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Weltwirtschaft
im Aufschwung

I Internationales und europaisches Umfeld

Weltwirtschaftliche
Entwicklung

Die globale Konjunktur blieb im Sommer
schwungvoll. Die weltweite Wirtschaftsleistung
durfte ahnlich deutlich zugelegt haben wie be-
reits im zweiten Jahresviertel. Insbesondere die
USA konnten die recht hohe Gangart aus dem
Fruhjahr halten. Zwar wurde das Wirtschafts-
leben in einzelnen Bundesstaaten zeitweise
durch zwei Wirbelstirme gestort; im Einklang
mit 6konometrischer Evidenz zu friheren Hur-
rikans durfte der dampfende Einfluss auf die
Gesamtwirtschaft jedoch gering gewesen sein.
Im Euroraum zog das reale Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) im Sommer weiterhin spurbar starker
als das Produktionspotenzial an, wenngleich
die hohe Rate aus dem Frihjahr nicht ganz er-
reicht wurde. Umgekehrt belebte sich die Kon-
junktur im Vereinigten Konigreich nach der ver-

Verbreitung rezessiver Tendenzen”
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Quellen: IWF, Haver Analytics und eigene Berechnungen. * De-
finiert als Ruckgang des jahresdurchschnittlichen realen BIP ge-
genuber dem Vorjahr. Fir 2017 gemaf Projektionen des IWF
(World Economic Outlook, Oktober 2017). 1 Aus einem festen
Kreis von 171 Landern. 2 Aggregiert auf Basis von Kaufkraftpa-
ritaten.
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haltenen Entwicklung der vorangegangenen
zwei Quartale leicht. Bemerkenswert stabil
blieb das im internationalen Vergleich hohe
Wachstum Chinas. Zugleich hielt die gesamt-
wirtschaftliche Erholung in Brasilien und Russ-
land an.

Die zyklische Besserung in einigen Rohstoffe ex-
portierenden Landern wie auch in wichtigen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften veranlasste
den Stab des Internationalen Wahrungsfonds
(IWF), im World Economic Outlook vom Okto-
ber seine Projektionen flir das globale Wachs-
tum 2017 und 2018 gegenuber der Juli-Prog-
nose leicht anzuheben. Fur beide Jahre rechnet
er nun jeweils mit der starksten Zunahme der
weltweiten Wirtschaftsleistung seit dem Jahr
20110

Hinter der Besserung steht nicht zuletzt, dass
der globale Aufschwung im Vergleich zu den
vorangegangenen Jahren im Landerprofil an
Breite gewonnen hat. So wurde die Weltwirt-
schaft in den Jahren 2012/2013 durch die Schul-
denkrise einiger europaischer Staaten belastet,
2015/2016 durch die Rezessionen wichtiger
Rohstoffexporteure. In diesen Jahren machten
Lander mit rdcklaufigem realen BIP zwischen
7% und 9% der globalen Wirtschaftsaktivitat
aus.? Ausgehend von den Projektionen des
IWF-Stabs durfte der Anteil im laufenden Jahr
auf 1% gefallen sein. Das ware der niedrigste
Wert seit dem kraftigen Aufschwung vor der
globalen Finanz- und Wirtschaftskrise.

Von der breit angelegten Aufwartsbewegung
profitiert auch der internationale Guteraus-

1 In der Aggregation mithilfe von Kaufkraftparitaten wird
ein globales Wachstum von 3,6% in diesem Jahr und 3,7%
im kommenden Jahr vorausgeschatzt. Auf Basis von Markt-
wechselkursen entspricht dies Zunahmen von 3,0% bzw.
3,1%.

2 Die Rechnung basiert auf einer Auswertung der IWF-
Datenbank zum aktuellen World Economic Outlook. Den
Anteilen an der globalen Wirtschaftsleistung liegen Kauf-
kraftparitaten zugrunde.
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tausch. Gemafs den Angaben des Centraal Plan-
bureau fiel das Welthandelsvolumen an Waren
im Durchschnitt der Monate Juli und August um
5% hoher aus als im entsprechenden Vorjahres-
zeitraum. Damit wurde die starkste Zunahme
seit mehr als sechs Jahren verzeichnet und die
Zuwachsrate der globalen Industrieproduktion
von 334% spurbar Ubertroffen. Stimmungsindi-
katoren legten zum Herbstanfang keine wesent-
liche Anderung der konjunkturellen Grundten-
denz nahe.

