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Demographie wird schon in wenigen Jahren zur Wachstumsbremse

- Die Wachstumsperspektiven Deutschlands werden schon in wenigen Jahren durch den demo-
graphischen Wandel belastet. Bereits zum Ende des Jahrzehnts dirfte die zunehmende Alte-
rung der Gesellschaft zu einem flacheren Wachstumstrend der Volkswirtschaft fiihren. Noch
starker wachstumsdampfend wird sich die Demographie in der kommenden Dekade auswirken.
Dies ergeben Schatzungen der européischen Kommission sowie auch anderer Prognostiker. Von
aktuell rund 1,25 % diirfte das Trendwachstum auf rund 1 % in 2020 und rund 0,5 % in 2030

sinken.

- Die durch die Demographie bedingten wachstumsddmpfenden Effekte treten in vollem Um-
fang nur ein, wenn die Politik nicht gegensteuert. Die Politik ist daher gefordert, zligig ein
stimmiges wirtschaftspolitisches Konzept zur Starkung der Wachstumskrafte zu entwickeln.

Drei Faktoren kénnen dazu beitragen, die Wachstumsmaglichkeiten zu erhéhen: Ein héherer
Arbeitseinsatz, mehr Investitionen und eine bessere Nutzung der technischen Mdglichkeiten,
insbesondere im Zuge der zunehmenden Digitalisierung. Doch wird auch eine optimal austarier-
te Wirtschaftspolitik den langfristigen Wachstumsriickgang nicht stoppen kénnen. Dafiir ist der

Bevolkerungsriickgang zu gravierend.

- Besorgnis erregend ist, dass Deutschland, wie auch Europa insgesamt, die vorhandenen Wachs-
tumsmaglichkeiten nicht ausschdpft. Der dem technischen Fortschritt zuzurechnende Teil des
Wirtschaftswachstums ist in Deutschland seit Mitte der 1990er Jahre nur etwa halb so stark
gewachsen wie in den USA. Dadurch hat sich die Produktivitatsliicke zu den USA praktisch kon-

tinuierlich vergroéBert.
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Demographie wird schon in wenigen Jahren zur

Wachstumsbremse

Die Wachstumsperspektiven Deutschlands werden
schon in wenigen Jahren durch den demographi-
schen Wandel belastet. Bereits zum Ende des Jahr-
zehnts durfte die zunehmende Alterung der Ge-
sellschaft zu einem flacheren Wachstumstrend der
Volkswirtschaft fihren. Noch starker wachstums-
dampfend wird sich die Demographie in der kom-
menden Dekade auswirken. Dies ergeben Schat-
zungen der europaischen Kommission sowie auch
anderer Prognostiker. Von aktuell rund 1,25 %
durfte das Trendwachstum auf rund 1 % in 2020
und rund 0,5 % in 2030 sinken. Dann diirften die
wachstumsdampfenden Wirkungen weitgehend
ausgelaufen sein. Die Belastungen fir die Sozialsys-
teme werden aufgrund des gestiegenen Anteils

der élteren Birger allerdings noch langer anhalten.

Von dem langfristigen Trend zu unterscheiden sind
die laufenden konjunkturellen Schwankungen.
Aktuell bewegt sich das Wirtschaftswachstum
oberhalb seines langfristigen Trends. Dies gilt auch
unter Bertcksichtigung der Wachstumsabschwa-
chung infolge der Ukrainekrise. Abwartsrisiken
bestehen allerdings im Fall einer weiteren Zuspit-
zung des Konflikts zwischen Russland und der
Ukraine. Auch auf mittlere Sicht sind die Wachs-
tumsaussichten insgesamt positiv. Impulse sind
insbesondere im Zuge der zu erwartenden allméah-
lichen Erholung der europdischen Konjunktur und
einer Normalisierung des Wachstums der Weltwirt-

schaft zu erwarten.

Auf Dauer wird die deutsche Wirtschaft aber nicht
mit Raten weit oberhalb des Trendwachstums
expandieren kénnen. Denn die Produktionsmog-
lichkeiten sind durch die zur Verfligung stehenden
Produktionsfaktoren, vor allem die zurtickgehende
Anzahl der Erwerbspersonen, begrenzt. Bei einem
héheren Wachstumstempo kommt es aufgrund
von Knappheiten auf den Arbeits- und Gltermark-
ten mehr und mehr zu Preissteigerungen anstelle
der angestrebten Erhéhung der Produktionsmen-

gen.

Die durch die Demographie bedingten wachs-
tumsdampfenden Effekte treten in vollem Umfang
nur ein, wenn die Politik nicht gegensteuert. Die
Politik ist daher gefordert, zligig ein stimmiges
wirtschaftspolitisches Konzept zur Starkung der
Wachstumskréafte zu entwickeln. Die Entwicklung
eines solchen Konzeptes darf angesichts der ndher
riickenden Probleme nicht auf die lange Bank ge-
schoben, sondern sollte noch in dieser Legislatur-

periode angegangen werden.

Drei Faktoren kdnnen dazu beitragen, die Wachs-
tumsmoglichkeiten zu erhéhen: Ein héherer Ar-
beitseinsatz, mehr Investitionen und eine bessere
Nutzung der technischen M&glichkeiten, insbeson-
dere im Zuge der zunehmenden Digitalisierung.
Doch wird auch eine optimal austarierte Wirt-
schaftspolitik den langfristigen Wachstumsrtck-
gang nicht stoppen kénnen. Dafiir ist der Bevolke-
rungsrickgang zu gravierend. Bis zum Jahr 2030
wird die Anzahl der Erwerbspersonen um 5 Mio.
Personen zurtickgehen. Dies entspricht einer Ver-

ringerung um ein Achtel bzw. 1 % pro Jahr. Diese
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Licke kdnne realistischerweise auch dann nicht
geschlossen werden, wenn die Nettoeinwande-

rung nach Deutschland anhalt.

Mehr Arbeit mobilisieren

Der Arbeitseinsatz kann beispielsweise erhéht
werden, indem die Arbeitszeit der Erwerbstatigen
erhoht wird, nachdem bei der Rickfiihrung der
Arbeitslosigkeit in den vergangenen Jahren bereits
groBe Fortschritte erzielt worden sind. Die Arbeits-
zeit pro Erwerbstatigem ist in Deutschland mit
rund 1.400 Stunden pro Jahr im Vergleich mit an-
deren fortgeschrittenen Volkswirtschaften, der
Durchschnitt der OECD-Mitgliedstaaten liegt bei
1.770 Stunden, vergleichsweise niedrig. Dies liegt
vor allem an dem hohen Anteil der Teilzeitbeschéf-
tigung, die oft, aber nicht immer der originére
Wunsch der Beschéftigten ist. Die wochentlich von
Beschaftigten gewtlinschte Stundenzahl ist zudem
abhangig von der Ausgestaltung des Steuer- und
Abgabensystems und damit von der Wirtschafts-

politik beeinflussbar.

