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Wirtschafts-
entwicklung

im Sommer
bemerkenswert
robust, ...

... Insbesondere
im Vereinigten
Konigreich

I Internationales und europaisches Umfeld

Weltwirtschaftliche
Entwicklung

Seit dem Volksentscheid im Vereinigten Konig-
reich fur einen Austritt aus der EU wurden mog-
liche weltwirtschaftliche Risiken aus dem poli-
tischen Umfeld verstarkt wahrgenommen. In
den Mittelpunkt der Aufmerksamkeit riickte vor
allem die Gefahr, dass sich die Unternehmen
und privaten Haushalte aufgrund der Unsicher-
heit Uber die weiteren Aussichten bei ihren
Investitions- und Konsumentscheidungen zu-
ruckhalten kénnten. Vor diesem Hintergrund
zeigte sich die globale Konjunktur im Sommer
bemerkenswert robust. Die Fortgeschrittenen
Volkswirtschaften expandierten im abgelaufe-
nen Quartal insgesamt sogar etwas schneller als
zuvor. Maflgeblich hierfir war die spurbare
Tempoerhohung in den USA und Japan. Ver-
gleichsweise stetig nahm das reale Brutto-
inlandsprodukt (BIP) im Euro-Raum zu. Die Ent-
wicklungen innerhalb der Gruppe der Schwel-
lenlander blieben heterogen. Insbesondere hob
sich der stabile und relativ kraftige Zuwachs der
chinesischen Wirtschaftsleistung von den anhal-
tenden Problemen verschiedener Rohstoff-
exporteure ab. Zuletzt mehrten sich aber zu-
mindest in Russland die Hinweise auf eine kon-
junkturelle Besserung.

Auffallig war vor allem das deutliche Wirt-
schaftswachstum im Vereinigten Kénigreich. Es
steht im Gegensatz nicht nur zu diversen Ab-
wartsszenarien, sondern auch zu der allgemei-
neren Erwartung einer konjunkturellen Ein-
tribung im Gefolge des Referendums. Ein Zu-
sammenspiel verschiedener Faktoren mag zur
Robustheit der britischen Konjunktur beigetra-
gen haben. Dazu zahlen die rasche Beruhigung
an den Finanzmarkten nach anfanglichen Kurs-
ausschlagen, die Festigung des Vertrauens der
Unternehmen und Verbraucher sowie die
Erwartung, dass sich das Aufsenhandelsregime
zumindest vorerst wenig andern wdurde. DarU-
ber hinaus zeigen diverse Maf3e seit dem Refe-

rendum einen Rickgang der erhohten Unsicher-
heit an. Allerdings stand bereits die lebhafte
Konjunktur im Frahjahr im Widerspruch zu dem
vielfach erwarteten Bremseffekt Uber diesen
Kanal.” Die Bedeutung gerade politischer
Unsicherheit fir die Dispositionen privater
Akteure in der kurzen Frist konnte daher Uber-
schatzt worden sein.

In Anbetracht der insgesamt robusten Entwick-
lungen bestatigte der Stab des Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) im aktuellen World Eco-
nomic Outlook (Oktober) seine Projektionen aus
der Juli-Runde fur das globale Wirtschafts-
wachstum in diesem und im nachsten Jahr
(+3,1% bzw. + 3,4% auf Basis kaufkraftparita-
tischer Gewichte). Gleichwohl nahm er seine
Schatzung fur die Zunahme des realen BIP in
den USA vor allem fir 2016 nochmals deutlich
zurlck. Fruhere Projektionen hatten die eher
trage Konjunktur vor der Jahresmitte vermutlich
nicht hinreichend berlcksichtigt.? Bemerkens-
wert ist zudem, dass der Stab trotz der wieder-
holten Abwartskorrekturen die Produktions-
Iicke in den USA in diesem Jahr erheblich klei-
ner einstufte als noch im April.® Ausschlag-
gebend hierflrist, dass das Produktionspotenzial
nunmehr splrbar niedriger veranschlagt wurde,
womit der IWF einem Revisionsmuster folgte,
das bereits in der Vergangenheit zu beobachten
war.® Die Perspektiven einiger anderer Volks-
wirtschaften sah der Stab zuletzt etwas glns-
tiger. So hob er seine Wachstumsprojektionen
fur den Euro-Raum in diesem und im nachsten
Jahr geringflgig an. Die Vorausschatzungen fur

1 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Internationales und europai-
sches Umfeld, Monatsbericht, August 2016, S. 21.

2 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Internationales und européi-
sches Umfeld, Monatsbericht, Mai 2016, S. 12.

3 Wahrend der Stab seine Projektion flr das reale BIP-
Wachstum 2016 von 2,4% im World Economic Outlook
vom April auf zuletzt 1,6% zurlicknahm, hob er seine Schat-
zung flr die Produktionslicke in den USA im gleichen Jahr
von —1,1% auf — 0,5% an.

4 Vqgl.: Deutsche Bundesbank, Zur Verlasslichkeit der Schat-
zungen internationaler Organisationen zur Produktions-
llicke, Monatsbericht, April 2014, S. 13-38.
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Rohstoffmdrkte
in ruhigerem
Fahrwasser

Anziehender
Preisauftrieb
auf der Ver-
braucherstufe
der Industrie-
Iander

Japan korrigierte er sogar spurbar nach oben.
Unter den Schwellenlandern stellten sich die
Aussichten fUr Russland nicht mehr so trib dar.

