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Deutsche Konjunktur: Solider Aufschwung trotz Griechenlandkrise

- Die deutsche Wirtschaft zeigt sich zur Jahresmitte 2015 trotz der Unwagbarkeiten tber die wei-
tere Entwicklung der griechischen Schuldenkrise in einer konjunkturell guten Lage. Wichtige Ver-
laufsindikatoren wie der ifo Geschéaftsklimaindex fir die gewerbliche Wirtschaft und die Produk-
tion der Industriebetriebe deuten darauf hin, dass das gesamtwirtschaftliche Wachstum im Som-

merhalbjahr an Schwung gewinnen wird.

- Angesichts der sich abzeichnenden Beschleunigung des Wirtschaftswachstums hat der BVR seine
Prognose zum Anstieg des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts fir das gesamte Jahr 2015
geringfiigig um 0,1 Prozentpunkte auf 1,8 % angehoben. Fiir 2016 wird ein Wachstum von 1,7 %
prognostiziert. Damit liegt die Prognose des BVR im Mittelfeld der vorliegenden Konjunkturprog-

nosen von Forschungsinstituten, nationalen Behérden und internationalen Organisationen.

- Die wichtigsten Wachstumstreiber dirften 2015 und 2016 erneut die Konsumausgaben sein, die
aller Voraussicht nach starker als im Jahr 2014 steigen werden. Darilber hinaus dirften die Inves-
titionsausgaben zum gesamtwirtschaftlichen Wachstum beitragen, wenn auch weniger deutlich

als in friheren Zyklen. Vom AufBenhandel sind hingegen rechnerisch kaum Impulse zu erwarten.

- Wie alle Konjunkturprognosen ist auch die hier vorgestellte Prognose mit erheblichen Unsicher-
heiten behaftet. So kénnte es bei einem Scheitern des geplanten neuen Hilfsprogramms fiir Grie-
chenland im Euroraum zu einem konjunkturellen Riickschlag kommen. Auch ware eine erneute
Eskalation der Konflikte in der Ukraine und im Nahen Osten denkbar. In diesen Fallen kénnte das
Wirtschaftswachstum Deutschlands erheblich schwacher ausfallen als prognostiziert. Auf der an-
deren Seite ist aber auch ein merklich héheres Wachstum vorstellbar. Dies konnte sich beispiels-
weise einstellen, wenn es schneller und deutlicher als erwartet zu Fortschritten bei der Bewalti-

gung der Griechenlandkrise kdme als allgemein unterstellt.
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Meinung

Deutsche Konjunktur: Solider Aufschwung trotz

Griechenlandkrise

Die deutsche Wirtschaft hat, wie vom BVR zum
Jahresende 2014 prognostiziert, im Winterhalbjahr
2014/2015 ihre Schwéachephase vom Sommer ver-
gangenen Jahres Gberwunden. Das preis-, kalen-
der- und saisonbereinigte Bruttoinlandsprodukt
(BIP) war im vierten Quartal 2014 mit einem Zu-
wachs von 0,7 % gegenuber dem Vorquartal aller-
dings deutlich starker gestiegen als erwartet

(+0,2 %). Im ersten Quartal 2015 setzt sich der
BIP-Anstieg dann, wie vom BVR prognostiziert,
mit einer Verlaufsrate von 0,3 % fort (siehe Abbil-

dung 1).

Wichtige Verlaufsindikatoren wie der ifo Geschéfts-
klimaindex fiir die gewerbliche Wirtschaft und die
Produktion der Industriebetriebe deuten darauf
hin, dass sich das Wirtschaftswachstum im Sommer-

halbjahr beschleunigt fortsetzen wird. Zwar ist der

ifo Geschaftsklimaindex im Juni gegenliber dem
Vormonat um 1,1 Punkte auf 107,4 Punkte zuriick-
gegangen. Der Stimmungsindikator befindet sich
aber, wie auf der Seite 16 dieser Ausgabe von
.Volkswirtschaft special” gezeigt, weiterhin auf ei-
nem hohen Niveau. Die Industrieproduktion ist zu-
letzt, im Mai, mit einer Verlaufsrate von 0,4 % ge-
stiegen, nachdem sie bereits im Vormonat mode-
rat zugelegt hatte (+0,7 %). Vor dem Hintergrund
der aktuellen Datenkonstellation lassen modellba-
sierte Schatzungen des BVR fir das zweite und
dritte Quartal einen BIP-Zuwachs um 0,4 % bzw.

0,6 % erwarten.

BIP diirfte 2015 und 2016 merklich expandieren

Angesichts der sich abzeichnenden Beschleunigung
des Wirtschaftswachstums hat der BVR seine Prog-
nose zum Anstieg des preisbereinigten BIPs fur das
gesamte Jahr 2015 gegeniiber dem Stand vom

Mérz geringfligig von 1,7 % auf 1,8 % angehoben.

Abbildung 1
Wirtschaftswachstum duirfte sich im Sommer beschleunigen
preis-, saison- und kalenderbereinigtes Bruttoinlandsprodukt (BIP)
111 - -5
109 - -4
107 - -3
105 - -2
103 4 08 08 07 - L
03 04 03 04 , , 03 03 03 03
. -0,1
-04
99 -1
Q1|Q2|Q3|Q4 Q1|QZ|Q3|Q4 Q1|QZ|Q3|Q4 Q1|Qz|Q3|Q4
2013 2014 2015 2016
s Wachstum zum Vorquartal (%, rechte Skala) == BIP (Kettenindex 2010 = 100) Jahresdurchschnitt

Quelle: Destatis, ab dem zweiten Quartal 2015: Prognose des BVR
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Der BVR befindet sich mit dieser Wachstumsein-
schatzung im Mittelfeld des aktuellen Prognoses-
pektrums (siehe Ubersicht auf Seite 14). Im Jahr
2016 wird die Wirtschaftsleistung der Prognose zu-
folge um 1,7 % expandieren. Der BIP-Zuwachs wird
damit voraussichtlich in beiden Jahren Gber dem
Potenzialwachstum liegen, dass in etwa 1,3 % be-
tragen diirfte. Das Potenzialwachstum beschreibt
die Zuwachsrate, die langfristig ohne inflationare

Verspannungen erreicht werden kann.

