hohere
Gangart der Weltkonjunktur im Frihjahr waren
zum einen die Temposteigerung in China und
zum anderen das kraftige Wachstum der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion in den USA,
die im ersten Jahresviertel durch verschiedene
Sonderfaktoren nach unten gezogen worden
war. Im Hinblick auf das Industrielanderaggre-
gat stand der Ruckkehr der US-Wirtschaft auf
ihren Wachstumskurs jedoch die starke Kon-
traktion des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP)
in Japan infolge der Anhebung des Mehrwert-
steuersatzes zum 1. April 2014 gegenUber, nach-
dem es dort im Winter noch zu einem durch
Vorzieheffekte bedingten sehr kraftigen Anstieg
gekommen war. Die britische Wirtschaft hat
ihre Expansion mit der recht hohen Dynamik
der Vorquartale fortgesetzt. Im Euro-Raum ver-
harrte die Wirtschaftsleistung auf dem Stand
der Vorperiode, womit die Hoffnungen auf eine
Verstarkung und Verstetigung des Aufschwungs
erneut enttauscht wurden. Das reale BIP im ge-
nannten Landerkreis zusammen genommen
legte im FrUhjahrsquartal saisonbereinigt um
4% gegenUber der Vorperiode zu, in der es nur
geringflgig gewachsen war. Das Ergebnis vor
Jahresfrist wurde um 1%2% Ubertroffen.

Im laufenden Quartal sollte die wirtschaftliche
Entwicklung in Japan wieder nach oben zeigen.
Die US-Wirtschaft durfte auf Expansionskurs
bleiben, auch wenn das hohe Tempo des zwei-
ten Quartals wohl nicht gehalten werden kann.
FUr den Euro-Raum zeichnet sich nach dem Still-
stand im Fruhjahr wieder eine Zunahme des
realen BIP ab, die aber voraussichtlich nicht das
im Fruhjahr vielfach prognostizierte Ausmals er-
reichen wird. Auf eine moderate Expansion
deuten zumindest die fUr Juli bereits vorliegen-
den umfragebasierten Indikatoren hin; so war
das Industrievertrauen in der EWU weiterhin
besser als im langfristigen Durchschnitt, und die
Einkaufsmanagerindizes fir das Verarbeitende
Gewerbe und den Dienstleistungssektor befan-
den sich klar oberhalb der Schwelle, die eine
Expansion anzeigt. Die geopolitischen Spannun-
gen in Osteuropa aufgrund des Ukrainekonflikts
sowie in anderen Teilen der Welt scheinen das
Unternehmensvertrauen nun starker zu belas-
ten. Die vor Kurzem in Kraft getretenen EU-
Sanktionen und GegenmafSnahmen von rus-
sischer Seite dirften die Stimmung triben, auch
wenn sie nur einen sehr geringen Teil des EU-
Exports direkt betreffen.

Aus den eingangs genannten Grunden hat der
Stab des IWF seine Vorausschatzung fir das
Wachstum der Weltwirtschaft im laufenden
Jahr um 0,3 Prozentpunkte auf 3,4% zurlck-
genommen.” Das bedeutet, dass das Expan-
sionstempo im Jahr 2014 im langerfristigen Ver-
gleich eher schwach ausfallen wird. Fur das Jahr
2015 wurde die Wachstumsprognose von 4,0%

1 Es ist zu berucksichtigen, dass der IWF fur seine Aggre-
gatsberechnungen nun die kirzlich veroffentlichten neuen
Kaufkraftparitaten anwendet. Dadurch erhalten die Schwel-
len- und Entwicklungslander in dieser Betrachtung ein gro-
Beres Gewicht an der Weltwirtschaft. In der Folge fallen die
Prognosen, aber auch die historischen Werte fur das glo-
bale BIP-Wachstum etwas hoher aus als bislang veran-
schlagt. In den hier genannten Revisionen kommt dieser
Effekt aber nicht zum Ausdruck, da die ihnen zugrunde
liegenden Vergleichswerte, also die Prognosen aus dem
World Economic Outlook vom April, entsprechend kor-
rigiert worden sind.
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beibehalten. Insgesamt konzentrieren sich die
Anpassungen auf das laufende Jahr, wobei die
Setzung fUr die Gruppe der Industrielander um
0,4 Prozentpunkte auf 1,8% und die fir das
Schwellenlanderaggregat um 0,2 Prozent-
punkte auf 4,6% abgesenkt wurde. Vor allem
wegen des schwachen Jahresauftakts wurde
die Wachstumsprognose fur die USA besonders
kraftig reduziert, und zwar von 2,8% auf 1,7%.
Hier ist jedoch wegen des revisionsbedingt
gunstigeren Quartalsprofils im Winterhalbjahr
2013/2014 und des guten Abschneidens im
Frihjahr wieder mit einer merklichen Aufwarts-
korrektur zu rechnen. Die Vorausschatzung fur
den Euro-Raum wurde mit 1,1% bestatigt, weil
sich Abwartsrevisionen fUr Frankreich und Ita-
lien mit Anhebungen fur Deutschland und Spa-
nien etwa die Waage hielten. Im Hinblick auf
den Euro-Raum insgesamt liegt jedoch nach
dem enttduschenden Ergebnis flr das zweite
Quartal nun eine Herabsetzung nahe. DarUber
hinaus wurden die Zuwachsraten fir Grof3-
britannien und Japan auf nunmehr 3,2% und

1,6% angehoben. In der Schwellenlander-
gruppe waren vor allem die GUS-Staaten von
Negativkorrekturen betroffen, wobei die Prog-
nosen flr Russland fur die Jahre 2014 und 2015
um jeweils mehr als 1 Prozentpunkt auf 0,2%
und 1,0% ermafSigt wurden. Fur Lateinamerika
wurden die Raten um %2 Prozentpunkt bezie-
hungsweise Y4 Prozentpunkt auf 2,0% und
2,6% abgesenkt, wahrend die Abwartsrevisio-
nen fUr die Region Asien recht moderat aus-
fielen. Dabei hat der Stab die Wachstumsper-
spektiven Chinas mit 7,4% in diesem und 7,1%
im nachsten Jahr etwas vorsichtiger ein-
geschatzt als im Frahjahr. Zurickgenommen
wurde fur 2014 auch die Prognose des Welt-
handelswachstums, und zwar um 0,3 Prozent-
punkte auf 4,0%. Nach Auffassung des IWF
Uberwiegen weiterhin die Abwartsrisiken fur die
globale Konjunktur. Mit Blick auf die Olmarkte
werden jetzt die geopolitischen Gefahren auf-
grund der Ereignisse im Nahen Osten hoher ein-
gestuft, wahrend die vom Ukrainekonflikt aus-
gehenden Risiken unverandert seien.

Die Verscharfung geopolitischer Spannungen
hat den Rohoélmarkt im Berichtszeitraum zeit-
weise erheblich belastet. Nachdem die Sorte
Brent in den ersten beiden Frihjahrsmonaten
zumeist unterhalb der Marke von 110 US-$ je
Fass gehandelt worden war, zog die Kassa-
notierung angesichts der militarischen Eskala-
tion im Irak im Juni deutlich an. Zu der anschlie-
Senden Entspannung am Rohdlmarkt trugen
wohl nicht zuletzt die Erwartung einer Wieder-
aufnahme des Exports aus Libyen und Sorgen
Uber eine Nachfrageflaute bei. Im Schnitt des
Monats Juli fiel der Preis wieder auf das Niveau
vom Mai. Die Schwache am Kassamarkt war
vermutlich ein Grund, weshalb fur Lieferungen
einige Monate spater Aufschlage gezahlt wer-
den mussten. Zuvor hatten die Spotpreise seit
Langerem nicht mehr unter den Terminnotie-
rungen gelegen. Bei Abschluss dieses Berichts
war der Kassakurs flr Brent auf einen Jahrestief-
stand von 10334 US-$ je Fass gefallen; fur Lie-
ferungen zu fernen Terminen wurden nur noch
geringe Abschlage gewahrt. Die Notierungen
fur Industrierohstoffe tendierten in den zurtck-

Voriibergehende
Verteuerung von
Rohdl
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Steigende Nahrungsmittelpreise als Ursachen politischer
Unruhen in den Schwellen- und Entwicklungslandern

Zwischen dem Anfang des Jahrtausends
und dem Ausbruch der globalen Finanz-
und Wirtschaftskrise legten die Notierungen
an den internationalen Rohstoffmarkten
kraftig zu. Wahrend sich der Rohélpreis fur
die Sorte Brent in US-Dollar gerechnet zwi-
schen Juli 2001 und Juli 2008 um 446%2%
erhohte, stiegen den HWWI-Indizes zufolge
die Notierungen fur Industrierohstoffe im
selben Zeitraum um 1763%4% und die flr
Nahrungs- und Genussmittel” um 17934%.
Im Sommer 2008 wurden fir diese Roh-
stoffe nicht nur nominal neue Hochststande
erreicht. Auch in realer Rechnung, das heifst
unter Berlcksichtigung des Anstiegs der
Verbraucherpreise in den USA, verteuerten
sich Rohstoffe erheblich, wenngleich die
Notierungen in dieser Betrachtung zum Teil
weit unter zuvor erreichten Werten blieben.

Dem rezessionsbedingten Preisverfall im
Winter 2008/2009, der bei Rohdl und Indus-
trierohstoffen besonders stark ausgepragt
war, folgte eine rasche Erholung. Im ersten
Halbjahr 2011 erreichten die Notierungen
fur Nahrungs- und Genussmittel gemalS
HWWI-Index in nominaler Rechnung neue
historische Hochststande. Seit Mitte 2011
tendieren die Rohstoffpreise zwar wieder
moderat nach unten, die Notierungen flr
Nahrungs- und Genussmittel waren aber
auch zuletzt noch um 106%2%, bei Weizen
und Mais um 70%2% beziehungsweise 87 %
hoher als im Durchschnitt der Vorkrisenjahre
von 2000 bis 2007.

Als im Dezember 2010 in Tunesien schwere
Unruhen ausbrachen und sich rasch auf an-
dere arabische Lander ausbreiteten, wurde
verschiedentlich ein kausaler Zusammen-
hang zu den gestiegenen Nahrungsmittel-
notierungen hergestellt. Ahnlich wurde

1 Dazu zdhlen u. a. Getreide, Soja, Kaffee und Zucker.

auch schon 2008 argumentiert, als der da-
malige kraftige Preisanstieg an den Nah-
rungsmittelmarkten zeitlich mit Unruhen in
Indien, Haiti sowie einigen Landern in Afrika
und dem Nahen Osten zusammenfiel. Anek-
dotische Evidenz fur politische Unruhen, die
durch starke Nahrungsmittelpreissteigerun-
gen ausgelost worden sein sollen, findet
sich letztlich in allen Perioden der Ge-
schichte.

