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I Internationales und europaisches Umfeld

Weltwirtschaftliche
Entwicklung

Nach einem schwachen Jahresauftakt hat sich
das globale Wirtschaftswachstum im Fruhjahr
2015 wahrscheinlich nur wenig verstarkt. Ein
wichtiger Faktor fUr die geringfligige Besserung
war die konjunkturelle Belebung in den USA.
Wenngleich die Anpassungen in der Olindustrie
noch anhielten, konnte sich die US-Wirtschaft
von anderen aufsergewdhnlichen Belastungen
erholen. In China hat sich im zweiten Quartal
die zuvor beobachtete gesamtwirtschaftliche
Wachstumsverlangsamung nicht fortgesetzt.
Die Risiken einer starkeren konjunkturellen Ab-
kihlung bleiben jedoch hoch. Die Entscheidung
der chinesischen Zentralbank, den Renminbi ge-
genuber dem US-Dollar abwerten zu lassen,
kann als Beleg fur die Verunsicherung gesehen
werden. Trotz der politischen Wirren in Grie-
chenland setzte sich die Erholung im Euro-
Raum fort. Anderenorts zeigte sich das Kon-
junkturbild jedoch triber. So hat die Rezession
der russischen Wirtschaft angehalten. Gleiches
konnte auch auf Brasilien zutreffen. Fir Japan
waren bei Abschluss dieses Berichts noch keine
offiziellen Angaben zur gesamtwirtschaftlichen
Leistung im zweiten Vierteljahr verflgbar. Im
Gefolge der kraftigen Zunahme im Winter ist
aber ein erneuter konjunktureller Ruckschlag im
abgelaufenen Quartal nicht auszuschlief3en.
Alles in allem blieb das globale Wirtschafts-
wachstum im Verhdltnis zu friheren Raten
mafig.

Mit ins Bild zu nehmen ist die ausgepragte
Schwache der Industrie und des internationalen
Handels, die ins Frihjahr hineinreichte. Folgt
man den Angaben des Centraal Planbureau,
verharrte die globale Industrieproduktion in den
Monaten April und Mai auf dem Stand des
ersten Quartals, in dem ein leichter Zuwachs
erzielt worden war. Das Welthandelsvolumen
an Waren gab sogar nochmals spurbar nach.
Dabei war der Ruckgang regional breit ange-

legt, nachdem er im Winter in starkem Mal3e
auf die asiatischen Schwellenlander fokussiert
war. Bemerkenswert ist, dass weder im Jahr
2011 im Gefolge des schweren Erdbebens in
Japan noch 2012 im Zusammenhang mit der
Rezession im Euro-Raum eine vergleichbare Ab-
nahme des Welthandelsvolumens zu beobach-
ten war. Ursachlich fur die aktuelle Schwache
durften in erster Linie die Entwicklungen in
China und anderen Schwellenlandern sein, die
auch vor dem Hintergrund einer langerfristigen
Wachstumsverlangsamung zu sehen sind."

Die Ausrichtung der Geldpolitik ist in den ver-
gangenen Monaten in einigen Landern, nicht
zuletzt in China, noch expansiver geworden. In
Verbindung mit anderen Faktoren — vielfach
werden die positiven Wirkungen eines niedrige-
ren Olpreises angefuhrt — wird dies die Fort-
setzung der moderaten Erholung der Welt-
wirtschaft unterstltzen. Voraussetzung fur ein
stetiges Wachstum ist aber das Ausbleiben
groferer Storeinflisse, etwa vonseiten der
Finanzmarkte. Die makrodkonomischen Folgen
der Krise in Griechenland durften sich im
Wesentlichen auf die dortige Volkswirtschaft
beschranken.

Im Einklang mit derartigen Uberlegungen hat
der Internationale Wahrungsfonds (IWF) seine
Wachstumsprognose aus dem World Economic
Outlook vom April zwar nur wenig korrigiert. Im
Rahmen der Ublichen Aktualisierung im Juli hat
er die fur das Jahr 2016 vorausgeschatzte Zu-
nahme der globalen Wirtschaftsaktivitat um
3,8% (auf Basis kaufkraftparitatischer Gewichte)
sogar bestatigt. Allerdings musste er seine
Wachstumsprognose fur das laufende Jahr auf
3,3% zurticknehmen. Im April hatte der IWF fur
2015 noch eine leichte Wachstumsverstarkung
auf 3,5% erwartet, nachdem im Zeitraum 2012

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Wachstumsverlang-
samung in den Schwellenlandern, Monatsbericht, Juli 2015,
S. 15-32.
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Globale Industrieproduktion und
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bis 2014 jahrliche Raten von jeweils 3,4% erzielt
worden waren. Die jungste Abwartskorrektur
fugt sich in ein Muster nach unten gerichteter
Revisionen ein, das bereits in den vergangenen
Jahren zu beobachten war.? Ausschlaggebend
fur die jingste Herabsetzung sind die schwa-
chen Ergebnisse des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
einiger Fortgeschrittener Volkswirtschaften im
ersten Quartal 2015, mit denen der IWF im April
nicht gerechnet hatte. Das trifft im besonderen
MalSe auf die USA zu: Flr das reale US-BIP ver-
anschlagt der IWF nur noch eine Steigerung um
2,5% in diesem Jahr; im April hatte er 3,1% an-
gesetzt, im Januar sogar 3,6%. Dagegen ist die
Projektion fur die Aktivitatszunahme im Euro-
Raum 2015 unverandert (+1,5%), die Voraus-
schatzung flr 2016 (+1,7%) leicht hoher als im
April. Mit Blick auf die Gruppe der Schwellen-
und Entwicklungslander halten sich die Korrek-
turen ebenfalls in engen Grenzen, wenngleich
bei einzelnen Volkswirtschaften Revisionen ent-
gegengesetzter Richtungen auffallen. Die Aus-
sichten fUr Russland stuft der IWF nicht mehr

ganz so ungunstig ein, wahrend er bei den Pro-
jektionen fur Lateinamerika erneut Abstriche
vorgenommen hat.