FUr eine allmahliche Stabilisierung der Rohstoffe
exportierenden Volkswirtschaften wie etwa der
russischen spricht die Beruhigung auf den Mark-
ten fur ihre Ausfuhrguter. Der Kassapreis fur ein
Fass Rohdl der Sorte Brent schwankt seit Mitte
August in einem vergleichsweise engen Band
um 50 US-S$. Nach der Einigung der OPEC-Mit-
gliedslander auf ein neues Produktionsziel zog
die Notierung zwar zunachst an. Als sich aber
die Zweifel an einer Umsetzung mehrten, gab
der Kurs wieder nach. Mit 48 US-S$ war der Preis
flr ein Fass Brent zuletzt kaum verandert ge-
genUber seinem Stand drei Monate zuvor. Auch
die Aufschlage fur Terminlieferungen bewegten
sich wenig. Ahnlich stabil zeigte sich eine Zeit
lang der HWWI-Index fur die Preise der Roh-
stoffe ohne Energietrager. Die Tiefstande vom
Jahresanfang wurden klar Uberschritten. Zuletzt
zogen die Notierungen flr Industrierohstoffe
deutlich an.

Auf der Verbraucherstufe der Industrielander
lauft der dampfende Einfluss der vorangegan-
genen Verbilligung von Energietragern allmah-
lich aus. Im September waren die Energiepreise
nur noch um 2,7% niedriger als ein Jahr zuvor.
Im Juni hatte sich der Vorjahresabstand auf
—7,5% belaufen, in der Spitze (September 2015)
sogar auf —13,3%. Entsprechend erhéhte sich
die Teuerungsrate fUr den gesamten Warenkorb
der Konsumenten zwischen Juni und Septem-
ber von + 0,6% auf + 0,9%. Die Kernrate hin-
gegen, die unter Ausschluss der Preise fur Nah-
rungsmittel und Energie berechnet wird, lag zu-
letzt immer noch — bei nur geringen Schwan-
kungen — daruber (+1,4%). Ausgehend vom
jungsten Stand der Energiepreise und ihrem
Vorjahresprofil dirfte sich die Gesamtrate in
den kommenden Monaten weiter normalisie-
ren. Das Ausbleiben neuerlicher Preisrickgange
bedeutet freilich, dass den realen Einkommen
und damit dem Konsum der privaten Haushalte
eine Antriebskraft der vergangenen Quartale
kinftig fehlen kénnte.
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Weltmarktpreise fiir Rohdl,
Industrierohstoffe sowie
Nahrungs- und Genussmittel
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Ausgewahlte Schwellenlander

In China erhohte sich das reale BIP gemald der
offiziellen Schatzung im dritten Quartal 2016
binnen Jahresfrist um 6,7%. Damit behielt die
chinesische Wirtschaft das Expansionstempo
aus dem ersten Halbjahr bei. Den grofSten
Wachstumsbeitrag lieferte auf der Verwen-
dungsseite wie bisher der private Konsum, der
von einem kraftigen Anstieg der Einkommen
gestutzt wurde. Darlber hinaus profitierten die
privaten Haushalte von dem recht verhaltenen
Preisanstieg. Auf Basis des Verbraucherpreis-
index belief sich die Teuerungsrate im dritten
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Hohe BIP-
Wachstumsrate
in Indien
maglicherweise
Uberzeichnet

Anhaltende
Rezession
in Brasilien

Quartal auf 1,8%. Die Investitionen hingegen
scheinen erneut kraftlos expandiert zu haben.
Dies betraf neben den Ausrustungen auch den
Wohnungsbau. Die Neubautatigkeit ging sogar
spurbar zurlick, obwohl die Immobilienkdufe
den Stand des Vorjahres um ein Viertel Ubertra-
fen und die Preise fir Wohneigentum stark an-
zogen. Fur die Zurlckhaltung der Bauunterneh-
men durften die noch immer umfangreichen
Bestande an unverkauften Objekten eine Rolle
gespielt haben. Dartber hinaus gibt es offenbar
Zweifel an der Nachhaltigkeit des jlungsten
Immobilienmarktbooms. Eine grof3ere Anzahl
von Kommunen ist zuletzt dazu Ubergegangen,
mithilfe von Kauf- und Kreditbeschrankungen
die Nachfrage nach Wohnungen zu regulieren.
In den betroffenen Stadten zeichnet sich eine
Abkulhlung des Wohnungsmarktes ab.

In Indien wies das Statistikamt fir das zweite
Quartal, bis zu dem seine Schatzungen aktuell
reichen, ein Wirtschaftswachstum von 7,1% im
Vorjahresvergleich aus. Allerdings kdnnte das
Expansionstempo ein Stlck weit Uberzeichnet
sein. Nach den offiziellen Angaben expandierte
auch das Verarbeitende Gewerbe aufserst kraf-
tig. Demgegeniber zeigt der Index flur die
indische Industrieproduktion im zweiten Viertel-
jahr lediglich einen geringen Anstieg binnen
Jahresfrist an.® Zudem war Umfragen zufolge
die Stimmung in der Industrie eher gedampft.
Die Teuerungsrate auf der Verbraucherstufe
ging von 5,7% im zweiten auf 5,2% im dritten
Quartal zurlck. Die Zentralbank hat daraufhin
im Oktober den Leitzins gesenkt.