Der Roholpreis zog im Berichtszeitraum deutlich
an. Fur ein Fass der Sorte Brent mussten in der
ersten Novemberhalfte mehr als 60 US-$ am
Kassamarkt gezahlt werden; derartige Preise
waren zuletzt zur Jahresmitte 2015 erzielt wor-
den. Dabei war das gunstige makrookonomi-
sche Umfeld wohl nur ein Faktor hinter dem
jungsten Preisanstieg. Hinzu kam die Aussicht
auf eine mogliche Verlangerung der Produk-
tionskUrzungen wichtiger Forderlander bis Ende
2018. Vor allem aber dirften die aktuellen po-
litischen Konflikte im Nahen Osten eine Rolle
gespielt haben. Zur Bedeutung kurzfristiger Fak-
toren passt, dass sich die Terminnotierungen
nicht so stark erhohten. Bei Abschluss dieses
Berichts kostete ein Fass Brent 62 US-$, und
Terminlieferungen wurden zu spurbaren Ab-
schlagen Uber das gesamte Laufzeitspektrum
gehandelt. Die Notierungen anderer Rohstoffe
verhielten sich in den vergangenen Monaten
uneinheitlich. In der Gesamtschau Ubertraf der
Preisindex des HWWI fur Rohstoffe ohne Ener-
gie im Oktober seinen Stand vom Juli etwas.

Die hoheren Rohdlnotierungen schlugen auch
auf die Verbraucherstufe in den Industrielan-
dern durch. Im September Ubertrafen die Preise
fur Energietrager ihr Niveau vor Jahresfrist um
7,0%; demgegenuber hatte der Abstand im
Juni noch 2,2% betragen. Entsprechend zog die
Teuerungsrate insgesamt von 1,5% auf 1,9%
an. Klammert man jedoch Energie und Nah-
rungsmittel aus dem Warenkorb der Konsumen-
ten aus, blieb der Preisauftrieb maRig: Die Kern-
rate belief sich im September auf 1,4% bezie-
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Weltmarktpreise fiir Rohdl,
Industrierohstoffe sowie
Nahrungs- und Genussmittel
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Quellen: Thomson Reuters und HWWI. e Letzter Stand: Durch-
schnitt 1. bis 10. November bzw. 1. bis 16. November 2017
(Rohdl).
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hungsweise 1,6%, wenn man Japan nicht in die
Rechnung einbezieht.

Ausgewahlte Schwellenlander

In China stieg das reale BIP im dritten Quartal Stabiles Wirt-
2017 gemaR der offiziellen Schatzung um 6,8% igfr;afzsvggg:
binnen Jahresfrist an. Damit verringerte die chi-
nesische Wirtschaft das Expansionstempo aus
der ersten Jahreshalfte nur geringflgig. Auch
zuvor hatte sich das Wachstum bemerkenswert
stabil gehalten: Seit Anfang 2015 anderte sich
die BIP-Vorjahresrate von einem Quartal zum
nachsten hochstens um einen zehntel Prozent-
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Expansions-
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Ausgewahlte Aktivitatsindikatoren
fir China
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Quellen: NBS, China Customs Administration, China Passenger
Car Association und eigene Berechnungen. 1 Auf Basis der Ge-
schossflache. 2 Nominal, US-Dollar-Basis.
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punkt. Dies steht in einem gewissen Kontrast
zur Volatilitat anderer Konjunkturindikatoren.
Beispielsweise stiegen die \Warenexporte im bis-
herigen Jahresverlauf splrbar an und machten
damit ihren vorherigen Rickgang wieder teil-
weise wett. Gleichzeitig kam es bei der Pkw-
Produktion, einem der wichtigsten Industriesek-
toren, zu starken Schwankungen infolge von
temporaren steuerlichen Kaufanreizen. Schliefs-
lich erlebte der Immobilienmarkt in den vergan-
genen Jahren ein ausgepragtes Auf und Ab.?
Weitgehend im Einklang mit dem ruhigen Ver-
lauf des BIP-Wachstums steht die Verbraucher-
preisentwicklung. Die Teuerungsrate belief sich
im dritten Jahresviertel 2017 laut offiziellen An-
gaben auf 1,5%. Seit Anfang 2015 lag sie im
Quartalsdurchschnitt durchgangig zwischen
1,4% und 2,3%.

In Indien schwachte sich die Konjunktur im
zweiten Quartal 2017, bis zu dem Angaben aus
den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
vorliegen, nochmals ab. Der BIP-Zuwachs von

5,7% binnen Jahresfrist war die niedrigste Ex-
pansionsrate seit mehr als drei Jahren. Die Auf-
wartsbewegung konnte weiterhin von der Bar-
geldreform vom November 2016 gebremst
worden sein, durch die der Wirtschaft voruber-
gehend ein Grof3teil des Bargeldumlaufs entzo-
gen worden war. Zuletzt durfte mit der EinfUh-
rung der landesweiten Mehrwertsteuer (Goods
and Services Tax) ein weiterer Belastungsfaktor
hinzugekommen sein. Die Reform wurde zwar
erst im Juli 2017 vollzogen, allerdings hatten
Handler offenbar bereits im Vorfeld ihre Lager-
haltung reduziert. Die Verbraucherpreise stie-
gen im September um 3,3% binnen Jahresfrist
an. Damit lag die Rate wieder annahernd auf
dem Stand vom Jahresende 2016, nachdem sie
sich zwischenzeitlich bis auf 1,5% verringert
hatte. Mafsgeblich waren ausgepragte Schwan-
kungen bei den Nahrungsmittelpreisen.

