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I Internationales und europaisches Umfeld

Weltwirtschaftliche
Entwicklung

Die Weltwirtschaft hat wohl auch im Sommer
verhalten expandiert. Eine spurbare Verlang-
samung des Wirtschaftswachstums oder gar ein
Einbruch der globalen Konjunktur, wie er in der
offentlichen Diskussion mit Blick auf die Ent-
wicklung in einigen Schwellenlandern gelegent-
lich befurchtet worden ist, zeichnen sich nicht
ab. Speziell in Bezug auf China hatten Konjunk-
tursorgen im Zusammenhang mit Finanzmarkt-
turbulenzen zugenommen. Nach offiziellen An-
gaben aber zog dort das Bruttoinlandsprodukt
(BIP) in realer Rechnung ahnlich stark an wie im
zweiten Vierteljahr (nominal betrachtet verrin-
gerte sich das Wirtschaftswachstum allerdings
merklich). Die Wirtschaftsleistung in den USA
legte zwar erheblich schwacher zu als im zwei-
ten Quartal. Jedoch verzerrt das aulSergewdhn-
lich hohe Fruhjahrsergebnis den Vergleich. Zu-
dem verdeckt der dampfende Einfluss der Vor-
ratsdynamik eine erneut recht kraftige Aufwarts-
bewegung der inlandischen Endnachfrage.
Auch im Euro-Raum und im Vereinigten Konig-
reich expandierte das reale BIP im Sommer nicht
mehr ganz so schwungvoll wie im Quartal zuvor.
FUr Japan lagen bei Abschluss dieses Berichts
noch keine Angaben aus den Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen (VGR) vor. Nach dem
konjunkturellen Rickschlag im Frihjahr ist dort
vermutlich erst fur das laufende Quartal mit
einer spurbaren Besserung der Konjunktur zu
rechnen. Insgesamt erweist sich die Aufwarts-
bewegung der Fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften als robust. Die Situation in den Schwel-
lenlandern scheint sich entgegen mancherorts
geaulSerter Beflrchtungen nicht weiter ver-
schlechtert zu haben.

Kurzfristige Wirtschaftsindikatoren bestatigen
den Eindruck, dass eine nachhaltige Besserung
der globalen Konjunktur bislang ausgeblieben
ist. Den Angaben des niederlandischen Centraal
Planbureau zufolge konnte zwar das Welthan-

delsvolumen an Waren im Monatsdurchschnitt
Juli/August gegenuber dem niedrigen Frih-
jahrsniveau spurbar zulegen. Es blieb jedoch im
Verhaltnis zum Stand vom Jahresende 2014 ge-
drickt. Der Anstieg der globalen Industriepro-
duktion im Mittel der ersten beiden Sommer-
monate ist vor dem Hintergrund der schwachen
ersten Jahreshalfte 2015 ebenfalls zu relativieren.
Besonders markant hat die Nachfrageflaute der
Schwellenlander in den vergangenen Quartalen
auf den Kfz-Markt durchgeschlagen (siehe Er-
lauterungen auf S. 12 ff)). Staatliche Kaufanreize
haben aber zuletzt den Absatz neuer Kfz in
China belebt. Die Probleme des VW-Konzerns
scheinen bislang den globalen Neuwagenmarkt
nicht beeintrachtigt zu haben.

Die weiterhin moderate Weltkonjunktur spiegelt
sich in der aktuellen Einschatzung des Interna-
tionalen Wahrungsfonds (IWF) im World Econo-
mic Outlook (WEQO) vom Oktober wider. Im Ver-
gleich zum Update vom Juli hat der IWF seine
Projektionen flr das globale Wirtschaftswachs-
tum (auf Basis kaufkraftparitatischer Gewichte)
in diesem und im nachsten Jahr um jeweils 0,2
Prozentpunkte auf +3,1% und + 3,6% redu-
ziert. Dabei sind insbesondere die Vorausschat-
zungen fUr einige Rohstoffe extrahierende Lan-
der kraftig zurickgenommen worden, namlich
Brasilien, die Gemeinschaft Unabhangiger Staa-
ten (GUS), aber auch Kanada. Im Hinblick auf
China hat der IWF seine Wachstumsprojek-
tionen flr beide Jahre nun bereits in der dritten
Prognoserunde in Folge unverandert gelassen.

Seit 2011 hat der IWF — ebenso wie andere Be-
obachter — die Aussichten der Weltwirtschaft
immer wieder zu optimistisch eingeschatzt. Die
jungsten Abwartskorrekturen fligen sich damit
in ein Muster vorangegangener Revisionen
ein.” Sogar noch im April 2015 war fir das lau-

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zu den Korrekturen der glo-
balen Wachstumsprojektionen in den vergangenen Jahren,
Monatsbericht, November 2014, S. 12 ff.
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Zur Entwicklung des globalen Pkw-Absatzes und
den Implikationen fir die Weltkonjunktur

Fir eine Einschatzung der Weltkonjunktur
kann am aktuellen Rand nur auf eine ge-
ringe Zahl globaler Indikatoren zurtickgegrif-
fen werden. Sieht man von umfragebasier-
ten Grofsen wie den Einkaufsmanager-
indizes ab, liegen solche Maf3e, wie etwa
die Schatzungen des niederlandischen
Centraal Planbureaus (CPB) zur globalen
Industrieproduktion und zum Welthandel,
zudem relativ spat vor." Anders ist dies beim
Pkw-Absatz. FUr nahezu alle bedeutenden
Volkswirtschaften werden im Verlauf des
Folgemonats — teils bereits wenige Tage
nach Ende eines Monats — Informationen zu
Verkaufszahlen oder Neuregistrierungen
veroffentlicht.? Auch stellt sich hier kein Ag-
gregationsproblem, da Angaben zum Pkw-
Absatz in der Regel auf Stlickzahlen abzielen
und somit Uber die Lander hinweg einfach
summiert werden kénnen.3

Globaler Pkw-Absatz”

Stuickzahl in Mio, saisonbereinigt, vierteljéhrlich

sonstige
Schwellenldnder "
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis nationaler Angaben.
* Stuickzahlen (Neuregistrierungen oder Verkaufszahlen). Ag-
gregat deckt 93% der geschatzten globalen Verkaufszahlen
des Jahres 2014 ab. 1 Abgrenzungen des IWF. 2 Letzter Wert
anhand von Teilstichproben geschatzt.
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Eine entsprechende Rechnung zeigt, dass
die weltweiten Verkaufszahlen bis zum Jah-
resende 2014 einem vergleichsweise ste-
tigen Aufwartstrend folgten, der lediglich im
Jahr 2008 durch den scharfen Einbruch im
Umfeld der globalen Wirtschaftskrise unter-
brochen wurde.® Hinter diesem Verlauf ste-
hen heterogene Entwicklungen in einzelnen
Landergruppen. So wurden in den weit-
gehend gesattigten Markten der Fort-
geschrittenen Volkswirtschaften die Einbu-
fSen nach der Krise nur sehr zogerlich wett-
gemacht.® In der Gruppe der Schwellenlan-
der wurden dagegen durchweg kraftige
Zuwachse erzielt, sodass der Vorkrisenstand
bereits im Frihjahr 2009 Ubertroffen wurde.
Hierflr war insbesondere die hohe Dynamik
in China ausschlaggebend. Insgesamt stieg
der Anteil der Schwellenlander am globalen
Pkw-Absatz daher von gut einem Viertel im
Jahresdurchschnitt 2006 auf knapp die
Halfte im Jahr 2014.

1 Das CPB veroffentlicht seine Hochrechnungen etwa
sieben Wochen nach Monatsende.

2 Die Analyse basiert auf Angaben zu 34 Fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften und 19 Schwellenlandern ge-
maf der Klassifikation des Internationalen Wahrungs-
fonds. Laut Schatzungen des Weltverbands der Auto-
mobilverbande OICA entfielen im Jahr 2014 93% des
globalen Pkw-Absatzes auf diesen Landerkreis. Im glei-
chen Jahr wurden in den berlcksichtigten Volkswirt-
schaften neun Zehntel des weltweiten Bruttoinlands-
produkts erwirtschaftet.