Im Anschluss an einen vergleichsweise ruhigen
Frihjahrsverlauf gaben die Preise wichtiger
Rohstoffe im Juli deutlich nach. Hier durften
Sorgen Uber die anhaltende Flaute in der globa-
len Industrie eine Rolle gespielt haben. Der
HWWI-Index fUr Industrierohstoffe (auf US-
Dollar-Basis) unterschritt im Juli seinen Stand
vom April um 6%, wobei sich Nichteisenmetalle
besonders kraftig verbilligten. Im gleichen
Monat rutschte die Kassanotierung fur ein Fass
Rohol der Sorte Brent wieder unter 60 US-S.
Der Markt stand dabei unter dem Eindruck von
Hinweisen, die auf ein moégliches Auslaufen der
Kapazitatsanpassungen in der nordamerika-
nischen Olférderung deuteten. Die Einigung in
den internationalen Verhandlungen mit dem
Iran dirfte in die gleiche Richtung gewirkt
haben. Zuletzt notierte Brent am Spotmarkt zu
einem Preis von 49 % US-S$ je Fass. Fur Lieferun-
gen zu einem spateren Zeitpunkt mussten wie-
der deutlichere Aufschlage als vor drei Monaten
gezahlt werden. Im Gegensatz zu Industrieroh-
stoffen und Rohdl verteuerten sich Nahrungs-
und Genussmittel zur Jahresmitte vortberge-
hend, als sich Ernteaussichten aufgrund widriger
Witterungseinflisse verschlechterten.

Die Verbraucherpreise in den Industrielandern
tendierten im Verlauf der Frihjahrsmonate
wieder nach oben. Dazu trugen die Energie-
preise bei, die im Juni ihren Tiefstand vom Januar
deutlich Ubertrafen. Gleichwohl schwankte die
Jahresrate fur den gesamten Warenkorb der
Konsumenten weiterhin um die Nulllinie. Von
dieser durfte sie sich erst gegen Ende 2015
spurbar 16sen, wenn die vorangegangene Ver-
billigung von Energie nach und nach aus dem
Vergleich entfallt und neuerliche Preisabschlage
ausbleiben. Ohne Energietrager und Nahrungs-
mittel gerechnet verteuerte sich der Warenkorb

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zum Korrekturbedarf der glo-
balen Wachstumsprojektionen in den vergangenen Jahren,
Monatsbericht, November 2014, S. 12 ff.
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der Verbraucher binnen Jahresfrist nach wie vor
verhalten. Die entsprechende Kernrate war im
Juni mit +1,1% sogar geringflgig niedriger als
im Marz.

Ausgewahlte Schwellenlander

In China hat sich im zweiten Quartal die zuvor
beobachtete Wachstumsmoderation nicht fort-
gesetzt. Der Anstieg des realen BIP war mit 7%
im Vorjahresvergleich genau so hoch wie zum
Jahresbeginn. Wahrend die Dynamik in der
Industrie und im Baubereich weiter nachgelas-
sen hat, haben einige Dienstleistungssektoren
schneller expandiert. Auf den chinesischen
Aktienmarkten ist es in den letzten Wochen zu
Uberaus kraftigen Kursriickgangen gekommen.
Die Regierung hat daraufhin umfassende Mal3-
nahmen zur Stabilisierung der Markte eingelei-
tet. Die Auswirkungen des Kursrutsches auf die
Realwirtschaft werden allerdings weithin als ge-
ring eingeschatzt. Dies andert nichts daran,
dass die chinesische Wirtschaft von anderer
Seite nach wie vor erheblichen Abwartsrisiken
ausgesetzt sein durfte, speziell im Zusammen-
hang mit der ausgepragten inlandischen Ver-
schuldung.® Die Teuerung auf der Verbraucher-
stufe blieb im zweiten Quartal mit durchschnitt-
lich 1,4% moderat. Die chinesische Notenbank
hat im Mai und im Juni die fur die Geschafts-
banken maligeblichen Zinssatze im Einlagen-
und Kreditgeschaft gesenkt. Nach der Ankindi-
gung der Zentralbank von Mitte August, den
Wechselkursmechanismus zu flexibilisieren, hat
der Renminbi deutlich gegentber dem US-Dol-
lar abgewertet.

Die indische Konjunktur hat im ersten Jahres-
viertel, bis zu dem Daten des nationalen Statis-
tikamtes vorliegen, offenbar Fahrt aufgenom-
men. Das reale BIP Uberstieg nach der amt-
lichen Schatzung seinen Stand vor Jahresfrist
um 7%2%, verglichen mit einem Zuwachs von
62% im Schlussquartal 2014. Die gesamtwirt-
schaftliche Beschleunigung wurde vor allem
vom Verarbeitenden Gewerbe getragen. Die
Inflation war mit 5,1% im Mittel des zweiten
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Quartals im langerfristigen Vergleich weiterhin
niedrig. Ausschlaggebend hierflr war der ge-
dampfte Preisdruck bei Nahrungsmitteln, die im
Warenkorb ein hohes Gewicht einnehmen.
Daraufhin hat die indische Zentralbank Anfang
Juni ihren Leitzinssatz abermals gesenkt.