In Brasilien deuten die verfigbaren Indikatoren
auf eine Fortsetzung der schweren Rezession
hin, in die die Wirtschaft vor gut zwei Jahren
abgeglitten war. Wenngleich die Abwartsdyna-
mik inzwischen nachgelassen hat, haben sich
die Hoffnungen auf eine Stabilisierung bislang
noch nicht erfullt. FUr das kommende Jahr rech-
nen viele Beobachter mit einer Erholung, die
jedoch eher schwach ausfallen dirfte. Fir diese
Einschatzung spielt eine Rolle, dass die in Schief-
lage geratenen Staatsfinanzen dringend auf
einen nachhaltigen Pfad zurlickgefthrt werden

mussen. Zuletzt hat die Regierung daher eine
Verscharfung des Sparkurses sowie eine Ren-
tenreform angekindigt. Die Teuerungsrate auf
der Verbraucherstufe belief sich im Durchschnitt
des dritten Quartals auf 8,7% und Ubertraf da-
mit weiterhin deutlich das Zielband der Zentral-
bank. Angesichts sinkender Inflationserwartun-
gen leitete diese dennoch im Oktober eine
leichte Lockerung der Geldpolitik ein.

In Russland verringerte sich das reale BIP nach
einer ersten amtlichen Schatzung im dritten
Quartal um 0,4% binnen Jahresfrist, verglichen
mit einem Ruckgang von 0,6% im zweiten
Quartal. Saisonbereinigt durfte die Wirtschafts-
leistung in der Verlaufsbetrachtung sogar leicht
expandiert haben. Somit kénnte die tiefe Rezes-
sion, in der sich das Land seit der zweiten Jah-
reshalfte 2014 befand, zu Ende gegangen sein.
Zu den von der Wirtschaftskrise am starksten
betroffenen Sektoren zdhlten die Bauwirtschaft
und das Verarbeitende Gewerbe. Die Erzeu-
gung von Energieprodukten zeigte sich hin-
gegen robust. Die Olférderung erreichte in
jungster Zeit sogar einen neuen Hochststand.
Infolge der Erholung des Olpreises seit Jahres-
beginn stabilisierte sich auch der Wechselkurs
des Rubel. Dadurch ermafigte sich der Verbrau-
cherpreisanstieg in den vergangenen Monaten
nochmals. Im Oktober belief sich die Teue-
rungsrate auf 6,1%, verglichen mit 12,9% zum
Jahresende 2015.

USA

In den Vereinigten Staaten verstarkte sich die
gesamtwirtschaftliche Aufwartsbewegung im
Sommer 2016 weiter. Bereinigt um saisonale
Einflsse legte das reale BIP gemaf einer ersten
Schatzung um 0,7% gegenuber dem zweiten
Vierteljahr zu, in dem es um 0,4% expandiert
hatte. Das konjunkturelle Grundtempo blieb
derweil wohl maRig. Hierfur spricht, dass die

5 Der Teilindex fur die Produktion des Verarbeitenden Ge-
werbes ging sogar um 0,6% zurtck. Die Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen weisen flr diesen Sektor jedoch
einen Zuwachs der realen Wertschdpfung von 9% aus.

Rezession
in Russland
vermutlich
beendet

Deutliche
Wachstums-
beschleunigung
im Sommer



Recht krdftiges
Wachstum, aber
nachlassender
Preisauftrieb

private inlandische Endnachfrage im abgelaufe-
nen Quartal verhaltener anstieg. Insbesondere
die zuvor starke Ausweitung des privaten Ver-
brauchs wiederholte sich erwartungsgemafs
nicht im gleichen Ausmal3. Die Ausgaben flr
Investitionsglter wurden zudem nochmals
leicht gekirzt. Mal3geblich fur das hohere BIP-
Wachstum war der Umschwung der Vorrats-
komponente. Darliber hinaus zog zwar die Aus-
fuhr kraftig an. Dahinter stand allerdings ein
sprunghafter Anstieg der Ausfuhren von Nah-
rungs- und Futtermitteln sowie Getranken.®
Auch vor diesem Hintergrund ist davon auszu-
gehen, dass die zuletzt hohe konjunkturelle
Gangart in den kommenden Quartalen nur
schwer aufrechtzuerhalten sein dirfte. Der
moderate Beschaftigungsaufbau der jlingsten
Monate, der freilich hoch genug ausfiel, um die
Arbeitslosenquote und Erwerbsbeteiligung auf
niedrigem Niveau stabil zu halten, flgt sich in
dieses Bild. Die anhand des Verbraucherpreis-
index gemessene Teuerung verstarkte sich der-
weil merklich. Die Gesamtrate kletterte von
0,8% im Juli auf 1,6% im Oktober, wahrend die
Kernrate im Berichtszeitraum leicht auf 2,1% zu-
rickging. Die amerikanische Notenbank sah
von einer weiteren Normalisierung ihrer aus-
gesprochen expansiven geldpolitischen Ausrich-
tung ab.

Japan

Die japanische Wirtschaft konnte im Sommer
an das vergleichsweise lebhafte erste Halbjahr
anknupfen. Einer vorlaufigen Schatzung zufolge
zog das preis- und saisonbereinigte BIP um
0,5% gegenuber dem Vorquartal an. Damit fiel
das gesamtwirtschaftliche Tempo sogar merk-
lich hoher aus als im Fruhjahr (+ 0,2%). Rechne-
risch war das Wachstum im dritten Jahresviertel
fast ausschlieflich dem Aufenhandel geschul-
det; die inlandische Nachfrage expandierte
kaum. Wahrend die Erwerbslosenquote im Ge-
folge der insgesamt guten Konjunktur im Som-
mer mit 3,0% auf ihren tiefsten Stand seit gut
21 Jahren fiel, lies der Preisauftrieb weiter nach.
Der Vorjahresabstand des BIP-Deflators war

Deutsche Bundesbank

Beitrage zum Wachstum des
realen US-BIP gegentuiber Vorquartal
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Deutsche Bundesbank

sogar erstmals seit Ende 2013 wieder leicht
negativ, und die Teuerungsrate fir den Waren-
korb der Konsumenten ohne Energietrager und
Nahrungsmittel reduzierte sich im September
auf null. Vor diesem Hintergrund richtete die
Bank von Japan ihre Geldpolitik neu aus und
verbindet kinftig geldpolitische Malinahmen
mit dem Ziel der Steuerung der Zinsstruktur-
kurve sowohl am kurzen als auch am langen
Ende. Die Regierung hatte bereits zuvor ein um-
fangreiches Mafsnahmenpaket zur fiskalischen
Stimulierung beschlossen.