Wenn die Politik Wege findet, die hohe Sozialab-
gabenlast zu vermindern, erhéht sich der Netto-
lohn und eine Ausweitung der Arbeitszeiten wird
attraktiver. Negativ auf das Arbeitsangebot wirkt
auch das Ehegattensplitting. Durch eine Reform
kénnten die Arbeitsanreize fur nicht oder gering-
flgig erwerbstatige Ehepartner deutlich erhéht
werden. Eine weitere wichtige Barriere fiir mehr
Erwerbstatigkeit stellt die immer noch ausbaufahi-
ge Kinderbetreuung dar, auch wenn auf diesem

Handlungsfeld bereits groBe Fortschritte erzielt

worden sind.

Investitionsschwache beheben

Neben einer Erhéhung des Arbeitseinsatzes kon-
nen die Produktion und das Wirtschaftswachstum
auch durch hohere Investitionen gesteigert wer-
den. Hier bestehen groBe Potentiale, da sich die
Investitionstatigkeit in den vergangenen Jahren
nur ausgesprochen verhalten entwickelt hat. Die
Investitionsquote, der Anteil der Anlageinvestitio-
nen am Bruttoinlandsprodukt, liegt aktuell bei
knapp 18 % und damit auf einem historisch niedri-
gen Stand, in den 1980er Jahren hatte die Quote
noch bei 20 % und in den1990er Jahren, nach der
Wiedervereinigung Deutschlands und den damit
verbundenen hohen Investitionsbedarfen, bei 22 %
gelegen. Die Verringerung der Investitionsquote ist
betrachtlich, 2 Prozentpunkte entsprechen einem

jahrlichen Investitionsvolumen von 54 Mrd. Euro.

Zum Teil ist die zurlickhaltende Investitionstatigkeit
seit dem Millennium auf geringe Wohnungsbauin-
vestitionen der Privathaushalte zuriickzufihren,
eine Gegenreaktion auf die Ubertreibungen im
Nachgang der deutschen Wiedervereinigung und
insofern nicht unbedingt negativ zu bewerten.
Eine moderate Erholung der Bauinvestitionen hat

erst in den vergangenen Jahren eingesetzt.

Als schadlich sind demgegeniber die geringen

Investitionen des Staates zu beurteilen. Seit dem
Jahr 2003 erreichen die staatlichen Investitionen
nicht einmal die Abschreibungen des Kapitalbe-

stands, sodass die Qualitat und Verlasslichkeit der
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offentlich bereitgestellten Infrastruktur zuneh-
mend gefdhrdet sind. Eine héhere Investitionsta-
tigkeit sollte angesichts der sprudelnden Steuer-
einnahmen unter Wahrung der Schuldenbremse
durchaus erreichbar sein. Da sich die staatlichen
Investitionen bereits lange auf niedrigem Niveau
bewegen, ist auf sie aber nur ein geringer Teil des

Riickgangs der Investitionsquote zuriickzufihren.

Am starksten wurde die Investitionsquote durch
die Investitionsschwache der realwirtschaftlichen
Unternehmen verringert. Bei den Unternehmen
blieben die Nettoinvestitionen zwar im Unter-
schied zum Staat in den vergangenen Jahren noch
positiv, gemessen an der Wirtschaftsleistung waren
sie zuletzt, in den Jahren 2012 und 2013, aber ge-
rade einmal halb so hoch wie in den Stagnations-

bzw. Rezessionsjahren 2002 und 2003.

Der starke Riickgang der Unternehmensinvestitio-
nen ist auf mehrere Ursachen zurilickzufiihren. So
hat die hohe Verunsicherung durch die Finanz- und
die Staatsschuldenkrise in Europa in den vergange-
nen Jahren eine wichtige Rolle gespielt, sie erklart
aber nicht den Riickgang die schwachen Investitio-
nen vor der Krise. Unmittelbar nach dem Millenni-
um wurden die Investitionen neben der unsicheren
geopolitischen Lage im Anschluss an die Terrorat-
tentate vom 11. September 2001, dem Afghanis-
tan- und dem Irakkrieg auch durch die zu dieser
Zeit sehr hohe Arbeitslosigkeit und die extrem
schwache Binnennachfrage gedampft. Gleichzeitig
diirften Verlagerungen von Investitionen ins Aus-
land zu Lasten der inlandischen Investitionen ge-

wirkt haben. Getrieben wurde dieser Trend durch

das hohe Wachstum in China und anderen Schwel-
lenlandern, die als Absatzmarkte mehr und mehr
an Bedeutung gewannen, sowie der Verlagerung
von Produktion in Lander Mittel- und Osteuropa

im Zuge der Erweiterung der Europaischen Union.

Wie kann die Politik zu einer Erhéhung der Investi-
tionen beitragen? Die Finanzierungskosten sind
angesichts der ultralaxen Geldpolitik der Européi-
schen Zentralbank aktuell bereits auf historischen
Tiefstanden. Doch sind die Zinskosten nur eine von
mehreren entscheidenden Bestimmungsfaktoren
der Investitionen. Oft noch wichtiger als niedrige
Finanzierungskosten sind aufgrund der langen
Laufzeit von Investitionsprojekten verlassliche
Rahmenbedingungen bei den Investitionsentschei-
dungen der Unternehmen. So sind in einzelnen
Sektoren notwendige Investitionen aufgrund ho-
her Unsicherheiten tber den kiinftigen Kurs der
Wirtschaftspolitik zurlickgestellt worden, insbeson-
dere gilt dies fur den Energiesektor angesichts
politischer Kursanderungen bei der Energiewende.
Insofern muss die Wirtschaftspolitik nicht notwen-
digerweise finanziell kostspielige Programme auf-
setzen, um die Investitionen zu unterstltzen, son-
dern vielmehr ein stimmiges Gesamtkonzept zur
Starkung von Wachstum und Investitionen entwi-

ckeln und dieses dann auch umsetzen.

Um ein Zeichen flr mehr private Investitionen zu
setzen, sollte die Bundesregierung aber auch mehr
tun als bislang geplant, um die Schwachen im Be-
reich der Infrastruktur zu beheben. Dies wiirde sich
positiv auf die Bereitschaft der Unternehmen aus-

wirken, ebenfalls das Investitionsvolumen zu stei-
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gern. Besonders wichtig ist es, die Schwachen in
der digitalen Infrastruktur durch die Mobilisierung
privaten Kapitals anzugehen. Auch sollten die Pla-
nungs- und Genehmigungsverfahren fur groBBe
Investitionsprojekte beschleunigt und vereinfacht

werden.