In Brasilien deutet sich anhand der verfligharen
Indikatoren flir das abgelaufene Vierteljahr ein
erneuter Ruckgang der gesamtwirtschaftlichen
Leistung an. Bereits im Winterquartal sank das
reale BIP saisonbereinigt um % %. Wahrend die
Exporte stark stiegen, verzeichneten der private
Konsum und die Investitionen erhebliche Ein-
bufsen. Die brasilianische Wirtschaft leidet unter
dem Preisverfall fir Rohstoffe sowie unter
erheblichen Strukturproblemen. Die von der
Regierung angekundigten Wirtschaftsreformen
werden bislang nur schleppend umgesetzt. Zur

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zu den internationalen Aus-
strahleffekten einer starken Konjunkturabkihlung in China,
Monatsbericht, Juli 2015, S. 30 f.
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Sanierung der 6ffentlichen Haushalte sind die
Subventionen fir staatlich bereitgestellte Glter
gekurzt worden. Dies hat dazu gefuhrt, dass
sich der Preisauftrieb auf der Verbraucherstufe
trotz der rezessiven Tendenzen weiter verstarkt
hat. Die Teuerungsrate belief sich im Durch-
schnitt fUr das zweite Quartal auf 8,5% und
Uberschritt damit die obere Grenze des Zielban-
des der Zentralbank von 6,5%. Vor diesem Hin-
tergrund wurde der Leitzins in den letzten
Monaten erneut erhéht und betragt aktuell
14%4%.

In Russland hat sich die Rezession, in die das
Land infolge des Olpreisriickgangs und der
internationalen Sanktionen abgeglitten ist, im
abgelaufenen Quartal fortgesetzt. Einer vorlau-
figen Schatzung des russischen Statistikamtes
zufolge verringerte sich die Wirtschaftsleistung
im Vorjahresvergleich um 4%2%, nachdem be-
reits im Winterquartal eine Schrumpfung um
2Va% verzeichnet worden war. Besonders

starke Aktivitatseinbriche erlitten das Verarbei-

tende Gewerbe und der Bausektor. Die wert-
mafigen Warenimporte sind auf US-Dollar-
Basis um fast 40% gegenuUber dem Vorjahres-
zeitraum gesunken. Die Teuerung auf der Ver-
braucherstufe hat sich gegenlber den
Rekordstanden vom Jahresbeginn leicht abge-
schwacht; im Schnitt des zweiten Quartals be-
lief sie sich auf knapp 16%. Die Zentralbank hat
vor diesem Hintergrund den Leitzins schritt-
weise auf 11% reduziert.

USA

Die gesamtwirtschaftliche Erzeugung in den
USA hat im Fruhjahr wieder deutlicher expan-
diert. Gemaf3 einer ersten amtlichen Schatzung
legte das reale BIP saisonbereinigt um gut 2%
gegenUber dem Vorquartal zu, fur das nach
einer Revision nunmehr ein verhaltener Zu-
wachs ausgewiesen wird. Rechnerisch ist die
Beschleunigung gegeniber dem Winter in
erster Linie dem AufSenbeitrag zuzuschreiben,
der das BIP-Wachstum nicht langer kraftig
dampfte. Die Exporte von Waren und Dienst-
leistungen zogen im zweiten Jahresviertel star-
ker an als die Importe. Hinzu kam, dass der pri-
vate Konsum wieder schneller expandierte; im
Vorquartal war er wahrscheinlich durch widrige
Witterungseinflisse gebremst worden.® Aller-
dings nahmen die privaten Bruttoanlageinves-
titionen zuletzt nur noch wenig zu. Zwar ten-
dierten die realen Ausgaben im Wohnungsbau
weiterhin deutlich nach oben, jedoch wurde die
gewerbliche Bautatigkeit etwas eingeschrankt.
Dabei setzte sich der Einbruch in der OI- und
Gasindustrie sogar beschleunigt fort. Starker als
die gewerblichen Bauausgaben wurden die
Ausrustungsinvestitionen zurlickgenommen.
Insgesamt ist die US-Wirtschaft im Fruhjahr auf
ihren moderaten Expansionspfad zurlickge-
kehrt, der sich nach der juingsten umfassenden
Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-

4 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zum Einfluss von Sonder-
faktoren auf das reale BIP-Wachstum in den USA im Winter
2015, Monatsbericht, Mai 2015, S. 15ff.
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nungen (VGR) etwas flacher darstellt als zuvor.?
Fir die zweite Jahreshalfte ist eine Fortsetzung
der Aufwartsbewegung zu erwarten, weil unter
anderem die belastenden Anpassungen in der
Olindustrie auslaufen durften. Die Erwerbs-
losenquote verharrte im Juli auf ihrem zyk-
lischen Tiefstand (5,3%). Gemessen am Ver-
braucherpreisindex ohne Energie und Nah-
rungsmittel war der Preisauftrieb binnen Jahres-
frist im Juni weiterhin mafRvoll (+1,8%).