3 Dies wird allerdings mit Interpretationsproblemen
erkauft, falls keine Strukturkonstanz vorliegt (wenn sich
bspw. der Anteil hoherwertiger Fahrzeuge andert). Ge-
wisse Einschrankungen ergeben sich bei der Berech-
nung des globalen Pkw-Absatzes zudem aus nicht voll-
standig vergleichbaren Konzepten. So werden z.T. tat-
sachliche Verkaufszahlen an Endkunden (z.B. in den
USA), Neuzulassungen (bspw. im Euro-Raum) oder Aus-
lieferungen an Handler (China) erfasst. Weitere Unter-
schiede gibt es bei den einbezogenen Fahrzeugklassen.
Auch fehlen bei einigen Landern saisonbereinigte An-
gaben. Die entsprechenden Zeitreihen wurden saison-
bereinigt.

4 Ein temporarer Ruckschlag wurde zudem im Frihjahr
2011 infolge des Tohoku-Erdbebens in Japan verzeich-
net, welches weltweit zu Produktionsausfallen und Lie-
ferengpassen im Automobilsektor flihrte.

5 Fur die Gruppe der Fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten wurde das Niveau des Schlussquartals 2007
erstmals im Sommer des laufenden Jahres tbertroffen.



Seit dem Jahreswechsel 2014/2015 lasst der
Pkw-Absatz in den Schwellenlandern nach.
In China konnte im Zuge der allgemeinen
Wachstumsverlangsamung das erhdhte Ab-
satzniveau des vierten Quartals 2014 nicht
gehalten werden. Zudem brachen in Brasi-
lien und Russland, die sich beide in einer
Rezession befinden, die Verkaufszahlen ein.
Wie in konjunkturellen Schwachephasen
ublich, stellten private Haushalte die An-
schaffung langfristiger Konsumguter zurtick.
Im dritten Quartal 2015 lagen die saison-
bereinigten Verkaufszahlen in den Schwel-
lenlandern daher insgesamt um 9% unter
dem (allerdings besonders hohen) Stand des
Schlussquartals 2014. Obwohl sich in den
Industrielandern der Erholungsprozess fort-
setzte, sanken auch die weltweiten Absatz-
zahlen merklich.®

Insgesamt steht die Entwicklung am Pkw-
Markt somit im Einklang mit der auch durch
andere Indikatoren angezeigten Schwache
der globalen Industrie. Tragt man der grofse-
ren Volatilitat der Verkaufszahlen durch eine
Standardisierung Rechnung, wird deutlich,
dass der Kfz-Absatz markante Bewegungen
der weltweiten Industrieproduktion wie den
krisenhaften Einbruch im Jahr 2008, die fol-
gende Erholung sowie das verhaltene Tempo
der letzten Jahre zuverlassig angezeigt hat.
Aufgrund des zeitlichen Vorlaufs in der Da-
tenverflgbarkeit kbnnen Angaben zum glo-
balen Pkw-Absatz somit eine wichtige Rolle
als Indikator der globalen Industriekonjunk-
tur und auch der wirtschaftlichen Erzeugung
insgesamt spielen. Allerdings reflektiert der
Pkw-Markt nicht nur gesamtwirtschaftliche
Auf- und Abwartsbewegungen, sondern
auch sektorspezifische Entwicklungen. ?

Da die Kfz-Herstellung im Einklang mit dem
Prinzip der internationalen Arbeitsteilung im
Vergleich zur Nachfrage raumlich deutlich
starker konzentriert ist, kbnnen ausgepragte
Bewegungen in den weltweiten Verkaufs-
zahlen in der Industrieproduktion einzelner
Lander merkliche Spuren hinterlassen. Dies
gilt nicht zuletzt fur Deutschland, aber auch
fur Japan, Sudkorea sowie einige mittel- und
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis nationaler Angaben
und Centraal Planbureau. * Stlickzahlen (Neuregistrierungen
oder Verkaufszahlen). Aggregat deckt 93% der geschatzten
weltweiten Verkaufszahlen des Jahres 2014 ab. 1 Bereinigung
um Mittelwert und Standardabweichung, ermittelt tber den
Zeitraum vom 1.Vj.2007 bis zum 2.Vj.2015; ohne Einheit.
2 Letzter Wert fur Pkw-Absatz anhand von Teilstichproben ge-
schatzt; fur Industrieproduktion Mittelwert Juli/August 2015
gegentber dem 2. Vierteljahr 2015.
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osteuropaische Volkswirtschaften, deren
heimische Fertigung die inlandische Nach-
frage deutlich Ubersteigt. Hinzu kommt,
dass sich die Firmensitze grofSer Hersteller
auf nur wenige Staaten verteilen, zu denen
neben den drei erstgenannten Landern auch
China, die USA und Frankreich zahlen.® Ge-
rade fur die aus Industrielandern stammen-
den Konzerne durfte gelten, dass Wert-
schopfungsschritte mit hohen Qualifika-
tionsanforderungen wie Forschung und
Entwicklung eher in den Heimatlandern ver-

6 Im Sommerquartal 2015 unterschritt der globale
Pkw-Absatz seinen Stand vom vierten Quartal des Vor-
jahres saisonbereinigt um knapp 3%, obwohl die Ver-
kaufszahlen in den Fortgeschrittenen Volkswirtschaften
um 2%4% zulegten.

7 In diese Kategorie fallen etwa die Verschrottungspra-
mien, die im Jahr 2009 in mehreren Industrielandern
gewahrt wurden und wohl in erster Linie zu einer zeit-
lichen Verlagerung der Nachfrage gefuhrt haben. Vgl.:
A. Mian und A. Sufi (2012), The Effects of Fiscal Stimu-
lus: Evidence from the 2009 Cash for Clunkers Pro-
gram, The Quarterly Journal of Economics 127 (3),
S. 1107-1142.

8 Gemals OICA entfielen im Jahr 2014 Uber 95% der
weltweiten Produktion auf Hersteller mit Sitz in einem
dieser sechs Staaten.
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Erneuter Ruck-
gang vor allem
des Rohol-
preises ...

bleiben, sodass dort die gesamtwirtschaft-
liche Bedeutung des Segments durch in
Stuckzahlen ausgewiesene Produktionssta-
tistiken nicht angemessen widergespiegelt
wird. Eine Verscharfung des globalen Ab-
satzrickgangs wirde daher die Konjunktur-
aussichten fur diese Volkswirtschaften ein-
triben.?

Monatliche Daten fir den August und Sep-
tember signalisierten zuletzt allerdings, dass
die Talsohle bei den Verkaufszahlen in den
Schwellenlandern bereits durchschritten
sein konnte. In China sollten zudem steuer-
liche Kaufanreize den Pkw-Absatz in den
kommenden Monaten stutzen. Vor allem
aber sind die langerfristigen Perspektiven flr
den Kfz-Absatz in den Schwellenlandern
gunstig, da dort der Aufholprozess noch
nicht abgeschlossen sein durfte. So waren in
den Schwellenlandern im Jahr 2013 knapp
80 Pkw je 1000 Einwohner registriert; in
den Fortgeschrittenen Volkswirtschaften
waren es 450 Pkw.'® Angesichts des bereits

fende Jahr eine geringfugige globale Beschleu-
nigung erwartet worden, wohingegen der IWF
nunmehr von einer gewissen Verlangsamung
ausgeht. Rechnerisch ist diese Abschwachung
einer einfachen regionalen Aufgliederung zu-
folge nahezu ausschliefslich auf Lateinamerika
und die GUS zurtckzufthren (siehe Erlauterun-
gen auf S. 161.). Die Volkswirtschaften dort lei-
den zurzeit stark unter den Folgen des kraftigen
Rickgangs der Rohstoffpreise. Bereits das Ab-
klingen der scharfen Rezessionen in Russland
und Brasilien wiirde ausreichen, um den Beitrag
der betreffenden Regionen zum globalen
Wachstum 2016 wieder spurbar steigen zu las-
sen. Von dieser Seite her ist aus heutiger Sicht
also durchaus eine Festigung der globalen Kon-
junktur zu erwarten.