Die wichtigsten Wachstumstreiber dirften in die-
sem und im kommenden Jahr erneut die Konsum-
ausgaben sein, die aller Voraussicht nach starker als
im Jahr 2014 expandieren werden. Darliber hinaus
durften die Investitionsausgaben zum gesamtwirt-
schaftlichen Wachstum beitragen, wenn auch we-
niger deutlich als in friiheren Zyklen. Vom Auf3en-
handel sind hingegen 2015 und 2016 rechnerisch
kaum Impulse zu erwarten. Zwar dirften die Ex-

porte merklich ausgeweitet werden. Angesichts

Konsum durfte zentraler Wachstumsmotor bleiben

der robusten Binnennachfrage ist jedoch auch mit
einem dynamischeren Anstieg der Importe zu
rechnen (siehe Abbildung 2).

Eine zentrale Annahme der Prognose ist, dass das
weltwirtschaftliche Wachstum leicht zunimmt. Fir
die USA und den Euroraum wird im Zeitraum, tber
den sich die Prognose erstreckt, ein beschleunigter
BIP-Anstieg unterstellt. Es wird zudem davon aus-
gegangen, dass das geplante dritte Hilfspaket fur
Griechenland abgeschlossen und erfolgreich umge-
setzt werden kann. Das Wirtschaftswachstum Chi-
nas wird annahmegemaf auf verringertem Niveau
verharren und die Auswirkungen der Konflikte in
der Ukraine und im Nahen Osten werden begrenzt
bleiben. Der Olpreis, der in der zweiten Jahres-
hélfte von 2014 kraftig zuriickgegangen war, wird
unter dem Einfluss der sich belebenden Weltkon-
junktur langsam steigen. In Hinblick auf die Geldpo-
litik der EZB wird unterstellt, dass die Leitzinsen bis

Ende 2016 unverandert niedrig bleiben werden

Abbildung 2

Beitrage der Verwendungskomponenten zum Anstieg des preisbereinigten BIP in Prozentpunkten*
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*Die Beitrage berechnen sich aus dem Vorjahresanteil der Verwendungskomponente am BIP (auf Basis jeweiliger Preise)
multipliziert mit der jeweiligen Veranderungsrate (auf Basis preisbereinigter Angaben).

Quelle: Destatis, 2015 und 2016: Prognose des BVR
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und dass das erweiterte Anleihekaufprogramm
planmaBig im September 2016 enden wird. Ferner
wird angenommen, dass der Wechselkurs des Euro

gegenuber dem US-Dollar moderat abwertet.

Konsumausgaben legen kraftig zu

Die privaten Konsumausgaben dirften in diesem
Jahr starker steigen als im Vorjahr. Inr Wachstum
hatte sich bereits im dritten und vierten Quartal
2014 mit Verlaufsraten von jeweils 0,7 % deutlich
beschleunigt. Hierzu trugen neben der bereits seit
einiger Zeit aufwartsgerichteten Verdienst- und
Beschaftigungsentwicklung auch die auB3eror-
dentlichen Leistungsausweitungen in der gesetzli-
chen Rentenversicherung und die Kaufkraftge-
winne durch den Olpreisverfall bei. Im ersten Quar-
tal 2015 hat sich das kraftige Wachstum des Privat-
konsums fortgesetzt (+0,6 %) und auch im Som-
merhalbjahr dirfte das Expansionstempo hoch
bleiben. Hierauf deutet unter anderem das GfK-
Konsumklima hin, das im Juni auf den hochsten
Stand seit Oktober 2001 gestiegen ist. Impulse fir
den Privatkonsum durften dabei auch von dem all-
gemeinen gesetzlichen Mindestlohn von 8,50 Euro

ausgehen der zu Jahresbeginn in Kraft getreten ist.

Im kommenden Jahr ist mit einer weiterhin giinsti-
gen Konsumkonjunktur zu rechnen. Der anhal-
tende Beschaftigungsaufbau und die kraftigen
Verdienstzuwachse dirften nach wie vor Riicken-
wind geben. Das Wachstumstempo wird aber vo-
raussichtlich etwas nachlassen, da einige der zuvor
stimulierend wirkenden Faktoren an Bedeutung

verlieren werden. In Hinblick auf die Konsumausga-

ben des Staates ist im Prognosezeitraum ebenfalls
mit einer deutlichen Ausweitung zu rechnen. Hier
werden unter anderem die Leistungserhéhungen
in der Pflegeversicherung zu einem Anstieg der

Ausgaben beitragen.

Verhaltener Investitionsaufschwung

In 2014 blieb die Investitionstatigkeit erneut hinter
den allgemeinen Erwartungen zuriick. MaBgeblich
hierfur durfte die Unsicherheit Gber die kiinftige
Wirtschaftsentwicklung und Wirtschafspolitik ge-
wesen sein. So ist der fir Deutschland ermittelte
Index der wirtschaftspolitischen Unsicherheit (EPU),
wie in der ,Volkswirtschaft special“-Ausgabe
5/2015 gezeigt, im zweiten Halbjahr unter dem
Einfluss sich zuspitzender geopolitsicher Krisen so-
wie der Abschwachung der Eurokonjunktur und
aufkommender Deflationssorgen deutlich gestie-
gen. In den vergangenen Monaten ist der EPU-
Index jedoch wieder auf seinen langfristigen
Durchschnittswert zurlickgegangen, wobei jingst
im Gefolge der anhaltenden Debatte und unklaren
Zukunft Uber die Entwicklung in Griechenland wie-

der ein deutlicher Anstieg zu verzeichnen ist.