Japan

Bei Abschluss dieses Berichts waren die BIP-
Zahlen flr das zweite Quartal zwar noch nicht
ver6ffentlicht. Den verflgbaren Informationen
zufolge durfte die Erholung der japanischen
Wirtschaft aber unstet geblieben sein. Fur das
erste Jahresviertel wurde zuletzt eine Zunahme
des saison- und preisbereinigten BIP um 1% ge-
genuber dem Vorquartal ausgewiesen. Sie war
in erster Linie durch eine starke Verlangsamung
des Lagerabbaus getragen worden, deren Fort-
setzung eher unwahrscheinlich erscheint. Viel-
mehr ist ein erneuter konjunktureller Ruck-
schlag im abgelaufenen Quartal nicht auszu-
schlielen. Dazu wdrde die spurbare Einschran-
kung der Industrieproduktion gegenuber den
Wintermonaten passen. Nachfrageseitig durfte
diese im Zusammenhang mit einem rlcklau-
figen Auslandsgeschaft stehen. So gaben die
realen Warenausfuhren gemafs den monat-
lichen Indikatoren merklich starker nach als die
Einfuhren. Zudem stockte vermutlich der Kon-
sum der privaten Haushalte, wahrend die pri-
vaten Bruttoanlageinvestitionen wohl weiter
expandiert haben. Ungeachtet der Ausschlage
der monatlichen und vierteljghrlichen Zahlen
durfte aber der zugrunde liegende verhaltene
Aufwartstrend der japanischen Wirtschaft intakt
sein. Daflr spricht auch der Rickgang der
Arbeitslosenquote auf 3,3% im Durchschnitt
der Fruhjahrsmonate, den tiefsten Stand seit
dem Jahr 1997. Mit Wegfall des Mehrwertsteu-
ereffekts aus dem Vorjahresvergleich rutschte
die Teuerungsrate auf der Verbraucherstufe von
2,3% im Marz auf 0,4% im Juni. Unter Aus-
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schluss von Energietragern und Nahrungsmit-
teln aus dem Warenkorb fiel der Riickgang des
Preisauftriebs etwas schwacher aus.

Vereinigtes Konigreich

Die britische Wirtschaft expandierte im Frihjahr
wieder mit mehr Schwung. Gemals einer vor-
laufigen Schatzung zog das reale BIP nach Aus-
schaltung von Saisoneinflissen um %4% gegen-
Uber dem ersten Quartal an, in dem es um
knapp ¥2% zugelegt hatte. Ein wichtiger Grund
hierfir war ein sprunghafter Anstieg der OlI-
und Gasférderung, der moglicherweise in Ver-
bindung mit Anderungen in der Steuergesetz-
gebung stand. Ohne diesen Sektor gerechnet
fiel die Wachstumsrate der gesamtwirtschaft-
lichen Erzeugung nur etwas hoher aus als im
Vorquartal. Dazu trug bei, dass der Ausstofs
des Verarbeitenden Gewerbes sogar schrumpfte
und die Bauproduktion weiterhin auf dem
Niveau des Sommers 2014 verharrte.® Dagegen
verstarkte sich das Wachstum im Dienstleis-
tungssektor, der nicht nur den grofsten Teil der
Wertschopfung der britischen Wirtschaft
erstellt. Er ist auch der einzige grofse Bereich,
dessen Output das Vorkrisenniveau Uberschrei-
tet. Nichtsdestoweniger stockte die Erholung
auf dem Arbeitsmarkt. Laut den nationalen An-
gaben war die standardisierte Erwerbslosen-
quote im Fruhjahr mit 5,6% geringfugig hoher
als im Vorquartal. Das verstarkte Lohnwachs-
tum konnte dabei eine Rolle gespielt haben.
Demgegenuber blieb der Preisauftrieb auf der
Ebene der Konsumenten schwach. Folgt man
dem Harmonisierten Verbraucherpreisindex

5 Vor allem die Wachstumsrate fur das Jahr 2013 wurde
herabgesetzt, und zwar von 2,2% auf 1,5%.

6 Bereits im Rahmen einer friheren BIP-Schatzung wurde
die ausgepragte Schwache des Baugewerbes, die zuvor fir
das Winterhalbjahr 2014/2015 ausgewiesen worden war, in
eine Stagnation korrigiert. Ein wichtiger Grund hierfur war
die Verwendung neuer Deflatoren, nachdem die urspring-
lich zugrunde gelegten Preis- und Kostenindizes nicht lan-
ger fortgeflihrt worden waren und sich die zwischenzeit-
lichen Schatzungen als unsicher erwiesen hatten. Das
aktuelle Verfahren stellt lediglich eine temporare Losung
dar. Vgl.: K. Davies (2015), Impact of Interim Solution for
OPIs on ONS Outputs, Office for National Statistics, verfug-
bar unter http://www.ons.gov.uk.
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(HVPI), verteuerte sich ihr Warenkorb ohne
Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel im
Juni lediglich um 0,6% binnen Jahresfrist.

Neue EU-Mitgliedslander

In den neuen EU-Mitgliedstaaten (EU-6)7 insge-
samt hat sich die Expansion der Wirtschaftsleis-
tung nach dem kraftigen Wachstum im ersten
Jahresviertel, in dem das reale BIP saisonberei-
nigt um 1%% gegenuber der Vorperiode zu-
genommen hatte, im Frihjahr etwas moderater
fortgesetzt. In vier von fUnf Staaten der EU-6,
die bisher erste saisonbereinigte Ergebnisse zum
BIP-Wachstum veroffentlicht haben, hat sich die
gesamtwirtschaftliche Produktion im Vorperio-
denvergleich weiter splrbar erhéht. In Ruma-
nien dagegen hat die Wirtschaftsleistung zu-
letzt praktisch stagniert. Daten fur Kroatien lie-
gen noch nicht vor. Wichtigster Konjunktur-
motor war nach wie vor die Binnennachfrage,
insbesondere der private Konsum, welcher von
der verbesserten Arbeitsmarktsituation und der
erhdhten Kaufkraft bei sinkenden Preisen profi-
tierte. Die Erwerbslosenquote in der Lander-
gruppe insgesamt lag im zweiten Quartal mit
saisonbereinigt 7,8% deutlich unter dem Vor-
jahreswert von 8,7%. Die HVPI-Teuerungsrate
der EU-6 war nach ihrem Tiefpunkt im ersten
Vierteljahr (= 0,8%) auch im Fruhjahr im Minus
(= 0,2%). Die Bandbreite der Raten reichte da-
bei von —0,7% in Polen Uber + 0,4% in Ungarn
und Rumanien bis + 0,7% in der Tschechischen
Republik. Aufgrund des weiterhin schwachen
Preistrends haben die Notenbanken in Ruma-
nien und Ungarn ihre Leitzinsen nochmals ge-
senkt.