Mehr Wachstum durch Innovationen

Neben den Produktionsfaktoren Arbeit und Kapi-
tal gibt es noch einen dritten und auf Dauer ent-
scheidenden Einflussfaktor auf das Wirtschafts-
wachstum, ndmlich den technischen Fortschritt,
also die Ausschopfung der technologischen Még-
lichkeiten bei der Bereitstellung von Gutern und
Dienstleistungen. Seit dem Beginn der industriellen
Revolution ist der technische Fortschritt Treiber des
Wirtschaftswachstums. Unter dem Fachausdruck
.Totale Faktorproduktivitat” wird als technischer
Fortschritt der Teil des Wirtschaftswachstums be-
zeichnet, der nicht durch einen héheren Einsatz
von Arbeitsstunden und Investitionen erklart wer-

den kann.

Die hohe Bedeutung des technischen Fortschritts
erklart sich durch die begrenzten Moglichkeiten,

Produktivitatswachstum im Vergleich*

Jahrlicher Produktivitatszuwachs

mehr Wachstum durch einen hoheren Einsatz von
Arbeit und Kapital zu erreichen. Auf der einen
Seite hat der Arbeitseinsatz pro Kopf neben einer
kulturellen auch eine natirliche Grenze. Und eine
Erhohung des Anteils der Investitionen an der Pro-
duktion geht ab einem bestimmten Punkt auf
Kosten des Konsums, das letztlich das Ziel der Pro-

duktion darstellt.

Berechnungen fur die USA fir den Zeitraum von
Ende des 19. bis Ende des 20. Jahrhunderts erge-
ben ein jahrliches Wachstum des Bruttoinlandspro-
dukts pro Kopf der Bevoélkerung von 2 Prozent-
punkten. Dies entspricht einer Verdoppelung der
Produktion in 35 Jahren oder einer Erhéhung der
Produktion auf das 7-fache in 100 Jahren. Das Wirt-
schaftswachstum hat in diesem Zeitraum damit ein
historisch herausragendes Tempo eingenommen.
Nach Schatzungen von Wirtschaftshistorikern war
das Wirtschaftswachstum seit der industriellen
Revolution in Westeuropa dreimal so hoch wie in
den acht Jahrhunderten davor (Zeitraum von
1000-1820). Die Bilanz des ersten Millenniums
(0-1000) war mit einer Stagnation demgegenuber

ernlichternd.

Produktivitatiticke

Prozent p.a. Differenz zu den USA in Prozentpunkten

2015-11 2010-06 2005-01 200096 2015-95 2015-11 2010-06 2005-01 200096 2015-95

Euroraum 04 -0,1 0,2 1,0 0,5 0,7 0,6 0,9 03 0,7
Deutschland 038 04 03 05 0,5 03 0,0 03 1.3 0,6

Frankreich 0,2 -0,3 03 11 03 09 03 03 0,7 038

Italien 0,1 0,5 -0,2 0,7 0,0 12 1,0 14 1,0 11

Spanien 09 -0,2 -0.3 03 0,2 0,1 0,7 14 15 09

USA 1.1 05 11 18 1,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

*Totale Faktorproduktivitdt (TFP)
Quelle: Europaische Kommission (AMECO)
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Inwieweit sich das hohe Wachstumstempo der
Vergangenheit weiter fortsetzen wird, wird in der
Wissenschaft kontrovers beurteilt. Auf der einen
Seite stehen Forscher, wie der an der Northwes-
tern University, lllinois, lehrende Produktivitats- und
Wachstumsexperte Robert J. Gordon, die die Pro-
duktivitatseffekte der aktuellen, aus der Digitalisie-
rung stammenden Produktivitdtseffekte eher
skeptisch beurteilen und von einer Abflachung des
Wachstums ausgehen. Auf der anderen Seite ste-
hen die Technologie-Optimisten, wie etwa Erik
Brynjolfsson und Andrew McAfee vom MIT in
Cambridge, Massachusetts, die (in ihrem aktuellen
Buch ,The Second Machine Age") mit einer Fort-
setzung des hohen Produktivitatswachstums in der

Zukunft rechnen.

Wachstumsmaoglichkeiten nutzen

Welches der beiden Lager sich am Ende durch die
Fakten bestéatigt finden wird, ist zwar noch offen.
Insofern ist noch nicht sicher, welche Produktivi-
tatssteigerungen maximal erreichbar sein werden.
Sicher ist aber, dass Deutschland und auch Europa
insgesamt die bereits vorhandenen Wachstums-
mdglichkeiten nicht ausreichend nutzen. Denn in
Europa ist die Produktivitat nicht nur niedriger als
in den USA, sondern wachst auch langsamer, so-
dass sich der Abstand seit Mitte der 1990er Jahre
noch vergroBert. Nach Schatzungen der Européi-
schen Kommission durfte sich dieser Riickstand in
den kommenden Jahren noch weiter vergroBern
von heute etwa 85 % des US-amerikanischen
Niveaus auf nur noch rund 75 % in zehn Jahren.

Die Produktivitatsentwicklung verlduft zwar in

Deutschland besser als im europdischen Durch-
schnitt, bleibt im Trend aber ebenfalls deutlich
hinter den USA zurtick.

Die wachsende Produktivitatsliicke ist nach herr-
schender Meinung der empirischen Wirtschaftsfor-
schung Uberwiegend auf die bessere Fahigkeit der
USA zurlckzufihren, Produktivitatszuwaéachse aus
den Fortschritten der Informations- und Kommuni-
kationstechnik (IKT) zu ziehen. Um die Liicke zu
den USA zu schlieBen, sind wirtschaftspolitische
MaBnahmen geeignet, die die Bereitschaft, durch
verstarkte Investitionen die Méglichkeiten der

Digitalisierung nutzbar zu machen, erhéhen.

Besonders hilfreich durften MaBnahmen sein, die
die Aktivitaten in Forschung und Entwicklung star-
ken und dem Griindungsgeschehen Impulse ge-
ben, um so das Innovationsgeschehen zu beleben.
Doch muss nicht nur das nétige Wissen vorhanden
sein. Auch muss in Deutschland, wie auch in Europa
insgesamt, die Qualitdt der digitalen Infrastruktur
moglichst flichendeckend auf ein zeitgemaBes
Niveau gebracht und die Qualifizierungsanstren-
gungen in den Unternehmen verstarkt werden.
Nur unter dieser Voraussetzung kénnen die Chan-
cen der Digitalisierung in Deutschland auch fla-

chendeckend zum Tragen kommen.