Vor dem Hintergrund der ricklaufigen wirtschaftli-
chen Unsicherheit haben sich die Ausristungsinves-
titionen im ersten Quartal 2015 etwas von der
Schwaéchephase des zweiten Halbjahres 2014 er-
holt. Sie wurden mit einer Verlaufsrate von 1,5 %
ausgeweitet. Im Prognosezeitraum ist angesichts
der zu erwartenden Verbesserung der Perspekti-
ven Griechenlands und des weltwirtschaftlichen

Umfelds mit einer weiteren Belebung der Ausrus-
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tungsinvestitionen zu rechnen. Die Investitionsdy-
namik vergangenen Konjunkturzyklen dirfte aber

nicht erreicht werden.

Die Bauinvestitionen legten im Jahresauftaktquar-
tal 2015 um 1,7 % zu und dirften bis Ende 2016
weiterhin nach oben tendieren. Der Wohnungsbau
erhélt nach wie vor durch die giinstige Einkom-
mens- und Beschaftigungssituation sowie die nied-
rigen Hypothekenzinsen Impulse. Im gewerblichen
Bau durften die Aktivitdten im Sog der sich bes-
sernden Investitionskonjunktur zunehmen. Die &f-
fentlichen Bauinvestitionen werden durch die von
der Bundesregierung beschlossene Aufstockung
der Infrastrukturinvestitionen und das fur finanz-
schwacher Kommunen zur Verfligung gestellte

Sondervermogen stimuliert werden.

Wenig Impulse vom AuBenhandel

Seit vergangenem Herbst hat die globale Wirt-
schaftsentwicklung etwas an Schwung verloren.
Das Tempo des Aufschwungs in den USA und in
GrofB3britannien verminderte sich und auch in den
Schwellenlandern haben die Auftriebskrafte insge-
samt an Kraft eingebu3t. Im Euroraum hat sich
das Wachstum allerdings entgegen dem globalen
Trend leicht beschleunigt. Vor dem Hintergrund
der schwacheren Weltkonjunktur sind die Exporte
der deutschen Wirtschaft im ersten Quartal dieses
Jahres lediglich moderat um 0,8 % gestiegen. Die
Importe wurden hingegen etwas starker ausge-

weitet (+1,5 %).

Im Prognosezeitraum dirfte das AuBenhandelsge-

schaft der deutschen Wirtschaft allmahlich an Fahrt
aufnehmen. Erste Signale fir eine Belebung zeich-
nen sich bereits ab. So ist der ifo Weltwirtschafts-
klimaindex im zweiten Quartal sichtlich gestiegen,
nachdem er im Vorquartal noch stagniert hatte.
Die Exporte durften, insbesondere von der anzie-
henden Konjunktur in Europa beférdert, in den
Jahren 2015 und 2016 stérker expandieren als in
2014. Die Importe werden aber wegen der dyna-
mischen inldandischen Nachfrage nach Konsum- und
Investitionsgltern voraussichtlich noch starker zu-
nehmen. Vom AufBenhandel sind daher sowohl in
diesem Jahr als auch im kommenden Jahr rechne-
risch kaum Impulse fur das gesamtwirtschaftliche

Wachstum zu erwarten.

Schwacherer Beschaftigungsaufbau

Am deutschen Arbeitsmarkt durfte sich die vorteil-
hafte Entwicklung der vergangenen Jahre im wei-
teren Verlauf von 2015 und in 2016 fortsetzten.
Der Anstieg der Erwerbstatigenzahl dirfte jedoch
angesichts des bereits hohen Beschéaftigungsstands
und des zunehmenden Fachkraftemangels abfla-
chen. Zudem wiirkt sich auch die allméahlich nachlas-
sende Zuwanderung aus den EU-Staaten, der zu
Jahresbeginn 2015 in Kraft getretene allgemeine
gesetzliche Mindestlohn und die bereits 2014 fir
einen bestimmten Personenkreis eingefihrte ab-
schlagsfreie Rente mit 63 dampfend auf die Be-

schaftigungsdynamik aus.

Die Anzahl der Erwerbstatigen mit Arbeitsort in
Deutschland durfte in diesem und im nachsten Jahr

um jeweils rund 200.000 steigen und im Jahres-
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durchschnitt 2016 auf einem neuen Rekordstand
von etwa 43 Mio. Menschen liegen. Bei der Ar-
beitslosenquote nach dem Konzept der Bunde-
sagentur fir Arbeit zeichnet sich ein geringfiigiger
Riickgang von 6,7 % in 2014 auf 6,5 % in 2015 und
6,4 % in 2016 ab.

Weiterhin hohe Prognoseunsicherheit

Wie alle Konjunkturprognosen ist auch die hier vor-
gestellte Prognose mit erheblichen Unsicherheiten
behaftet. Die Abwartsrisiken gehen weiterhin vor
allem vom internationalen Umfeld aus. So kénnte
es bei einem Scheitern des geplanten neuen Hilfs-
programms fur Griechenland im Euroraum zu ei-
nem konjunkturellen Riickschlag kommen. Zudem
kénnten die Konflikte in der Ukraine sowie im Na-
hen Osten erneut eskalieren und einen unerwartet
deutlichen Anstieg der Energiepreise nach sich zie-
hen. Ferner kénnte die anstehende Anhebung des
Leitzinses der US-Notenbank Fed zu abrupten Ka-
pitalabflissen aus den Schwellenlandern fuhren
und damit die Weltkonjunktur dédmpfen. In diesen
Fallen kénnte das Wirtschaftswachstum Deutsch-
lands erheblich schwacher ausfallen als prognosti-

ziert.