Die konjunkturelle Besserung in Brasilien kommt
nur langsam voran. Im Frihjahr legte die Wirt-
schaftsleistung saisonbereinigt lediglich um
0,2% gegentber dem Vorquartal zu, und im
Sommer hat sich die Expansion wohl nicht
wesentlich beschleunigt. Immerhin gibt es An-
zeichen, dass zuletzt auch die Investitionen die
Talsohle durchschritten haben kénnten. Eine
durchgreifende Erholung der Sachkapitalbil-
dung, wie sie angesichts der vergleichsweise
niedrigen Investitionsquote von 15% des BIP
geboten erscheint, ist aufgrund der fortbeste-
henden politischen Unsicherheiten allerdings
nicht zu erwarten. Die am Verbraucherpreis-
index (VPI) gemessene Teuerungsrate verrin-
gerte sich im dritten Quartal auf 2,6%. Die Zen-
tralbank setzte deshalb ihren geldpolitischen
Lockerungskurs fort. Mit 7,5% liegt der Leitzins
nur noch geringfligig uber seinem historischen
Tief vom Jahreswechsel 2012/2013.

Das reale BIP Russlands erhdhte sich im abge-
laufenen Quartal laut einer vorlaufigen Schat-

3 Nach dem starken Anstieg der Preise fir Wohnungen im
letzten Jahr ergriffen lokale Behorden eine Reihe von Maf3-
nahmen zur Einddmmung spekulativer Kaufe. Seither sind
auf dem Immobilienmarkt deutliche Abkuhlungsanzeichen
zu beobachten.

Schleppende
konjunkturelle
Besserung in
Brasilien



Russische
Wirtschaft auf
Erholungskurs

Anhaltend
lebhaftes
Wirtschafts-
wachstum

zung des Statistikamtes um 1,8% binnen Jah-
resfrist. Demnach setzte sich die gesamtwirt-
schaftliche Erholung mit etwas schwacherem
Tempo fort.® Eine wesentliche Konjunkturstttze
war wohl weiterhin der private Konsum. Er
durfte davon profitiert haben, dass sich die rea-
len Ausgabenspielrdume der privaten Haushalte
infolge des nachlassenden Verbraucherpreis-
anstiegs deutlich verbesserten. Die entspre-
chende Teuerungsrate verringerte sich im
Durchschnitt des dritten Quartals nochmals auf
3,4% und erreichte damit den niedrigsten Stand
seit dem Beginn der Transformation. Die russi-
sche Zentralbank senkte vor diesem Hinter-
grund ihren Leitzins im September und im Ok-
tober erneut.

USA

Der ersten amtlichen Schatzung zufolge legte
das saison- und preisbereinigte BIP der USA im
Sommer mit 0,7% gegenuber dem Vorquartal
fast genauso kraftig zu wie im Fruhjahr. Aller-
dings ist dieses recht starke Wachstum vor dem
Hintergrund der eher verhaltenen Aufwarts-
bewegung im Winterhalbjahr 2016/2017 zu
sehen. Das konjunkturelle Grundtempo durfte
moderat geblieben sein. Daflr spricht auch,
dass die Expansion im dritten Jahresviertel zu ei-
nem bedeutenden Teil von der Lagerdynamik
getragen wurde, im geringeren MalfSe auch
vom Auflenhandel. DemgegenUber verzeich-
nete die private inlandische Endnachfrage, die
mit der zugrunde liegenden Konjunkturtendenz
enger verknUpft sein durfte, die schwachste Zu-
nahme seit eineinhalb Jahren. Dabei erhielt der
private Konsum im September bereits erhebli-
che Impulse durch Ersatzbeschaffungen fur
Pkw, die durch die jingsten Wirbelstirme zer-
stort worden waren. Dieser stimulierende Effekt
ist ein Indiz daflr, dass der dampfende Einfluss
der Hurrikans auf das gesamtwirtschaftliche Ex-
pansionstempo im Quartalsschnitt wohl gering
war. Dies hatte sich auch in friheren Jahren
gezeigt (siehe Erlduterungen auf S. 16f.). Das
Beschaftigungswachstum geriet im September
nur vorlUbergehend ins Stocken, wahrend die
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Erwerbslosenquote im Oktober mit 4,1% auf
einen neuen zyklischen Tiefstand fiel. Insbeson-
dere anziehende Energiepreise sorgten fir ei-
nen Anstieg der VPI-Teuerungsrate auf 2,2% im
September; die Kernrate hingegen blieb mit
1,7% moderat. In diesem Umfeld begann die
US-Notenbank im Oktober mit der Umsetzung
des Programms zur Normalisierung ihrer Bilanz.