Auch wenn es gut ins Bild zu passen scheint,
dass die nordafrikanischen Lander, in denen
Weizenmehl das wichtigste Grundnahrungs-
mittel darstellt, etwa 17% (Stand: 2011) der
globalen Weizenimporte tatigen und Agyp-
ten und Algerien 2011 die ersten beiden
Range auf der Liste der grofsten Weizen-
importeure belegten, so sind die Kausal-
zusammenhange im Hinblick auf die Ereig-
nisse im Jahr 2011 doch nicht so eindeutig,

Rohstoffpreisindizes in nominaler und
realer Rechnung
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wie man zunachst annehmen konnte. So
breiteten sich im Arabischen Frihling die
Unruhen von Nordafrika auch auf Lander
des Nahen Ostens aus, die einen im Ver-
gleich mit Nordafrika recht hohen materiel-
len Wohlstand breiter Bevolkerungsschich-
ten aufweisen, wie Saudi-Arabien, der Iran
und Bahrain. Aber auch dort, wo in der Ver-
gangenheit Preissteigerungen bei Grund-
nahrungsmitteln gréfSere Unruhen ausgeldst
haben, war dies moglicherweise nur der
Tropfen, der das Fass zum Uberlaufen ge-
bracht hat, wahrend die tieferen Grinde fur
die Unruhen in gravierenden wirtschaft-
lichen, politischen und sozialen Missstanden
lagen. Dafir spricht ebenfalls, dass Unruhen
und Revolten Ublicherweise lokale Phano-
mene sind, obwohl von den Erhéhungen
internationaler Nahrungsmittelpreise in der
Regel viele Lander betroffen sind.

In diesem Zusammenhang gilt es zu beach-
ten, dass internationale Nahrungsmittel-
preisschwankungen flr einzelne Lander von
sehr unterschiedlicher Bedeutung sein kon-
nen. Dabei spielt zum einen eine Rolle, in
welchem Umfang die Grundversorgung von
bestimmten Nahrungsmitteln abhangt. Zum
anderen ist mallgeblich, inwieweit sich
Preissteigerungen auf internationaler Ebene
in Veranderungen der lokalen Preise nieder-
schlagen. Gemafs Schatzungen des IWF
fuhrt eine Anderung der internationalen
Nahrungsmittelpreise um 1% im Schnitt zu
einem langfristigen Anstieg der Nahrungs-
mittelpreise auf der Verbraucherstufe in den
Schwellen- und Entwicklungslandern um
0,34%.2 Fir die Industrielander wird dieser
Wert auf 0,18% geschatzt. Zwischen den
einzelnen Landern zeigen sich jedoch
erhebliche Unterschiede, zudem ist der Zu-
sammenhang zwischen den Weltmarktprei-
sen fUr Weizen und den Preisen fur hierauf
basierende verarbeitete Nahrungsmittel in
der Regel gering.

Der sowohl im Durchschnitt als auch in den
einzelnen Landern nicht sonderlich enge Zu-

sammenhang zwischen internationalen und
lokalen Preisen lasst sich durch verschiedene
Faktoren erklaren. So werden lokale Preise
auch durch Kosten fur Vertrieb und Logistik
beeinflusst. Zudem koppeln Regierungen
vor allem in Schwellen- und Entwicklungs-
landern haufig die lokalen Markte durch
Import- oder Exportzolle oder durch nicht-
tarifare Beschrankungen der Ein- und Aus-
fuhr von den Weltmarkten ganz oder teil-
weise ab. Ebenso begrenzen Subventionen
und staatliche Preisregulierungen, wie sie in
vielen Landern bei Grundnahrungsmitteln
Ublich sind, den Einfluss der Weltmarkt-
preise auf die lokalen Preise. Auch vor die-
sem Hintergrund ist es zu kurz gegriffen, aus
Entwicklungen auf internationalen Rohstoff-
und Nahrungsmittelmarkten direkte Ruck-
schlUsse auf Ereignisse in einzelnen Landern
zu ziehen.

Darlber hinaus ist die Richtung des Effekts
steigender Nahrungsmittelpreise auf das
Aufkommen politischer Unruhen theoretisch
nur dann eindeutig, wenn die Nahrungsmit-
tel Uberwiegend importiert werden. In die-
sem Fall mussen bei steigenden Nahrungs-
mittelpreisen praktisch alle Einwohner eines
Landes sinkende Realeinkommen hinneh-
men. Werden die Nahrungsmittel jedoch
ausschliefSlich oder zu einem grofsen Teil im
eigenen Land erzeugt, senken héhere Preise
zwar die Kaufkraft der Konsumenten,
erhéhen aber die Einkommen der Produzen-
ten, sodass der (Netto-)Effekt steigender
Preise auf die politische Stabilitat a priori
unklar ist. So lassen sich auch viele Beispiele
revoltierender Bauern finden, die in Phasen
niedriger Weltmarktnotierungen wegen zu
tiefer Erzeugerpreise auf die Strafse gegan-
gen sind.

Alles in allem sollte sich eine Untersuchung
des empirischen Effekts von Nahrungsmit-

2 Vgl.: IWF, Target What You Can Hit: Commaodity Price
Swings and Monetary Policy, IMF World Economic Out-
look, September 2011.



telpreissteigerungen auf die politische Sta-
bilitat nicht auf anekdotische Evidenz be-
schranken, sondern durch eine okono-
metrische Analyse unter Einbezug von Kon-
trollvariablen erganzt und substantiiert
werden. Im Folgenden wird daher der Ein-
fluss der Preise von Weizen, Mais, Reis und
Soja auf die politische Stabilitat in Entwick-
lungslandern mittels einer Paneldatenana-
lyse untersucht, die auf Daten von 57
Schwellen- und Entwicklungslandern Gber
29 Jahre (1980 bis 2008) basiert. Dabei wird
das Ausmald politischer Instabilitat, gemes-
sen durch den Index von Banks und Wilson
(2014),® zum einen auf die durchschnittliche
jahrliche prozentuale Anderung — linear und
quadriert — der lokalen Preise flr Weizen,
Mais, Reis sowie Soja® und zum anderen zu
Vergleichszwecken auf die durchschnittliche
jahrliche prozentuale Anderung der Welt-
marktpreise der genannten Nahrungsmittel
regressiert. Der Instabilitatsindex ist ein ge-
wichteter Indikator, der aus der Anzahl an
politischen Attentaten, Streiks, Guerillakrie-
gen, Regierungskrisen, politische ,Saube-
rungsaktionen”, Unruhen, Umsturzen und
Demonstrationen gegen die Regierung pro
Jahr und Land ermittelt wird.» Die Preis-
daten (lokale Daten jeweils in lokaler Wah-
rung) stammen aus der FAOSTAT-Datenbank
der Food and Agricultural Organisation
(FAO) der UN. Die Auswahl der Kontrollvari-
ablen (BIP pro Kopf, Inflationsrate, Globali-
sierung®, Bevolkerungsdichte, Grad der
Demokratisierung, Amtsdauer und poli-
tische Ausrichtung der aktuellen Regierung
sowie Kindersterblichkeit) folgt der vorhan-
denen Literatur.” Die Regressionen werden
mit OLS und panel-korrigierten Standardfeh-
lern geschatzt.® Zudem wird fir Regionen-
effekte sowie AR(1)-Autokorrelation kon-
trolliert.?

Es zeigt sich, dass zwischen der Anderung
der Weltmarktpreise fur Weizen, Mais, Reis
sowie Soja und politischer Instabilitat in den
Schwellen- und Entwicklungslandern kein
signifikanter Zusammenhang besteht. Flr
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die lokalen Preise hingegen findet sich ein
solcher Zusammenhang, und zwar wirken
Preissteigerungen destabilisierend. Der
negative, aber relativ kleine quadratische
Term konnte einerseits implizieren, dass die
politische Instabilitat fir sehr grofse lokale
Preisveranderungen wieder zurlickgeht. Dies
mag daran liegen, dass grofse Preisanderun-
gen Hungersnote verursachen oder Hun-
gersndte und grofse Preisanderungen ge-
meinsam Folge von Missernten sind und die
hungernde Bevolkerung in solchen Situa-
tionen zunachst bestrebt ist, das eigene
Uberleben zu sichern und politische Aktivi-
taten hintanstellt. Andererseits konnte der
signifikant negative quadratische Term einen
asymmetrischen Effekt positiver und nega-
tiver Preisanderungen auf politische Sta-
bilitat abbilden.

Eine zunehmende Globalisierung wirkt nach
dieser Untersuchung fur sich genommen
stabilisierend, wohl nicht zuletzt auch durch
die Moglichkeit, lokale Preisschwankungen
durch Handelstatigkeit auszugleichen. Des
Weiteren ist eine langere Amtsdauer der
Regierung ceteris paribus mit hoherer Sta-
bilitat verbunden. Dieser zunachst plausible
Befund steht im Widerspruch zur Theorie

3 A. S. Banks und K. A. Wilson (2014), Cross-National
Time-Series Data Archive, Databanks International,
Jerusalem.

4 Bei fehlenden Angaben wird jeweils das Mittel aus
den vorhandenen Preisdaten gebildet.

5 Fir eine detaillierte Beschreibung der Konstruktion
des Index siehe Banks und Wilson (2014), a. a. O.

6 Gemessen durch den Offenheitsgrad der Volkswirt-
schaft, d.h. die Summe aus Importen und Exporten in
Prozent des nominalen BIP.

7 Vgl. u.a.: A. Alesina und R. Perotti (1996), Income
distribution, political instability, and investment, Euro-
pean Economic Review 40 (6), S. 1203-1228; L. Blanco
und R. Grier (2009), Long live democracy: The deter-
minants of political instability in Latin America, Journal
of Development Studies 45 (1), S. 76—95 ; P . Dutt und
D. Mitra (2008), Inequality and the instability of polity
and policy, Economic Journal 118 (531), S. 1285-1314.
8 Vgl.: N. Beck und J. N. Katz (1995), What to do (and
not to do) with time-series cross-section data, Ameri-
can Political Science Review 89 (3), S. 634—-647.