Gesamtwirtschaftliche
Tendenzen in der EWU

Im Euro-Raum hat sich die wirtschaftliche Erho-
lung im Fruhjahr weitgehend unbeeindruckt
von den Ereignissen in Griechenland fortgesetzt.
Nach der ersten offiziellen Schatzung von Euro-
stat erhohte sich das reale BIP im zweiten Vier-

teljahr gegenuber der Vorperiode saisonberei-
nigt um %% und Ubertraf den Vorjahresstand
um 1%9%. Dabei stellte sich das Konjunkturbild
den bisher verflgbaren statistischen Informa-
tionen zufolge sowohl nach Landern als auch
nach Sektoren und Verwendungskomponenten
Uberwiegend positiv dar. Nur in wenigen Berei-
chen gab es gegenlaufige Bewegungen.

Mit 1% gegenlber dem Vorquartal fiel das
Wirtschaftswachstum in Spanien erneut beson-
ders stark aus. In Deutschland erhéhte sich das
BIP um 2% und in Italien um %%. In Frankreich
stagnierte die gesamtwirtschaftliche Aktivitat,
nachdem sie im ersten Vierteljahr deutlich ge-
stiegen war. Die meisten anderen Volkswirt-
schaften expandierten recht kraftig. Im Falle der
Niederlande, deren Wirtschaftsleistung in den
vorangegangenen 12 Monaten stark zugenom-
men hatte, markierte die jingste Verlang-
samung des BIP-Wachstums allerdings keine
konjunkturelle Umkehr, sondern war Folge ei-
ner gerichtlich angeordneten Drosselung der
Gasfoérderung, nachdem es in der Region um
Groningen wiederholt zu leichten Erdbeben ge-
kommen war. In Finnland setzte sich mit einer
Abnahme des BIP um 2% die durch den indus-
triellen Strukturwandel und den Einbruch im
Russlandgeschaft bedingte Rezession im vierten
Quartal in Folge fort. Das reale BIP in Griechen-
land erhohte sich saisonbereinigt im Frihjahr
um 34%. Die Verscharfung der Staatsschulden-
krise durfte aber die griechische Volkswirtschaft
im laufenden Quartal schwer belasten (siehe
dazu die Erlauterungen auf S. 18ff.).

Entstehungsseitig kamen im zweiten Vierteljahr
vom Verarbeitenden Gewerbe leicht positive
Impulse. So stieg die Herstellung von Inves-
titionsgutern merklich an, und auch die Produk-
tion von Vorleistungen nahm zu, wenngleich in
geringerem Ausmaf3. Wahrend die Ausbringung
von Konsumgutern stagnierte, verringerte sich
die Energieerzeugung deutlich, wozu die

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

In den meisten
Mitgliedsldndern
weitere Expan-
sion der Wirt-
schaftsleistung

Schwache
Energie-
produktion



Wachstums-
impulse vor
allem vom
privaten Konsum
und von den
Exporten

Fortsetzung der
konjunkturellen
Erholung
erwartet

erzwungene Einschrankung der Gasférderung
in den Niederlanden beigetragen hat. Deshalb
blieb die Industrieproduktion insgesamt saison-
bereinigt sogar etwas hinter der Vorperiode zu-
ruck. Dazu passt, dass die industrielle Kapazitats-
auslastung von April bis Juli nicht gesteigert
werden konnte und nahe des langjahrigen Mit-
tels verblieb. Im Bausektor nahm die Wirt-
schaftsleistung den verfigbaren Angaben zu-
folge im April/Mai saisonbereinigt geringflgig
gegenlUber dem ersten Quartal ab; die seit
einem Jahr anhaltende Stagnation in diesem
Bereich wurde bisher nicht Uberwunden.

Auf der Verwendungsseite wird die Erholung im
Euro-Raum gleichermalRen durch die Aufden-
und die Binnennachfrage gestutzt. Der private
Verbrauch profitiert von der Stabilisierung und
allmahlichen Verbesserung der Arbeitsmarkt-
lage sowie von dem geringen Ausmals der
Preissteigerungen. Die realen Einzelhandels-
umsatze erhdhten sich im Fruhjahr saisonberei-
nigt um %% gegenUber der Vorperiode und
ubertrafen ihren Stand vor Jahresfrist um 2%.
Die Kfz-Erstzulassungen konnten saisonberei-
nigt an das gute Ergebnis des ersten Quartals
anknipfen. Im Vergleich zum Vorjahr legten sie
um 7% zu. Auch von den Unternehmensinves-
titionen durften erneut Wachstumsimpulse aus-
gegangen sein. Dafur spricht die erhéhte Aus-
bringung an Investitionsgltern. Die Warenaus-
fuhren in Drittlander haben dem Wert nach im
April/Mai gegenuber dem Durchschnitt des
ersten Quartals saisonbereinigt um 2%2% zu-
genommen. Bei einem Anstieg der Exportpreise
um lediglich 1%2% steht hinter diesem Export-
erfolg ein deutlicher Mengeneffekt. Der Wert
der Einfuhren erhohte sich im April/Mai zwar
um 134%, wobei allerdings eine Preiskom-
ponente von 2% zu Buche schlug. Preisberei-
nigt haben die Wareneinfuhren im Vorquartals-
vergleich vermutlich nicht zugelegt.