Japan

Die Expansion der japanischen Wirtschaft beru-
higte sich im Sommer. Gemals einer vorlaufigen
Schatzung legte das reale BIP saisonbereinigt
um 0,3% gegenuber dem zweiten Jahresviertel
zu, in dem es noch um 0,6% gewachsen war.
Die Binnennachfrage und speziell der private
Konsum konnten ihr hohes Niveau aus dem
Frihjahr dabei nicht halten. Damit einher-
gehend wurden auch die Einfuhren deutlich
eingeschrankt. Als Konjunkturstltze erwiesen
sich die Ausfuhren, die sich recht kraftig aus-
weiteten. Obschon sich die Erwerbslosenquote
im Sommer auf den tiefsten Stand seit gut 23
Jahren verringerte und die Beschaftigung wei-
terhin lebhaft expandierte, gab es nur wenige
Anhaltspunkte fur eine Zunahme des hei-
mischen Preisauftriebs: So erhéhte sich der BIP-
Deflator im Vorjahresvergleich kaum, und die
Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungs-
mittel waren im September binnen Jahresfrist
unverandert. Die japanische Notenbank behielt
die duflerst expansive Ausrichtung ihrer Geld-
politik bei.

Vereinigtes Konigreich

Die gesamtwirtschaftliche Dynamik im Vereinig-
ten Konigreich belebte sich im dritten Jahres-
viertel nur wenig. Nach Ausschaltung der Ubli-
chen saisonalen EinflUsse stieg das reale BIP laut
einer vorlaufigen Schatzung um 0,4% im Ver-

4 Fir die Verlangsamung kénnte von Bedeutung gewesen
sein, dass sich die starke Lagerbildung, die das Wirtschafts-
wachstum im zweiten Quartal befliigelt hatte, wieder nor-
malisierte.

Gesamtwirt-
schaftliche
Dynamik
merklich
nachgelassen

Konjunktur
weiterhin
kraftlos
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Zum Einfluss von Wirbelstliirmen auf die wirtschaftliche
Aktivitat in den Vereinigten Staaten

Im August und September hinterlielSen Wir-
belsturme an der US-GolfkUste schwere Ver-
wustungen. Infolgedessen kam es zeitweise
zu Produktionsausfallen in der (petro-)che-
mischen Industrie, die mafsgeblich zu dem
leichten Ruckgang der gesamten industriel-
len Erzeugung im Sommer beigetragen ha-
ben durften.” Der weitaus bedeutendere
Dienstleistungssektor scheint aber weniger
stark belastet worden zu sein, sodass die ge-
samtwirtschaftlichen Bremseffekte wohl ge-
ring blieben.? Insgesamt expandierte das
reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) im dritten
Quartal ahnlich deutlich wie im Fruhjahr.

Dies deckt sich mit friheren Erfahrungen.
Regressiert man Veranderungsraten des rea-
len BIP auf Dummy-Variablen fur das Auftre-
ten von Wirbelstirmen,? erweisen sich de-
ren Koeffizienten individuell und gemeinsam
betrachtet als nicht signifikant von null ver-
schieden.? Die fehlende Evidenz fir Wirbel-
sturmeinfllsse dirfte widerspiegeln, dass
die Folgen lokal begrenzt sind und zudem
typischerweise in Regionen auftreten, die
gesamtwirtschaftlich nicht stark ins Gewicht
fallen. Hinzu kommt, dass Hurrikans die
wirtschaftliche Aktivitat wohl nur sehr kurz-
fristig beeintrachtigen und diese Effekte in
vierteljahrlichen Daten uUberdeckt werden.

Hierfur spricht, dass ahnliche Schatzungen
fur ein monatliches BIP-Proxy sowie flr die
realen Konsumausgaben und die Industrie-
produktion deutliche Wirbelsturmeinflisse
aufzeigen. Zudem weisen die Schatzungen
auf eine Gegenbewegung im Folgemonat
hin. Dabei spielt eine Rolle, dass Einbufsen in
einzelnen Segmenten der Volkswirtschaft
zum Teil durch eine gesteigerte Aktivitat
etwa im Bausektor wettgemacht werden.
Dies deuten zumindest die signifikant positi-
ven Beitrage kontemporarer und verzoger-
ter Hurrikan-Variablen zu der Erklarung der

Beschaftigungsanderung in diesem Wirt-
schaftszweig an. Fir das gesamtwirtschaft-
liche Stellenwachstum finden sich dagegen
keine statistisch von null verschiedenen Ef-
fekte.” Insgesamt legen die Schatzergeb-
nisse fir monatliche Aktivitatsindikatoren
nahe, dass die Bremsspuren in der aktuellen
Hurrikan-Saison auch in vierteljahrlichen
Zeitreihen etwas sichtbarer als Ublich aus-
gefallen sind, da sich die Belastungen auf
zwei Monate (August und September) er-
streckten. Im Gegenzug durften die Wieder-
aufnahme der Ublichen Aktivitaten sowie
Mafdnahmen zur Instandsetzung die Expan-
sion der US-Wirtschaft auch noch zum Auf-
takt des Schlussquartals leicht stutzen.