Autor:

Dr. Andreas Bley
Mail: a.bley@bvr.de




Geldmenge

Kreditsumme weiterhin unter Vorjahresniveau

Die Kreditvergabe an den privaten Sektor im Euro-
raum bleibt im Juli mit -1,6 % weiterhin schwach.
Seit dem Friihjahr 2012 liegt die Summe der Kredi-
te an Unternehmen und private Haushalte des
europaischen Wahrungsraumes unter ihren Vorjah-
reswerten. Eine leichte Trendwende deutet sich
aber bei den Jahreswachstumsraten an. So liegt die
Jahreswachstumsrate der Kreditvergabe an Unter-
nehmen und private Haushalte flir den Monat Juli

um 0,4 Prozentpunkte hoher als im Mai (-2,0 %).

Im Monatsvergleich enttduschte die Kreditvergabe
an Unternehmen. So vergaben die europaischen
Banken im Juli 14 Mrd. Euro weniger an Unter-
nehmenskrediten als im Juni. Damit zeigen sich hier
am aktuellen Rand noch keine klaren Tendenzen
einer Trendwende. Allerdings stehen die groBBen
TRLTO-Tendergeschafte fir den September und
Dezember noch aus, von denen sich die EZB positi-
ve Krediteffekte verspricht. Die Kreditvergabe an
private Haushalte konnte hingegen im Juli im Mo-

natsvergleich um 2 Mrd. Euro zulegen.

Geldmenge waéchst etwas schneller

Das Geldmengenwachstum im Euroraum hat im
Juli leicht zugelegt. Nach den aktuellen Zahlen der
Europaischen Zentralbank (EZB) lag das breit ab-
gegrenzte Geldmengenaggregat M3 im Juli sai-
sonbereinigt bei 1,8 %. Im Juni hatte die Wachs-

tumsrate noch bei 1,6 % gelegen.

Wachstumstreiber war erneut die besonders liqui-

Beitrage zum M3-Wachstum
in Prozentpunkten, saisonbereinigt
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Quelle: EcoWin, Berechnungen des BVR

de Geldmenge M1, die einen Wachstumsbeitrag
zum gesamten Geldmengenwachstum M3 von

3,0 Prozentpunkten lieferte. Der Wachstumsbeitrag
der Termin- und Spareinlagen bestatigte mit

-0,7 Prozentpunkten seinen Vormonatswert und
lag damit weiterhin unter der Nullwachstumsgren-
ze. Der Beitrag der marktféhigen Finanzinstrumen-

te betrug im Juli bei -0,5 Prozentpunkten.

Keine Verénderung der Geldpolitik im August

Die Europaische Zentralbank (EZB) hat ihre Geldpo-
litik im August unverandert gelassen. Der Rat der
EZB lie3 sowohl Leitzins als auch ihr Angebot an
geldpolitischen SondermaBnahmen unveréndert.
Der EZB-Leitzins blieb damit bei 0,15 %. Die kon-
junkturelle Lage beurteilte EZB-Prasident Draghi

indes verhalten optimistisch. So befinde sich die
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Wirtschaft des Euroraums weiterhin auf einem
Kurs der moderaten, allerdings ungleichméBigen
Erholung. Allerdings bestiinden ernstzunehmende
Abwartsrisiken. So hatten die erhéhten geopoliti-
schen Risiken das Potenzial, die Konjunktur in den
nachsten Monaten spiirbar zu ddmpfen. Momen-
tan sei es nach Meinung Mario Draghis aber noch
zu frih fir eine robuste Vorhersage, welche kon-
junkturellen Auswirkungen die im Zuge des rus-
sisch-ukrainischen Konflikts erlassenen Sanktionen
der EU haben werden. In diesem Zusammenhang
betonte der EZB-Prasident erneut die Bereitschaft
der EZB weitere unkonventionelle MaBnahmen
ergreifen zu wollen, falls die wirtschaftliche Situati-
on starker von den mittelfristigen Prognosen ab-

weichen sollte.

Der BVR Zins-Tacho hat sich im Mai nicht veran-
dert. Das Barometer zur Messung des mittelfristi-

gen Inflationsrisikos im europaischen Wahrungs-

BVR Zins-Tacho

Jun 14 Jul 14 Aug 14
BVR Zins-Tacho 47 47 47
Konjunktur (50 %) 51 52 51
Preise (40 %) 46 45 45
Liquiditat (10 %) 33 35 36

raum notierte Ende des Monats bei 47 Zahlern und
bestatigte damit seinen Vormonatswert. Der Zins-
Tacho weist damit im August weiterhin ein mode-
rates Inflationsrisiko flir den Euroraum aus. Gefahr-
liche Deflationstendenzen zeigt das Barometer

nicht an.

Geldmarktzinsen gehen leicht zuriick

Die Zinsen am europaischen Geldmarkt sind im
August leicht zuriickgegangen. Der 3-Monats-
Euribor verlor im Monatsverlauf 3 Basispunkte

und sackte damit auf 0,18 % ab. Der Zinssatz fir
Zwolfmonatsgelder notierte ebenfalls 3 Basispunk-
te niedriger und lag am Mittwoch, dem 27. Au-
gust, bei 0,46 %.

Treiber dieser Entwicklung waren Spekulationen
auf eine noch expansivere Geldpolitik der EZB.

Hintergrund der Spekulationen waren die gestie-
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Der BVR Zinstacho ist ein Indikator fiir die Inflationsrisiken im Euroraum. Ein Anstieg des BVR Zins-Tachos zeigt steigende,
eine Abnahme sinkende Inflationsrisiken an. Eine detaillierte Beschreibung des BVR Zinstachos befindet sich im
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genen makrodkonomischen Risiken bei gleichzeitig
niedriger Inflation und das klare Bekenntnis Drag-
his zu handeln, sollte es die preisliche und konjunk-
turelle Lage im Euroraum erforderlich machen.
Zum Ende des Monats bestarkte Mario Draghi in
seiner Rede auf der renommierten Notenbanker-
konferenz in Jackson Hole Draghi sein Verspre-
chen. Gleichzeitig mahnte der EZB-Prasident un-
gewohnlich deutlich, dass neben strukturpoliti-
schen Reformen auch nachfrageseitige MaBnah-
men von Seiten der Wirtschaftspolitik fir das
Wachstum im Euroraum férderlich seien. In GroB3-
britannien und den USA hingegen offenbaren die
jungsten Protokolle der geldpolitischen Sitzungen
der Fed und der Bank of England, dass angesichts
einer fortschreitenden konjunkturellen Erholung in
den jeweiligen Entscheidungsgremien der geldpoli-
tische Exit aus der Niedrigzinspolitik bereits disku-
tiert wird. Insbesondere die britische Wirtschaft
Uberzeugt zurzeit mit spirbarem Wachstum.
Gleichwohl sind die Beflirworter einer zinspoliti-
schen Wende in GroBbritannien wie den Vereinig-
ten Staaten weiterhin in der Unterzahl. Die Chefin
der US-Notenbank, Janet Yellen, hielt sich in
Jackson Hole alle Optionen offen. So kénnten die
Notenbankzinsen in den USA sowohl friher als
auch spater als erwartet angehoben werden. Dies
hange ganz von der Erholung am US-Arbeitsmarkt
und dem US-Wirtschaftswachstum ab. Der BVR
geht davon aus, dass die Federal Reserve erst im

Sommer 2015 die Zinswende einleiten dlrfte.