6 Gut drei Viertel des gesamten Anstiegs der preisbereinig-
ten Ausfuhren um 2,4% gegenUber dem Vorquartal entfal-
len auf diese Kategorie. Nominale Daten aus der Auf3en-
handelsstatistik legen nahe, dass insbesondere Sojabohnen
auRergewohnlich stark nachgefragt wurden, was im Zu-
sammenhang mit Missernten in anderen Anbaugebieten
stehen durfte.
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Gesamtwirtschaftliche Produktion in
Industrielandern

saisonbereinigt, Veranderung gegenuber Vorquartal in %
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Vereinigtes Konigreich

Im Vereinigten Konigreich zog das reale BIP im
Sommer nach Ausschaltung der Ublichen sai-
sonalen Einflisse laut einer vorlaufigen Schat-
zung um 0,5% gegenlber dem zweiten Quar-
tal an und konnte damit das Tempo aus dem
ersten Halbjahr weitgehend halten. Maf3geblich
hierfur war die nach wie vor kraftige Expansion
des fur die britische Wirtschaft besonders be-
deutsamen Dienstleistungssektors. Der Ausstof3
im Verarbeitenden Gewerbe ging hingegen im
dritten Jahresviertel deutlich zurlick, nachdem
er in der Vorperiode stark zugelegt hatte. Die
Bauleistung, die seit dem Fruhjahr 2015 kaum
neue Impulse erfahren hatte, gab von einem
allerdings hohen Niveau aus kraftig nach.
Ebenso wie die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion entwickelte sich auch der Arbeitsmarkt
nach wie vor gunstig. So fiel die Erwerbslosen-
quote im Sommer auf einen neuen zyklischen
Tiefstand von 4,8%. Die Inflationsrate, gemes-
sen am Vorjahresabstand des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI), zog von 0,6% im
Juli auf 0,9% im Oktober an. Auf den vorge-
lagerten Stufen zeichnet sich bereits eine wei-
tere Verstarkung des Preisauftriebs im Gefolge
der scharfen Abwertung des Pfund Sterling ab.
In Anbetracht der erwarteten Teuerung nahm
die Bank von England trotz ihres gedampften
Konjunkturausblicks von einer erneuten Locke-
rung der geldpolitischen Zugel Abstand.

Neue EU-Mitgliedslander

Das Wirtschaftswachstum in den neuen EU-Mit-
gliedstaaten (EU-6)7 liels im Sommerquartal
nach. Diese Tendenz war regional relativ breit
angelegt. Ausschlaggebend war ein Rucksetzer
der Industriekonjunktur, der aber nur vorUber-
gehend sein dirfte. In diese Richtung deutet
jedenfalls das ungetribte Geschaftsklima. Alles
in allem sind die gesamtwirtschaftlichen Per-

7 Der Landerkreis umfasst die seit dem Jahr 2004 beigetre-
tenen Staaten, sofern sie noch nicht zur EWWU gehoren,
d.h. Polen, Tschechien, Ungarn, Bulgarien, Rumanien und
Kroatien.

Konjunktur
ausgesprochen
robust

Wachstum
verlangsamt



Konjunkturelles
Grundtempo
weitgehend
unverdndert

Privater Konsum
eher verhalten

spektiven flr den Landerkreis weiterhin glnstig.
Speziell die Verbrauchskonjunktur wird voraus-
sichtlich schwungvoll bleiben. Daflr spricht,
dass sich die Erholung auf den Arbeitsmarkten
in den vergangenen Monaten fortsetzte. Auf3er-
dem gab es zuletzt Anzeichen auf ein verstark-
tes Lohnwachstum. Allerdings konnten die Ver-
braucherpreise demndchst energiepreisbedingt
etwas anziehen. Im dritten Quartal lag der HVPI
im gesamten Landerkreis noch um 0,3% unter
seinem Vorjahresniveau. Ohne Energie und un-
verarbeitete Nahrungsmittel erhdhten sich die
Preise binnen Jahresfrist um 0,4%.

Gesamtwirtschaftliche
Tendenzen im Euro-Raum

Im Euro-Raum wurde die gesamtwirtschaftliche
Erzeugung in den Sommermonaten moderat
ausgeweitet. Gemals der Schnellschatzung von
Eurostat erhohte sich das reale BIP im dritten
Vierteljahr 2016 saisonbereinigt um 0,3% ge-
genUber dem Vorquartal und um 1,6% binnen
Jahresfrist. Im Vergleich zum Mittel des ersten
Halbjahres verringerte sich die Expansionsrate
zwar ein wenig. Die zuletzt gUnstigeren Umfra-
geergebnisse verheifsen aber fur das Winter-
halbjahr 2016/2017 ein etwas verstarktes ge-
samtwirtschaftliches Wachstum. Gleichwohl
durfte sich im Vergleich zur Zunahme des BIP
um 1,9% im vergangenen Jahr fir 2016 eine
geringere Wachstumsrate ergeben. Allerdings
ist die recht hohe Rate fur 2015 wesentlich auf
eine kraftige Korrektur der irischen Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen infolge von
Aktivitatsverlagerungen internationaler Unter-
nehmen zurtckzufihren (vgl. die Ausfihrungen
auf S. 17f.). Das Grundtempo der im Frihjahr
2013 eingeschlagenen Erholung im Euro-Raum
ist daher weitgehend unverandert.