1 Gemals Schatzungen der Federal Reserve belief sich
der dampfende Effekt auf die Vormonatsanderung der
Industrieproduktion im August auf knapp 0,7 Prozent-
punkte und im September auf 0,2 Prozentpunkte. Vgl.:
Board of Governors of the Federal Reserve System, In-
dustrial production and capacity utilization: technical
Q&As, Federal Reserve statistical release, publiziert am
16. November 2017.

2 Einzelne Indikatoren legen auch kompensatorische
Reaktionen nahe. So durfte etwa der sprunghafte An-
stieg der Kfz-Verkaufszahlen im September auf Ersatz-
anschaffungen zuriickzuflihren gewesen sein.

3 Bei der Berechnung der Indikatorvariablen werden In-
formationen Uber 54 Wirbelstirme genutzt, die gemafs
Angaben des Atlantic Oceanographic and Meteorolo-
gical Laboratory im Zeitraum von 1980 bis 2016 das
US-Festland erreichten. Friheren Ansatzen zur Analyse
von Witterungseffekten folgend wird dem im Zeit-
ablauf abnehmenden Trendwachstum sowie der wech-
selnden Konjunkturlage durch die Aufnahme von Indi-
katorvariablen fir die Expansions- und Rezessionspha-
sen gemal$ der Datierung des NBER Rechnung getra-
gen. Die Schatzung erfolgt mithilfe der Methode der
kleinsten Quadrate. Vgl.: Deutsche Bundesbank, Zum
Witterungseinfluss auf das reale BIP-Wachstum in den
USA im ersten Halbjahr 2014, Monatsbericht, August
2014, S. 23ff.

4 Dieses Ergebnis deckt sich mit den Resultaten aus der
Literatur, die auf nationaler Ebene keine Hinweise auf
eine signifikante Beeintrachtigung des Wirtschafts-
wachstums findet. Vgl.: E. Strobl (2011), The economic
growth impact of hurricanes: evidence from US coastal
counties, Review of Economics and Statistics 93 (2),
S. 575-5809.

5 Dies kontrastiert mit dem schwachen Beschaftigungs-
wachstum im September des laufenden Jahres. Von Be-
deutung durfte dabei gewesen sein, dass Wirbelsturm
Irma die USA wahrend der Erhebungswoche des Ar-
beitsmarktberichts traf.
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Regression der Veranderung verschiedener Aktivitatsindikatoren® fur die USA auf

Dummy-Variablen fiir Hurrikan-Einfliisse

Position Reales BIP BIP-Proxy 1)
Hurrikan-Dummy 2)
kontemporar 0,27 —2,89**
verzogert (1 Periode) -0,08 2,79**
verzogert (2 Perioden) 1,50
verzogert (3 Perioden) — 2,84**
Konstante und Dummies fr
Konjunkturphasen 3) ja ja
Frequenz vierteljahrlich monatlich
Anzahl Beobachungen 147 299
Bestimmtheitsmal 0,47 0,09
F-Test auf Insignifikanz aller
Hurrikan-Variablen (p-Wert) 0,75 0,02

Industrie- Privater Sesdriitis
produktion Konsum insgesamt Bau
—2,26* -1,25* - 6,69 6,31**
1,38 1,39 35,1 7,22%*
1,13 -0,35 5,01 1,91
0,00 -0,05 -1,83 1,38
ja ja ja ja
monatlich monatlich monatlich monatlich
441 441 441 441
0,29 0,07 0,53 0,36
0,17 0,31 0,67 0,04

Quellen: BEA, Macroeconomic Advisers, Board of Governors of the Federal Reserve System, BLS, NBER, Atlantic Oceanographic
and Meteorological Laboratory, Haver Analytics und eigene Berechnungen. * Abhédngige Variable ausgedriickt als annualisierte
Veranderung gegenUber Vorperiode in % bzw. absolute Veranderung gegenuber Vorperiode in Tausend fur Beschaftigungs-
groRen. Robuste Standardfehler gemafs Newey-West; Sterne (¥, **, ***) kennzeichnen die statistische Signifikanz der Koeffi-
zienten unter Verwendung Ublicher Niveaus (10%, 5%, 1%). 1 Monatliche BIP-Schatzung durch Macroeconomic Advisers.
2 Wert Eins flr Perioden, in denen Hurrikans das US-Festland erreicht haben. 3 Geméafs NBER-Datierung.
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gleich zur Vorperiode; in den ersten beiden
Quartalen hatte es sich um jeweils 0,3% er-
hoht. Hinter der geringfligigen Beschleunigung
stand im Wesentlichen eine kraftige Auswei-
tung der Produktion im Verarbeitenden Ge-
werbe, die sich im Fruhjahr noch verringert
hatte. Die Bauleistung hingegen setzte die Ab-
wartsbewegung von ihrem hohen Niveau zu
Jahresbeginn fort. Der bedeutsame Dienstleis-
tungssektor expandierte nach wie vor mit ma-
Sigem Tempo. Verwendungsseitig dirfte nicht
zuletzt der private Konsum weiterhin kraftlos
gewesen sein. Zwar sank die Erwerbslosen-
quote im Sommer mit 4,3% auf den tiefsten
Stand seit mehr als 42 Jahren. Allerdings blie-
ben die Lohnzuwachse klar hinter dem recht
deutlichen Preisauftrieb zurlick. Gemessen am
Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI)
stieg die Teuerungsrate im September auf 3,0%;
ein Jahr zuvor hatte sie sich gerade auf 1,0%
belaufen. Anfang November hob die Bank of
England ihren geldpolitischen Leitzins erstmals