Auf der anderen Seite ist aber auch héheres
Wachstum vorstellbar. Dies kdnnte sich beispiels-
weise einstellen, wenn es schneller und deutlicher
als erwartet zu Fortschritten bei der Bewaltigung
der Griechenlandkrise kommen wirde oder wenn
die bisher eingeleiteten Strukturanpassungen im
Euroraum eine bessere Wirkung entfalten als allge-

mein unterstellt. Ferner ware denkbar, dass die

Konjunkturentwicklung in den USA und in den
Schwellenlandern dynamischer verlauft als ange-
nommen. Sollte dies eintreten wiirde die deutsche
Wirtschaft Gber das Exportgeschéft zusatzliche Im-
pulse erhalten, die auch positiv auf die inléndische
Investitionstatigkeit ausstrahlen durften. Den Chan-
cen auf ein hoheres Wachstum ist momentan aller-
dings eine geringere Wahrscheinlichkeit beizumes-

sen als den Risiken einer schwacheren Entwicklung.

Autor:

Dr. Gerit Vogt
Mail: g.vogt@bvr.de
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Hohere ELA-Kreditlinie fiir griechische Banken

Griechenland war ein wichtiges Thema auf der
EZB-Ratssitzung am 11. Juni. Nach der vorldufigen
Einigung der Glaubigerstaaten mit Griechenland
auf ein weiteres Reform- und Hilfspaket fur Grie-
chenland zog der EZB-Rat nach und stimmte einer
Aufstockung der ELA-Notkredite fiir griechische
Geschéftsbanken zu. Mario Draghi gab im An-
schluss der Sitzung bekannt, dass die Emergency
Liquidity Assistance (ELA) um 0,9 Mrd. auf knapp
90 Mrd. Euro erhéht werde. Der EZB-Prasident be-
grundete die Aufstockung mit der Zustimmung
des griechischen Parlaments zum Reformpaket und
der geplanten Brickenfinanzierung Griechenlands
durch die Glaubigerstaaten. Zum Ende des Monats
gab der EZB-Rat griines Licht fiir eine weitere Er-
héhung der ELA-Notkreditlinie um 1 Mrd. Euro,
die damit auf tber 90 Mrd. Euro stieg.

Trotz der schwierigen Lage in Griechenland sehen

BVR Zins-Tacho

Mai 15 Jun 15 Jul 15
BVR Zins-Tacho 52 52 52
Konjunktur (50 %) 56 57 58
Preise/Kosten (40 %) 49 47 46
Liquiditat (10 %) 44 44 45

die européischen Notenbanker die Wirtschaft des
Wahrungsraumes auf einem guten Weg. Nach An-
sicht der EZB stehe der aktuelle Aufschwung in der
Eurozone auf einem soliden Fundament. Die Ver-
braucherpreise diirften zum Ende des Jahres mo-
derat anziehen. Den geldpolitischen Kurs fiir den
Euroraum verénderte der EZB-Rat auf seiner Sit-
zung am 11. Juni nicht. Der Hauptrefinanzierungs-
satz blieb damit unverandert bei 0,05 %. Zudem
soll das Anleiheaufkaufprogramm wie geplant bis
September 2016 in vollem Umfang umgesetzt.
Nach Aussage des EZB-Prasidenten Mario Draghi
werde das Aufkaufprogramm erst dann einge-
stellt, wenn sich die Inflationsrate wieder ihrem

mittelfristigen Zielwert von 2 % angenéhert hat.

Der BVR Zins-Tacho hat sich im Vergleich zum Vor-
monat nicht verandert. Mit 52 Punkten zeigt der
Zins-Tacho weiterhin ein moderates Inflationsrisiko
fir den Euroraum an. Nachdem der Tacho im ers-

ten Quartal deutlich um rund 7 Punkte zugenom-
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Der BVR Zins-Tacho ist ein Indikator fir 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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men hatte, veranderte sich das Barometer zur Mes-
sung des mittelfristigen Inflationsrisikos seit Mai
2015 nicht mehr wesentlich. Der Anstieg des BVR
Zins-Tachos wurde im ersten Jahresquartal von al-
len drei Unterindikatoren getragen. Am starksten
trug dabei der Konjunkturindikator zum Anstieg
bei. Der Unterindikator kletterte seit Ende 2014
um Uber 9 Punkte auf 58 Zahler. Der Preisindikator,
der sich aus der Entwicklung der Lohnstiickkosten,
Rohstoffpreise und des AuBenwertes des Euro zu-
sammensetzt, legte im gleichen Zeitraum aufgrund
des riickldufigen Eurokurses um 5,1 Zahler zu. Der
Anstieg des Liquiditatsindexes seit Jahresbeginn
fiel mit 5,4 Punkten dhnlich hoch aus. Der Unterin-
dikator zur Messung der Liquiditdt im Euroraum
profitierte vor allem von einem héheren Geldmen-

gen- und Kreditwachstum.