9 Die Ergebnisse bleiben auch bei Nutzung anderer
Schatzmethoden (spatial- und cluster-robuste Stan-
dardfehler und pooled FGLS, jeweils fur AR(1) kontrol-
liert) weitgehend robust.
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Politische Instabilitat und
Nahrungsmittelpreisanderungen

Variable Weltmarktpreise  Lokale Preise
BIP pro Kopf 1 - 0,01 0,00
= 0,28] [0,06]
Inflationsrate 0,12 0,05
[1,51] [0,30]
Globalisierung - 21,38%* - 20,13***
= 4,50] [~ 412]
Bevolkerungsdichte 0,03 0,02
[1,23] [0,80]
Grad der
Demokratisierung 16,32 14,58
[1,12] [0,99]
Amtsdauer d.
Regierung - 20,74x** — 21,47***
= 2,83] [~ 2,90
Politische Ideologie
(links-rechts) - 12,30 - 89,44
= 0,08] [~ 0,58]
Kindersterblichkeit
(pro 1000) 1,82 4,29
[0,52] [1,15]
Asien — 246,89 -101,30
[~ 0,62] [~ 0,24]
Afrika stdl. Sahara - 592,36 - 687,04*
= 1,53] [~ 1,76]
Naher Osten und
Nordafrika - 254,47 - 286,05
= 0,79] [~ 0,89]
Osteuropa — 466,12* —597,67**
= 1,86] = 237
Weltmarkt-
Durchschnittspreis
(%-Anderung p.a.) 41,07
[0,11]
Weltmarkt-
Durchschnittspreis
(%-Anderung p.a.),
quad. -1511,34
= 1,20]
Lokaler
Durchschnittspreis
(%-Anderung p.a.) 124,19***
[2,77]
Lokaler
Durchschnittspreis
(%-Anderung p.a.),
quad. - 1,85%*
= 2,76]
# Beob. 1,417 1,318
R-Quadrat 0,04 0,05
# Lander 57 57

1 In Kaufkraftparitaten. *** p<0,01. ** p<0,05. * p<0,1.
Abhangige Variable: Gesamtindex der politischen Insta-
bilitat. Z-Statistik in Klammern.
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der institutionellen Sklerose, der zufolge
Regierungen Uber die Zeit immer starker von
Interessengruppen negativ beeinflusst und
Regierungshandeln durch Eigeninteressen
der Regierenden zunehmend vom Optimum
abweicht.® Das zugrunde liegende Niveau
der Instabilitat unterscheidet sich regional.
Die Lander Afrikas sudlich der Sahara sowie
Osteuropas sind stabiler als diejenigen der
sudamerikanischen Vergleichsgruppe.™

Wahrend sich somit keine statistisch sig-
nifikante Verbindung zwischen den Welt-
marktpreisen flr Nahrungsmittel und poli-
tischer Instabilitat in Schwellen- und Ent-
wicklungslandern nachweisen lasst, besteht
offenbar jedoch ein systematischer Zusam-
menhang zwischen lokalen Nahrungsmittel-
preisen und politischer Instabilitat in diesen
Landern,' und zwar in dem Sinn, dass
Preissteigerungen, abhangig von den jewei-
ligen gegebenen Umstanden, die Wahr-
scheinlichkeit von politischen Unruhen
erhohen.

10 Vgl.: M. Olson (1982), The Rise and Decline of
Nations, Yale University Press, New Haven.

11 Der Erklarungsgrad des geschatzten Modells ist
relativ gering. Dies kommt jedoch bei Makro-Panel-
modellen ohne fixe Landereffekte haufig vor.

12 Ganzlich andere Wirkungsmechanismen haben Stu-
dien aufgedeckt, die den Einfluss von Preissteigerungen
bei Rohdl und Industrierohstoffen auf die politische
Stabilitat untersuchen. Dabei spielt oftmals eine ent-
scheidende Rolle, dass der mit steigenden Rohstoffprei-
sen zunehmende Ressourcenreichtum eines Landes
oder einer Region innerhalb eines Landes den Nutzen
bestimmter Bevolkerungsgruppen steigert, selbst die
Kontrolle Uber die Ausbeutung der Rohstoffe auszu-
Uben, was die Wahrscheinlichkeit eines Umsturzes oder
von kriegerischen Auseinandersetzungen erhoht. Vgl.:
R. Bates., A. Greif und S. Singh (2002), Organizing vio-
lence, Journal of Conflict Resolution 46 (5), S. 599—-628;
T. Besley und T. Persson (2010), State capacity, conflict,
and development, Econometrica 78(1), S.1-34. In ei-
nem gewissen Gegensatz dazu steht die Literatur zur
Ressourcenfalle (natural resource curse), die die Auswir-
kungen von Ressourcenreichtum untersucht. Sie findet
keinen robusten, systematischen Zusammenhang zwi-
schen der Ressourcenausstattung eines Landes und der
Haufigkeit von Blrgerkriegen, obwohl anekdotische
Evidenz, z.B. bezliglich Diamanten- und Rohoélvorkom-
men in afrikanischen Landern, anderes nahelegt. Vgl.:
P. Collier und A. Hoffler (2004), Greed and grievance in
civil war, Oxford Economic Papers 56 (4), S. 563—595;
J. D. Fearon (2005), Primary commodity exports and
civil war, Journal of Conflict Resolution 49 (4),
S. 483-507; M. Humphreys (2005), Natural resources,
conflict, and conflict resolution — Uncovering the
Mechanisms, Journal of Conflict Resolution 49 (4),
S. 508-537; M. L. Ross (2006), A closer look at oil,
diamonds, and civil war, Annual Review of Political Sci-
ence 9 (1), S. 265—-300. Fur eine Ubersicht vgl.: P. Col-
lier (2007), The Bottom Billion, Oxford University Press,
Oxford, UK.
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liegenden Monaten seitwarts. Dagegen verbil-
ligten sich Nahrungs- und Genussmittel seit An-
fang Mai zusehends, weil sich die Ernteaussich-
ten aufgrund gunstigerer Witterung verbesser-
ten. In der Vergangenheit sind Preisschiibe flr
Nahrungsmittel an internationalen Rohstoff-
markten oft als Ausloser fir politische Unruhen
in Schwellen- und Entwicklungslandern gewer-
tet worden. In einer Gkonometrischen Analyse
zeigt sich jedoch — anders als bei den lokalen
Preisen — kein signifikanter Einfluss der Welt-
marktpreise auf ein Mafs fur politische Insta-
bilitat (siehe Erlduterungen auf S. 13 ff.).

In den Industrielandern hat sich der allgemeine
Preisauftrieb auf der Verbraucherstufe im Ver-
lauf der Frihjahrsmonate deutlich gefestigt. So
zog der Vorjahresabstand eines entsprechend
konstruierten Preisindex von 1,1% im Marz auf
1,7% im Juni an. Dahinter standen insbeson-
dere, aber nicht allein die Erhéhung des Mehr-
wertsteuersatzes in Japan und eine Verteuerung
von Energietragern. Schliefst man Japan aus der
Betrachtung aus und lasst zugleich Energie und
Nahrungsmittel im zugrunde liegenden Waren-
korb unbericksichtigt, ist die so definierte Kern-
rate noch um 0,2 Prozentpunkte auf 1,6% ge-
stiegen. Wenngleich das Ausmalfs der allgemei-
nen Teuerung weiterhin verhalten ist, gibt es fur
die Industrielander insgesamt damit keine An-
zeichen fUr eine deutliche Abschwachung des
Preisauftriebs.

Ausgewahlte Schwellenlander

Nach einem eher verhaltenen Jahresauftakt hat
die chinesische Konjunktur in den Fruhjahrs-
monaten wieder an Schwung gewonnen. Der
offiziellen Schatzung zufolge stieg das reale BIP
in saisonbereinigter Betrachtung um 2% gegen-
Uber der Vorperiode, in der es um 1%2% zuge-
legt hatte. Im ersten Halbjahr nahm die Wirt-
schaftsleistung im Vorjahresvergleich um 7 %2%
zu. Die Temposteigerung im Frihjahr durfte
zum einen auf die expansiven fiskal- und geld-
politischen Maldnahmen zurlickzufihren sein,
welche die Regierung zuvor auf den Weg ge-
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bracht hatte. Dartber hinaus sind von der Aus-
landsnachfrage wieder starkere Impulse gekom-
men. Die AbklUhlung auf dem chinesischen
Hausermarkt hat sich dagegen fortgesetzt,
auch wenn sie sich bislang noch nicht nennens-
wert auf die gesamtwirtschaftliche Aktivitat
ausgewirkt zu haben scheint (vgl. hierzu die
Erlduterungen auf S. 18 ff.). Das ausgewiesene,
recht hohe BIP-Wachstum kontrastiert aller-
dings mit der Entwicklung der chinesischen
Warenimporte. Diese gingen im ersten Halbjahr
auf US-Dollar-Basis nur um 1%2% nach oben. In
realer Rechnung konnte der Zuwachs jedoch
etwas starker gewesen sein, da Preissenkungen,
speziell bei Rohstoffen, zu berucksichtigen sind.
Der Preisanstieg auf der Verbraucherstufe blieb
bis zuletzt verhalten; die Teuerungsrate be-
wegte sich im Quartalsverlauf um die Marke
von 2%.

Die indische Wirtschaft ist im ersten Jahresvier-
tel, bis zu dem offizielle VGR-Angaben vorlie-
gen, auf einem flachen Expansionspfad geblie-
ben. Die reale Bruttowertschépfung — der in
Indien bevorzugte Indikator fur das gesamtwirt-
schaftliche Produktionsergebnis — stieg binnen
Jahresfrist um 4%2%. Dabei sticht vor allem ein
schwaches Abschneiden des Verarbeitenden
Gewerbes hervor, dessen reale Wertschopfung
zum zweiten Mal in Folge zurlickgegangen ist.
Der Industrieproduktionsstatistik zufolge scheint
es aber im zweiten Quartal zu einer gewissen
Belebung gekommen zu sein. Darlber hinaus
haben sich zuletzt einige umfragebasierte
Indikatoren zur Lage im Dienstleistungsbereich
merklich verbessert. Zu diesem Stimmungs-
wechsel kdnnten auch die Reformerwartungen
an die neue Regierung mafgeblich beigetragen
haben. Die Inflationsrate hat sich in den vergan-
genen Monaten etwas abgeschwacht und be-
trug im Durchschnitt des zweiten Quartals 8,1%.