Notenbankzinsen international

in %
0,75
Eurozone
0,50
025 USA*
Ja pa n** I—
0,00
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*Die Federal Reserve hat seit 16.12.2008einen Ziel-
bereich von 0-0,25 % fir die Federal Funds Target Rate

festgesetzt. **Die Bank of Japan hat seit 19.12.2008ein
Tagesgeld-Zielbereich von rund 0,1 % festgesetzt.
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Rentenmarkt

Sicherheit bleibt gefragt

Erneut hat die Furcht der Anleger vor einer weite-
ren Verscharfung der Krise in der Ukraine und
damit auch zwischen der westlichen Welt und
Russland die Anleger besonders sichere Anlage-
formen nachfragen lassen. Davon konnten Staats-
anleihen profitieren. Insbesondere die Furcht vor
einer unkontrollierten militarischen Eskalation trieb
die Anleger in besonders sichere Staatspapiere.
Daruber hinaus zeigten sich die Anleger enttduscht
und verunsichert von der Uberraschenden Kon-
junktureintriibung in Deutschland und Europa.

So war das preisbereinigte Bruttoinlandsprodukt
(BIP) in Deutschland nach der ersten amtlichen
Schatzung im zweiten Quartal mit -0,2 % schwa-
cher ausgefallen als im Vorfeld allgemein erwartet
worden war. Die konjunkturelle Grundtendenz
dirfte aber weiterhin aufwarts gerichtet sein. Die
preisbereinigte Wirtschafsleistung des Wahrungs-
raums stagnierte derweil. Die Umlaufrendite bor-
sennotierter Bundesanleihen fiel um 19 Basispunk-
te auf ein neues Allzeittief von 0,77 %. Die Rendite
der 10-jahrigen Bundesanleihen sank um ebenfalls
26 Basispunkte auf 0,91 %. Die Rendite 10-jahriger
US-Staatsanleihen fiel um 20 Basispunkte auf

2,36 %. Der Hunger der Anleger nach Sicherheit
beschrankte sich aber nicht auf Bundesanleihen
oder US-Treasuries. Die Renditen von Staatsanlei-
hen anderer Euro-Staaten, wie z.B. Spanien, Portu-
gal oder Italien, gingen auf Monatssicht ebenfalls

sichtbar zurtck.

Zinsstruktur am Rentenmarkt
Spread Bundesanleihen mit Restlaufzeiten 10/1 Jahr, in %
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Bedeutende Benchmarkanleihen
Renditen in %, Staatsanleihen mit 10-jahriger Restlaufzeit
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Ausgewahlte Staatsanleihen des Euroraums
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Devisen

Euro-Dollar Kurs fallt

Der Euro hat seinen Abwartstrend gegentiber dem
Greenback im August fortgesetzt. Der Euro-Dollar
Kurs sank im Monatsverlauf um rund 2 US-Cent auf
1,31 US-Dollar je Euro. Angeheizt wurde der Kurs-
rickgang von den zunehmenden Spekulationen
der Handler auf eine noch expansivere Geldpolitik
in Europa bei einer gleichzeitig restriktiveren US-
Geldpolitik. So hatte insbesondere Mario Draghi
auf seiner Rede in Jackson Hole erneut deutlich
gemacht, dass die EZB bereit sei, die immer niedri-
gere Inflation und schwachen Konjunktur im Wah-
rungsraum mit allen zur Verfiigung stehenden
Mitteln anzugehen. Die Inflationsrate im Euroraum
war im Juli auf 0,4 % gefallen. Sie rangiert damit
weiterhin deutlich unter dem Inflationsziel der EZB
von unter aber nahe 2 %. Auch die konjunkturelle
Lage trubte sich zuletzt wieder sichtbar im Wah-

rungsraum ein.

Der Offenmarktausschuss der Federal Reserve be-
kraftigte hingegen auf seiner geldpolitischen Sit-
zung Ende Juli, dass die monatlichen Anleihekdufe
der Fed ab August um 10 Mrd. Dollar auf 25 Mrd.
Dollar verringert werden. Ihren Leitzins mochte die
Federal Reserve allerdings noch nicht so schnell
anheben, wenngleich die Spekulationen auf eine
vorzeitige Erhéhung der Notenbankzinsen an den
Finanzmarkten zugenommen hatten. Trotz des
jungsten Riickgangs der Arbeitslosenquote auf

6,1 % wirden andere Indikatoren auf eine signifi-
kante Unterauslastung der Arbeitsressourcen deu-

ten.

Euro-Wechselkurs (1)
Auslandswahrung pro Euro
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*Nominale Wertentwicklung des Euro gegentiber den 20
wichtigsten Handelspartnern des Euroraums. Eine Bewe-
gung nach oben entspricht einer Aufwertung des Euro
Quelle: EcoWin
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Aktien

DAX im Plus

Nach einem Auf und Ab an den Aktienmérkten
hat der DAX zum Ende im Vergleich zum Vormo-
natsultimo ein leichtes Monatsplus einfahren kon-
nen. Zur Monatsmitte hatte es allerdings noch
nicht danach ausgesehen. So war der DAX im
Zuge eines scharfen Kursriickganges sichtbar abge-
rutscht. Insbesondere enttduschende Konjunktur-
daten aus Europa und zunehmende Sorgen um
den weiteren Verlauf der Krisen in der Ostukraine
und im Nahen Osten lieBen die Kauflaune spirbar
zurlickgehen. Der deutsche Leitindex DAX sackte
im Zuge dessen sogar unter die 9.000-Punkte-
Marke. Viele Anleger flirchteten, dass die Span-
nungen und Wirtschaftssanktionen gegeniiber
Russland die deutsche Wirtschaft nachhaltig belas-

ten werden.

Erst in der zweiten Monatshélfte erholte sich der
deutsche Aktienindex. Dabei Uiberzeugten positive
Konjunkturdaten aus den USA sowie die Aussicht
auf eine noch expansivere Geldpolitik in Europa die
Investoren an den Aktienmarkten. Positive Nach-
richten kamen in Ubersee unter anderem vom US-
Immobilienmarkt. Dort fielen die Zahlen zum US-
Wohnungsbau besser als erwartet aus. Gleichwohl
sorgte bei den Anlegern weiterhin die politisch
fragile Lage im Irak sowie in der Ostukraine fir
Verunsicherung. Allerdings dominierte diese nicht
wie zuvor das Marktgeschehen. Im Vergleich zum
Vormonat verzeichnete der DAX ein Kursplus in
Hohe von 1,7 %. auf 9.57 Punkte. Der Dow Jones
gewann 3,4 % und lag am Mittwoch, dem 28. Au-
gust bei 17.122 Punkten.