Wenig Bewegung am Geldmarkt

Die Zinsen fiir Termingeschafte auf dem europai-
schen Geldmarkt haben sich im Juli nur wenig be-
wegt. Uber die Laufzeiten fielen die geringen Zins-
bewegungen aber uneinheitlich aus. Wahrend der
3-Monats-Euribor im Monatsverlauf leicht um 1 Ba-
sispunkt auf -0,02 % nachgab, stieg der 12-Monats-
Euribor im gleichen Zeitraum leicht um 1 Basis-
punkt auf 0,17 %. Der Tagegeldsatz EONIA lag

im Juli durchschnittlich bei -0,12 % und damit im

Schnitt genauso hoch wie im Monat zuvor.

Notenbankzinseninternational

in %
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*Die Federal Reserve hat seit 16.12.2008einen Zielbereich
von 0-0,25 % fur die Federal Funds Target Rate festge-
setzt. **Die Bank of Japan hat seit 19.12.2008 ein Tages-
geld-Zielbereich von rund 0,1 % festgesetzt.
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Rentenmarkt

Europaische Staatsanleihen gefragt

Der Rentenmarkt stand im Monat Juli ganz im Zei-
chen der Griechenlandkrise. Das turbulente Hin
und Her bei den Verhandlungen der Glaubiger mit
Griechenland um ein neues Hilfs- und Reformpaket
hielt die Anleger in Atem. Dementsprechend ent-
wickelten sich auch die Kurse und Renditen von
Staatsanleihen aus dem Euroraum. Zu Monatsbe-
ginn waren vor allem besonders sichere Staatspa-
piere, wie z. B. Bundesanleihen oder US-Treasuries
gefragt. Sie profitierten von der gestiegenen Unsi-
cherheit im Markt im Zuge der zundchst geschei-
terten Verhandlungen Griechenlands mit seinen
Glaubigern und dem Nein der Griechen im Refe-
rendum Uber das von den Glaubigerstaaten gefor-
derte Reformprogramm. Staatspapiere aus der
Euro-Peripherie und Griechenland waren in dieser
Zeit weniger gefragt. Zur Monatsmitte kam es
allerdings zu einer deutlichen Gegenbewegung.
Viele Investoren stieBen deutsche Staatsanleihen
ab und fragten Staatspapiere aus der Peripherie
nach. Grund hierfir war die sich andeutende Eini-
gung im griechischen Schuldenstreit. Die Annahme
des Reformpakets durch das griechische Parlament
in der zweiten Monatshélfte stabilisierte dann auch
wieder die Nachfrage nach Bundesanleihen, die
wie die Euro-Peripherie vom gestiegenen Ver-
trauen in die Eurozone profitieren konnten. Die
Umlaufrendite borsennotierter Bundesanleihen

fiel im Juli um 4 Basispunkte auf 0,59 %. Die Ren-
dite der 10-jdhrigen Bundesanleihen notierte am
22. Juli 2 Basispunkte niedriger bei 0,75 %. Die Ren-
dite 10-jahriger US-Staatsanleihen fiel um 2 Basis-
punkte auf 2,33 %.

Zins

struktur am Rentenmarkt

Spread Bundesanleihen mit Restlaufzeiten 10/1 Jahr, in %
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Devisenmarkt

Euro bei 1,09 US-Dollar

Der Euro konnte sich trotz der anhaltenden Turbu-
lenzen um Griechenland in der ersten Monats-
hélfte gut gegeniiber dem US-Dollar behaupten.
Angesichts der hohen Zweifel an einem Verbleib
der Griechen im Euro-Wahrungsgebiet fielen die
Kursbewegungen des Euro-Dollar Kurses lberra-
schend schwach aus. In Reaktion auf das Nein der
Griechen zum Reformkurs der Geldgeber im Refe-
rendum vom 5. Juli war es allenfalls zu voriberge-
henden Kursverlusten gegeniiber dem Greenback
gekommen. Nachhaltige Kurseinbrtiche blieben zu-
nachst aus. Zum einen glaubten viele Anleger, dass
ein Grexit zu keinen schwerwiegenden wirtschaftli-
chen Verwerfungen in der Eurozone fihren
werde. Zum anderen blieb ein Restvertrauen im
Markt, dass es schlieBlich doch noch zu einer Eini-
gung der Konfliktparteien kommen werde. Die An-
leger sollten diesbeziiglich Recht behalten. Trotz
des neuen Hilfs- und Reformprogrammes fiir Grie-
chenland und der Abwendung eines Grexits verlor
der Euro in der zweiten Monatshélfte jedoch deut-
lich an Wert gegeniiber einem erstarkenden US-
Dollar. Grund waren Spekulationen Uber eine bal-
dige Zinswende in den USA, nachdem Janet Yellen
deutlich gemacht hatte, dass eine erste Zinserho-
hung noch in diesem Jahr sehr wahrscheinlich sei.
Zuvor waren im Zuge des Griechenlandkonfliktes
und der Turbulenzen an den chinesischen Finanz-
markten Spekulationen aufgekommen, die US-
Notenbank kénne die Zinswende ins kommende
Jahr verschieben. Auf Monatssicht sank der Euro-

Dollar Kurs um 3 US-Cent auf 1,08 US-Dollar.
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wichtigsten Handelspartnern des Euroraums. Eine Bewe-
gung nach oben entspricht einer Aufwertung des Euro
Quelle: Thomson Reuters Datastream
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Aktienmarkt

Kursgewinne dank Griechenland

Die Einigung im griechischen Schuldenstreit hat
den Borsen in der vergangenen Woche Auftrieb
gegeben. Insbesondere in Europa legten die Kurse
an den Aktienmarkten zu. Angesichts eines dritten
Hilfsprogrammes in Milliardenhéhe und eines um-
fangreichen Reformprogrammes fiir Griechenland
machte sich an den Markten Erleichterung breit. In
der Folge stiegen die Aktienkurse deutlich an. Ge-
stUtzt wurde diese Entwicklung von der sich all-
mahlich stabilisierende Lage an den chinesischen
Aktienmarkten, die bei den Investoren wieder fiir
etwas mehr Zuversicht sorgte. Am Monatsende
stand daher ein deutliches Kursplus an den Aktien-
markten. Der Deutsche Aktienindex ging am

22. Juni bei 11.520 Punkten aus dem Handel. Das

waren 5,2 % mehr als zum Vormonatsultimo. Der

Dow Jones gewann im Juli ebenfalls deutlich hinzu.