Die brasilianische Wirtschaft ist sehr schwach in
das Jahr 2014 gestartet. Im ersten Quartal, bis
zu dem VGR-Ergebnisse veroffentlicht worden
sind, hat das reale BIP in saisonbereinigter Be-
trachtung nur um %% gegenUber der Vor-
periode expandiert. Fir das zweite Jahresviertel
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Zu den maoglichen realwirtschaftlichen Effekten eines
Abschwungs am chinesischen Wohnimmobilienmarkt

Auf dem chinesischen Wohnimmobilien-
markt sind seit Anfang 2014 Abkuhlungs-
anzeichen zu beobachten. Die Zahl der
Wohnungskaufe ist deutlich gesunken, und
die Hauserpreise haben im landesweiten
Durchschnitt leicht nach unten tendiert. In
den Jahren zuvor hatte der chinesische
Wohnimmobilienmarkt — von Phasen der
Konsolidierung im Jahr 2008 sowie im
ersten Halbjahr 2012 abgesehen — einen
langen und Uberaus kraftigen Aufschwung
erlebt. Dabei konnte es hinsichtlich der
Immobilienpreise sowie der Bauaktivitaten
auch zu Ubertreibungen gekommen sein.
Der chinesische Hausermarkt scheint dafur
besonders anfallig zu sein, nicht zuletzt weil
infolge der in dem Land geltenden Zinsregu-
lierung Spareinlagen nur niedrige Ertrdge
abwerfen und Immobilien daher beliebte
Anlageobjekte sind. Deswegen haben die
Behorden in den vergangenen Jahren ver-
sucht, mithilfe von Beschrankungen beim
Erwerb von Zweit- und Drittwohnungen
spekulative Aktivitaten zu unterbinden. Zur
StUtzung der Nachfrage sind diese Mafsnah-
men in den letzten Monaten aber in vielen
Stadten wieder gelockert worden.

Angesichts verschiedener Indizien far
Ungleichgewichte auf dem chinesischen
Immobilienmarkt sind die Sorgen gewach-
sen, dass die gegenwartigen Abkuhlungs-
tendenzen den Auftakt zu einer markanten
Strukturanpassung bilden konnten. In die-
sem Fall stinde auch der Bauwirtschaft ein
langerer und tiefer Abschwung bevor, der
das gesamtwirtschaftliche Wachstum in
China wohl merklich dampfen wurde. Der
erhebliche Stellenwert des Bausektors wird
schon mit einem Blick auf die Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) Chi-
nas deutlich. So hat der ganze Bausektor
— das heilst neben dem Wohnungsbau der
gewerbliche sowie der 6ffentliche Bau —im
abgelaufenen Jahr 7% zur gesamten Wert-
schopfung beigetragen. In den letzten Jah-
ren hat sich dieser Anteil zudem deutlich
erhéht. Im Jahr 2013 hat der chinesische

Bausektor (gemessen an seiner nominalen
Wertschopfung auf Basis von Marktwech-
selkursen) sogar den der USA Uberholt und
ist seitdem der grofSte der Welt.?

Auf Basis der Verwendungsseite des Brutto-
inlandsprodukts (BIP) erhalt man im All-
gemeinen ein vollstandigeres Bild darUber,
welchen Stellenwert der Wohnungsbau flr
eine Volkswirtschaft einnimmt. Schlieflich
enthalten die Wohnungsbauinvestitionen
auch Leistungen anderer Sektoren.? Aller-
dings werden in der chinesischen VGR nicht
die einzelnen Komponenten, sondern nur
die Bruttoanlageinvestitionen in der Summe
ausgewiesen. Die Wohnungsbauinvestitio-
nen konnen deshalb lediglich naherungs-
weise veranschlagt werden. Ausgangspunkt
fur die hier vorgelegte Schatzung bildet der
Wert aller laut der chinesischen Baustatistik
in einem Jahr neu erstellten Gebaude. Er be-
trug im vergangenen Jahr 9 Billionen RMB
oder 16% des BIP. Da die Gebaudeinves-
titionen aber neben den Wohnungsbau-
investitionen auch gewerbliche und staat-
liche Bauten enthalten, mussen diese noch
herausgerechnet werden. Dazu werden die
Gebaudeinvestitionen mit dem Anteil ge-
wichtet, der laut Baustatistik von der neu
geschaffenen Geschossflache in den einzel-
nen Jahren auf Wohnungen entfallt. So
kommt man auf einen BIP-Anteil von knapp
11% im vergangenen Jahr.?

Der so ermittelte Anteil der Wohnungsbau-
investitionen am BIP erscheint sehr hoch,

1 Dass China den grofsten Bausektor der Welt besitzt,
spiegelt sich auch im Zementverbrauch des Landes
wider. Er betrug im Jahr 2013 auf der Grundlage von
offiziellen Angaben nicht weniger als 2,4 Milliarden
Tonnen. Auch auf Pro-Kopf-Basis ist China, von
wenigen Staaten im Nahen Osten abgesehen, das Land
mit dem hochsten Zementverbrauch.

2 Grundsatzlich enthalten sie auch importierte Leistun-
gen, die aber Ublicherweise nicht ins Gewicht fallen.

3 Der hier verfolgte Ansatz durfte das Niveau der
Wohnungsbauinvestitionen eher noch unterschatzen,
da er keine Renovierungen erfasst. In anderen Landern
macht diese Komponente einen nicht unerheblichen
Teil der gesamten Wohnungsbauinvestitionen aus.



wenn er mit den entsprechenden Quoten in
Industrielandern verglichen wird.? Dabei ist
aber zu berucksichtigen, dass in China ein
weitaus grofserer Bedarf an zusatzlichem
Wohnraum besteht. Dieser speist sich vor
allem aus dem starken Zuzug von Menschen
in die Stadte. So hat die stadtische Bevolke-
rung zwischen 2000 und 2010 um durch-
schnittlich 334% pro Jahr zugenommen. Fur
das laufende Jahrzehnt gehen die Vereinten
Nationen von einer Wachstumsrate von
2% pro Jahr aus. Zudem hat sich gemaf(3
offiziellen chinesischen Zahlen die durch-
schnittliche Wohnflache pro Person in den
Stadten von gut 20 m? im Jahr 2000 kon-
tinuierlich auf 33 m? im Jahr 2012 erhoht.
Dieser Trend zu grofseren und hoherwer-
tigen Wohnungen drfte sich mit Blick auf
den zu erwartenden weiteren Einkommens-
anstieg der privaten Haushalte in den nachs-
ten Jahren fortsetzen.

Das Bild, dass die chinesischen Wohnungs-
bauinvestitionen im internationalen Maf3-
stab sehr hoch ausfallen, bleibt aber auch
dann noch gultig, wenn man ihren Anteil
am BIP mit dem von Japan und Stdkorea
vergleicht, als diese ein ahnliches Einkom-
mensniveau wie heute China aufwiesen; das
war in Japan ungefdhr im Jahr 1967 und in
Stdkorea um das Jahr 1988 der Fall. Damals
betrug der Anteil der Wohnungsbauinves-
titionen am BIP in beiden Landern nur
jeweils rund 6%. Auch im weiteren Entwick-
lungsprozess ist eine Quote von etwa 9%
dort nie Uberschritten worden.

Neben dem Befund, dass die Wohnungs-
bauinvestitionen in China ein im internatio-
nalen Vergleich recht hohes Niveau erreicht
haben, gibt es noch andere Hinweise, die
fir ein strukturelles Uberangebot bei
Neubauten sprechen. So scheint sich in
vielen Stadten inzwischen ein erheblicher
Wohnungsleerstand gebildet zu haben. Das
chinesische Statistikamt oder andere natio-
nale Behorden verdffentlichen zwar keine
offiziellen Zahlen dazu. Auf Basis einer grofs-
angelegten Haushaltsumfrage schatzt aller-
dings das Survey and Research Center for
China Household Finance, dass die Leer-
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Indikatoren fir den chinesischen
Wohnimmobilienmarkt

2000 =100, log. MaRstab

700
600
500

400

300
Verkaufe?
200

Preise fir Wohnraum 2

100
2000 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

Quelle: Chinesisches Statistikamt (NBS). Werte fiir 2014 eigene
Hochrechnung auf Basis von Angaben fiir die ersten sieben
Monate. 1 Auf Quadratmeter-Basis. 2 Durchschnittliche Trans-
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standsquote in Stadten im Jahr 2013 auf
22% gestiegen ist.”

Vor diesem Hintergrund ist es recht wahr-
scheinlich, dass der vom Bausektor neu ge-
schaffene Wohnraum mittlerweile den Be-
darf Ubersteigt. Somit kénnten die chine-
sischen Bauinvestitionen in den kommen-
den Jahren nicht nur schwacher als in der
Vergangenheit expandieren, sondern unter
Umstanden sogar schrumpfen. Legt man
das oben genannte Gewicht am BIP zu-
grunde, wurde ein Ruckgang der Woh-
nungsbauinvestitionen um 10% in einem
Jahr das BIP-Wachstum rein rechnerisch um
etwa 1 Prozentpunkt vermindern.

Vermutlich fiele der dampfende Effekt auf
das BIP-Wachstum merklich hoéher aus, da
von den niedrigeren Wohnungsbauinves-
titionen noch negative Wirkungen auf
andere gesamtwirtschaftliche Nachfrage-
grofsen ausgehen dirften. So wurde bei-
spielsweise der private Konsum durch
Arbeitsplatzverluste im Bausektor und einen
geringeren Bedarf an Einrichtungsgegen-
standen in Mitleidenschaft gezogen wer-
den. Diese Effekte sind jedoch sehr schwer

4 7.B. belief sich in den USA der BIP-Anteil der Woh-
nungsbauinvestitionen im Jahr 2005, also auf dem
Hohepunkt des Immobilienbooms, nur auf 6%2%.

5 Vgl.: Housing Vacancy Rates and Housing Market
Trends — Findings from CHFS, Prasentation von Li Gan,
Juli 2014, unveroffentlicht.
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Wohnungsbauinvestitionen in China,
Japan und Sudkorea wahrend ihrer
wirtschaftlichen Aufholphase

Wohnungsbauinvestitionen
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Quellen: Nationale Angaben, Penn World Table 7.1 und eigene
Berechnungen. 1 Wohnungsbauinvestitionen gemaR eigener
Schatzung (siehe Erlduterungen im Text). Pro-Kopf-BIP fur die
Jahre 2011 bis 2013 fortgeschrieben. 2 Auf Basis von Kauf-
kraftparitaten.
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abzuschatzen. Im Gegenzug ist zu berlck-
sichtigen, dass die Wohnungsbauinves-
titionen auch in geringem Umfang Importe
enthalten, wodurch die Wirkungen auf das
chinesische BIP etwas gemildert wurden,
daflr aber entsprechend bei auslandischen
Handelspartnern zum Tragen kamen. Hier ist
besonders an die Rohstofflieferanten wie
Australien zu denken, die beispielsweise
wegen eines geringeren Absatzes von Bau-
stahl weniger Eisenerz nach China liefern
konnten.