Angesichts der nach wie vor grofszlgigen
Marktversorgung und unter dem Eindruck der
verbreiteten Konjunktursorgen gaben die Roh-
stoffpreise im August in US-Dollar gerechnet
kraftig nach. Am Kassamarkt wurden fir ein

erreichten hohen Motorisierungsgrades und
des demografischen Wandels dirfte der
mittel- bis langfristige Wachstumspfad des
Kfz-Absatzes in den Industrielandern hin-
gegen vergleichsweise flach verlaufen.

9 Auch spezifische Probleme einzelner Hersteller kénn-
ten die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in diesen
Landern beeintrachtigen. Inwieweit die jlngsten
Schwierigkeiten des VW-Konzerns die Konjunktur hier-
zulande oder anderenorts belasten kénnten, Iasst sich
derzeit allerdings noch nicht abschatzen.

10 Die Angaben zum Gesamtbestand registrierter Pkw
beruhen auf Daten des Automobilverbands OICA, die
bis zum Jahr 2013 vorliegen. Motorisierte Zweirdder,
denen in vielen Schwellenlandern eine hohe Bedeutung
zukommt, werden nicht erfasst. Die Bevolkerungsstatis-
tiken spiegeln interpolierte Schatzungen der Vereinten
Nationen wider.

Fass Rohol der Sorte Brent erstmals seit Januar
wieder weniger als 50 US-$ gezahlt. Bei Ab-
schluss des vorliegenden Berichts belief sich die
Spotnotierung auf 45 US-S, wahrend zukUnf-
tige Lieferungen immer noch zu betrachtlichen
Aufschlagen gehandelt wurden. Gemafs den
HWWI-Indizes haben die Notierungen fur
Industrierohstoffe weiter nachgegeben. Bei
Nahrungs- und Genussmitteln zeichnet sich hin-
gegen eine Festigung der Preise ab.

Der niedrigere Rohdlpreis hat sich fir die Ver-
braucher in den Industrielandern entlastend
bemerkbar gemacht. Im Vorjahresvergleich er-
mafSigten sich die Verbraucherpreise leicht um
0,2%. Dies war die erste negative Rate seit Ok-
tober 2009. Dahinter stand ein Ruckgang der
saisonbereinigten Energiepreise um mehr als
6% innerhalb von drei Monaten. Klammert
man Energietrager und Nahrungsmittel aus,
zeigt sich ein verhaltener Preisanstieg von 1,3%
binnen Jahresfrist. Im Vergleich zum Juni hat
diese sogenannte Kernrate sogar etwas zuge-

... Schlagt auf
Konsumenten-
stufe durch



Wirtschafts-
wachstum in
China nach
offizieller
Schdtzung
unverdndert, ...

... Jedoch
schwache
Importe

legt. Eine breit angelegte Abwartsbewegung
der Verbraucherpreise deutet sich nach wie vor
nicht an.

Ausgewahlte Schwellenlander

Die chinesische Wirtschaftsleistung ist im Be-
richtszeitraum gemalfS der amtlichen Schatzung
wie schon im Sommer um 7% binnen Jahres-
frist gewachsen. Auch die Vorquartalsrate war
saisonbereinigt mit +134% unverandert. Dies
scheint nahezulegen, dass eine konjunkturelle
Verlangsamung, die nach dem massiven Ein-
bruch am Aktienmarkt in den Sommermonaten
und dem schwachen Indikatorenbild vielfach
beflrchtet worden war, bislang ausgeblieben
ist. Allerdings hat sich in nominaler Betrachtung
das BIP-Wachstum durchaus merklich verrin-
gert; die entsprechende Vorjahresrate fiel von
7% im zweiten auf 6%% im dritten Quartal.
Der implizite BIP-Deflator ist demnach zuletzt
spurbar zuruckgegangen. Es kdnnte aber sein,
dass die offiziellen Angaben sowohl den An-
stieg der realen Wirtschaftsleistung als auch
den Ruckgang der binnenwirtschaftlichen Preis-
komponenten Uberzeichnen.? Dazu wirde pas-
sen, dass sich die Teuerungsrate auf der Ver-
braucherstufe im dritten Vierteljahr auf +1,8%
verstarkt hat.

Der chinesische Aufdenhandel hat sich in den
vergangenen Monaten weiterhin schwach ent-
wickelt. Die Warenexporte sind dem Wert nach
von Januar bis September um knapp 2% (auf
US-Dollar-Basis) hinter dem entsprechenden
Vorjahresstand zurlickgeblieben. Die Ausgaben
fr Importe haben sich sogar um 15% verrin-
gert. Auch nach dem Herausrechnen der mar-
kanten Preisrickgange bei Rohstoffen, die
einen erheblichen Teil der chinesischen Einfuh-
ren ausmachen, dirfte noch ein Minus Ubrig
geblieben sein. Vor diesem Hintergrund hat der
IWF im aktuellen WEO seine Projektion fur das
Wachstum der realen Importe in diesem Jahr
auf 2%2% abgesenkt. Auch fir 2016 wird nun-
mehr von einer deutlich schwacheren Import-
dynamik ausgegangen.

Deutsche Bundesbank

Wirtschaftswachstum in China
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Quelle: China National Bureau of Statistics/Haver Analytics.
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In Indien ist das reale BIP im zweiten Quartal,
bis zu dem VGR-Angaben vorliegen, um 7% ge-
genlber dem Vorjahresniveau gestiegen. Das
gesamtwirtschaftliche Expansionstempo war
damit nur etwas geringer als zum Jahresbeginn.
Legt man die verwendungsseitigen Angaben
des Statistikamts zugrunde, dann hat sich vor
allem der private Konsum als Wachstumsmotor
erwiesen. Dieser durfte von einer Verbesserung
der realen Kaufkraft der privaten Haushalte in-
folge der nachlassenden Teuerung gestutzt
worden sein. Im dritten Quartal hat die Vorjah-
resrate des Verbraucherpreisindex (VPI) weiter
abwarts tendiert; mit 3,9% wurde der nied-
rigste Anstieg seit Beginn der Zeitreihe im Jahr
2011 verzeichnet. Zur gedampften Preisent-
wicklung trug insbesondere die entspannte
Situation auf den heimischen Nahrungsmittel-
markten bei. Angesichts dieser gunstigen Be-
dingungen fir den privaten Konsum durfte sich

2 Dies liegt daran, dass das chinesische Statistikamt man-
gels geeigneter Preisindizes flir die meisten Sektoren ein
vereinfachtes Verfahren zur Deflationierung der nominalen
Wertschépfung verwendet. Vgl.: X. Xu (2009), The Estab-
lishment, Reform, and Development of China’s System of
National Accounts, Review of Income and Wealth, Vol. 55,
Issue Supplement s1, S. 442—465. Dabei wird fur die Indus-
trie ein Erzeugerpreisindex herangezogen, der derzeit auch
den Einfluss ricklaufiger Preise fur importierte Vorleistun-
gen widerspiegelt. Dadurch wird moglicherweise das reale
Wirtschaftswachstum am aktuellen Rand tendenziell Giber-
zeichnet, wahrend die binnenwirtschaftliche Preistendenz
Ubertrieben negativ dargestellt wird.
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Die Verlangsamung des globalen Wirtschaftswachstums
und der Rickgang der Rohstoffpreise

Gemafs den jlngsten Vorausschatzungen
aus dem World Economic Outlook (WEO)
vom Oktober erwartet der Stab des Interna-
tionalen Wahrungsfonds (IWF), dass sich
das globale Wirtschaftswachstum (auf Basis
kaufkraftparitatischer Gewichte) von 3,4%
im vergangenen Jahr auf 3,1% im noch lau-
fenden Jahr verringert, bevor es sich im Jahr
2016 auf 3,6% verstarkt. Da der IWF sowohl
die nationalen Veranderungsraten als auch
die jeweiligen Anteile an der nominalen
Wirtschaftsleistung der Welt veroffentlicht,
konnen die rechnerischen Beitrage einzelner
Lander oder Regionen zum globalen Wachs-
tum nachvollzogen werden. Zudem lassen
sich die Raten zu neuen landertbergreifen-
den Aggregaten zusammenfassen.