Im Vergleich zum Vormonatsultimo kletterte der
US-Leitindex um 1,3 % und notierte am 22. Juli

zum Handelsschluss bei 17.851 Punkten.

In den Wochen zuvor hatten die Borsen dies- wie
jenseits des Atlantiks unter mehreren Entwicklun-
gen gelitten. Zum einen belastete die Furcht vor
einem Grexit die Anleger und zum anderen verun-
sicherten die scharfen Kursverluste an den chinesi-
schen Borsen Anleger dies- wie jenseits des Atlan-

tiks.
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Eurokonjunktur

Erholung diirfte sich fortsetzen

Gestltzt von dem nach wie vor vergleichswiese
niedrigen Stand des Rohdlpreises und dem riicklau-
figen Wechselkurs des Euro gegeniiber dem US-
Dollar durfte die wirtschaftliche Erholung des Eu-
roraums in naher Zukunft weiter voranschreiten.
So entlastet der gesunkene Olpreis die Unterneh-
men und Privathaushalte des Wahrungsraums von
der Kostenseite her und regt damit deren Konsum-
bzw. Investitionstatigkeit an. Der gesunkene Eu-
rokurs wiederum erhoht tendenziell die preisliche
Wettbewerbsfahigkeit der Exportglter auf den au-
Bereuropadischen Markten und gibt damit dem Au-
Benhandel Wachstumsimpulse. Die zwischenzeitlich
gestiegenen Unsicherheiten im Gefolge der griechi-
schen Schuldenkrise diirften die realwirtschaftliche
Entwicklung des Wahrungsraums als Ganzes hinge-
gen nur wenig belastet haben, zumal sich mit der
Einigung auf ein drittes Finanzpaket fiir das Land

eine gewisse Entspannung abzeichnet.

Wirtschaftsklima im Euroraum

Fachleute gehen davon aus, dass das preisberei-
nigte Bruttoinlandsprodukt des Euroraums im
zweiten und dritten Quartal dhnlich stark expan-
dieren wird wie im Jahresauftaktquartal (Verlaufs-
rate: +0,4 %). Fir das gesamte Jahr 2015 wird viel-
fach ein Wirtschaftswachstum in einer GréBenord-

nung von 1,5 % prognostiziert.

Stimmung weiter verhalten positiv

Das Wirtschaftsklima zeigte im Euroraum in den
vergangenen Monaten vor dem Hintergrund der
griechischen Schuldenkrise eine Seitwartsbewe-
gung. Zuletzt ist der Stimmungsindikator leicht von
103,8 Punkten im Mai auf 103,5 Punkten im Juni
zurtickgegangen. Er befindet sich damit aber wei-
terhin auf einem leicht Gberdurchschnittlichen Ni-
veau und signalisiert eine Fortsetzung des Konjunk-
turaufschwungs. Angaben zur Entwicklung des
Wirtschaftsklimas im Juli werden am 30. Juli verof-

fentlicht.

Einzelhandel? Bau?

Gesamt! Industrie2 Dienstleister2 Verbraucher?2
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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: Thomson Reuters Datastream
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Eurokonjunktur

Industrie mit geringerer Produktion

Im Mai ist die Industrieproduktion des Euroraums
gegeniiber dem Vormonat saisonbereinigt um

0,4 % gesunken, nachdem sie im April stagnierte
hatte. In den ndchsten Monaten diirfte die Indust-
riekonjunktur aber wieder etwas an Fahrt aufneh-
men. Dies lasst zumindest der Order-Indikator der
EU-Kommission erwarten. Der Indikator, der auf
Grundlage einer Unternehmensbefragung ermit-
telt wird, ist jungst zwar von -10,5 Punkten im Mai
auf -11,4 Punkte im Juni zurtickgegangen. Er befin-
det sich aber weiterhin deutlich Gber seinem Vor-

jahresstand.

Ruicklaufige Inflationsrate

Eurostat hat inzwischen seine vorlaufigen Angaben
zur jingsten Entwicklung der Verbraucherpreise
bestatigt. Demnach ist die auf dem Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) basierende Inflati-
onsrate von 0,3 % im Mai auf 0,2 % im Juni gesun-
ken. Hierzu trugen unter anderem die Energie-
preise bei, die im Juni (-5,1 %) starker nachgegeben
als zuvor (-4,8 %). Der Erzeugerpreisindex ist zu-

letzt, im Mai, um 2,0 % gefallen.