Eine markante Korrektur auf dem chine-
sischen Immobilienmarkt konnte auch noch
Uber andere Kanale negative realwirtschaft-
liche Effekte verursachen. So ist anzuneh-
men, dass ein Abschwung mit einem Haus-
preisverfall einhergeht, der negative Vermo-
genseffekte bei nichtfinanziellen Unterneh-
men und privaten Haushalten auslosen
durfte. Dies gilt gerade mit Blick auf die her-
vorgehobene Rolle von Immobilien als Ver-
mogensanlage. AufSerdem konnten Wert-
verluste von Immobilien, die zur Besiche-
rung von Krediten dienen, zu Verlusten bei

Geschaftsbanken flihren. Dies wdirde im
schlimmsten Fall die Stabilitat des Finanzsys-
tems belasten und Uber ein verringertes Kre-
ditangebot die Investitionstatigkeit damp-
fen. Ein solches Risiko erscheint aber
insofern begrenzt, als fur einen Hauskauf in
China — auch aufgrund der ausgepragten
Sparneigung der privaten Haushalte —in der
Regel relativ viel Eigenkapital aufgebracht
wird. Insofern durfte selbst bei einem star-
ken Ruckgang der Immobilienpreise der
Hauserwert die Kreditsumme in den aller-
meisten Fallen nicht unterschreiten, und die
Hausbesitzer durften somit keinen Anreiz
erhalten, die Kreditbedienung einzustellen.

Ein anderer Weg, wie sich ein Immobilien-
marktabschwung auf die Realwirtschaft
Ubertragen konnte, beruht darauf, dass Land-
verkaufe speziell fur die Lokalregierungen
eine wesentliche Finanzierungsquelle darstel-
len. Nach Berechnungen des IWF betrugen
die entsprechenden gesamtstaatlichen Netto-
einnahmen (d.h. nach Abzug von Kosten flr
den Landerwerb oder Entschadigungszahlun-
gen an private Eigentumer im Falle von Ent-
eignungen) in den letzten Jahren zwischen
2% und 3% des BIP® Im Falle eines Ab-
schwungs auf dem Immobilienmarkt wirden
diese Einnahmen infolge von ricklaufigen
Grundstlckspreisen, aber auch wegen einer
geringeren Ausweisung von Bauflachen,
wohl deutlich zurlickgehen. Angesichts ihrer
bereits erheblichen Verschuldung konnten
die Lokalregierungen dann gezwungen sein,
Investitionen einzuschranken.

Alles in allem spricht vieles daflr, dass ein
Abbau von Ungleichgewichten auf dem
chinesischen Wohnimmobilienmarkt, wie er
nun moglicherweise bevorsteht, die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung des Landes
merklich beeintrachtigen konnte. Ange-
sichts des eher groben und unvollstandigen
statistischen Bildes sind die Einschatzungen
Uber die Wahrscheinlichkeit einer Korrektur,
ihr Ausmalfs und die gesamtwirtschaftlichen
Effekte aber mit grofSer Unsicherheit ver-
bunden.

6 Vgl. hierzu: IWF, People’s Republic of China — Staff
Report for the 2014 Article IV Consultation, Juli 2014.
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lassen die verflgbaren Indikatoren darauf
schliel3en, dass die Wirtschaftsleistung stagniert
hat oder sogar etwas geschrumpft ist. So ist die
Industrieproduktion, die bereits im ersten Quar-
tal leicht rucklaufig gewesen war, um 2% zu-
rickgegangen. Auch die positiven Nachfrage-
impulse in einigen Dienstleistungsbereichen
aufgrund der Ausrichtung der FulSballweltmeis-
terschaft durften dies nicht aufgewogen haben.
Die Teuerungsrate auf der Verbraucherstufe hat
sich in den letzten Monaten leicht erhdht und
im Juni 6,5% erreicht. Die Zentralbank hatte im
April den Leitzins auf 11% angehoben; sie hat
ihn in der Folgezeit aber auch mit Blick auf die
schwache Konjunktur nicht mehr verandert.

Die russische Wirtschaftsleistung durfte im zwei-
ten Quartal nach Ausschaltung der Saisonein-
flusse von dem gedruckten Niveau des Vorquar-
tals allenfalls schwach gewachsen sein. Darauf
deutet die erste, noch nicht um SaisoneinflUsse
bereinigte VGR-Schatzung des russischen Statis-
tikamts hin. Im Vorjahresvergleich hat das reale
BIP um 34% expandiert. Die russische Wirtschaft
ist durch die Folgen des Ukrainekonflikts, der zu
erheblichen Vertrauensverlusten sowie steigen-
den Finanzierungskosten geflhrt hat, im ersten
Halbjahr schwer belastet worden. Die Sanktions-
mafsnahmen, welche die Europaische Union ge-
genuber Russland im Juli verhangt hat, darunter
ein Exportstopp fUr bestimmte Glter sowie
Zugangsbeschrankungen fur grof3e russische
Staatsbanken zum europdischen Kapitalmarkt,
werden die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
des Landes auch mittelbar Uber nachlassende Zu-
flusse von Direktinvestitionen aus dem Ausland
voraussichtlich weiter spurbar dampfen. Die
Teuerung auf der Verbraucherstufe hat sich in
den vergangenen Monaten vor allem aufgrund
der Rubelabwertung nochmals erhoht. Im Juni
stieg die Teuerungsrate auf 7,8%; das ist der
hochste Stand seit Mitte 2011. Vor diesem Hin-
tergrund hat die russische Zentralbank den Leit-
zins im Juli noch einmal angehoben. Die rus-
sischen Gegenmafsnahmen dirften in den nachs-
ten Monaten die Lebensmittelpreise weiter deut-
lich nach oben treiben.
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Beitrage zum Wachstum des
realen US-BIP gegentuiber Vorquartal
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USA

Die US-Wirtschaft erholte sich im Frihjahr von
dem konjunkturellen Ruckschlag im Winter. Ge-
mafs dem derzeit verfligbaren Datenstand legte

Erholung von
konjunkturellem
Rickschlag

das reale BIP nach Bereinigung Ublicher Saison-
einfliisse um 1% gegentber dem Vorquartal zu,
in dem es um %2% geschrumpft war. Ausschlag-
gebend fur diesen Umschwung war vor allem,
dass die Vorratsbewegungen das Wachstum
der gesamtwirtschaftlichen Erzeugung nicht
mehr splrbar déampften, sondern erheblich an-
schoben. Zudem bremste der Auf3enhandel
nicht so deutlich wie im ersten Jahresviertel. Mit
ins Bild zu nehmen ist aber auch, dass die inlan-
dische Endnachfrage nach einem schleppenden
Jahresauftakt auf einen steileren Expansions-
pfad zurlckgekehrt ist. Insbesondere die pri-
vaten Haushalte weiteten ihren Warenver-
brauch verstarkt aus, und zwar speziell in der
Kategorie langlebiger Guter; der Dienstleis-
tungskonsum nahm hingegen erneut nur wenig
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zu. Auch die privaten Bruttoanlageinvestitionen
expandierten im Fruhjahr recht kraftig. Dabei
drehten die Veranderungsraten der realen Aus-
gaben fur gewerbliche Ausristungen und den
privaten Wohnungsbau ins Positive. Wenn-
gleich der Aufwartsschwung, den die US-Wirt-
schaft in den Frihlingsmonaten zurtickgewann,
Uber die einzelnen Verwendungskomponenten
hinweg breit angelegt war, kdnnten die dahin-
ter stehenden Antriebskrafte doch differiert
haben. So durfte die Belebung der inldndischen
Endnachfrage nicht zuletzt die Normalisierung
der Aktivitat nach der Beeintrachtigung durch
das ungewohnlich harte Winterwetter zum Jah-
resanfang reflektieren. DemgegenUber scheinen
die Wachstumsbeitrage der Lageranderungen
und des Auflenhandels ihr volatiles Verlaufs-
muster der vorangegangenen Quartale fort-
gesetzt zu haben, ohne im Zusammenhang mit
Witterungseffekten zu stehen. Darauf deuten
Rechnungen hin, mit deren Hilfe der Einfluss
des ungewohnlichen Winterwetters auf die
Konjunktur im ersten Halbjahr abgeschatzt wer-
den kann (siehe Erlduterungen auf S. 23ff).
Alles in allem ist das zugrunde liegende Tempo
der gesamtwirtschaftlichen Aufwartsbewegung
wohl moderat geblieben. Binnen Jahresfrist
legte die private inlandische Endnachfrage im
Fruhjahr um 234% zu; ihre durchschnittliche
Wachstumsrate seit Beginn der konjunkturellen
Erholung wurde damit geringflgig Ubertroffen.
Die Besserung am Arbeitsmarkt hielt bis zuletzt
an. Zwar erhohte sich die Erwerbslosenquote
im Juli leicht gegenlber dem Vormonat; mit
6,2% war sie gleichwohl noch um %2 Prozent-
punkt niedriger als im Marz. Zudem festigte sich
der Preisauftrieb auf der Konsumentenstufe. Die
auf den Verbraucherpreisindex bezogene Teue-
rungsrate kletterte von 1,5% im Marz auf 2,1%
im Juni, wahrend die entsprechende Kernrate
auf 1,9% anzog.