Deutscher Aktienmarkt
Dax, 40-/ 200-Tagesschnitt
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Aktien im Euroraum
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Eurokonjunktur

Wirtschaftsleistung stagniert

Im Frahjahr hat sich die moderate Aufwartsbewe-
gung der Wirtschaftsleistung des Euroraums ent-
gegen den allgemeinen Erwartungen nicht fortge-
setzt. Nach ersten Angaben von Eurostat verharrte
das preis- und saisonbereinigte Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) des Wahrungsraums im zweiten Quartal
auf dem Niveau des Vorquartals. Im ersten Quartal

war das BIP noch leicht gestiegen (+0,2 %).

Zur Stagnation im Frihjahrsquartal trug unter an-
derem die Entwicklung in Deutschland bei, wo das
BIP unerwartet um 0,2 % zurickging. In Frankreich,
der nach Deutschland zweitgroBBten Volkswirt-
schaft des Wahrungsraumes, stagnierte die Wirt-
schaftsleistung das zweite Quartal in Folge. Italien
rutschte mit einem erneuten BIP-Riickgang (-0,2 %
nach -0,1 % im ersten Quartal) in eine technische

Rezession. Zuversichtlich stimmt hingegen die

Wirtschaftsklima im Euroraum

Entwicklung in den von Schuldenkrisen betroffe-
nen Landern Spanien und Portugal. Hier ist das BIP
im Frahjahr jeweils mit Verlaufsraten von 0,6 %
gestiegen. Detaillierte Angaben zur jliingsten ge-
samtwirtschaftlichen Entwicklung des Euroraums

werden Anfang September verdffentlicht.

Klimaindex gesunken

Die Stimmung in der Wirtschaft des Euroraums hat
sich im August verschlechtert. Der Wirtschafts-
klimaindex ist gemaf den heute von der EU-
Kommission veroffentlichten Angaben gegentiber
dem Vormonat um 1,5 Punkte auf 100,6 Punkte
zurlickgegangen, nachdem er im Juli konstant
geblieben war. Der Wirtschaftsklimaindex befindet
sich allerdings noch immer Uber seinem langfristi-
gen Mittelwert (100 Punkte), was auf ein Voran-
schreiten der konjunkturellen Erholung des Eu-

roraums deutet.

Verbraucher? Einzelhandel? Bau?

Gesamt! Industrie? Dienstleister2
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1) Euroraum, in Punkten - Gewichtung: 40 % Industrievertrauen, 30 % Dienstleistungsvertrauen,
20 % Verbrauchervertrauen, 5 % Einzelhandelsvertrauen, 5 % Bauvertrauen
2) Saldo in Prozentpunkten (= Differenz aus positiven und negativen Antworten)

Quelle: EcoWin
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Eurokonjunktur

Erneuter Produktionsriickgang

Im Euroraum hat sich die industrielle Erzeugung
abermals vermindert. Wie Eurostat anhand vorlau-
figer Angaben mitteilte, ist die Industrieproduktion
im Juni gegeniiber dem Vormonat leicht um 0,3 %
gesunken, nachdem sie bereits im Mai zurlickge-
gangen war (-1,1 %). Innerhalb der Industrie zeig-
ten sich abermals unterschiedliche Trends. Wah-
rend die Hersteller von Verbrauchsgitern einen
deutlichen Produktionsriickgang (-1,9 %) hinneh-
men mussten, war bei den Gebrauchsguterherstel-
lern ein merklicher Anstieg (+2,3 %) zu verzeich-

nen.

In den nachsten Monaten ist mit einer Stabilisie-
rung der Industrieproduktion zu rechnen. Dies
lasst zumindest der Order-Indikator der EU-Kom-
mission erwarten, der im Juli gegentiber dem
Vormonat um 0,4 Punkte auf -15,5 Punkte gestie-

gen ist.

Auftrage und Produktion
2010=100, Euroraum, saisonbereinigt
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*Order-Indikator der EU-Kommission
Quelle: EcoWin

Inflationsrate bei niedrigen 0,4 %

Die Euroraum-Inflationsrate, basierend auf der
Jahresrate des Harmonisierten Verbraucherpreis-
eindexes (HVPI), lag im Juli bei 0,4 % und damit auf
dem niedrigsten Stand seit Oktober 20009. Sie ist
gegenuber dem Vormonat um 0,1 Prozentpunkte
zurlickgegangen. Fir die nachlassende Gesamtteu-
erung waren vor allem die sinkenden Energiepreise
(-1,0 %) verantwortlich. Die Kernrate ohne Bertick-
sichtigung von Energie blieb im Vormonatsver-

gleich konstant bei 0,5 %.

Auf der Erzeugerstufe hat sich die riicklaufige
Preisentwicklung weiter abgeschwacht. Der Erzeu-
gerpreisindex gewerblicher Produkte lag zuletzt,
im Juni, um 0,8 % unter seinem Vorjahresniveau. Im
April und Mai waren die Erzeugerpreise noch mit
Jahresraten von 1,2 % bzw. 1,0 % gesunken. An-
gaben zur Erzeugerpreisentwicklung im Juli wer-

den am 2. September veroffentlicht.

Verbraucher- und Erzeugerpreise
Euroraum, in % gg. Vorjahr
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Deutsche Konjunktur

Wachstumsprognose nach unten revidiert

Vor dem Hintergrund der gestiegenen geopoliti-
schen Unsicherheiten und des unerwartet schwa-
chen Friihjahrsquartals hat der BVR eine Anpas-
sung seiner Konjunkturprognose fiir 2014 vorge-
nommen. Der Prognosewert fir das Wachstum
des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts (BIP)
Deutschlands wurde von 2,1 % im Juli auf aktuell
1,7 % vermindert. Die Wachstumsprognose fiir
2015 (+2,0 %) wurde hingegen beibehalten, da
die konjunkturelle Grundtendenz angesichts der
robusten Konsumnachfrage und der soliden Ar-
beitsmarktentwicklung weiterhin aufwarts gerich-
tet bleiben durfte.