Arbeitslosenzahl weiterhin hoch

Im Euroraum waren im Mai saisonbereinigt
17,726 Mio. Menschen arbeitslos gemeldet. Die
saisonbereinigte Arbeitslosenquote liegt mit

11,1 % aber weiterhin leicht unter ihrem Vorjahrs-
stand (11,6 %).
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Euroraum, saisonbereinigt
120 ~ - 20
. -0
Auftrége (rechte Skala)*
110 -
- -20
W - -40
100 -
Produktion - -60
90 -80

01/13 0713 01714 07/14 01/15

*QOrder-Indikator der EU-Kommission

Verbraucher- und Erzeugerpreise
Euroraum, in % gg. Vorjahr

3,0 - - 4,0
| Verbraucherpreise
2,0 20
Kerninflation*
1,0 -
- 0,0
0,0
- 20
-1,0 :
Erzeugerpreise (rechte Skala)
2,0 - 4,0

0113 0713 01714 07/14 01/15

*ohne Energie und unbearbeitete Lebensmittel

Arbeitslosenquote
Euroraum, saisonbereinigt

13,0
12,0 1

11,0 -

10,0 T T T .
01113 07113 01/14 0714 01/15

Quelle: Thomson Reuters Datastream

13



BVR ET2

Deutsche Konjunktur

BVR hebt Wachstumsprognose leicht an

Wie bereits zu Beginn dieser Ausgabe von ,Volks-
wirtschaft special” dargelegt, hat der BVR seine
Wachstumseinschétzung fir Deutschland und das
Jahr 2015 geringfligig nach oben revidiert. Wah-
rend im Marz dieses Jahres noch ein Anstieg des
preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts (BIP) um
1,7 % prognostiziert wurde, wird nun von einem
Wachstum um 1,8 % ausgegangen. Die Prognose
des BVR befindet sich damit im Mittelfeld des ak-
tuellen Spektrums der Konjunkturprognosen von
Forschungsinstituten, nationalen Behérden und in-

ternationalen Organisationen.

MaBgeblich fiir die Anhebung des BIP-
Prognosewertes sind die Wachstumsperspektiven
fir das Sommerhalbjahr, die sich derzeit glinstiger
darstellen als im Frihjahr. So befinden sich wich-
tige Stimmungsindikatoren wie das ifo Geschafts-

klima und das GfK-Konsumklima trotz der weiter-

Konjunktur 2015 - Prognosen fiir Deutschland
preisbereinigt, Jahreswachstumsrate des BIP in %

hin bestehenden Unsicherheit Uber die Entwick-
lung in Griechenland derzeit auf einem im langfris-
tigen Vergleich hohen Niveau. Zudem sind die
jungsten Verlaufsdaten zur Industriekonjunktur,
zum AuBenhandel und zum Arbeitsmarkt tber-

wiegend positiv ausgefallen.

Gute Industrie- und AuBBenhandelsdaten

Im Mai hat sich die leichte Aufwartsbewegung in
den Industrie- und AuBBenhandelsdaten Deutsch-
lands fortgesetzt. Wie das Statistische Bundesamt
anhand vorldufiger Angaben mitteilte, hat sich die
Industrieproduktion gegentiber dem Vormonat
preis-, saison- und kalenderbereinigt um 0,4 % er-
hoht. Der industrielle Aussto3 war bereits im April
ausgeweitet worden (+0,7 %). Auch in dem von
kurzfristigen Schwankungen weniger anfalligen
Zweimonatsvergleich April/Mai gegenlber Feb-
ruar/Mdrz war ein Anstieg zu verzeichnen

(+0,5 %). Im Baugewerbe hat sich die Produktion

Bbk - Deutsche Bundesbank
25 - DIW - Deutsches Institut fur
Wirtschaftsforschung, Berlin
GD - Gemeinschaftsdiagnose
oW (Fruhjahrs- bzw. Herbstprognose)
®GD HWWI - Hamburger WeltWirtschaftsinstitut
20 - ifo - Institut fur Wirtschaftsforschung,
. Munchen
KOm @ @ ifo; HWWI IfW - Institut fir Weltwirtschaft, Kiel
® REG DIW; Ifw; IWH; RM @ ® BVR IMF - Internationaler Wahrungsfonds
©® Bbk IMK - Institut fiir Makro6konomie und
® |MF ® OECD Konjunkturforschung
1,5 W - Institut der deutschen Wirtschaft, Kéln
IWH - Institut fur Wirtschaftsforschung, Halle
KOM - Europaische Kommission
OECD - Organisation fur Wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung
REG - Bundesregierung
1.0 ! ! ! ! RWI - Rheinisch-Westfalisches Institut fur
Apr 15 Mai 15 Jun 15 Jul 15 Wirtschaftsforschung, Essen
SVR - Sachverstandigenrat
Quelle: BVR
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Deutsche Konjunktur

zuletzt allerdings vermindert. Sie ist im Mai um
0,5 % gesunken. In den kommenden Monaten
dirfte die Industrieproduktion aufwartsgerichtet
bleiben. Hierauf deutet neben dem nach wie vor
hohen Stand wichtiger Stimmungsindikatoren
auch die Entwicklung des industriellen Auftrags-
eingangs hin. Die Bestellungen sind im Mai zwar
mit einer Verlaufsrate von -0,2 % zurtickgegan-
gen. Zuvor, im April, hatten sie allerdings merklich
zugelegt (+2,2 %). Im Zweimonatsvergleich konn-
ten die Industriebetrieben 2,7 % mehr Auftréage
einfahren. MaBgeblich hierfiir waren die Orders
aus dem Ausland (+5,0 %), die einer geringfiigig
rucklaufigen Inlandsnachfrage gegentiberstanden
(-0,4 %). Die Ausfuhren der deutschen Wirtschaft
nahmen im Mai mit einer Verlaufsrate von 1,7 %
zu, nachdem sie bereits im April deutlich gestie-
gen waren (+1,6 %). Die Einfuhren legten jingst
leicht um 0,4 % zu. Alles in allem lassen die amtli-
chen Monatsdaten fir das zu Ende gegangene
zweite Quartal eine Beschleunigung des gesamt-
wirtschaftlichen Wachstums erwarten. Nach Ein-
schatzung des BVR durfte das preis-, kalender-
und saisonbereinigte BIP Deutschlands gegeniber
dem Vorquartal um 0,4 % gestiegen sein und da-

mit etwas starker als im Winterquartal (+0,3 %).