Die vorausschauenden Wirtschaftsindikatoren
deuten fUr die Sommermonate eine Fortset-
zung der konjunkturellen Erholung an. So be-
statigten die Auftragseingange in der Industrie
im Mai den erhohten Stand des Vormonats. Im
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Gesamtwirtschaftliche Produktion
im Euro-Raum
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Zur wirtschaftlichen Lage und den Perspektiven

Griechenlands

Die wirtschaftliche Lage in Griechenland
durfte sich zur Jahresmitte erheblich ver-
schlechtert haben, nachdem sie sich zuvor
stabilisiert zu haben schien und es sogar An-
zeichen einer allmahlichen Erholung gege-
ben hatte. Aufgrund der erhéhten Un-
sicherheit Uber den Kurs der Regierung, des
erheblichen Vertrauensverlustes von Unter-
nehmen und Verbrauchern, der davon aus-
geldsten Kapitalflucht, der Ende Juni verfliig-
ten Schliefung der Banken sowie der Ein-
fihrung von Kapitalverkehrskontrollen sind
fUr das Jahr 2015 grofSere gesamtwirtschaft-
liche Verluste zu erwarten. Die Europaische
Kommission ging zuletzt von einem Ruck-
gang des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP)
zwischen 2% und 4% aus.”

Griechenland hatte erst Anfang 2014 die
wirtschaftliche Talfahrt beendet, die im Jahr
2008 begonnen hatte und in deren Folge
die Wirtschaftsleistung um ein Viertel und
die Zahl der Beschaftigten um ein Finftel
gesunken waren. In der zweiten Jahreshalfte
2013 schien sich die Wirtschaftslage allmah-
lich auf einem niedrigen Niveau zu stabilisie-
ren. Dies ging vor allem auf den Auf3enhan-
del zurlick, der nicht zuletzt von der verbes-
serten preislichen Wettbewerbsfahigkeit
profitierte. So hatte sich der reale Wechsel-
kurs auf Basis der Lohnstuckkosten in den
funf Jahren zuvor insgesamt um beinahe ein
Flnftel verbessert; gemessen an dieser
Kennzahl wurden die zwischen 2001 und
2009 angehduften Wettbewerbsfahigkeits-
verluste zu einem Grofsteil korrigiert. Der
Umschwung im AufSenhandel fiel im Jahr
2013 beim Dienstleistungsexport besonders
ausgepragt aus. Dazu passt, dass die Zahl
der Touristen und die im Tourismus ge-
nerierten Einkommen kraftig anzogen. Die
Warenexporte hatten sich bereits in den
Vorjahren erholt. Bei der Industrieproduk-

tion und bei den Einzelhandelsumsatzen
wurde zumindest die Abwartsbewegung
gestoppt. Die Leistungsbilanz wies 2013
einen kleinen Uberschuss auf, und der
Staatshaushalt schloss mit einem positiven
Primarsaldo gemafs Programmdefinition von
1% des BIP ab.? Vier Jahre zuvor waren in
diesen Rechnungen noch Defizite von
jeweils mehr als 10% des BIP angefallen.

Im Jahr 2014 schien die wirtschaftliche Sta-
bilisierung in eine allmahliche Erholung zu
munden. Wesentlich hierfur waren wie im
Vorjahr die Ausfuhren, welche von der ver-
besserten Wettbewerbsposition und der
konjunkturellen Erholung im Euro-Raum Im-
pulse erhielten. Die Dienstleistungsexporte
nahmen in realer Rechnung um fast 13%
zu, und die Warenexporte erhohten sich um
6%. Gleichzeitig erholte sich auch der pri-
vate Konsum etwas, und die Bruttoanlage-
investitionen stiegen merklich an. Die Bau-
ausgaben setzten zwar ihre Talfahrt fort,
die Ausrustungsinvestitionen legten jedoch
— ausgehend von einer sehr niedrigen
Basis — zu. Eine wichtige Rolle dirften hier-
bei auch die Hilfen der EU gespielt haben.
So wurde die vorgeschriebene Eigenbetei-
ligung Griechenlands bei Projekten des
Strukturfonds von durchschnittlich 22% vor
Beginn der Wirtschaftskrise auf 5% ver-
ringert, was die Investitionsmoglichkeiten
des finanziell stark eingeschrankten Landes
erheblich ausweitete. Entstehungsseitig
konzentrierte sich der Aufschwung auf den

1 Vgl.: Europaische Kommission, Assessment of the
Commission, in liaison with the ECB, of the request for
stability support in the form of an ESM loan, 10. Juli
2015, S. 7.

2 Der Primarsaldo gemalf3 ESVG 2010 belief sich im Jahr
2013 auf —8,3% des BIP. Allerdings wird der Saldo in
der hier genannten Abgrenzung in Programmdefinition
insbesondere um Ausgaben im Zusammenhang mit der
Bankenrekapitalisierung bereinigt. Siehe dazu auch die
Erlduterungen auf S. 65 ff.



Handel und das Gastgewerbe, deren reale
Wertschopfung um fast 7% gegentber dem
Vorjahr zunahm. Zudem erholte sich die
Industriekonjunktur im Jahresverlauf. Auch
die Zahl der Beschaftigten legte erstmals
wieder zu. Die konjunkturelle Verbesserung
war aber insofern fragil, als sie nur Teile der
Volkswirtschaft erfasste; in anderen Berei-
chen stabilisierte sich die Situation allenfalls,
und die gesamtwirtschaftliche Preistendenz
war unverandert nach unten gerichtet. Die
reale Wirtschaftsleistung erhohte sich 2014
zwar um 0,8%, in laufenden Preisen verrin-
gerte sich das BIP jedoch noch um 1,8%.