Im Frihjahrsquartal ist das BIP nach ersten Schat-
zungen des Statistischen Bundesamtes gegentiber
dem Vorquartal preis-, kalender- und saisonberei-
nigt um 0,2 % zuriickgegangen. Die Entwicklung

fiel damit schwacher aus als zuvor erwartet. Was

Konjunktur 2014 - Prognosen fiir Deutschland
preisbereinigt, Jahreswachstumsratedes BIP in %

zur schwécheren Wirtschaftsentwicklung fuhrte,
ist im Einzelnen noch nicht nachvollziehbar. Es
liegt jedoch nahe, zu vermuten, dass der erwarte-
te Schub in den Ausristungsinvestitionen zu-
nachst nicht eingetreten ist. Nachdem in den Vor-
jahren vor allem die Unsicherheiten in Zusammen-
hang mit der europaischen Staatsschuldenkrise
das Investitionsklima merklich belasteten, scheinen
nun insbesondere die Sorgen um den Fortgang
des Russisch-Ukrainischen Konflikts sowie die
Spannungen im Nahen Osten die Investitionsta-
tigkeit zu ddmpfen. GemaB den bisher vorliegen-
den amtlichen Angaben waren fiir den BIP-
Rickgang im zweiten Quartal der AuBenhandel
und die Investitionen verantwortlich. Da die Ex-
porte weniger stark als die Importe stiegen, ging
vom grenzulberschreitenden Handel insgesamt
eine ddmpfende Wirkung auf das Wirtschafts-
wachstum aus. In Hinblick auf die Investitionsaus-
gaben wurde insbesondere in Bauten deutlich

weniger investiert, was zu einem grof3en Teil auf

Bbk - Deutsche Bundesbank

25 4 DIW - Deutsches Institut fur
Wirtschaftsforschung, Berlin
GD - Gemeinschaftsdiagnose
(Fruhjahrs- bzw. Herbstprognose)
HWWI - Hamburger WeltWirtschaftsinstitut
® HWWI ifo - Institut fur Wirtschaftsforschung,
Miuinchen
. ® BVR W - Institut fiir Weltwirtschaft, Kiel
ifo; HW; IWH; Rwl IMF - Internationaler Wahrungsfonds
20 1 ® IMK - Institut fur Makro6konomie und
Konjunkturforschung
©OECD © Bbk ® IMF W - Institut der deutschen Wirtschaft, Koih
® KOM ®DIW IWH - Institut fur Wirtschaftsforschung, Halle
KOM - Europaische Kommission
® BVR OECD - Organisation fur Wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung
REG - Bundesregierung
1,5 . . . : RWI - Rheinisch-Westfalisches Institut fur
Mai 14 Jun 14 Jul14 Aug 14 Wirtschaftsforschung, Essen

SVR - Sachverstandigenrat
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Witterungseffekte zuriickzufiihren ist. Viele Bau-
maBnahmen konnten wegen des auBergewdhn-
lich milden und trockenen Winters bereits im ers-
ten Quartal umgesetzt werden. Detaillierte Anga-
ben zu den Investitionen und zur gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung im zweiten Quartal wer-

den am 1. September veréffentlichen.

Industrie mit deutlich weniger Auftrdgen

Im Juni ist die Produktion in der Industrie und im
Baugewerbe Deutschlands zwar gestiegen, aber
weniger stark als erwartet. Gleichzeitig gab der
industrielle Auftragseingang angesichts der Span-
nungen im Nahen Osten und in der Ukraine merk-
lich nach. Nach ersten amtlichen Schatzungen
legte die Industrieproduktion in preis-, kalender-
und saisonbereinigter Rechnung gegentiber dem
Vormonat geringfligig um 0,1 % zu. Zuvor, im
Mai, war sie allerdings vor dem Hintergrund einer
ungunstigen Briickentage-Konstellation gesunken
(-1,6 %). Auch im gesamten zweiten Quartal war
die Industrieproduktion riicklaufig (-1,0 %). Im
Baugewerbe ist die Produktion im Juni spurbar
expandiert (+1,2 %), nachdem sie zuvor drei Mo-
nate in Folge zurtickgegangen war. Der Auftrags-
eingang der Industriebetriebe hat sich im Juni um
deutliche 3,2 % vermindert. Im zweiten Quartal
gaben die Auftrage um 0,6 % nach. MaBgeblich
hierfur war die schwachere Bestelltdtigkeit aus
dem Inland (-1,0 %). Die Nachfrage aus dem Aus-
land ging dagegen nur leicht zurtick (-0,2 %). Der
Verlauf des Auftragseingangs legte ebenso wie
die jingste Eintribung von Stimmungsindikatoren

fur die kommenden Monate eine lediglich mode-

Produktion
2010=100, preis-und saisonbereinigt

120 ~
110 - Industrie
100 -

Baugewerbe
90

0112 0712 01413 07/13 01114

Auftrage
2010=100, preis-und saisonbereinigt

120

Auftrage aus dem Ausland

110 -+

100 -

Auftrége aus dem Inland

90 T T T T
0112 07712 01713 07/13 01114

Wirtschaftliche Einschatzung
saisonbereinigt

80 - - 120
ZEW-Konjunkturerwartungen

60 - - 115

40 - - 110

20 - - 105

ifo Geschaftsklimaindex*
100

0 . : : .
-20 \/\/ - 95

-40 - - 90
0712 01/13 07113 01/14 0714
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rate Entwicklung der Industriekonjunktur nahe.

Stimmungsindikatoren weiterhin riicklaufig

Sowohl der ifo Geschéftsklimaindex als auch die
ZEW-Konjunkturerwartungen fir Deutschland
sind im August vor dem Hintergrund der geopoli-
tischen Unsicherheiten und der schwachen Ent-
wicklung im Euroraum weiter zurlickgegangen.
Der Geschaftsklimaindex gab im Vormonatsver-
gleich merklich um 1,7 Punkte auf 106,3 Punkte
nach. Er befindet sich damit aber noch immer auf
einem im langfristigen Vergleich hohen Niveau.
Die vom ifo Institut befragten Unternehmen wa-
ren mit ihrer aktuellen Geschaftslage erneut et-
was weniger zufrieden. Zudem sahen sie der
kiinftigen Geschaftsentwicklung nochmals vor-
sichtiger entgegen. Derzeit halten sich die Prozen-
tanteile von Unternehmen, die fur die nachsten
Monate eine ginstigere Lage erwarten, und de-
nen, die mit einer unglinstigeren Situation rech-
nen, in etwa die Waage. Die anhand einer Umfra-
ge unter Finanzmarktexperten ermittelten ZEW-
Konjunkturerwartungen sind im August um deut-

liche 18,5 Punkte auf 8,6 Punkten gesunken.

Teuerung lasst auf der Verbraucherstufe nach

Der Anstieg der Verbraucherpreise war in
Deutschland im Juli so gering wie seit Februar
2010 nicht mehr. Nach Angaben des Statistischen
Bundesamtes ist die Inflationsrate, gemessen an
der jahrlichen Veranderung des Verbraucherpreis-
indexes (VPI), gegeniiber dem Vormonat von

1,0 % auf 0,8 % zuriickgegangen. MaB3geblich

Verbraucher- und Erzeugerpreise
gg. Vorjahr in %
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Quelle: EcoWin

hierfir waren vor allem die Preise fiir Haushalts-
energie und Kraftstoffe, die im Juli starker nach-
gaben (-1,5 %) als im Juni (-0,3 %). Zudem verteu-
erten sich Nahrungsmittel nur geringfugig

(+0,1 %).