Der private Verbrauch im Euro-Raum erhohte
sich im dritten Vierteljahr vermutlich etwas star-
ker als im Fruhjahr. Die Einzelhandelsumsatze
stiegen saison- und preisbereinigt um 0,4% und
die Kfz-Erstzulassungen um 0,5% gegenUber
dem Vorquartal. Ein Grund fir die nun im Ver-
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gleich zum Vorjahr etwas verhaltenere Expan-
sion des privaten Verbrauchs durfte das Anzie-
hen der Verbraucherpreise sein. Dies dampft
das Wachstum der realen verfligbaren Einkom-
men. Der &ffentliche Verbrauch durfte im Ein-
klang mit der leicht expansiven Ausrichtung der
Fiskalpolitik in verschiedenen Mitgliedslandern
erneut einen positiven Wachstumsbeitrag ge-
leistet haben.

Von der Investitionstatigkeit sind im Sommer
— wie schon im Frihjahr — vermutlich wichtige
Impulse ausgegangen.® Nach den auch witte-
rungsbedingten Schwankungen im ersten Halb-
jahr durften die Bauinvestitionen im dritten
Quartal wieder merklich gestiegen sein. Dies
legt die Entwicklung der Bauproduktion nahe.
Auch die Ausrustungsinvestitionen sollten sich
gut gehalten haben. Jedenfalls konnten die
Umsatze mit Investitionsgltern im Intra-Handel
gesteigert werden.

Das nach wie vor lediglich verhaltene Wachs-
tum der Weltwirtschaft spiegelt sich im AufSen-
handel des Euro-Raums wider. Nach der kraf-
tigen Steigerung im Frihjahr erhohten sich die
Warenexporte in Drittlander im Sommerquartal
saison- und preisbereinigt nur wenig. Die
Importe aus Drittlandern wurden hingegen
spurbar ausgeweitet.

Die Industrieproduktion schwenkte nach einem
schwachen Vorquartal wieder auf den flachen
Expansionspfad ein, den sie Anfang 2013 ein-
geschlagen hatte. Im dritten Vierteljahr 2016
erhohte sich die industrielle Erzeugung saison-
bereinigt um 0,4% gegenUber der Vorperiode.
Im Vorjahresvergleich ergab sich hieraus eine
Steigerung um 1,1%. Die Produktionsauswei-
tung war zwar breit angelegt, vor allem aber
wurden — im Einklang mit der grundsatzlich
guten Verbrauchskonjunktur — deutlich mehr

8 In der ersten Verdffentlichung von Eurostat von Anfang
September wurde zwar fur das zweite Vierteljahr noch eine
Seitwartsbewegung der Bruttoanlageinvestitionen ange-
zeigt. Diese wurde mittlerweile aber in einen splrbaren An-
stieg von saisonbereinigt 1,1% gegenlber dem Vorquartal
revidiert. Ein Grund war eine aufRergewdhnlich starke
Erhdhung der Investitionen in Zypern in diesem Zeitraum.
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Regional breit
angelegte
BIP-Steigerung

Gesamtwirtschaftliche Produktion
im Euro-Raum

reales BIP, 2010 =100, saisonbereinigt, vierteljghrlich,
log. Mal3stab
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Quelle: Eurostat. 1 Ab 1.Vj. 2015 beeinflusst durch Niveau-
sprung des irischen BIP.

Deutsche Bundesbank

Konsumguter hergestellt. Die Energieerzeugung
und die Produktion von Vorleistungs- und Inves-
titionsgutern wurden mafig gesteigert.

Die wirtschaftliche Lage verbesserte sich im
dritten Vierteljahr in allen Landern des Euro-
Gebiets, wenngleich in unterschiedlichem Aus-
mal3. Die franzosische Wirtschaft setzte ihren
moderaten Expansionskurs fort. Im dritten Vier-
teljahr nahm das BIP saisonbereinigt um 0,2%
gegenuber dem zweiten Vierteljahr zu, in dem
es noch leicht zurtickgegangen war. Wahrend
sich der private Verbrauch erneut seitwarts be-
wegte und die Investitionen des Unterneh-
menssektors weiterhin zur Schwache neigten,