seit gut zehn Jahren an, nachdem sie ihn im
August 2016 noch gesenkt hatte.

Neue EU-Mitgliedslander

In den neuen EU-Mitgliedstaaten (EU-6) ins-
gesamt hielt die schwungvolle Konjunktur im
dritten Quartal an. Binnen Jahresfrist expan-
dierte das reale BIP der Region um gut 5%; das
war das hochste Expansionstempo seit dem Be-
ginn der globalen Finanz- und Wirtschaftskrise.
Die Stimmungslage in der Industrie, dem Haupt-
motor fur den kraftigen Aufschwung, war bis
zuletzt sehr gunstig. Allerdings konnten die zu-
nehmenden Engpasse auf dem Arbeitsmarkt die
weiteren Wachstumsmaoglichkeiten der Indus-
trie eingrenzen. In Umfragen der Europaischen
Kommission benennen bereits viele Betriebe

5 Der Landerkreis umfasst die seit dem Jahr 2004 der EU
beigetretenen Staaten, sofern sie noch nicht dem Euroraum
angehoren, d.h. Polen, Tschechien, Ungarn, Bulgarien, Ru-
manien und Kroatien.

Aufschwung
setzt sich fort
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Konjunkturelles
Grundtempo
weiter relativ
hoch

Gesamtwirtschaftliche Produktion
im Euroraum
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des Verarbeitenden Gewerbes den Mangel an
Arbeitskraften als maf3gebliche Behinderung
der Produktion. Das Wachstum der gesamtwirt-
schaftlichen Lohne und Gehalter verstarkte sich
im FrUhjahr vielerorts weiter. Gleichwohl blieb
der Anstieg der Verbraucherpreise im Lander-
kreis, gemessen am HVPI, im abgelaufenen
Quartal mit 1,6% binnen Jahresfrist gedampft.
Ohne Energie und Nahrungsmittel gerechnet
betrug die Preissteigerungsrate lediglich 0,9%.

Gesamtwirtschaftliche
Tendenzen im Euroraum

Im Euroraum setzte sich die kraftige konjunk-
turelle Aufwartsbewegung in den Sommer-
monaten fort. Der Schnellschatzung von Euro-
stat zufolge erhohte sich das reale BIP im drit-
ten Vierteljahr 2017 saisonbereinigt um 0,6%
gegenUber dem Vorquartal und um 2,5% im
Vorjahresvergleich. Damit blieb das gesamtwirt-
schaftliche Wachstumstempo im Vergleich zum

ersten Halbjahr praktisch unverandert und Gber-
traf weiterhin deutlich die geschatzte Expansi-
onsrate des Produktionspotenzials. Der Anstieg
des BIP wurde wie in den beiden Vorquartalen
von der Binnenwirtschaft gestutzt, wobei wohl
insbesondere die Investitionen merklich expan-
dierten. Zudem kamen erneut wichtige Impulse
vom glnstigen aufSenwirtschaftlichen Umfeld,
die zu einer weiteren recht kraftigen Zunahme
der Ausfuhren des Euroraums flhrten. Die gute
Stimmungslage verspricht auch fir das vierte
Quartal eine robuste Konjunktur. Somit durfte
sich im Vergleich zur Steigerung des BIP um
1,8% im vergangenen Jahr fir 2017 ein deut-
lich verstarktes gesamtwirtschaftliches Wachs-
tum ergeben.

Auch im dritten Quartal durften die privaten
Konsumausgaben zugelegt haben, wenngleich
vermutlich etwas weniger stark als im Frihjahr.
So stiegen die Einzelhandelsumsatze preis- und
saisonbereinigt nach der bereits kraftigen Zu-
nahme im Vorquartal sichtbar an. Die Kfz-Erst-
zulassungen blieben hingegen annahernd auf
dem Niveau des zweiten Vierteljahres. Getragen
wurde das Konsumwachstum von einer erneu-
ten Aufhellung des Verbrauchervertrauens. Da-
hinter stand vor allem ein optimistischerer Blick
auf die kiinftige konjunkturelle Entwicklung.