Wirtschaftswachstum
nach Landerkreisen”

Veranderung des realen BIP gegenuber Vorjahr in %

Rohstoffe extrahierende Regionen®
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Quelle: IWF World Economic Outlook (WEO), Oktober 2015
und eigene Berechnungen. * Auf Basis kaufkraftparitatischer
Gewichte des jeweiligen Vorjahres. Ab 2015 Projektionen des
IWF. 1 Gemeinschaft Unabhéngiger Staaten, Lateinamerika
und Karibik, Naher Osten und Nordafrika (einschl. Pakistan und
Afghanistan) sowie Subsahara-Afrika. 2 Fortgeschrittene Volks-
wirtschaften, asiatische und europaische Schwellenlander.
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Von besonderem Interesse ist derzeit ange-
sichts des ausgepragten und teilweise noch
anhaltenden Riickgangs der Rohstoffpreise
eine Aufteilung in Forder- und Verbraucher-
lander. Eine derartige Rechnung zeigt, dass
die Abschwachung der globalen Konjunktur
im laufenden Jahr ausschliefslich den Roh-
stoffe extrahierenden Regionen™ geschuldet
ist. Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) wird
in diesem Landerkreis im Jahr 2015 vermut-
lich nur noch um 0,7% zulegen, verglichen
mit + 2,2% im vergangenen Jahr. Allein die
erhebliche Verschlechterung der wirtschaft-
lichen Situation in der Gemeinschaft Un-
abhangiger Staaten und in Lateinamerika
drickt das globale Wachstum gegenuber
dem Jahr 2014 um 0,3 Prozentpunkte. Da-
hinter stehen insbesondere die schweren
Rezessionen in Russland und Brasilien. Be-
reits das Nachlassen des dortigen Wirt-
schaftseinbruchs wirde ausreichen, um den
Beitrag der Rohstoffe produzierenden
Regionen zum globalen Wachstum 2016
wieder spurbar steigen zu lassen. Mithin ist
es aus heutiger Sicht durchaus plausibel,
von dieser Seite her eine Festigung der glo-
balen Konjunktur fir das kommende Jahr
anzunehmen.

DemgegenUber wird im WEO fir die Ubrige
Welt, das heifst fur die Fortgeschrittenen
Volkswirtschaften sowie die Schwellen- und
Entwicklungslander Asiens und Europas, fur
das Jahr 2015 ein ebenso kraftiges Wachs-

1 Unter ,Rohstoffe extrahierenden Regionen” wird im
Folgenden das Aggregat der Landergruppen Gemein-
schaft Unabhangiger Staaten, Lateinamerika und
Karibik, Naher Osten und Nordafrika (einschl. Pakistan
und Afghanistan) sowie Subsahara-Afrika in der Ab-
grenzung des IWF verstanden. Entsprechend bezieht
sich der Begriff ,librige Regionen” auf die Fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften sowie die Schwellen- und Ent-
wicklungslander in Europa und Asien.



tum veranschlagt wie im Vorjahr (+ 3,8%).?
FUr die kommenden Jahre erwartet der IWF
eine geringfugige Verstarkung. Das ver-
gleichsweise robuste Wirtschaftswachstum
in den Uberwiegend Rohstoffe verbrauchen-
den Regionen, die gemafs den kaufkraftpari-
tatischen Gewichten drei Viertel der Welt-
wirtschaft ausmachen, steht im Wider-
spruch zu der Vermutung, der Rohstoffpreis-
rickgang seit Mitte 2014 sei Uberwiegend
das Ergebnis einer schwachen Nachfrage.
Ein globaler Konjunktureinbruch, der wie in
den Jahren 2008/2009 zu starken nachfra-
gebedingten Preisabschlagen Anlass geben
konnte, ist in den aktuellen Daten nicht zu
sehen. Zudem war in der Vergangenheit
regelmafSig ein recht enger Gleichlauf zwi-
schen den Expansionsraten in Rohstoffe
produzierenden Regionen und dem Rest der
Welt zu beobachten gewesen. Das derzei-
tige Gefalle der regionalen Wachstumsraten
passt daher vielmehr zu der These, dass der
seit einiger Zeit voranschreitende Preisverfall
bei Rohstoffen, insbesondere bei Rohdl, im
Wesentlichen auf ein zu grof3zligiges An-
gebot zurlckzufihren ist.

Zwar zeichnet sich in der Weltwirtschaft
auch keine spurbare Beschleunigung ab, mit
der vor allem aufgrund des niedrigeren Ol-
preises vielfach gerechnet worden ist. Aller-
dings ist zum Teil frihzeitig vor einer Uber-
schatzung dieses stimulierenden Effekts ge-
warnt worden.? Einiges spricht daflr, dass
ein Olpreisriickgang maéglicherweise nicht in
dem gleichen MafSse das Wirtschaftswachs-
tum anregt, wie ein Olpreisanstieg es belas-
tet.# Ein Prazedenzfall konnte der Preis-
rutsch des Jahres 1986 gewesen sein, der
ebenfalls Uberwiegend angebotsseitig be-
dingt war und dennoch nicht das Wachs-
tum der US-Wirtschaft zu steigern ver-
mochte.® Zudem scheint speziell in China
eine Neuausrichtung der Wirtschaft das der-
zeitige Wachstum zu dampfen.

Deutsche Bundesbank

Insgesamt verdeutlicht das ungewohnliche
regionale Wachstumsgefalle, dass die glo-
bale Verlangsamung in diesem Jahr eher
Reflex des Preisrlickgangs bei wichtigen
Rohstoffen ist, nicht dessen Ursache. In den
betroffenen Landern waren die hohen Preise
fruherer Jahre zum Anlass fir umfangreiche
Kapazitatserweiterungen im Rohstoffsektor
genommen worden, die sich nunmehr als
Fehlinvestitionen erweisen.® Der daraus fol-
gende notwendige Anpassungsprozess in
den Rohstoffe extrahierenden Volkswirt-
schaften ist sicherlich schmerzhaft. Diesen
strukturellen Wandel kann aber eine zusatz-
liche, temporare Stimulierung der gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrage in anderen Lan-
dern nicht ersetzen.

2 Dabei kompensiert eine leichte Verstarkung des Wirt-
schaftswachstums in den Industrielandern das sich
etwas abschwachende BIP-Wachstum in China.

3 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zu den moglichen
realwirtschaftlichen Auswirkungen des Olpreisriick-
gangs, Monatsbericht, Februar 2015, S. 13 ff.

4 Nicht zuletzt im Rahmen der Investitionsentscheidun-
gen von Unternehmen kdénnte eine scharfe Verbilligung
von Rohdl ein zusatzlicher Unsicherheitsfaktor sein. Vgl.
auch: Deutsche Bundesbank, Der Roholpreis und seine
Bedeutung fur die Konjunktur in den Industrielandern,
Monatsbericht, Juni 2012, S. 29—53.

5 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zu den Ursachen des Ol-
preisrtickgangs, Monatsbericht, Februar 2015, S. 17 1.
6 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Wachstumsverlang-
samung in den Schwellenlandern, Monatsbericht, Juli
2015, S. 15-32.
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In Brasilien
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die recht schwungvolle Expansion der indischen
Wirtschaft im dritten Quartal fortgesetzt haben.