wurden der Staatskonsum und die 6ffentlichen
Investitionen spurbar gesteigert. Auch die
Exporte legten deutlich zu. Die sehr kraftige
Ausweitung der Importe trug zu einem erheb-
lichen Lageraufbau bei. In Italien erhohte sich
die gesamtwirtschaftliche Produktion im dritten
Vierteljahr um 0,3% gegenuber der Vorperiode,
in der die Wirtschaftsleistung noch stagniert
hatte. Zudem fallen die im September vom ita-
lienischen statistischen Amt verdffentlichten
revidierten BIP-Angaben fir die vorausgegange-
nen Jahre nun etwas weniger ungunstig aus.
Die Rezession wurde nach jetzigem Datenstand
bereits Mitte 2013 und nicht erst Anfang 2015
beendet. Daran schloss sich eine langere Phase
aulerst schwachen Wachstums an. In Spanien
setzte sich die kraftige Erholung zuletzt mit nur
wenig verringertem Tempo fort. Das BIP konnte
im dritten Vierteljahr saisonbereinigt um 0,7%
gegenUber dem zweiten Vierteljahr gesteigert
werden. GestUtzt wurde die Konjunktur auch
von einer erneut sehr guten Sommersaison im
Tourismusgeschaft. Die stetige Zunahme der
Industrieproduktion in den vergangenen Quar-
talen kénnte die Ausrustungsinvestitionen an-
geregt haben. Auch in den Ubrigen Mitglieds-
landern des Euro-Raums wurde die Wirtschafts-
leistung ausgeweitet. In den Niederlanden, Por-
tugal, der Slowakei und in Zypern fiel der
Zuwachs sogar recht kraftig aus.

Die Arbeitsmarktentwicklung im Euro-Gebiet
zeichnet sich durch einen langsamen Riickgang
der Arbeitslosenquote bei einem splrbaren Be-
schaftigungsaufbau aus. Dahinter steht vor
allem eine stetig steigende Erwerbsbeteiligung
der Frauen. Im Sommer verringerte sich die
standardisierte saisonbereinigte Arbeitslosen-
quote im Euro-Raum leicht auf 10,0%. Wah-
rend in Spanien und den Niederlanden die
Arbeitslosigkeit deutlich abnahm, stagnierte sie
in Italien und erhohte sich merklich in Frank-
reich. Die Beschaftigung legte im zweiten Vier-
teljahr 2016, bis zu dem Daten verfligbar sind,
gegenuber der Vorperiode saisonbereinigt um
0,4% zu. Von Finnland abgesehen erfasste der
Beschaftigungsanstieg alle Lander des Euro-
Raums. Die Verbesserung der Arbeitsmarktlage

Rtickgang

der Arbeits-
losenquote

bei Anstieg der
Beschdiftigung



Deutsche Bundesbank

Zur Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
fur das Jahr 2015 im Euro-Raum

Den jungsten Angaben von Eurostat zufolge
nahm das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP)
im Euro-Raum im Jahr 2015 um 2% (kalen-
derbereinigt um 1,9%) zu und damit um 0,4
Prozentpunkte mehr als zuvor ausgewiesen.
Revisionen der BIP-Wachstumsraten sind
zwar ublich, weil fur die Einschatzung der
gesamtwirtschaftlichen Leistung wichtige
Informationen haufig erst mit grofSeren zeit-
lichen Abstanden verfligbar sind. Auffallend
war in diesem Jahr jedoch das Ausmals der
Korrektur zu einem recht friihen Zeitpunkt.
Im Durchschnitt der Jahre 2004 bis 2014
wurden die jahrlichen BIP-Wachstumsraten
fUr das Euro-Gebiet zu einem vergleichbaren
Termin lediglich um 0,04 Prozentpunkte (ge-
messen an der mittleren absoluten Abwei-
chung) angepasst.”

Den neuen Angaben der Volkswirtschaft-
lichen Gesamtrechnungen (VGR) zufolge
hatte also der konjunkturelle Aufschwung
im Euro-Gebiet im vergangenen Jahr erheb-
lich starker Fahrt aufgenommen als zu-
nachst gemeldet. Auch weitere wichtige ge-
samtwirtschaftliche Kennziffern stellen sich
nun wesentlich gunstiger dar. So erhéhte
sich im Jahr 2015 den neuen Angaben zu-
folge die Arbeitsproduktivitat (hier gemes-
sen als reales BIP je Erwerbstatigen) binnen
Jahresfrist um 0,8% statt lediglich um 0,5%,
und die Lohnstlickkosten legten gerade ein-
mal um 0,3% zu anstatt um 0,7%.

Die Revision der Zahlen fir den Euro-Raum
fUr das Jahr 2015 lasst sich fast vollstandig
auf eine Anpassung der VGR-Daten fur Ir-
land zurlckfuhren.? So hob das irische Sta-
tistikamt (Central Statistical Office) die
Schatzung der inlandischen preisbereinigten
Wirtschaftsleistung im Jahr 2015 nachtrag-
lich um nicht weniger als 16% an. Anstelle
einer jahrlichen BIP-Wachstumsrate von

knapp 8% werden nun 26% angegeben.
Trotz des relativ geringen Anteils der irischen
Volkswirtschaft an der gesamtwirtschaft-
lichen Erzeugung im Euro-Raum (knapp 2%
im Jahr 2014) erhéhte sich damit der Beitrag
Irlands zum BIP-Wachstum des Euro-Raums
2015 auf ¥2 Prozentpunkt. Die Zunahme der
irischen Arbeitsproduktivitat wurde mit 23%
(anstelle von 5%) beziffert. Die Lohnstuck-
kosten verringerten sich der neuen Rech-
nung zufolge um 17%. Entsprechend ander-
ten sich diese KenngréfSen auch fir den
Euro-Raum.

Wie Eurostat in einer Pressemitteilung vom
Juli dieses Jahres erlautert, liegt der Grund
fUr die irische VGR-Revision in der Verschie-
bung von Wirtschaftsaktivitaten aus Dritt-
landern nach Irland.? Einige wenige multi-
nationale Unternehmen haben Teile ihres
(immateriellen) Kapitalstocks nach Irland
verlagert.? Diese Unternehmen verkaufen
wohl von Irland aus im grofsen Umfang im
Rahmen von grenzuberschreitender Lohn-

1 Die Angaben basieren auf der Echtzeitdatenbank der
OECD, wobei die Jahreswachstumsraten gemal$ Daten-
stand im Marz und September des Folgejahres ver-
glichen werden. Gréf3ere Revisionen werden zumeist
vorgenommen, wenn die Jahreserhebungen in die
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen eingearbeitet
werden. Dies geschieht typischerweise eineinhalb Jahre
nach Ende des Berichtsjahres.