An die in Ansatzen positive Entwicklung des
Jahres 2014 knUpfte die Hoffnung an, dass
sich 2015 die wirtschaftliche Erholung wei-
ter festigen wurde. Zusatzlichen Rucken-
wind sollte die Wirtschaft von der Ab-
wertung des Euro und dem anhaltenden
Ruckgang des Olpreises erhalten. Noch zu
Beginn des laufenden Jahres hatte die Euro-
paische Kommission deshalb einen Anstieg
des realen BIP um 2,5% erwartet, vor allem
getragen von den Exporten und einem Auf-
schwung bei den Investitionen.?

Fir eine derartige Fortsetzung des Erho-
lungsprozesses waren allerdings stabile poli-
tische Rahmenbedingungen unerlasslich ge-
wesen. Bereits im zweiten Halbjahr 2014
nahm jedoch die Verunsicherung tUber den
wirtschaftspolitischen Kurs zu.® Der einset-
zende Vertrauensverlust ging mit einer Ab-
schwachung der Wirtschaftsdynamik einher.
Dabei gaben insbesondere die Exporte nach;
der private Konsum blieb praktisch unveran-
dert. Die Bruttoanlageinvestitionen hielten
sich vergleichsweise gut. Zudem nahm im
ersten Vierteljahr der Staatsverbrauch mit
der Umsetzung einiger Wahlversprechen der
neuen Regierung deutlich zu. Nach letztem
Datenstand stagnierte das reale BIP im ersten
Vierteljahr und nahm laut Schnellschatzung
im zweiten Vierteljahr saisonbereinigt um

Deutsche Bundesbank
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0,8% zu.® Dabei durften zusatzliche Einnah-
men im Tourismusgeschaft eine wichtige
Rolle gespielt haben. Die Industrieproduk-
tion wurde hingegen saisonbereinigt um
fast 4% eingeschrankt.

Die Einflhrung der Kapitalverkehrskontrol-
len und die BankenschlieSung nach dem er-
satzlosen Auslaufen des zweiten Hilfspro-
gramms Ende Juni durften die weitere ge-
samtwirtschaftliche Entwicklung erheblich
beschadigt haben. Darauf deuten Umfragen
vom Juli hin, denen zufolge sich die Lage-
einschatzung und die Erwartungen von Ver-
brauchern und Unternehmen erheblich ein-

3 Vgl: Europaische Kommission (2015), European Eco-
nomic Forecast, Winter 2015, S. 75—-76.

4 Siehe dazu die Erlauterungen auf S. 65 ff.

5 Mit der Veroffentlichung der Schnellschatzung fir
das BIP im zweiten Vierteljahr wurden die Vorquartale
leicht nach oben revidiert. Die Wirtschaftsleistung war
demnach im Winterhalbjahr nicht rlicklaufig, wie zuvor
angegeben, sondern blieb praktisch unverandert. De-
tails Uber die Zusammensetzung des Wachstums sind
derzeit noch nicht verfigbar.
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Vertrauensindikatoren in Griechenland

monatlich, Salden der positiven und negativen Meldungen
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getrubt haben. Unter den Beschrankungen
des Zahlungsverkehrs durften der Binnen-
und der AulRenhandel leiden. Die industrielle
Produktionstatigkeit sollte aufgrund von
Schwierigkeiten bei der Beschaffung von
Vorleistungen nochmals eingeschrankt wor-
den sein. Neue Investitionsprojekte wurden
wohl kaum angestofen. Die Auswirkungen
auf den Tourismus bleiben abzuwarten. Die-
ser war sehr gut in das Jahr gestartet. Wie
im Vorjahr hatten die Buchungen zugelegt,
und die Preise hatten sich weiter erholt. Die
Krise im Juli konnte die noch laufende Sai-
son jedoch negativ beeinflusst haben.

Wie schnell die erneute rezessive Entwick-
lung in Griechenland gestoppt und umge-
kehrt wird, durfte nicht allein von der
Wiederherstellung des Zahlungsverkehrs ab-
hangen. Wesentlich ist, das Vertrauen in
eine stetige Verbesserung der wirtschaft-
lichen Rahmenbedingungen durch glaub-
wurdige Reformmafinahmen zu festigen.

Hierflr sind in den vergangenen Wochen
mit der zwischenzeitlich erreichten grund-
satzlichen Einigung zwischen Griechenland
und seinen Glaubigern Uber die Wiederauf-
nahme des Reformkurses einige Vorausset-
zungen geschaffen worden. Allerdings ist
die politische Unterstitzung des notwen-
digen tiefgreifenden Reformprozesses wei-
terhin unsicher.

Bei einer gunstigen Entwicklung und dem
Start eines dritten Hilfsprogramms® noch in
diesem Sommer sollte sich die wirtschaft-
liche Lage allmahlich verbessern. Zwar hat
sich die Ausgangslage fur ein erfolgreiches
neues Programm im laufenden Jahr deutlich
verschlechtert. Es ist jedoch in Rechnung zu
stellen, dass wesentliche Anpassungsleistun-
gen bei Lohnen und Preisen, den 6ffent-
lichen Finanzen und in der Leistungsbilanz
bereits in den vergangenen Jahren erbracht
worden sind. Wenn sich der Zahlungsver-
kehr und das Kreditgeschaft nach und nach
normalisieren, sollten die hierdurch beding-
ten Produktionsunterbrechungen beseitigt
werden. Die positiven Effekte aus dem Tou-
rismusgeschaft sowie den umfangreichen
Investitionsprojekten, die mithilfe europai-
scher Strukturfonds finanziert werden, durf-
ten dann noch starker zur Geltung kommen.