In Brasilien ist das reale BIP nach der offiziellen
Schatzung im zweiten Quartal um saisonberei-
nigt 134% gegenuber der Vorperiode ge-
schrumpft, in der es bereits um 34% abgenom-
men hatte. Gegenlber dem Hochststand vom
Winter 2014 hat sich die Wirtschaftsleistung bis-
lang um 3%2% verringert. Zu der deutlichen Kon-
traktion hat vor allem der Ruckgang der Roh-
stoffpreise beigetragen. Angesichts des in den
Sommermonaten beobachteten weiteren Preis-
verfalls fur wichtige Exportrohstoffe durfte die
Rezession auch im abgelaufenen Quartal an-
gehalten haben. Einen zusatzlichen Belastungs-
faktor fUr die Wirtschaft, speziell fir die seit 2013
stark rdcklaufigen Bruttoanlageinvestitionen,
stellt die restriktive Geldpolitik dar, mit der die
Zentralbank den kraftigen Preisanstieg einzudam-
men versucht. Im Durchschnitt des dritten Quar-
tals hat sich die Teuerungsrate auf der Verbrau-
cherstufe auf 9,5% erhoht. Ohne die EinflUsse

von administrierten Preisen und Nahrungsmitteln
gerechnet war die Rate mit 6,9% zwar niedriger,
lag aber immer noch weit Uber dem geldpoli-
tischen Zielwert der Zentralbank von 4,5%.

In Russland zeichnet sich ein Abflauen der
schweren Rezession ab. Nachdem das reale BIP
im zweiten Quartal 2015 um 4%% binnen
Jahresfrist zurlickgegangen war, hat sich dieser
Rlckstand einer amtlichen Schnellschatzung zu-
folge im dritten Quartal auf 4% verkUrzt. In der
Verlaufsbetrachtung konnte die Kontraktion
sogar zum Stillstand gekommen sein. Dazu passt,
dass sich die Warenimporte, die zum Jahres-
beginn eingebrochen waren, zuletzt stabilisiert
haben. Allerdings hielt die Abwartsbewegung
der Exporterlose (in US-Dollar gerechnet) infolge
der ricklaufigen Preistendenz bei Rohdl und Gas
an. Die Teuerung auf der Verbraucherstufe hat
sich zwar nicht weiter verstarkt, die VPI-Rate be-
lief sich im Durchschnitt der Sommermonate
aber auf hohe 15,7%.

USA

Einer ersten Schatzung des Statistikamts zufolge
zog das preis- und saisonbereinigte BIP in den
USA im Sommer gegenuber dem Vorquartal ma-
[Sig an (knapp + ¥2%), nachdem im Fruhjahr ein
kraftiger Zuwachs zu verzeichnen war (+1%),.
Ausschlaggebend fur die Verlangsamung des
BIP-Wachstums war eine deutliche Abschwa-
chung des Lageraufbaus, dessen Tempo in den
Vorperioden vergleichsweise hoch gewesen war
und einer Korrektur bedurfte. Insofern ist das
BIP-Ergebnis fUr das dritte Quartal nicht isoliert
von dem guten Fruhjahrsergebnis zu betrachten.
Die private inlandische Endnachfrage, welche
die konjunkturelle Grundtendenz wesentlich
pragt, verlor nur wenig an Schwung; sie nahm
sogar geringfligig schneller zu als im Schnitt der
laufenden Expansionsphase, die im Sommer
2009 eingesetzt hatte. Insbesondere der private
Konsum stieg erneut recht kraftig an. Dagegen
wurde die Aufwartsbewegung der Unterneh-
mensinvestitionen durch eine weitere Einschran-
kung der Investitionsausgaben in der Olindustrie

Anzeichen
fir Abflauen
der Rezession
in Russland

Private inldn-
dische Endnach-
frage erneut
schwungvoll



Wohl noch
keine spurbare
konjunkturelle
Besserung

im Sommer

zurlickgehalten.® Alles in allem expandiert die
US-Wirtschaft nach wie vor mit einem modera-
ten Grundtempo. Der Beschaftigungszuwachs
der vergangenen Monate hat die Erwerbslosen-
quote im Oktober auf einen neuen zyklischen
Tiefstand von 5,0% gesenkt. Aufgrund der star-
ken Verbilligung von Kraftstoffen Uberschritten
die Konsumentenpreise insgesamt im September
nicht ihren Vorjahresstand. Die ohne Energietra-
ger und Nahrungsmittel berechnete (Kern-)Infla-
tionsrate belief sich hingegen auf 1,9%. Die
amerikanische Notenbank hat weiterhin davon
abgesehen, die aufsergewdhnlich expansive Aus-
richtung ihrer Geldpolitik anzupassen.

Japan

Eine erste amtliche Schatzung fur die gesamt-
wirtschaftliche Erzeugung Japans im dritten
Quartal lag bei Abschluss dieses Monatsberichts
zwar noch nicht vor. Die gangigen Indikatoren
deuten aber an, dass sich nach dem Ruckschlag
im Frdhjahr die Konjunktur im Sommer noch
nicht spurbar gebessert hat. Vor allem die In-
dustrieproduktion, die in den Vorperioden ei-
nen recht engen Gleichlauf zum realen BIP auf-
gewiesen hatte, schrumpfte im dritten Jahres-
viertel erneut erheblich. Auf der Nachfrageseite
zeichnete sich zwar eine gewisse Belebung des
privaten Konsums ab. Angesichts einer krafti-
gen Ausweitung der realen Warenimporte hat
sie jedoch moglicherweise nicht die Wirtschafts-
leistung gesteigert. Fraglich war dartber hinaus,
ob von der Vorratsdynamik wie bereits in den
Vorquartalen Wachstumsimpulse ausgingen.
Nichtsdestoweniger durfte der zugrunde lie-
gende — im internationalen Vergleich eher fla-
che — Erholungspfad der japanischen Wirtschaft
intakt sein. Mit Blick auf die Industrieproduktion
erwarteten die Unternehmen der jungsten Um-
frage zufolge eine kraftige Aufwartsbewegung
zum Herbstauftakt. Zudem hielt sich die
Erwerbslosenquote in den Sommermonaten
nahe ihrem zyklischen Tiefstand. Die Teuerungs-
rate fur den Warenkorb der Konsumenten ohne
Energietrager und Nahrungsmittel erhdhte sich
von 0,6% im Juni auf 0,9% im September.

Deutsche Bundesbank
Monatsbericht

Vereinigtes Konigreich

Die britische Wirtschaft folgt weiterhin einem
soliden Expansionspfad. Nach Ausschaltung der
Ublichen saisonalen Einflisse zog das reale BIP
im Sommer um %2% gegenuber dem Vorquar-
tal an, in dem es um 34% gewachsen war. Die
Tempoverringerung war im Wesentlichen der
Ol- und Gasforderung zuzuschreiben, deren
sprunghafte Ausweitung im Frihjahr im Zusam-
menhang mit der Einfihrung von steuerlichen
Erleichterungen gestanden hatte. Zwar gab
auch die Bauproduktion vorlaufigen Angaben
zufolge im dritten Quartal kraftig nach, und die
Erzeugung im Verarbeitenden Gewerbe wurde
nochmals etwas eingeschrankt. Allerdings ex-
pandierte die reale Bruttowertschdpfung des
Dienstleistungssektors, der das Ruckgrat der
britischen Wirtschaft bildet, geringflgig starker
als im Vorquartal. Dazu passt, dass die Erwerbs-
losenquote mit einem Quartalsschnitt von 5,3%
auf einen neuen zyklischen Tiefstand rutschte.
Zugleich blieb der Preisauftrieb, gemessen am
Vorjahresabstand des Harmonisierten Verbrau-
cherpreisindex (HVPI) ohne Energie und unver-
arbeitete Nahrungsmittel, auch im September
verhalten (+ 0,7%). Vor diesem Hintergrund hat
die britische Notenbank ihre Leitzinsen bislang
nicht angehoben.