Die Investitionstatigkeit scheint sich im Sommer
vor dem Hintergrund der anhaltend gunstigen
wirtschaftlichen Lage abermals verstarkt zu ha-
ben. Insbesondere bei den Ausrlistungsinvesti-
tionen gab es wohl ein deutliches Plus. Zumin-
dest wurde die InvestitionsgUterproduktion im
dritten Quartal sehr kraftig ausgeweitet. Eben-
falls scheinen vermehrt InvestitionsgUter impor-
tiert worden zu sein. Die Seitwartsbewegung
der Bauleistung legt hingegen nahe, dass die
Bauinvestitionen bestenfalls moderat gestiegen
sind.

Das nach wie vor robuste Wachstum der Welt-
wirtschaft spiegelte sich im Auslandsgeschaft
des Euroraums wider. Zwar zeigen die AulSen-
handelsdaten flr das dritte Quartal nur eine
leichte Zunahme der Einnahmen aus Warenaus-

Privater Konsum
mit etwas
weniger
Schwung

Deutlicher
Anstieg der
Investitionen

AufSenhandel
weiterhin lebhaft
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fuhren in Drittlander an. Gleichzeitig gingen je-
doch die Exportpreise deutlich zurlck, sodass
sich in realer Rechnung ein recht kraftiges Plus
ergibt. Im Einklang mit der lebhaften Binnen-
konjunktur verzeichneten die Wareneinfuhren
preisbereinigt einen spurbaren Zuwachs. Auch
der Handel zwischen den Mitgliedstaaten zog
weiter an.

Die Industrieproduktion setzte ihren Expansi-
onskurs fort. Im Sommerquartal erhdhte sich
die industrielle Erzeugung im Euroraum saison-
bereinigt um 1,1% gegenUber der Vorperiode.
Im Vorjahresvergleich ergab sich hieraus eine
Steigerung um 3,5%. Die Produktionsauswei-
tung war wie im zweiten Vierteljahr sektoral
breit angelegt. Lediglich die Energieerzeugung
blieb hinter dem Stand des Vorquartals zurtck.

Die konjunkturelle Lage verbesserte sich in den
meisten Mitgliedslandern spurbar. In Frankreich
nahm das reale BIP im dritten Quartal saison-
bereinigt um 0,5% gegenuber der Vorperiode
zu, nach einem Anstieg von 0,6% im Frihjahr.
Wachstumsimpulse kamen vor allem von der
Binnenwirtschaft. Der private Verbrauch und
die Investitionen zogen merklich an. Zudem gab
es wohl einen deutlichen Lageraufbau, der im
Zusammenhang mit den kraftig gestiegenen
Importen zu sehen ist. Die italienische Wirt-
schaft legte im Sommer mit 0,5% starker zu als
im zweiten Vierteljahr, in dem das reale BIP um
lediglich 0,3% expandiert hatte. Getragen
wurde das Wachstum vor allem von den Aus-
rlstungsinvestitionen und vom Export. Infol-
gedessen entwickelte sich die Industriekonjunk-
tur zuletzt sehr dynamisch. Aufserdem zeigten
sich Besserungstendenzen am Arbeitsmarkt.
Zwar war die Arbeitslosenquote im Sommer-
quartal unverandert, die Beschaftigung stieg
aber weiter an. In Spanien erhdéhte sich die
Wirtschaftsleistung im dritten Vierteljahr um
0,8% gegenUber dem Vorquartal. Damit verrin-
gerte sich das Expansionstempo im Vergleich
zum Frahjahr nur geringflgig. Der private Kon-
sum dirfte nach einem deutlichen Zuwachs im
zweiten Quartal etwas an Schwung verloren
haben. Allerdings sollten die Ausrlstungsinves-
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titionen verstarkt ausgeweitet worden sein.

Weitere Impulse kamen wohl von den Bau-
investitionen. Auch in den anderen Mitglieds-
landern des Euroraums zeigte sich die Konjunk-
tur Uberwiegend lebhaft. Kraftige BIP-Zuwachse
erzielten Lettland, Finnland, Zypern und die Slo-
wakei. Osterreich, Portugal und die Niederlande
verzeichneten deutliche Steigerungen. Dagegen
nahm in Belgien die Wirtschaftsleistung nur

moderat zu, und in Litauen stieg sie kaum an.