Japan

Die im April 2014 in Kraft getretene Anhebung
des Mehrwertsteuersatzes pragte auch im Frih-
jahr das Wirtschaftsgeschehen in Japan. Bereits

im Winter hatten Vorzieheffekte wohl maf3geb-
lichen Anteil an dem kraftigen Anstieg des
realen BIP um saisonbereinigt 1%2% gegenuber
dem Vorquartal gehabt. Im zweiten Jahresvier-
tel fehlte nun die vorgezogene Nachfrage,
sodass die gesamtwirtschaftliche Erzeugung um
13%4% schrumpfte. Dabei ist das Produktions-
ergebnis durch einen Einbruch der Einfuhren
und eine Verlangsamung des Lagerabbaus rech-
nerisch noch erheblich verbessert worden. Die
private Binnennachfrage, in die auch die Vor-
ratsbewegungen eingehen, sackte um 334%
ab. Neben den Ausgaben der Konsumenten
sind insbesondere die privaten Investitionen in
den Wohnungsbau stark eingeschrankt wor-
den. Die 6ffentliche Hand konnte dies durch
eine nur geringfugig hohere Nachfrage kaum
abfedern. lhre Bemihungen um eine Steige-
rung der staatlichen Investitionstatigkeit sind
moglicherweise durch das Auslaufen voran-
gegangener fiskalpolitischer Manahmen kon-
terkariert worden. Zudem enttauschte das Aus-
landsgeschaft japanischer Unternehmen; die
Ausfuhren gaben gegenuber der Vorperiode et-
was nach und leisteten damit keinen Beitrag zur
Sttzung der heimischen Produktion. Nicht
allein die — trotz vorangegangener Abwer-
tung — ausbleibende Belebung des Exports tribt
die Perspektiven der japanischen Wirtschaft. Im
Frihjahr sanken die Verdienste der Beschaftig-
ten in realer Rechnung kraftig. Mit dem Inkraft-
treten der Anhebung des Mehrwertsteuersatzes
sprang die Teuerungsrate gemafs Verbraucher-
preisindex von 1,6% im Marz auf 3,4% im April;
im Juni belief sie sich auf 3,6%. Die Erwerbs-
losenquote war im gleichen Monat mit 3,7%
leicht hoher als zum Ende des Winterquartals.

Vereinigtes Konigreich

Unvermindert kraftvoll weitete die britische
Wirtschaft ihre Leistung im Frihjahr aus. Einer
zweiten Schatzung zufolge zog das preis- und
saisonbereinigte BIP zum finften Mal in Folge
um %% gegenlber dem Vorquartal an. Damit
Ubertraf es auch erstmals seinen bisherigen
Hochststand vom Winter 2008. Wichtigster

Einbruch der
Binnennachfrage
nach Anhebung
des Mehrwert-
steuersatzes

Anhaltend
kraftvoller
Aufschwung
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Zum Witterungseinfluss auf das reale BIP-Wachstum
in den USA im ersten Halbjahr 2014

Laut aktueller Schatzung ist in den USA das
reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) im ersten
Jahresviertel 2014 nach Ausschaltung
Ublicher saisonaler Effekte mit einer annua-
lisierten Rate von 2% gegenuber dem Vor-
quartal geschrumpft. Das ist einer der starks-
ten Ruckgange der gesamtwirtschaftlichen
Produktion wahrend einer Expansionsphase,
der bislang in der amerikanischen Statistik
ausgewiesen worden ist.” Vielfach ist diese
Kontraktion auf das ungewohnlich strenge
Winterwetter in den USA zurlckgefihrt
worden.? Hierzu spiegelbildlich kénnte die
kraftige gesamtwirtschaftliche Expansion im
zweiten Quartal als Resultat einer anschlie-
[Senden Normalisierung gewertet werden.
Im Folgenden werden die Ergebnisse einer
einfachen Regressionsrechnung vorgestellt,
die einen Hinweis auf die mogliche Grofse
des Witterungseinflusses im zurlickliegen-
den Halbjahr geben. Konkret wird versucht,
das annualisierte Wachstum des realen BIP
gegenulber dem Vorquartal durch die Ab-
weichungen bevolkerungsgewichteter Indi-
zes fUr die Zahl der Heiz- beziehungsweise
Kihltage von ihrem langfristigen Durch-
schnitt zu erklaren.® Um maogliche Gegen-
bewegungen im Folgequartal einzufangen,
werden diese Abweichungen auch mit einer
Verzogerung von einem Quartal bertcksich-
tigt.? Das sich im Zeitablauf wandelnde
Durchschnittswachstum wird Gber Dummy-
Variablen fur die einzelnen Expansions- und
Rezessionsphasen gemald Datierung des
National Bureau of Economic Research ab-
gebildet.

Im Ergebnis weisen die geschatzten Koeffi-
zienten plausible Vorzeichen auf. So fallt die
Expansion der gesamtwirtschaftlichen Er-
zeugung bei einer ungewohnlich hohen
Zahl von Heiztagen in einem Quartal schwa-
cher aus als Ublich. In der folgenden Periode

dreht der Einfluss in die umgekehrte Rich-
tung. Fur die Zahl der Kihltage sind die Vor-
zeichen entsprechend vertauscht. Als statis-
tisch signifikant erweist sich jedoch lediglich
der kontemporare Einfluss der Zahl der Heiz-
tage. Demnach beeintrachtigt ungewohn-
liches Winterwetter zwar das BIP-Wachstum
im jeweils laufenden Quartal. Im darauf fol-
genden Jahresviertel ist aber keine Gegen-
bewegung gleicher GroéfRenordnung und
Signifikanz zu beobachten. Weiterflihrende
Rechnungen geben keine Hinweise darauf,
dass sich der Witterungseinfluss je nach-
dem, ob das vierte oder das erste Quartal
unmittelbar betroffen ist, wesentlich unter-
scheiden konnte. Auch scheinen positive
und negative Abweichungen der Zahl der
Heiztage von ihrem langfristigen Durch-
schnitt ahnlich starke Effekte zu entfalten,
wenngleich in unterschiedliche Richtungen.

1 Vgl.: K. L. Kliesen (2014), How Negative Is Negative
Real GDP Growth?, Federal Reserve Bank of St. Louis,
Economic Synopses, Nr. 17.

2 Vor Kurzem ist fur Deutschland gezeigt worden, dass
aufsergewohnliche Wetterbedingungen das saison-
bereinigte BIP-Wachstum erheblich beeinflussen kén-
nen. Vgl.: Deutsche Bundesbank, Wettereffekte auf das
Bruttoinlandsprodukt im Winterhalbjahr 2013/2014,
Monatsbericht, Mai 2014, S. 58f.

3 Ein ahnlicher Ansatz ist von dem Beratungsunterneh-
men Macroeconomic Advisers gewahlt worden. Die
hier vorgestellte Schatzung bezieht sich auf den Zeit-
raum vom ersten Quartal 1990 bis zum zweiten Quar-
tal 2014. Die zugrunde liegenden Daten werden von
Haver Analytics bezogen; die Angaben zu Heiz- und
Kihltagen gehen auf die National Oceanic and Atmos-
pheric Administration zuriick. Dabei handelt es sich um
Kennzahlen, die den von der Temperatur abhangigen
Energiebedarf widerspiegeln sollen. Sie basieren auf
dem (negativen bzw. positiven) Abstand taglicher
Durchschnittstemperaturen gegentiber einer bestimm-
ten Basistemperatur. Vgl.: Macroeconomic Advisers, A
Winter Chill in Q1 GDP; A Spring Thaw in Q2: Follow-Up,
Macro Musing, veroffentlicht am 5. Marz 2014 unter
http://www.macroadvisers.com/2014/03/a-winter-chill-
in-q1-gdp-a-spring-thaw-in-g2-follow-up/.

4 Im Unterschied hierzu hat die Schatzung der Macro-
economic Advisers eine derartige Gegenbewegung des
BIP-Wachstums bei Normalisierung der Temperaturen
implizit bereits unterstellt, da dort die ersten Differen-
zen der Witterungsvariablen als erklarende Grofen be-
rlcksichtigt worden sind.
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Regression” des realen BIP-Wachstums in den USA und der Beitrdge seiner
Verwendungskomponenten auf Witterungsvariablen

BIP
private
Brutto-
anlage-
privater inves- Vorrats- Netto- offentliche
Position Konsum titionen anderungen  exporte Nachfrage
Regressionskoeffizienten
Heiztage
kontemporar —0,59*** —0,27** —0,20** -0,01 -0,02 -0,09
verzogert 0,28 0,07 0,12 —0,05 0,10 0,04
Kihltage
kontemporar 0,10 0,02 0,02 -0,04 0,03 0,07
verzogert -0,10 -0,13 -0,05 0,02 0,08 -0,02
Dummy-Variablen
Expansionsphasen
1. Vj. 1990 bis 3. Vj. 1990 1,54%*+ 1,09%** —0,56*** 0,17 0,39** 0,41*
2.Vj. 1991 bis 1. Vj. 2001 3,67%** 2,56*** 1,18%* 0,06 -0,39* 0,25**
1.Vj. 2002 bis 4. Vj. 2007 2,68*** 1,90*** 0,43 0,16 -0,13 0,31**
3.Vj. 2009 bis 2. Vj. 2014 2,14%x* 1,53*** 0,73*** 0,44 -0,23 -0,33*
Rezessionsphasen
4.Vj. 1990 bis 1. Vj. 1991 —3,08*** —1,69*** —1,86%** —1,14** 1,13%** 0,51***
2.Vj. 2001 bis 4. Vj. 2001 0,01 1,62** = 1,31%** -0,59 —-0,40* 0,72***
1. Vj. 2008 bis 2. Vj. 2009 -2,65* =1,12* —2,55*** -0,97** 1,24%** 0,74%**
Bestimmtheitsmaf 0,51 0,58 0,62 0,07 0,25 0,28
F-Test auf Insignifikanz aller
Witterungsvariablen (p-Wert) 0,01 0,01 0,02 0,99 0,68 0,28

* Regression der annualisierten Wachstumsrate (bzw. der entsprechenden Wachstumsbeitrage) des saisonbereinigten realen
BIP gegenuber Vorquartal. Erklarende Witterungsvariablen sind die Abweichungen von bevélkerungsgewichteten Indizes fir
die Zahl der Heiz- bzw. Kuhltage von ihrem langfristigen Durchschnitt, normiert mithilfe ihrer Standardabweichungen. Die zu-
grunde liegenden Daten sind der Datenbank von Haver Analytics entnommen. Schatzzeitraum: 1. Vj. 1990 bis 2. Vj. 2014.
Standardfehler korrigiert gemaf Newey und West; Sterne (*, **, ***) kennzeichnen Koeffizienten, die auf Ublichen Niveaus (5%,

1%, 0,1%) signifikant sind.
Deutsche Bundesbank

Allerdings ist zu beachten, dass durch die
Regression lediglich durchschnittliche histo-
rische Einflisse ungewohnlicher Temperatu-
ren abgegriffen werden. Wirkungen beson-
ders kraftigen Niederschlags werden durch
die gewahlte erklarende GrofRe nicht abge-
bildet.