Stimmungsindikatoren geben leicht nach

Vor dem Hintergrund der Turbulenzen im griechi-
schen Schuldenstreit haben die ZEW-Konjunktur-
erwartungen fur Deutschland im Juli erneut etwas
nachgegeben. Der auf Basis einer monatlichen
Umfrage unter Finanzmarktexperten ermittelte

Stimmungsindikator ist im Vormonatsvergleich
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Deutsche Konjunktur

um 1,8 Punkte auf 29,7 Punkte gesunken. Trotz
des nunmehr vierten Rlickgangs in Folge befinden
sich die Konjunkturerwartungen aber nach wie
vor Uber ihrem langfristigen Mittelwert von

24,9 Punkten. Im Gegensatz zur den wirtschaftli-
chen Aussichten wurde die aktuelle Lage insge-
samt geringfiigig besser beurteilt als zuvor. Der
entsprechende Lage-Indikator ist von 62,9 Punk-
ten im Juni auf 63,9 Punkte im Juli gestiegen. An-
gaben zum ifo Geschéftsklima liegen derzeit fir
Juli noch nicht vor. Diese werden am 27. Juli verof-
fentlicht. Im Juni war der ifo Geschéaftsklimaindex
fur die gewerbliche Wirtschaft Deutschlands leicht
um 1,1 Punkte auf einen Stand von 107,4 Punkten
gesunken. Er befindet sich damit aber nach wie

vor auf einem hohen Niveau.

Niedrigere Inflationsrate bestatigt

Vom Statistischen Bundesamt wurden zwischen-
zeitlich die jingsten Schatzungen zur Inflations-
rate Deutschlands bekraftigt. Die Inflationsrate,
basierend auf der Jahresrate des Verbraucher-
preiseindexes (VPI), ist demnach von 0,7 % im Mai
auf 0,3 % im Juni gesunken. Zum Rickgang der
Gesamtteuerung trugen in erster Linie die Dienst-
leistungspreise bei. Diese wurden im Juni (+0,9 %)
weniger stark angehoben als im Vormonat

(+1,5 %), wofir unter anderem die im Vorjahrs-
vergleich frihere Lage der Pfingstfeiertage ver-
antwortlich war. Aber auch bei den Nahrungsmit-
teln (+1,0 %) fiel der Anstieg schwaécher aus als
zuvor (+1,4 %). Dartiber hinaus haben sich die
Energiepreise im Juni starker verbilligt (-5,7 %) als
im Mai (-5,0 %). Auf der Erzeugerstufe halt der

Wirtschaftliche Einschatzung
saisonbereinigt
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Deutsche Konjunktur

Preisrlickgang an. Der Erzeugerpreiseindex ist im
Juni gegentiber dem entsprechenden Vorjah-
resmonat um 1,4 % gesunken. Zuvor, im April und
Mai, hatten die Erzeugerpreise mit Jahresraten

von 1,5 % bzw. 1,3 % ahnlich stark nachgegeben.

Insolvenzgeschehen weiterhin riicklaufig

Der Abwartstrend in den deutschen Insolvenzda-
ten halt angesichts der insgesamt ginstigen kon-
junkturellen und strukturellen Rahmenbedingun-
gen an. Nach Angaben des Statistischen Bundes-
amtes wurden von den Amtsgerichten im April
2.066 Unternehmensinsolvenzen gemeldet. Dies
waren 3,1 % weniger als im April vergangenen
Jahres. Auch in Hinblick auf die Zahl der Verbrau-
cherinsolvenzen war erneut ein Riickgang zu ver-
zeichnen. Diese sind im Vorjahresvergleich um

5,9 % auf 6.603 Falle gesunken. Die Summe der
offenen Glaubigerforderungen aus beantragten
Unternehmensinsolvenzen lag nach Angaben der
Gerichte im April bei 2,1 Mrd. Euro. Sie ist damit
binnen Jahresfrist um 1,1 Mrd. Euro zuriickgegan-

gen.

Beschaftigung bleibt aufwarts gerichtet

Am deutschen Arbeitsmarkt haben sich bis zuletzt
die glnstigen Trends fortgesetzt. So ist den aktu-
ellen Daten der Bundesagentur fiir Arbeit (BA) zu-
folge die Arbeitslosenzahl im Juni gegentiber dem
Vormonat um 51 Tsd. auf 2,711 Mio. Menschen
gesunken. In saisonbereinigter Rechnung gab sie

im Vormonatsvergleich um 1 Tsd. Personen nach.

Erwerbstatige u. Arbeitslosenquote
in Tsd., saisonbereinigt
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Quelle: Thomson Reuters Datastream

Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote blieb im
Juni unverandert bei 6,4 %. Die Erwerbstétigen-
zahl hat sich nach jingsten Schatzungen des Sta-
tistischen Bundesamtes im Mai gegeniiber dem
Vormonat saisonbereinigt um 7 Tsd. Personen er-
hoht. Im Vorjahresvergleich war ein Anstieg um
206 Tsd. auf 42,8 Mio. Menschen zu verzeichnen.
Die Beschéftigtenzahl legte gemaB der letzten
BA-Hochrechnung im April gegentiber dem Vor-
jahresmonat um 521 Tsd. Personen zu. In den
kommenden Monaten ist mit einem weiteren
Beschaftigungsaufbau zu rechnen. Dies ldsst zu-
mindest der BA-Stellenindex BA-X erwarten, der
jingst von 189 Punkten im Mai auf 191 Punkte im

Juni gestiegen ist.
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