Neue EU-Mitgliedslander

In den neuen EU-Mitgliedstaaten (EU-6)% insge-
samt hat die schwungvolle Konjunktur im Som-
mer angehalten. In den finf Landern, die bisher
erste saisonbereinigte VGR-Ergebnisse ver-

3 Einer eigenen Schatzung zufolge hat die Einschrankung
der Bruttoanlageinvestitionen in der Olindustrie das Wachs-
tum des realen US-BIP im Verlauf der letzten drei Quartale
kumuliert um knapp %2 Prozentpunkt gedampft. Das ent-
spricht dem Bremseffekt dieser Komponente im Verlauf der
ersten neun Monate des Jahres 2009, denen ebenfalls ein
kraftiger Olpreisriickgang vorausgegangen war. Vgl. auch:
Deutsche Bundesbank, Zum Einfluss von Sonderfaktoren
auf das reale BIP-Wachstum in den USA im Winter 2015,
Monatsbericht, Mai 2015, S. 15 ff.

4 Der Landerkreis umfasst die seit dem Jahr 2004 der EU
beigetretenen Staaten, sofern sie noch nicht zur EWU ge-
horen, d.h. Polen, Tschechische Republik, Ungarn, Bulga-
rien, Rumanien und Kroatien.
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Gesamtwirtschaftliche Produktion
im Euro-Raum
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offentlicht haben, hat sich das reale BIP im Vor-
periodenvergleich teils kraftig erhoht. Fur die
kroatische Wirtschaft, die sich nach einer lang-
wierigen Rezession zuletzt wieder etwas erholt
hatte, liegen noch keine Angaben vor. Wichtige
Wachstumsimpulse zur gesamtwirtschaftlichen
Expansion in der Region lieferte nachfrageseitig
wohl erneut der private Verbrauch. Dahinter
steht zum einen die sich verbessernde Arbeits-
marktlage. Die Erwerbslosenquote verringerte
sich im dritten Quartal fUr diese Landergruppe
im Vorjahresvergleich um 1 Prozentpunkt auf
7,3%, und die Léhne wuchsen robust. Zum an-
deren spielten die Entlastungen bei den Preisen
eine Rolle. Vor allem energiepreisbedingt redu-
zierten sich die Verbraucherpreise im Lander-
aggregat binnen Jahresfrist um 0,6% (mit einer
Bandbreite von —1,5% in Rumanien bis + 0,3%
in der Tschechischen Republik). Ohne Energie
und Nahrungsmittel gerechnet belief sich die
Teuerungsrate auf + 0,4%.

Gesamtwirtschaftliche
Tendenzen in der EWU

Die wirtschaftliche Erholung im Euro-Raum hat
sich in den Sommermonaten mit leicht abge-
schwachtem Tempo fortgesetzt. Nach ersten
Angaben von Eurostat ist das reale BIP vom
zweiten zum dritten Vierteljahr 2015 saison-
bereinigt um %% gestiegen und hat seinen
Stand vor Jahresfrist um 1%2% Ubertroffen.
Wesentlich fur den geringen konjunkturellen
Tempoverlust durfte die schwachere Exportdy-
namik gewesen sein. Wahrend die Ausfuhren
im ersten Halbjahr von einer lebhaften Nach-
frage in einigen Industrieldandern und wohl auch
von Abwertungseffekten profitiert hatten (siehe
Erlduterungen auf S. 21ff.), machte sich nun
vermutlich die konjunkturelle Schwache wich-
tiger Schwellenlander starker bemerkbar.

Eine wichtige Stltze der konjunkturellen Auf-
wartsbewegung im Euro-Raum war weiterhin
der private Verbrauch. Das reale verfligbare Ein-
kommen duirfte nochmals deutlich zugelegt
haben, getragen von einer zunehmenden Be-

Weiterhin
moderate
Erholung im
Euro-Raum

Privater Konsum
liefert wesent-
liche Wachs-
tumsbeitrdge
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Zur jungsten Entwicklung der Ausfuhren der EWU-Lander

Eine wesentliche Stltze der konjunkturellen
Aufwartsbewegung des Euro-Raums war
bisher das Auslandsgeschaft. Seit dem Frih-
jahr 2013 hat sich das Exportwachstum bei-
nahe kontinuierlich verstarkt. Im ersten
Halbjahr 2015 Ubertrafen die realen Ausfuh-
ren von Waren und Diensten in der Abgren-
zung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen (VGR) ihren Vorjahresstand sogar
um 5%, wahrend sich der Welthandel ins-
gesamt spurbar schwacher entwickelte.
Naheliegend ware, zumindest einen Teil
der Exporterfolge der Euro-Abwertung zu-
zuschreiben. Immerhin hatte sich der effek-
tive Wechselkurs des Euro binnen Jahresfrist
um etwas mehr als ein Zehntel ermaf3igt.
Jedoch ist zu beachten, dass die VGR-Anga-
ben fur den Euro-Raum nicht nur den Han-
del mit Drittlandern (den Extrahandel), son-
dern auch den Handel der Lander des Euro-
Raums untereinander enthalten (den Intra-
handel). Deshalb lohnt ein Blick auf die
detaillierteren Daten der AufSenhandelssta-
tistik.

Der Aufienhandelsstatistik zufolge nahmen
in den EWU-Landern die Gesamterlose aus
dem Warenexport im ersten Halbjahr 2015
um 5% gegenuber dem Vorjahr zu. Dabei
war im Handel mit Drittlandern das Plus mit
6"2% rund doppelt so hoch wie im Handel
der Euro-Raum-Lander untereinander (3%).
Sowohl beim Extra- als auch beim Intrahan-
del beschleunigte sich die Aufwartsbewe-
gung im Vergleich zum zweiten Halbjahr
2014, im Extrahandel sogar noch etwas star-
ker als im Intrahandel. Dieses Bild andert
sich jedoch zum Teil, wenn die nominalen
Groflen mithilfe der Exportpreisindizes™ in
reale Grofden umgerechnet werden, da seit
Einsetzen der Euro-Abwertung im Frihjahr
letzten Jahres die Preistendenzen im Aufsen-
handel starker divergieren. Wahrend sich die
Exportpreise im Extrahandel in der ersten
Jahreshalfte 2015 binnen Jahresfrist um

1 Exportpreise werden hier anhand der Erzeugerpreise
fur den Auslandsabsatz approximiert.

etwas mehr als 1% erhéhten, ermafigten
sie sich im Intrahandel um 2%%. In realer
Rechnung nahm der Intrahandel mit 5%%
also praktisch ebenso kraftig zu wie der
Extrahandel (+ 5%2%).

Die erstaunlich deutliche Expansion des
Handels innerhalb des Euro-Raums reflek-
tiert wegen des innereuropaischen Produk-
tionsverbundes zu einem Teil die verstarkten
Exporte in Drittlander. Vor allem dirfte
aber die verbesserte binnenwirtschaftliche
Grundtendenz im Euro-Raum von Bedeu-
tung gewesen sein, was sich an den kraftig
gestiegenen Intrahandelsumsatzen mit
Waren flr den privaten Verbrauch (Konsum-
guter und Kraftfahrzeuge) zeigt (+ 6 %% im
Vorjahresvergleich).

Im Geschaft mit Drittlandern gab es bedeu-
tende Steigerungen der Erldse aus Warenex-
porten in die USA (binnen Jahresfrist um ein
FUnftel), nach Indien, Stdafrika und die Tur-
kei (um jeweils mehr als ein Zehntel), in mit-
tel- und osteuropaische EU-Lander (aulSer-
halb des Wahrungsgebiets) sowie nach
Grof3britannien (um knapp ein Zehntel).
Spurbare Zuwachse waren auch im Handel
mit der Schweiz und den skandinavischen
Landern zu beobachten. Vergleichsweise
schwach fiel das Wachstum der Export-

AuBenhandelspreisindizes und
Euro-US-Dollar-Wechselkurs
Januar 2012 =100, log. Malstab
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Wachstum der Exporterlose nach
Landern und Wechselkursanderungen

in %, 1. Halbjahr 2015 gegenuber 1. Halbjahr 2014

Wachstum der Exporterlése (Euro-Basis)

2310

+20

+10
0

-10

-20
- RU
30 ®
—-40
-20 -10 0 +10 +20 +30 +40

Verénderung des Wechselkurses®

Quelle: Eurostat. 1 BG, CZ, HR, HU, PL, RO. 2 DK, NO, SE. 3 Ei-
ne Verringerung des Wechselkurses impliziert eine Abwertung
des Euro gegentber der ausldndischen Wahrung.