2 Gemal$ der Echtzeitdatenbank der OECD kam es
zwar in einzelnen Landern des Euro-Raums (Finnland,
Slowenien und Deutschland) ebenfalls zu Revisionen
der BIP-Wachstumsraten, jedoch fielen diese Anderun-
gen mit 0,04 (in Deutschland) bis 0,8 Prozentpunkten
(in Slowenien) deutlich geringer aus und tendierten zu-
dem — mit Ausnahme Deutschlands — nach unten.

3 Vgl.: Eurostat, Irish GDP revision, 21. Juli 2016. Bei
einer Verlagerung aus einem anderen EWWU-Mit-
gliedsland nach Irland ware das BIP des Euro-Raums
unberuhrt geblieben.

4 Mit der VGR-Revision erhohte sich der irische Kapital-
stock um fast 40% oder 300 Mrd €. Dies ist in Verbin-
dung mit Aktivitdten multinationaler Firmen zu sehen.
So hat sich die Auslandsverschuldung im Zusammen-
hang mit Direktinvestitionen von unter 200 Mrd € im
Jahr 2014 auf tber 500 Mrd € im Laufe des Jahres 2015
erhoht.
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Wichtige gesamtwirtschaftliche
Kennzahlen 2015 fiir Irland und
den Euro-Raum vor und nach der
VGR-Revision

Veranderung gegenuber Vorjahr in %

Irland Euro-Raum

Juli Okt. Juli Okt.
Bruttoinlands-
produkt 7,8 26,3 1,6 1,9
Produktivitat (BIP
je Erwerbstatigen) 5.1 23,2 0,5 0,8
Exporte von
Waren und Dienst-
leistungen 13,8 34,4 5,1 6,1
Importe von
Waren und Dienst-
leistungen 16,4 21,7 5,9 6,1

* Angaben fUr Irland auf Basis der Echtzeitdatenbank der
OECD; fir den Euro-Raum gem. Eurostat. Jahresverande-
rungsraten berechnet aus preis- und saisonbereinigten
Daten.
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veredelung® im Ausland erstellte Waren in
Drittlander. In Irland ansassige Unterneh-
men geben einem Betrieb im Ausland einen
Produktionsauftrag. Der Verkauf der Waren
in Drittlandern wird entsprechend des der-
zeit gultigen ESVG 2010 in den VGR als
irischer Export angesetzt, da die Produkte
bis zum Verkauf als Eigentum des in Irland
residierenden Unternehmens betrachtet
werden.

In den traditionellen Aufsenhandelsstatis-
tiken, die den physischen grenzuberschrei-
tenden Warenverkehr messen, tauchen
diese Transaktionen der multinationalen
Unternehmen hingegen nicht auf, da die
Waren nicht die irische Grenze passieren.
Entsprechend grofs fallen die Diskrepanzen
zwischen den VGR und der AufSenhandels-
statistik aus: So nahmen die irischen
Warenexporte (in nominaler Rechnung) ge-
mafs AufSenhandelsstatistik im Jahr 2015 um
etwas mehr als 20% zu, wahrend sie gemals

VGR um 70% anstiegen.®

Der BIP-Effekt dieser Exporte wird in den
VGR zum Teil durch Dienstleistungsimporte
kompensiert, da fUr die erbrachten Ferti-

gungsleistungen im Ausland Zahlungen fal-
lig werden. Mit einem Anstieg von 35%
nahmen die Dienstleistungsimporte dem
Wert nach im letzten Jahr in der Tat stark zu.

Insgesamt ergab die Differenz zwischen den
zusatzlichen Export- und Importwerten
jedoch ein kraftiges Plus, das der inlan-
dischen Wertschopfung vor allem im Ver-
arbeitenden Gewerbe zugeschrieben wurde.
Dort hat sich die Bruttowertschdpfung
(sowohl in nominaler als auch in realer
Rechnung) binnen Jahresfrist mehr als ver-
doppelt, wahrend sich der Arbeitseinsatz
mit einem Beschaftigungsanstieg von 4%
vergleichsweise wenig erhohte. Allerdings
fiel der Anstieg der Wertschopfung in Euro
in der Nettobetrachtung nur halb so grofs
aus, weil auch die Abschreibungen auf den
vergroferten Kapitalstock stark zunahmen.

Das sehr kraftige irische BIP-Wachstum im
Jahr 2015 spiegelt somit zu einem erheb-
lichen Teil eine Niveauverschiebung infolge
einer Verlagerung von Geschaftsaktivitaten
internationaler Unternehmen wider und
entzieht sich einer konjunkturellen Interpre-
tation. Entsprechend ergibt auch die revi-
dierte BIP-Wachstumsrate fir das Euro-
Gebiet flr das Jahr 2015 ein nach oben ver-
zerrtes Bild der konjunkturellen Tendenz. Dies
ist bei kinftigen Untersuchungen zur Wirt-
schaftsdynamik im Euro-Raum und ihren
Bestimmungsgrinden zu beachten.