Die Lage auf den Arbeitsmarkten verbesserte
sich in den Sommermonaten weiter. So setzte
sich der Abbau der Arbeitslosigkeit fort. Die
Zahl der Arbeitslosen verringerte sich saison-
bereinigt um gut 200 000 gegenuber dem
Frhjahr 2017 und um 1,5 Millionen im Vorjah-
resvergleich. Die standardisierte Arbeitslosen-
quote fiel bis September auf 8,9%, verglichen
mit 9,1% im Juni und 9,9% ein Jahr zuvor. Die
Beschaftigungsdaten, die weniger zeitnah als
die Angaben zur Arbeitslosigkeit verfugbar sind,
zeigen fur das zweite Quartal einen kraftigen
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Anstieg der Zahl der Erwerbstatigen binnen Jah-
resfrist um naherungsweise 2,4 Millionen Per-
sonen oder 1,6% an. Trotz der aufgehellten
Arbeitsmarktlage blieb das Lohnwachstum ver-
halten. Der Anstieg der Brutto-Stundenldhne
ging im zweiten Quartal geringflgig auf 1,7%
binnen Jahresfrist zurlick. Insgesamt fiel er im
ersten Halbjahr aber etwas starker aus als im
Vorjahr.

Die Verbraucherpreise erhdhten sich im Euro-
raum im Sommer gemessen am HVPI saison-
bereinigt um 0,2% gegenuber dem Vorquartal.
Dabei verteuerten sich Nahrungsmittel kraftig,
wahrend die Energiepreise — trotz leicht hohe-
rer internationaler RohdInotierungen — infolge
der Aufwertung des Euro erneut deutlich nach-
gaben. Bei den Preisen fur Industrieerzeugnisse
ohne Energie, die moderat angehoben wurden,
zeigten sich keine nennenswerten Aufwer-
tungseffekte. Die Dienstleistungspreise legten
erneut recht kraftig zu. Im Vorjahresvergleich
stiegen die Preise insgesamt um 1,4% und da-
mit ahnlich wie im Frihjahr (1,5%). Die Rate
ohne Energie und Nahrungsmittel hingegen er-
hohte sich weiter auf 1,2% und Ubertraf damit
die Rate des letzten Vierteljahres 2016 um 0,4
Prozentpunkte.

Im Oktober verringerte sich die HVPI-Vorjahres-
rate im Euroraum leicht auf 1,4%, obwohl sich

insbesondere Nahrungsmittel recht deutlich
verteuerten. Die HVPI-Rate ohne Energie und
Nahrungsmittel sank sogar auf 0,9%. Hier
machten sich in Deutschland ein starker Rick-
gang der Verteuerung der Pauschalreisen sowie
erhebliche Kurzungen der Beitrage fir Kfz-Ver-
sicherungen und in Italien die Senkung der Stu-
diengeblhren bemerkbar. Wahrend der Effekt
von Pauschalreisen und Kfz-Versicherungen zu-
mindest zum Teil temporarer Natur sein dirfte,
sollte sich die Anpassung der Studiengebuhren
in Italien 12 Monate lang dampfend auf den
Verbraucherpreisanstieg auswirken.

Die haufig betrachtete Kernrate in der Abgren-
zung ohne Energie und Nahrungsmittel enthalt
immer noch Komponenten, deren Preise grof3e-
ren Schwankungen unterliegen, wie beispiels-
weise Bekleidung und Reisen (vgl. auch die Aus-
fUhrungen auf S. 52 ff.), was das Herausfiltern
von Teuerungstrends erschwert. Deshalb emp-
fiehlt es sich, eine Vielzahl von Indikatoren fur
die zugrunde liegende Inflation zu betrachten,
beispielsweise weitere Kernraten (etwa auch
ohne Bekleidung und Reisen) oder sogenannte
getrimmte Mittelwerte, bei denen monatlich
wechselnd die Komponenten mit den jeweils
hochsten und niedrigsten Teuerungsraten he-
rausgerechnet werden. Schliel3lich besteht die
Maoglichkeit, Trends durch 6konometrische Ver-
fahren zu ermitteln. Betrachtet man das Ge-
samtbild dieser Indikatoren, so zeigt sich fur
den Euroraum ein deutlicher Anstieg des Teue-
rungstrends seit Ende 2016.

Im Hinblick auf das vierte Quartal deuten die
Fruhindikatoren auf eine unverandert robuste
Wachstumsdynamik hin. Der Einkaufsmanager-
index hielt sich im Oktober auf einem erhohten
Niveau. Der von der Europaischen Kommission
veroffentlichte Indikator fur die Unternehmens-
und Verbraucherstimmung stieg sogar noch-
mals an und Ubertrifft inzwischen das Vorkri-
senhoch vom Frihjahr 2007. Den Umfragen zu-
folge planen die Unternehmen die Beschaftigung
weiter aufzustocken. Dies sollte das Einkom-
menswachstum und den privaten Verbrauch
stitzen. Die steigende Kapazitatsauslastung
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durfte der Kapitalbildung zusatzliche Impulse  unter den Exporteuren sprechen fir ein nach
geben. Die zunehmenden Auftrage aus Dritt-  wie vor lebhaftes Auslandsgeschaft.
landern und die sich verbessernde Stimmung