Deutsche Bundesbank

erldse im Handel mit China aus, die Einnah-
men aus Ausfuhren nach Brasilien gingen
sogar deutlich und bei Lieferungen nach
Russland sehr stark (um ein Drittel) zurlck.

Diese Unterschiede spiegeln zu einem
erheblichen Teil das internationale Konjunk-
turgefalle wider. Wahrend viele Fortgeschrit-
tene Volkswirtschaften stetig expandieren,
hat sich das Wachstum in einer Reihe
von Schwellenlandern betrachtlich abge-
schwacht. Dies gilt vor allem fur die Roh-
stoffe exportierenden Lander, von denen
einige sogar in eine Rezession abgerutscht
sind (vgl. Erlduterungen auf S. 16f1.).

Darlber hinaus durften die markanten
Anderungen im Wechselkursgefiige eine
wichtige Rolle fur die divergierenden Ent-
wicklungen gespielt haben. Gegenutber dem
US-Dollar fiel die Abwertung mit fast einem
Finftel sehr kraftig aus. Dazu passt die be-
sonders starke Zunahme der Exporterlose (in
Euro gerechnet) aus den USA. Auch gegen-
Uber dem Pfund Sterling und dem Schwei-
zer Franken wertete der Euro vergleichs-
weise kraftig ab. Allerdings fiel hier die
Exportausweitung unterproportional aus.

Bei den grof3en Schwellenlandern war ein
sehr heterogenes Bild zu beobachten. Wah-
rend der Euro gegenuber den Wahrungen
von China, Indien und Sudafrika kraftig

nachliefs, waren nur in den beiden letzt-
genannten Landern hohe Zuwachsraten bei
den Ausfuhren zu beobachten. Gegentiber
den Wahrungen Brasiliens und insbesondere
Russlands hat der Euro aufgewertet, und die
Exporterldse sind praktisch proportional zur
Aufwertung zurlickgegangen. Auffallend ist
zudem, dass die Exportumsatze aus einigen
Landern deutlich zulegten, deren Wahrun-
gen im ersten Halbjahr 2015 kaum gegen-
Uber dem Euro aufgewertet haben bezie-
hungsweise zum Teil sogar an Wert verloren
haben. Dies gilt fur die mittel- und osteuro-
padischen EU-Lander aufSerhalb des Wah-
rungsgebiets ebenso wie fur die skandinavi-
schen Nachbarn Danemark, Norwegen und
Schweden. Auf diese beiden Landergruppen
entfiel im ersten Halbjahr 2015 immerhin ein
FUnftel des Extrahandels. Auch dem kraf-
tigen Anstieg der Exportwerte in die TUrkei
steht eine vergleichsweise schwache Abwer-
tung des Euro gegenuber.

Eine offene Frage ist, wie stark die Export-
steigerungen in die einzelnen Lander in
realer Rechnung ausgefallen sind. Dafur
eigentlich benotigte Exportpreisindizes gibt
es nur fUr das gesamte Drittlanderaggregat.
Fir die einzelnen Destinationen sind ledig-
lich Durchschnittswerte verfugbar, die aller-
dings unter einer Reihe von methodischen
Schwachen leiden.? In den USA erhobene
Einfuhrpreise nach Herkunftslandern deuten
darauf hin, dass die dortige Preisreaktion auf
die Abwertung des Euro bislang gering war.
Die Importpreise flr Waren aus der EU
haben auf US-Dollar-Basis im ersten halben
Jahr 2015 trotz der kraftigen Euro-Abwer-
tung nur leicht (um rd. 234%) nachgege-
ben.? In Euro umgerechnet sollten die Preise
dann erheblich gestiegen sein. Die Durch-

2 Siehe dazu: M. Silver, The rights and wrongs of unit
value indices, Review of Income and Wealth, 56,
S. 206-223, Juni 2010.

3 Einen Importpreisindex fur Waren aus dem Euro-
Raum gibt es in den USA bislang nicht. Der Preisindex
flr den Warenbezug aus der EU zeigt aber ein hohes
Mafs an Gleichlauf mit dem fur Deutschland, wobei die
Preisrlickgange in Deutschland und Frankreich im
ersten halben Jahr 2015 sogar noch etwas schwacher
ausfielen als im EU-Aggregat.
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schnittswerte der Ausfuhren aus dem Euro-
Gebiet in die USA erhéhten sich in diesem
Zeitraum in der Tat um nicht weniger als
11%. Dies spricht dafir, dass der reale An-
stieg der Exporte in die USA wesentlich ge-
ringer ausgefallen sein durfte als die Zu-
nahme in laufenden Preisen und sich somit
die Margen der Exporteure (in Euro gerech-
net) ausgeweitet haben koénnten. Auch
weckt dies gewisse Zweifel an dem vom
Exportpreisindex fir das Euro-Gebiet gezeig-
ten schwachen Preisanstieg. Allerdings
durfte das Beispiel der USA einen Einzelfall
darstellen, da hier die Geschaftsabwicklung
uberwiegend in US-Dollar erfolgt.# Im Ge-
schaft mit anderen Landern durfte der Euro
als Fakturierungswahrung eine grof3ere
Rolle spielen. Bei den mittel- und ost- sowie
nordeuropaischen Landern mit relativ stabi-
len Wechselkursen gegeniber dem Euro
lasst sich zudem festhalten, dass auch die
realen Ausfuhren (bei einem nur geringen
Anstieg der Einheitswerte) spurbar zugelegt
haben durften.

schaftigung, wieder etwas starker steigenden
Loéhnen und einer verbraucherfreundlichen
Preistendenz. Die recht kraftig erhdhten Einzel-
handelsumsatze (gegenuber dem zweiten Vier-
teljahr in realer Rechnung saisonbereinigt
+%%) und die stark gestiegenen Pkw-Erstzu-
lassungen (+ 2%2%; darin sind allerdings auch
Zulassungen fur gewerbliche Zwecke enthalten)
zeigen, dass die entsprechenden Spielraume
genutzt wurden.

Von der Investitionstatigkeit der Unternehmen
sind vermutlich allenfalls verhaltene konjunk-
turelle Impulse ausgegangen. So ist zwar die
Investitionsguterproduktion im dritten Viertel-
jahr merklich gestiegen; die Mehrproduktion
ging aber zu einem erheblichen Teil in den
Export. Die Bauinvestitionen waren wohl nach
wie vor schwach.

Die Einfuhren durften im dritten Quartal wieder
erheblich zugelegt haben, nach einer aufSerge-
wohnlich starken Steigerung im ersten Quartal

Deutsche Bundesbank

Insgesamt zeigt sich, dass der kraftige An-
stieg der realen Exporte in der EWU wohl
nur zum Teil mit der Abwertung des Euro
erklart werden kann. Zwar durfte die Ab-
wertung im ersten Halbjahr 2015 den Unter-
nehmen im Euro-Raum geholfen haben,
Nachfragerlickgange speziell aus einigen
Schwellenlandern aufzufangen. Auch
konnte wohl durch eine Margenausweitung
finanzieller Spielraum gewonnen werden.
Vor allem profitierten die Exporteure im
Euro-Raum aber von der gunstigen Kon-
junktur in wichtigen Absatzlandern, und ein
bedeutsamer Teil der Exportausweitung ent-
fiel auf den Handel innerhalb der EWU.

4 Gopinath (2015) zeigt, dass die USA einen Grof3teil
des Handels (93% der Importe) in US-Dollar abrechnen
und dass internationale Preise in ihrer Abrechnungs-
wahrung nicht besonders sensitiv auf Wechselkurs-
anderungen in einem Zeitraum von bis zu zwei Jahren
reagieren. Vgl.: G. Gopinath, The International Price
System, NBER Working Paper 21646, Oktober 2015.

und einer Seitwartsbewegung auf hohem
Niveau im zweiten Quartal. Jedenfalls haben die
Warenimporte im Juli und August gegenuUber
dem zweiten Vierteljahr in saison- und preis-
bereinigter Rechnung um 1%2% zugenommen.
Damit durften bisher die von der guten Binnen-
konjunktur des Euro-Gebiets ausgehenden
Nachfrageeffekte die potenziell handelsumlen-
kenden Effekte der Euro-Abwertung dominiert
haben.