5 Vgl.: Statistisches Bundesamt (2014), Volkswirtschaft-
liche Gesamtrechnungen, Konzeptionelle Unterschiede
zwischen ESVG 2010 und ESVG 1995, S. 42—-44; sowie
IWF, Ireland — Staff Report for the 2015 Article IV Con-
sultation, Marz 2015, S. 5.

6 Der Volumenindex fur die irischen Warenexporte
nahm laut AufSenhandelsstatistik um 12% zu, wahrend
die realen Warenexporte gemafs VGR um 55% zuleg-
ten.



HVPI-Vorjahres-
rate recht
deutlich erhéht
und wieder
positiv; Kernrate
mit Seitwdirts-
bewegung

Leicht verstdrkter
Preisauftrieb

im Oktober
wegen Energie

reichte allerdings bisher nicht fur eine Verstar-
kung des Lohnwachstums aus. Auch im zweiten
Vierteljahr erhéhten sich die Stundenléhne mit
+1,2% im Vorjahresvergleich nur verhalten.

Im Sommer 2016 stiegen die Verbraucherpreise
im Euro-Raum gegenUber dem zweiten Viertel-
jahr saisonbereinigt um 0,3% und damit erneut
spurbar an. Dabei war der preistreibende Ein-
fluss von Energie etwas weniger stark als zuvor,
da die Rohdlnotierungen, obwohl sie zum
Quartalsende wieder anzogen, im Quartals-
durchschnitt ihren Stand vom Frihjahr nur
wenig Ubertrafen. Nahrungsmittel verteuerten
sich im Sommer dagegen ahnlich kraftig wie im
zweiten Quartal. Zusatzlich stiegen die Preise
fur Dienstleistungen deutlich um 0,4%. Bei den
Industriegutern ohne Energie war die Preisten-
denz weiterhin flach. Insgesamt erhohte sich
der Vorjahresabstand des HVPI recht kraftig um
0,4 Prozentpunkte auf +0,3%. Dabei machte
sich auch bemerkbar, dass im Sommer 2015 die
Energiepreise zurickgegangen waren und zu-
dem der Anstieg der Nahrungsmittelpreise
schwacher ausgefallen war. Die Rate ohne Ener-
gie und Nahrungsmittel belief sich dagegen
trotz der zuletzt recht deutlichen Verteuerung
von Dienstleistungen unverandert auf 0,8%
— auch wegen eines dampfenden Basiseffekts
bei Industriegitern. Nach Landern betrachtet
lag sie im Sommer lediglich in Italien und in
den Niederlanden unterhalb von 0,5% und war
nur in Zypern negativ.

Im Oktober verstarkte sich der Preisauftrieb auf
der Verbraucherstufe im Euro-Raum gegenUber
dem Vormonat leicht auf saisonbereinigt 0,2%.
Dies lag vor allem an Energie, die sich im Zuge
der wieder ansteigenden Rohélnotierungen
weiter verteuerte. Bei den anderen Waren und
den Dienstleistungen war die Preistendenz da-
gegen flach. Der Vorjahresabstand des HVPI ins-
gesamt vergrof3erte sich im Vergleich zum Vor-
monat leicht auf 0,5%. Etwas gebremst wurde
die Zunahme dadurch, dass die Nahrungsmittel-
preise im Oktober 2015 starker gestiegen waren
als im aktuellen Jahr. Ohne Energie und Nah-
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Arbeitsmarkt im Euro-Raum
saisonbereinigt
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Quelle: Eurostat und eigene Berechnungen. 1 Anteil der Er-
werbspersonen (Erwerbstdtige und Erwerbslose) an der Bevol-
kerung, jeweils in der Altersklasse 15 bis 64 Jahre.
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Verbraucherpreise im Euro-Raum”

Veranderung gegenuber Vorjahr in %, vierteljahrlich
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Quelle: Eigene Berechnungen auf Basis von Angaben von Euro-
stat. * Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI).
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Zum Jahresende
Fortsetzung

des gesamtwirt-
schaftlichen
Expansions-
kurses

rungsmittel belief sich der Vorjahresabstand
unverandert auf 0,8%.

FUr die nachsten Monate zeigen die voraus-
schauenden Stimmungsindikatoren eine merk-
liche Verbesserung der Absatzperspektiven fur
die Industrie des Euro-Raums an. Auch im
Dienstleistungssektor hat sich die Stimmung
wieder aufgehellt. Ein Grund hierfr durfte sein,
dass sich bisher die vielfach befirchteten nega-
tiven Effekte infolge des Referendums im Ver-
einigten Konigreich nicht eingestellt haben. Das
Verbrauchervertrauen im Euro-Raum halt sich
trotz leichter Rucksetzer nach wie vor deutlich
Uber dem langfristigen Mittel. Angesichts der
allmahlichen Besserung der Arbeitsmarktlage

durfte der private Konsum auch in den kom-
menden Quartalen eine wichtige Stltze der
Konjunktur darstellen. Allerdings konnten die
Zuwachse hinter denen des vergangenen Jahres
zurlckbleiben, als ricklaufige Energiepreise zu-
satzlich stimulierend gewirkt hatten. Die Inves-
titionskonjunktur sollte angesichts der stabilen
Ertragslage und der Kapazitatsauslastung im
Verarbeitenden Gewerbe, die von Juli bis Okto-
ber deutlich anstieg und damit den hoéchsten
Stand seit Mitte 2011 erreichte, an Schwung
gewinnen. Insgesamt zeigt sich die wirtschaft-
liche Erholung im Euro-Raum als moderat, aber
recht robust, und die Produktionslicke schlief3t
sich langsam.