6 Siehe dazu die Erlauterungen auf S. 65ff.



Leichte
Besserung am
Arbeitsmarkt;
Verstdrkung des
Lohnanstiegs

Im Verlauf
deutlicher Preis-
anstieg auf der
Verbraucher-
stufe, aber
sehr niedrige
Vorjahresraten

Durchschnitt der beiden Monate Ubertrafen sie
das Mittel des ersten Quartals um 2%2%. Auch
die aktuelleren Stimmungsindikatoren weisen
auf eine anhaltende Expansion hin. Der zusam-
mengesetzte Einkaufsmanagerindex lag im Juli
weiterhin klar in dem Bereich, der eine Zu-
nahme der Aktivitaten signalisiert. Auch die
Umfragen der Europaischen Kommission bele-
gen die robuste Lageeinschatzung. Die Vertrau-
ensindikatoren fUr die Industrie und fur die
Dienstleistungswirtschaft stiegen im Juli sogar
leicht an — trotz einer drastischen Stimmungs-
verschlechterung in Griechenland. Allerdings
hat das Konsumentenvertrauen zuletzt etwas
nachgelassen.

Die allmahliche Verbesserung der Arbeitsmarkt-
lage hat sich im Frihjahr fortgesetzt, wenn-
gleich mit verringerter Intensitat. Die Arbeits-
losenquote ermal3igte sich im Vergleich zum
ersten Vierteljahr saisonbereinigt um 0,1 Pro-
zentpunkte auf 11,1%, nach Rickgangen um
jeweils 0,2 Prozentpunkte in den beiden Vor-
quartalen. In den meisten Landern reduzierte
sich die Arbeitslosigkeit leicht, in Finnland,
Osterreich und in Italien nahm sie hingegen
etwas zu.® Im ersten Vierteljahr wurde die Ver-
minderung der Arbeitslosigkeit von einem ge-
ringen Zuwachs der Erwerbstatigkeit begleitet.
Die Zahl der Beschaftigten erhéhte sich im Ver-
gleich zur Vorperiode saisonbereinigt um 0,1%
und gegenuber dem Vorjahr um 0,8%. Im Ein-
klang mit der Verbesserung der Arbeitsmarkt-
lage verstarkte sich im ersten Vierteljahr die Zu-
nahme der Lohnkosten auf immer noch mode-
rate 2,2% im Vorjahresvergleich.

Die Verbraucherpreise sind gemessen am HVPI
im Euro-Raum im zweiten Vierteljahr 2015 ge-
genlUber dem Winterquartal saisonbereinigt
recht deutlich um 0,5% gestiegen, nach nega-
tiven Raten in den beiden Quartalen zuvor. Da-
hinter standen vor allem wieder héhere Preise
fur Kraftstoffe. Aber auch ohne Energie gerech-
net verstarkte sich der Anstieg der Verbraucher-
preise im Vorquartalsvergleich saisonbereinigt
weiter leicht auf 0,3%. Die Zunahme des Preis-
auftriebs war recht gleichmaf3ig verteilt auf
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Konjunkturindikatoren fiir die EWU
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Nahrungsmittel, Dienstleistungen und andere
Industrieguter (ohne Energie). Bei letzteren fiel
die Vorjahresrate erstmals seit Sommer 2014
positiv aus, wozu die Abwertung des Euro maf3-
geblich beigetragen haben durfte. Auch insge-
samt drehte die Jahresrate des HVPI ins Positive
(+0,2%). Ohne Energie gerechnet erhéhte sie
sich auf 0,8%, nachdem sie sich in den drei
Quartalen zuvor auf 0,6% belaufen hatte.

HVPI-Rate ohne
Energie in fast
allen Ldndern
gestiegen

Die Vorjahresrate ohne Energie fiel im zweiten
Quartal in fast allen Landern des Euro-Raums
hoher aus als im ersten. Dies gilt vor allem fur
die Mehrheit der (ehemaligen) Programmlander.
Auch in den meisten anderen Mitgliedstaaten
scheint der Teuerungspfad ohne Energie mitt-
lerweile wieder leicht aufwartsgerichtet zu sein.
Dabei spielte eine Rolle, dass in den weniger
stark von der Krise betroffenen Landern die
Abwartsbewegung in den Vorjahresraten der

8 Angaben zur Arbeitslosigkeit in Griechenland liegen fir
das zweite Vierteljahr noch nicht vor.



Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

August 2015
22

IndustriegUterpreise gestoppt wurde und sich
zuletzt in einen Anstieg umkehrte. Die Dienst-
leistungspreise bewegen sich dagegen in der
Vorjahresbetrachtung schon seit Langerem seit-
warts.

Im Juli 2015 blieben die Verbraucherpreise im
Euro-Raum gegenlber dem Vormonat saison-

bereinigt unverandert, da der vergleichsweise
kraftige Anstieg bei den Ubrigen Industriegutern
sowie den Dienstleistungen durch einen Ruck-
gang der Energie- und Nahrungsmittelpreise
kompensiert wurde. Der Vorjahresabstand ver-
harrte daher ebenfalls bei 0,2%. Ohne Energie
und Nahrungsmittel gerechnet erhdhte er sich
dagegen um 0,2 Prozentpunkte auf 1,0%.

Im Juli Ver-
braucherpreise
vor allem wegen
Energie nicht
weiter gestiegen