Wiederholt man die Schatzung flr die Bei-
trage einzelner Verwendungskomponenten
zum annualisierten BIP-Wachstum, lasst sich
der Einfluss des Winterwetters in erster Linie
auf den Verbrauch und die Bruttoanlage-
investitionen privater Wirtschaftssubjekte
zurlickverfolgen. Innerhalb des Konsums der
privaten Haushalte macht sich der damp-
fende Einfluss eines ungewohnlich strengen
Winterwetters insbesondere bei den realen
Ausgaben fur langlebige Waren bemerkbar,
wobei speziell Kraftfahrzeugen eine wich-

tige Rolle zukommt. Zwar stellt sich der kon-
temporare Einfluss einer ungewoéhnlichen
Zahl von Heiztagen auf den Wachstumsbei-
trag des Dienstleistungskonsums insgesamt
als nicht signifikant heraus. Mit ins Bild zu
nehmen ist jedoch, dass in der US-Statistik
ein wegen des strengen Winterwetters
erhohter Energieverbrauch die realen Aus-
gaben in der Dienstleistungskategorie Un-
terkunft und Versorgung deutlich steigert.
Dies durfte im Aggregat dampfende Wir-
kungen bei anderen Dienstleistungsarten
ausgleichen. Bei den Wachstumsbeitragen
der realen Konsumausgaben fur langlebige
Waren wie auch fur Dienstleistungen im Be-
reich Unterkunft und Versorgung stellt sich
zudem der verzogerte Einfluss mit jeweils
umgekehrtem Vorzeichen als signifikant
heraus; auch entspricht er der Gréfsenord-
nung nach der kontemporaren Wirkung.
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Geschatztes und tatsachliches reales BIP-Wachstum und Wachstumsbeitrage in den USA

gegenuber Vorquartal, saisonbereinigt, auf Jahresrate hochgerechnet, in % bzw. %-Punkten
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2014
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Verbrauch Bruttoanlage-

investitionen

1 Eigene Schatzungen auf Basis von Daten von Haver Analytics.
Deutsche Bundesbank

Mithin kommt es bei diesen Subkomponen-
ten also durchaus zu bedeutsamen Korrek-
turen im Folgequartal. Dass sich im Aggre-
gat des privaten Konsums keine signifikante
Gegenbewegung findet, liegt wohl vor
allem an den entgegengesetzten Richtun-
gen der Effekte im Verbrauch langlebiger
Waren und von Energie; zugleich scheint die
Konsumexpansion bei anderen Dienstleis-
tungsarten lediglich zu ihrem langerfristigen
Durchschnitt zurtckzukehren, ohne voran-
gegangene Ausfadlle wettzumachen. Kein
signifikanter Einfluss des Winterwetters wird
bei den Wachstumsbeitragen des AufSen-
handels und der Vorratsdynamik festgestellt.
Diese sind im Zeitablauf recht volatil und
kénnen durch das vorgestellte Modell kaum
erklart werden.

Quantitativ sind die Wirkungen der aufSer-
gewohnlich kalten Witterung im vergange-
nen Winter fir die gesamtwirtschaftliche
Entwicklung im ersten Halbjahr 2014 wohl
durchaus von Bedeutung gewesen. Der vor-
liegenden Schatzung zufolge durfte das an-
nualisierte BIP-Wachstum im ersten Quartal
um knapp 1%2 Prozentpunkte reduziert wor-
den sein. Auf Basis des Modells ware gleich-
wohl noch eine Zunahme der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion um 34% (ebenfalls

@ tatsachliches Ergebnis

[
Ed N )
— eE W
® -
[ )

[}
Vorrats- Nettoexporte offentliche
anderungen Nachfrage

auf Jahresrate gerechnet) zu erwarten ge-
wesen. Folglich kann auf diese Weise die
erhebliche Kontraktion des realen BIP nicht
hinreichend erklart werden. Die Betrachtung
der Wachstumsbeitrage der einzelnen Ver-
wendungskomponenten zeigt zwar, dass
die Schwache der privaten inlandischen
Endnachfrage weitgehend auf die Witte-
rung zurlickgefuhrt werden kann. Die deut-
liche Abnahme der gesamtwirtschaftlichen
Erzeugung ist jedoch auch kraftigen Brems-
effekten seitens der Vorratsbewegungen
und des Aufdenhandels geschuldet, fur die
Wettereinfllsse in der Vergangenheit nicht
relevant gewesen sind. Dabei ist die retar-
dierende Wirkung dieser Verwendungskom-
ponenten vor dem Hintergrund zu sehen,
dass sie umgekehrt in den Vorquartalen das
BIP-Wachstum in erheblichem Mafe ge-
stutzt haben.

Verzogerte Witterungseinfllisse haben sich
in der vorgestellten Regression zwar nicht
als statistisch signifikant erwiesen. Nimmt
man gleichwohl! die geschatzten Koeffizien-
ten zum Nennwert, errechnet sich eine wet-
terbedingte Steigerung des annualisierten
BIP-Wachstums im zweiten Quartal 2014
um 1 Prozentpunkt, und das gunstige Ab-
schneiden des privaten Konsums sowie der
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privaten Bruttoanlageinvestitionen kann
weitgehend als eine — wenn auch unvoll-
standige — Gegenbewegung auf die
widrigen Witterungseffekte im Vorquartal
interpretiert werden. Ein BIP-Wachstum in
Hohe von gut 2% ist im laufenden Auf-
schwung durchschnittlich zu erwarten. Un-
erklart bleibt damit knapp 1 Prozentpunkt
der auf das Jahr hochgerechneten Wachs-
tumsrate der gesamtwirtschaftlichen Erzeu-
gung von 4% im zweiten Quartal. Dieses
Residuum ist im Wesentlichen der Verstar-
kung des Lageraufbaus geschuldet.

Alles in allem sind die Ausschlage der
Anderungsrate des realen US-BIP im ersten
Halbjahr 2014 wohl zu einem wichtigen Teil
auf Witterungseffekte zurtuckzufuhren. Da-
riber hinaus spielen aber auch Vorrats-
bewegungen und AufRenhandel eine Rolle,
deren Beitrage zum gesamtwirtschaftlichen
Wachstum im Allgemeinen volatil sind. Das

Wachstumsmotor blieb der Dienstleistungs-
sektor, dessen reale Bruttowertschopfung im
Frihjahr um 1% zulegte und den Vorkrisen-
stand um 3% Uberstieg. Im Produzierenden Ge-
werbe (ohne Bau) hingegen wurde lediglich ein
Plus von %% gegenliber dem vorangegange-
nen Dreimonatsabschnitt erzielt. Ausschlag-
gebend hierfur war, dass nach der kraftigen Zu-
nahme im Vorquartal der Ausstofs im Verarbei-
tenden Gewerbe nur wenig gesteigert werden
konnte. Die Erzeugung des Baugewerbes ver-
harrte auf dem recht hohen Niveau vom Jahres-
beginn. Der nach wie vor erheblich positive Vor-
jahresabstand der Produktion verdeutlicht aber
die zugrunde liegende Aufwartstendenz in die-
sem Sektor. Spiegelbildlich zum gesamtwirt-
schaftlichen Aufschwung rutschte die Erwerbs-
losenquote laut den Angaben des nationalen
Statistikamts von 6,8% im Winter auf 6,4% im
zweiten Quartal ab. Die auf Basis des Harmo-
nisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) ermit-
telte Teuerungsrate kletterte von 1,6% im Marz
auf 1,9% im Juni, wahrend die ohne Energie

moderate konjunkturelle Grundtempo der
US-Wirtschaft, das sich in erster Linie auf die
Entwicklung der inlandischen Endnachfrage
bezieht, scheint weiterhin intakt zu sein.
Aufgrund des im Zeitablauf spurbar verrin-
gerten Trendwachstums ist damit zu rech-
nen, dass bei unverminderter Volatilitat die
Veranderungsrate des realen US-BIP gegen-
Uber dem Vorquartal nun ofter unter die
Nulllinie rutscht als friher.® Eine zyklische
Wende wird dadurch nicht zwingend impli-
Ziert.

5 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Die US-Wirtschaft im
aktuellen Aufschwung, Monatsbericht, April 2013,
S. 15ff.

und unverarbeitete Nahrungsmittel gerechnete
Rate im Gleichschritt auf 2,1% stieg.

Neue EU-Mitgliedslander

In den neuen EU-Mitgliedstaaten (EU-7)? ins-
gesamt hat die Wirtschaftsleistung, die im
ersten Vierteljahr saisonbereinigt um 34% ge-
genuber der Vorperiode zugelegt hatte, im
Fruhjahr moderater expandiert. Ersten Schnell-
schatzungen zufolge war die BIP-Zunahme am
kraftigsten in Ungarn und Litauen (jeweils
+34%). In Polen erhohte sich die gesamtwirt-
schaftliche Produktion um %2%. Die in vielen
Landern eingeschlagene langsamere Gangart,
speziell in der Industrie, dirfte negativen Ein-
flussen im Zusammenhang mit der Ukrainekrise
sowie nachlassenden Impulsen aus der EWU

2 Der Landerkreis umfasst die seit dem Jahr 2004 der EU
beigetretenen Staaten, sofern sie noch nicht zur EWU ge-
horen.

Konjunktureller
Aufwadrtstrend
fortgesetzt



Im Frahjahr
Stagnation der
gesamtwirt-
schaftlichen
Produktion

geschuldet sein. Die aggregierte HVPI-Teue-
rungsrate, die bereits im Winter auf einen lang-
jahrigen Tiefstand gefallen war, ist im zweiten
Jahresviertel nicht zuletzt aufgrund sinkender
Nahrungsmittelpreise auf 0,3% zurtckgegan-
gen. Die Bandbreite reichte dabei von —1,6% in
Bulgarien Uber +0,3% in Polen bis +1,3% in
Rumanien.

Gesamtwirtschaftliche
Tendenzen in der EWU

Im zweiten Quartal 2014 ist die zuvor ohnehin
schwache wirtschaftliche Aufwartsbewegung
im Euro-Raum ins Stocken geraten. Saisonberei-
nigt stagnierte das reale BIP auf dem Niveau der
Vorperiode.® Das Ergebnis ist damit splrbar
unter der Frihjahrsprognose der Europaischen
Kommission geblieben, die Quartalsprofile ihrer
Vorausschatzungen veréffentlicht. Der Stand
vor Jahresfrist wurde um 34% Ubertroffen, das
Vorkrisenniveau des realen BIP von Anfang
2008 zuletzt aber noch um 2%2% unterschrit-
ten. Die Konjunkturschwache im zweiten Quar-
tal war insofern breit angelegt, als weder von
der Inlandsnachfrage noch vom AufSenhandel
nennenswerte positive Wachstumsbeitrage aus-
gegangen sein durften.