Auf der Entstehungsseite blieb die Entwicklung
in der Industrie schwach. So erhohte sich die
industrielle Warenproduktion saisonbereinigt im
dritten Vierteljahr nur wenig gegenuber dem
Vorquartal. Die Erzeugung von Vorleistungs-
gutern wurde spurbar eingeschrankt. Hingegen
wurde die Ausbringung von Investitions- und
Konsumgutern merklich gesteigert. Das deut-
liche Plus bei der Energieerzeugung dirfte
einem vorubergehenden Witterungseffekt ge-
schuldet sein. Die Auslastung der Kapazitaten
hat sich den Meldungen der Unternehmen zu-
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folge von Juli auf Oktober leicht erhoht. Nach
wie vor keine Besserung zeichnet sich fur den
Bausektor ab, dessen Erzeugung im Mittel der
Monate Juli/August saisonbereinigt um %%
unter dem Niveau des zweiten Vierteljahres und
um 3% unter dem Stand vor Jahresfrist lag.

Im dritten Vierteljahr war die Wirtschaftsent-
wicklung in den grofSen EWU-Léndern deutlich
aufwartsgerichtet. In Spanien setzte sich die
schwungvolle Expansion fort. Auch in Frank-
reich und in Italien machte die konjunkturelle
Erholung Fortschritte, allerdings fielen diese
spurbar geringer aus. Die deutsche Wirtschaft
expandierte entlang des Potenzialpfades. Hete-
rogener zeigt sich das Bild in den kleineren
EWU-Landern. Vergleichsweise geringe Zu-
wachse wurden in Belgien, den Niederlanden
und Osterreich verzeichnet. In Portugal stag-
nierte die Wirtschaftsleistung vor allem wegen
einer Einschrankung der Investitionen, und in
Estland, Finnland und Griechenland verringerte
sich die gesamtwirtschaftliche Ausbringung im

Vergleich zum Fruhjahrsquartal sogar. Dahinter
durfte im Falle der beiden nordeuropaischen
Lander eine ausgepragte Schwache der Exporte
gestanden haben.

In Griechenland fiel der BIP-Rlckgang mit sai-
sonbereinigt ¥2% im Vergleich zur Vorperiode
wesentlich geringer aus, als vielfach erwartet
worden war. Ein aufSerordentlich gutes Touris-
musgeschaft scheint die Schaden, die aus der
Schliefung der Banken und der Verhangung
von Kapitalverkehrskontrollen mit dem Ausland
resultierten, nahezu kompensiert zu haben. Es
bleibt abzuwarten, ob sich diese vergleichs-
weise gunstige Entwicklung im weniger stark
durch den Tourismus gepragten Winterhalbjahr
fortsetzt.

Im Hinblick auf das vierte Quartal deuten die
bisher vorliegenden Frihindikatoren fur den
Euro-Raum weder auf eine grundlegende kon-
junkturelle Besserung noch auf eine splrbare
Verschlechterung hin. Die Industriekonjunktur
und die Exportwirtschaft konnten angesichts
der Probleme in wichtigen Schwellenlandern
weiter an Schwung verlieren. Der industrielle
Auftragseingang blieb in den Monaten Juli und
August um saisonbereinigt 3% hinter dem
zweiten Vierteljahr zurtck (in welchem es aller-
dings einen kraftigen Zuwachs gegeben hatte).
Der Ruckgang betraf insbesondere die Aus-
landsorders. Gemafs den Einkaufsmanager-
indizes setzt sich die positive Tendenz im Dienst-
leistungsbereich jedoch auch im Oktober fort.
Insbesondere fur den Einzelhandel zeigen die
Umfragen der Europaischen Kommission einen
hohen Grad an Zuversicht an.

Die Arbeitsmarktlage hat sich in den Sommer-
monaten weiter leicht gebessert. Die Arbeits-
losenquote verringerte sich im Vergleich zum
zweiten Vierteljahr saisonbereinigt um 0,2 Pro-
zentpunkte auf 10,8% und unterschritt damit
ihren Hochststand vom Frihjahr 2013 um 1,2
Prozentpunkte. Von den grofsen EWU-Landern
stieg lediglich in Frankreich die Arbeitslosen-
quote im Sommer merklich um 0,3 Prozent-
punkte an. Die Beschaftigtenzahl nahm im
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Euro-Raum im zweiten Quartal um 0,3% im
Vergleich zu den Wintermonaten zu und ge-
genuber dem vergleichbaren Vorjahreszeitraum
um 0,8%. Der Anstieg der Arbeitskosten hat
sich auf Stundenbasis im zweiten Vierteljahr
zwar wieder etwas verlangsamt (auf +1,6% im
Vorjahresvergleich), insgesamt ist er im ersten
Halbjahr 2015 aber splrbar starker ausgefallen
als in den beiden Vorjahren.

Im Euro-Raum hat sich der Anstieg der Verbrau-
cherpreise im Sommer nicht fortgesetzt, nach-
dem er im FrUhjahr mit saisonbereinigt 0,5%
gegenuber dem Vorquartal recht kraftig ausge-
fallen war. Wesentlich hierfir war der starke
Ruckgang der Rohélnotierungen in den letzten
Monaten. Ohne Berlicksichtigung der Energie-
komponente stiegen die Verbraucherpreise hin-
gegen wie im Vorquartal um 0,3% an. Bei
Dienstleistungen verstarkte sich der Preisanstieg
sogar etwas, wobei die Mehrwertsteueranhe-
bung in Griechenland Ende Juli eine Rolle ge-
spielt haben durfte. Nahrungsmittel und Indus-
trieglter ohne Energie verteuerten sich erneut
moderat. Insgesamt ist die zugrunde liegende
Preistendenz damit klar aufwartsgerichtet.
Deutlich wird dies auch an dem weiteren An-
stieg der Vorjahresrate des HVPI ohne Energie
auf 1,0% (im Vergleich zum Vorquartal erneut
um 0,2 Prozentpunkte). Die HVPI-Gesamtrate
verringerte sich unter dem Energieeinfluss leicht
auf 0,1%.

Deutsche Bundesbank

Die aufwartsgerichtete Grundtendenz der Ver-
braucherpreise findet sich auch in den HVPI-
Landerdaten wieder. Die Rate ohne Energie
blieb nur noch in neun Landern unter 1% und
lediglich in Zypern negativ. In Osterreich, Luxem-
burg und Malta stiegen die Preise ohne Energie
im Sommer sogar um fast 2%. Die Llcke zwi-
schen Deutschland und dem Durchschnitt der
Ubrigen Mitgliedslander hat sich zuletzt weit-
gehend geschlossen, nachdem sie ein Jahr zu-
vor noch 34 Prozentpunkte betragen hatte. Dies
gilt vor allem fUr die Dienstleistungen. Hier fallt
im Mittel der anderen Mitgliedslander der Preis-
anstieg inzwischen starker aus als in Deutsch-
land. Mit Blick auf die IndustriegUterpreise hat
sich der Abstand dagegen wieder leicht ausge-
weitet.

Auch im Oktober 2015 sind die Verbraucher-
preise insgesamt im Euro-Raum gemafs Vorab-
schatzung von Eurostat gegenlber dem Vor-
monat saisonbereinigt kaum angestiegen. Wie-
derum wurde eine geringfligige Erhdhung der
Nahrungsmittel-, Dienstleistungs- und Industrie-
guterpreise durch einen Ruckgang der Energie-
preise nahezu ausgeglichen. Der Vorjahres-
abstand vergrofBerte sich gleichwohl von - 0,1%
im September auf 0,0%, da die Energiepreise
im Vorjahr noch starker gesunken waren. Ohne
Energie gerechnet erhohte er sich weiter von
1,0% auf 1,1%.
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