Die Erzeugerpreise gewerblicher Glter sind wei-
terhin ricklaufig. Der amtliche Erzeugpreisindex
lag im Juli um 0,8 % unter dem Stand des ent-
sprechenden Vorjahresmonats. Im Mai und im
Juni waren die Preise mit Jahresraten von -0,8 %
bzw. -0,7 % genauso stark bzw. dhnlich stark zu-
riickgegangen. Die Gesamtentwicklung des Er-
zeugerpreisindexes wird nach wie vor insbesonde-
re durch die Energiepreise gepragt. Energie hat

sich im Juli um 3,2 % verbilligt.
Weiterer Riickgang der Insolvenzzahlen
Der Abwartstrend in den amtlichen Daten zum

Insolvenzgeschehen Deutschlands hat sich im Mai

fortgesetzt. Von den Amtsgerichten wurden
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1.932 Unternehmens- und 7.112 Verbraucherin-
solvenzen gemeldet. Die Anzahl der Firmenpleiten
lag um deutliche 14,6 % unter ihrem Vorjahres-
wert. Bei den Verbraucherinsolvenzen fiel der
Rlckgang mit einer Jahresrate von -3,0 % schwa-
cher aus. Die Summe der offenen Glaubigerforde-
rungen wird von den Gerichten mit 3,5 Mrd. Euro
beziffert. Sie ist damit binnen Jahresfrist um

1,5 Mrd. Euro gestiegen.

Beschéaftigungsaufbau setzt sich fort

Trotz der zuletzt rucklaufigen Wirtschaftsleistung
halt in Deutschland der Aufschwung am Arbeits-
markt an. Wie die Bundesagentur fur Arbeit (BA)
heute mitteilte, ist die Arbeitslosenzahl im August
gegeniiber dem Vormonat zwar um 30.000 auf
2,902 Mio. Menschen gestiegen. Ausschlaggebend
hierfur waren allerdings saisonale Griinde wie die
Produktionspausen in einigen Industriebetrieben
sowie der vergleichsweise spate Beginn der Som-
merferien. Die Arbeitslosenquote lag saisonberei-
nigt bei 6,7 % und blieb damit im Vergleich zu

den Vormonaten unverandert.

In den Daten zur Erwerbstatigkeit und zur Be-

Arbeitsmarkt
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saisonbereinigt

in Tsd.
8,0 - - 42.700
Erwerbstatige (rechte Skala) L 42.500
7,5

- 42300

70 - Arbeitslosenquote
- 42.100
6,5 T T — 41.900

0712 01713 0713 01/14 0714

Quelle: EcoWin

schaftigung setzten sich die Aufwartsbewegun-
gen fort. Die saisonbereinigte Erwerbstatigenzahl
ist nach aktuellen Schatzungen des Statistischen
Bundesamtes im Juli gegenliber dem Vormonat
um 44.000 Personen auf 42,65 Mio. gestiegen. Die
Anzahl der sozialversicherungspflichtig Beschaftig-
ten legte nach jlingsten BA-Hoch-rechnungen

zuletzt, im Juni, sogar um 89.000 Menschen zu.

In den nachsten Monaten durfte die Beschafti-
gung aufwarts gerichtet bleiben. Dies legt zumin-
dest die jiingste Entwicklung des ifo Beschafti-

gungsbarometers und des BA-Stellenindexes

Deutschland August
Arbeitslose 2.901.823
Offene Stellen 515.092
Erwerbsttige"” 42.716.000
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte® 30.165.100
Arbeitslosenquote 6,7
Arbeitslosenquote (West) 6,0
Arbeitslosenquote (Ost) 94

Quelle: EcoWin

Verdnderung gegen

Saisonbereinigt

Vormonat Vorjahresmonat gg. Vormonat
30.472 -43.885 1.000
13.124 70.549 11.000
57.000 341.000 44.000
60.300 896.182 89.000
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Deutsche Konjunktur

BA-X nahe. Der BA-X stieg von 166 Punkten im
Juli auf 168 Punkte im August. Das Beschafti-
gungsbarometer legte im August um einen Punkt
auf 107,0 Punkte zu. Fir den Anstieg war insbe-
sondere die héhere Einstellungsbereitschaft im

Dienstleistungssektor verantwortlich.

Leichter Exportzuwachs

Ungeachtet der Belastungen durch die Krisen

im Nahen Osten und in der Ukraine hat sich der
AuBenhandel Deutschlands jingst etwas belebt.
Wie das Statistische Bundesamt mitteilte wurden
von Deutschland im Juni Waren im Wert von

93,4 Mrd. Euro ausgefuhrt und Waren im Wert
von 77,0 Mrd. Euro eingefiihrt. Die Exporte sind
um die Ublichen saisonalen- und arbeitstaglichen
Effekte bereinigt gegeniiber dem Vormonat um
0,9 % gestiegen. Im Mai waren sie noch mit einer
Verlaufsrate von -1,1 % zuriickgegangen. Die
Importe legte zuletzt im Vormonatsvergleich um
kraftige 4,5 % zu, was flr eine unverandert krafti-

ge Entwicklung der Binnennachfrage spricht.

Im gesamten ersten Halbjahr exportierte die deut-
sche Wirtschaft Waren im Wert von 558,3 Mrd.
Euro. Binnen Jahresfrist nahmen die Exporte um

2,4 % zu. Ausschlaggebend hierfir war der Zu-

AuBenwirtschaft
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wachs im Exportgeschaft mit den EU-Partner-
landern (+4,7 %). In den Landern auBerhalb der
EU war die Nachfrage nach deutschen Exportgu-
tern dagegen rucklaufig (-0,7 %). Die AuBenhan-
delsbilanz als Saldo von Exporten und Importe
schloss im Zeitraum von Januar bis Juni mit einem
Uberschuss von 99,3 Mrd. Euro ab. Der AuBen-
handelstiberschuss ist damit im Vorjahrsvergleich

um 1,4 Mrd. Euro gestiegen.

Deutschland Stand Verénderung gegen Stand Verénderung zum
Jun 14 Vorjahresmonat Jan-Jun 14 Vorjahreszeitraum

in Mrd. € in Mrd. € in % in Mrd. € in Mrd. € in %

Exporte 934 1,0 11 5583 13,0 24
Importe 77,0 1,6 21 459,0 11,6 2,6
Handelsbilanzsaldo 16,4 -2,6 - 106,2 -2,6 -
Leistungsbilanzsaldo 15,0 2,2 - 93,5 11 -

Quelle: EcoWin
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