Hinter dem schlechten Ergebnis fir den Euro-
Raum insgesamt verbirgt sich ein recht hetero-
genes und im Vergleich zum ersten Quartal
stark verandertes Landerbild. Zum einen ist das
reale BIP in Deutschland im Frihjahr auch als
Reflex auf den zuvor teilweise witterungs-
bedingten kraftigen Zuwachs der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion leicht gesunken. Zum
anderen hat die niederlandische Wirtschaft
nach dem Ruckgang in der Vorperiode, der vor
allem mit der geringen Gasforderung aufgrund
der milden Temperaturen zusammenhing, wie-
der um 2% expandiert. Die gesamtwirtschaft-
liche Produktion in Frankreich stagnierte erneut.
In Italien sank das reale BIP nochmals, und zwar
um %% gegenlber dem ersten Jahresviertel,
womit das Land nach gangiger Interpretation
wieder in eine Rezession gerutscht ist. Weiter-

Deutsche Bundesbank

hin recht lebhaft verlief dagegen die Erholung
in Spanien (+ %2%). Von den ubrigen acht EWU-
Mitgliedslandern, die bisher erste saisonberei-
nigte Ergebnisse zum BIP-Wachstum veroffent-
licht haben, wiesen sieben Lander einen An-
stieg aus, lediglich auf Zypern dauerte die Tal-
fahrt an. In Griechenland, fur das von amtlicher
Seite bis auf Weiteres keine saisonbereinigten
Daten veroffentlicht werden, zeigen Schatzun-
gen anderer Institutionen eine leichte Erholung
an. Im Vorjahresvergleich sank das reale BIP
dort nur noch um %%, nach —1% im Winter
2014,

Die aktuellen Indikatoren deuten darauf hin,
dass die verhaltene konjunkturelle Aufwarts-
bewegung, die im Fruhjahr unterbrochen wor-
den war, nach der Jahresmitte wieder in Gang
gekommen ist. Ob sie von Dauer ist, hangt
allerdings auch davon ab, dass die neu beschlos-
senen Sanktionen der EU gegenuber Russland
und die Gegenmal3nahmen von russischer Seite
die Investitionsbereitschaft der Unternehmen
nicht weiter beeintrachtigen. Das Verarbeitende
Gewerbe insgesamt verbuchte zwar im April/
Mai Bestellzuwachse von 34% gegenuber dem
Vorquartal, die insbesondere den Herstellern
von Investitionsgltern sowie Konsumgutern
zugutekamen. Die Auftragseingange ohne den
sonstigen Fahrzeugbau, dessen Entwicklung
durch GrolRauftrage gepragt wird, waren im
gleichen Zeitraum saisonbereinigt jedoch nicht
hoher als im Durchschnitt des ersten Quartals.
Einen recht guten Start in die zweite Jahres-
halfte signalisieren die umfragebasierten
Indikatoren. So ist der zusammengesetzte Ein-
kaufsmanagerindex fir den Euro-Raum im Juli
wieder nach oben gegangen, was auf einen

3 Bei der Interpretation der Schnellschatzung von Eurostat
fUr das zweite Quartal 2014 ist zu berlcksichtigen, dass ein
Teil der Mitgliedslander, darunter Frankreich und Deutsch-
land (siehe dazu Erlduterungen auf S. 60 f.), die Berechnung
des BIP bereits auf die neue Methodik des Europaischen
Systems Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnungen (ESVG
2010) umgestellt hat, wahrend die anderen Lander diesen
Schritt bis Ende September vollziehen werden. Die BIP-
Reihen fUr den Euro-Raum insgesamt basieren bis Ende
2013 noch ausschl. auf den ESVG '95-Angaben, die BIP-Zu-
wachsraten fur das erste und zweite Quartal 2014 sind aber
schon durch die neuen Zahlen aus den Landern, die umge-
stellt haben, beeinflusst.
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Friihindikatoren
deuten auf ver-
haltene konjunk-
turelle Erholung
nach der Jahres-
mitte hin
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Gesamtwirtschaftliche Produktion
im Euro-Raum
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unveranderten Stand des Index fur das Ver-
arbeitende Gewerbe und einen kraftigen
Anstieg der Zahlen fur den Dienstleistungssek-
tor zuruckzufuhren ist. Das Industrievertrauen
hat sich im Juli etwas gefestigt und den Ab-
stand zum langfristigen Durchschnitt ausge-
weitet.

Vom Produzierenden Gewerbe kamen im Fruh-
jahr keine Wachstumsimpulse. Zum einen ver-
ringerte sich die Bauproduktion im April/Mai
2014 gegenuber dem ersten Quartal, dessen
Ergebnis durch witterungsbedingte Einfllsse
begunstigt worden war, saisonbereinigt um
%4%. Zum anderen stagnierte die Industriepro-
duktion auf dem Niveau des Winterquartals, in
dem sie moderat (+ %4 %) gestiegen war. Dabei
meldeten die Energieerzeuger einen Zuwachs
um 2%% und die Hersteller von Verbrauchs-
gutern ein Plus von 134%. Der Ausstol$ der
Erzeuger von Gebrauchs- und Investitions-
gutern war hingegen um jeweils 3% und der
von Vorleistungen um 1% ricklaufig. Das kon-
junkturelle Grundtempo in der Industrie konnte
im Frahjahr dennoch etwas hoher gewesen
sein, da die Lage der Feiertage in einigen Mit-
gliedslandern, vor allem in Frankreich und
Italien, den Erwerbstatigen Uberdurchschnittlich
viele Moglichkeiten zur Nutzung verlangerter
Wochenenden bot. Die Kapazitatsauslastung
im Verarbeitenden Gewerbe ist jedenfalls von
April bis Juli leicht gestiegen, sie signalisiert
aber weiterhin eine moderate Unterauslas-
tung.

Blickt man auf die Nachfrageseite, so durfte der
Aufdenhandel im Fruhjahr, wie eingangs berich-
tet, keinen Wachstumsbeitrag geliefert haben.
Die nominalen Warenexporte — auf Basis der
Zahlungsbilanzstatistik — waren im April/Mai
unter anderem wegen der (schon seit Lange-
rem) schrumpfenden Geschafte mit Russland,
das im vergangenen Jahr 4,7% der Extra-EWU-
Ausfuhr aufgenommen hatte und damit sechst-
wichtigster Abnehmer gewesen war, saison-
bereinigt um 234% niedriger als im ersten Quar-
tal; die Importwerte gingen in einer ahnlichen
GroRenordnung zurlick. Bescheidene Wachs-
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tumsimpulse dirften vom privaten Verbrauch
gekommen sein. Die realen Einzelhandels-
umsatze (ohne Kraftfahrzeuge und Kraftstoffe)
tendierten im zweiten Quartal saisonbereinigt
zwar nur geringfligig nach oben, die Kfz-Neu-
zulassungen nahmen jedoch im Vergleich zu
den Wintermonaten merklich (+134%) zu und
Ubertrafen damit ihren Vorjahresstand um 4%.
Im Hinblick auf die Bruttoanlageinvestitionen
legen die Entwicklung der Bauproduktion und
der Erzeugung von AusrUstungsgutern einen
Ruckgang nahe.

Auf dem Arbeitsmarkt setzten sich im Frihjahr
die leichten Besserungstendenzen fort. Die Zahl
der Erwerbslosen war im Juni immerhin um
rund 435 000 niedriger als am Jahresanfang
und um 932 000 geringer als vor Jahresfrist. Die
standardisierte Arbeitslosenquote im Euro-
Raum belief sich zuletzt auf 11,5%, verglichen
mit 12,0% vor einem Jahr. Dabei war in den
meisten Mitgliedslandern ein nennenswerter
Ruckgang zu beobachten, nur in Frankreich, Ita-
lien und Slowenien verharrte die Quote auf
hohem Niveau. Die Jugendarbeitslosigkeit ist im
Euro-Raum ebenfalls gesunken, und zwar seit
Mitte 2013 um 240 000 auf rund 3,3 Millionen
Personen; die entsprechende Quote hat sich in
dieser Zeit um 0,7 Prozentpunkte auf 23,2%
vermindert. Zu dem allmahlichen Rickgang der
Arbeitslosigkeit in der EWU passt, dass die Be-
schaftigung im zweiten Halbjahr 2013 die Tal-
sohle durchschritten hat. Die Zahl der Erwerbs-
tatigen tendierte in den ersten drei Monaten
des laufenden Jahres — aktuellere Angaben
liegen nicht vor — saisonbereinigt erneut leicht
nach oben und Ubertraf den Vorjahresstand um
0,2%.

Deutsche Bundesbank

Der Anstieg der Verbraucherpreise ist im Euro-
Gebiet im zweiten Vierteljahr 2014 gemessen
am HVPI weitgehend zum Erliegen gekommen.
Erst um die Jahresmitte zogen die Preise saison-
bereinigt wieder leicht an. Die Seitwartsbewe-
gung des HVPI im zweiten Quartal ergab sich
aus gegenlaufigen Bewegungen der Teilkom-
ponenten. Bei unverarbeiteten Nahrungsmitteln
kam es von einem recht hohen Niveau aus zu
deutlichen Preiskorrekturen nach unten. Auch
die Preise fur Energie gaben etwas nach: Zwar
zog der Rohdlpreis insbesondere gegen Ende
des Quartals zeitweise an, aber die hierdurch
ausgelOste Verteuerung von Kraftstoffen wurde
durch niedrigere Tarife fir Gas und Strom mehr
als ausgeglichen. Zudem sanken die Einzelhan-
delspreise von gewerblichen Waren etwas,
wozu die in den vergangenen Monaten rlick-
laufigen Preise auf der Einfuhrstufe beigetragen
haben dirften. Hingegen setzte sich bei Dienst-
leistungen, die ein Gewicht von rund 40% im
HVPI haben, der bereits im ersten Quartal zu
beobachtende merkliche Anstieg der Preise fort.

Aufgrund der insgesamt schwachen Preisten-
denz in den letzten drei Quartalen hat sich der
Vorjahresabstand des HVPI im zweiten Viertel-
jahr weiter auf 0,6% und im Juli sogar auf 0,4%
ermafigt. Im Vorperiodenvergleich zogen die
Verbraucherpreise in den beiden Monaten um
die Jahresmitte saisonbereinigt allerdings wie-
der leicht an, und zwar vor allem wegen stei-
gender Dienstleistungspreise und einer Stabili-
sierung der Preise von Industriewaren. Hierbei
spielt eine Rolle, dass die Preisrickgange auf
den vorgelagerten Wirtschaftsstufen auch auf-
grund der Abwertung des Euro allmahlich
auszulaufen scheinen.
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