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US-Notenbank ringt weiter um 
Zinserhöhung

Wer die US-Wirtschaft optimistisch beurteilt, wurde von den 

neuesten Beschäftigtenzahlen ohne Landwirtschaft aus der 

Ruhe gebracht. Sie wiesen einen kräftigen Rückgang der 

neuen Stellen für September aus. Auch die Zahlen für die 

beiden Vormonate wurden nach unten korrigiert. Die 

gewaltigen monatlichen Zuwächse der Beschäftigtenzahlen 

ohne Landwirtschaft von 2014 mit durchschnittlich 260.000 

sind 2015 auf 198.000 zurückgegangen. Der Bericht des 

Bureau of Labor Statistics enthielt auch positivere Daten, etwa 

die breitere Arbeitslosenquote U-61, die von August auf 

September von 10,3% auf 10,0% fiel. Auch sprechen die 

kräftigen Zugewinne der Vergangenheit dafür, dass die 

Wirtschaft „nur“ rund 100.000 neue Arbeitsplätze im Monat 

schaffen muss, um mit der Bevölkerungsentwicklung Schritt zu 

halten. Die Gesamtarbeitslosenquote hält sich bei 5,1%. Das 

liegt deutlich unter dem Vorjahreswert von 5,9%. Kurz, auf dem 

Weg zur Vollbeschäftigung war in den USA mit nachlassendem 

Beschäftigungswachstum zu rechnen.

Quelle: US Bureau of Labor Statistics, 04.09.15.

1. Quelle: Bureau of Labor Statistics, vom Bureau of Labor Statistics als „Summe der Arbeitslosen zzgl. aller marginalen Arbeitskräfte zzgl. aller aus wirtschaftlichen Gründen in 
Teilzeit Beschäftigten als Prozentsatz der zivilen Erwerbsbevölkerung zzgl. aller marginalen Arbeitskräfte“ definiert.

US-Arbeitslosigkeit nimmt weiter ab

Grafik 1: Saisonbereinigtes Arbeitslosigkeitsniveau 
August 2010–September 2015
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Doch ungeachtet kurzfristiger internationaler Sorgen gehen wir 

weiter davon aus, dass die US-Notenbank Federal Reserve 

(Fed) die Zinsen erst anhebt, wenn fortgesetzt positive Signale 

zum heimischen Arbeitsmarkt und zum Inflationstrend 

vorliegen. Es sind weniger Jobs erforderlich, um die 

Arbeitslosenquote noch unter den aktuellen Wert zu drücken, 

die US-Verbraucher geben weiter Geld aus und die 

Gesamtinflation dürfte kurzfristig anziehen, wenn der 

Basiseffekt des Ölpreisverfalls der zweiten Jahreshälfte 2014 

nachlässt. Daher sehen wir für die Fed nach wie vor eine 

Möglichkeit zu einer baldigen ersten Zinserhöhung.

Die Fed-Entscheidung für einen Aufschub ist durch Faktoren 

zu rechtfertigen, die die USA, aber auch andere Länder 

betreffen. Der positive Trend der Gesamtarbeitslosenquote ist 

zum Teil auf die Amerikaner zurückzuführen, die aus der 

Statistik herausfallen. Die Erwerbsquote ist im September auf

62,4% zurückgegangen, den tiefsten Wert seit 38 Jahren. 

Hinzu kommen die eher enttäuschenden Beschäftigtenzahlen 

ohne Landwirtschaft sowie ein Rückgang beim Index für das 

produzierende US-Gewerbe des Institute for Supply 

Management (ISM) im September auf 50,2 von 51,1 im 

Vormonat, was kaum Wachstum verheißt. 

Doch obwohl die ISM-Umfrage im Dienstleistungssektor etwas 

geringere Werte als im Vormonat ergab, lag sie aber für 

September immer noch bei 56,9 und damit deutlich über der 

Trennlinie von 50 zwischen Expansion und Kontraktion. Das 

weist auf weiter dynamische Inlandsnachfrage in den USA hin. 

Wie robust der US-Konsum ist, wird von Daten zu den 

persönlichen Konsumausgaben zusätzlich bestätigt. Sie sind 

ein Maßstab dafür, wie viel die Amerikaner für Leistungen und 

Produkte zahlen, von der Gesundheitsversorgung bis zum 

Haushaltsgerät, und zog im August im Monatsvergleich um 

0,4% an. Der private Konsum war im zweiten Quartal die 

tragende Säule des hohen US-Wachstums. Das 

Bruttoinlandsprodukt (BIP) erhöhte sich mit 3,9% pro Jahr, und 

mehrere Indikatoren – wie robuster Auto- und Neubauabsatz –

belegen weiter die Belastbarkeit der US-Verbraucher im dritten 

Quartal. 

Inzwischen richten sich alle Augen auf die Ertragssaison der 

Unternehmen. Manche Beobachter befürchten, dass 

Kostensenkung und Produktivitätssteigerung bei vielen 

amerikanischen Unternehmen die Rentabilität vorübergehend 

verbessert haben, die Umsätze aber nachgeben. Das gilt

Wir sehen für die Fed weiter 
eine Möglichkeit zu einer 
baldigen ersten Zinserhöhung.

„ “

zumindest für energieabhängige Unternehmen (die unter 

schwachen Rohstoffpreisen leiden) und Exporteure (die 

nachlassendes Wachstum in Schwellenländern und ein 

steigender US-Dollar beeinträchtigen). Die Aussichten für US-

Exporteure haben sich zweifellos verdüstert. Statistische Daten 

belegen, dass das US-Handelsdefizit im August sprunghaft 

gestiegen ist. Die Ursachen: ein Rückgang der Warenexporte auf 

den niedrigsten Stand seit Juni 2011 sowie eine Zunahme der 

Importe.

Ein stockender Produktions- und Exportsektor auf der einen und 

anhaltende Expansion des Dienstleistungssektors durch starken 

US-Konsum auf der anderen Seite liefern ein widersprüchliches 

Bild der Konjunkturaussichten für die USA. Das BIP dürfte im 

dritten Quartal deutlich langsamer gewachsen sein als im 

zweiten. Da in den USA jedoch rund 70% des BIP auf den 

Konsum entfallen, sollte die US-Wirtschaft globalem Gegenwind 

unseres Erachtens standhalten können. 

Parallel dazu bilden sich aber Wolken am weltwirtschaftlichen 

Horizont, es gibt Anzeichen für anhaltende Kapazitätsüberhänge 

auf dem Arbeitsmarkt und die Inflation ist niedrig. Dadurch fällt es 

der Fed schwerer, ihre Geldpolitik zu normalisieren, indem sie 

den Leitzins über das Niveau nahe null anhebt, auf dem er seit 

Dezember 2008 verharrt. Die Fed verpasste die Chance, dies auf 

der Sitzung ihres politischen Ausschusses Mitte September 

durchzuziehen. Mit ihren Äußerungen nach der Sitzung stiftete 

Fed-Chefin Janet Yellen bei den Marktteilnehmern wohl 

zusätzlich Verwirrung um die Absichten der Fed, denn sie ging 

ausführlich auf die globalen Wirtschafts- und 

Finanzentwicklungen ein, die Wachstum und Inflation in den USA 

negativ beeinflussen könnten. Seither geben sich Fed-Vertreter 

jedoch optimistischer mit der Auffassung, das Abschwächung in 

China nur geringe oder flüchtige Effekte auf den US-Aufschwung 

zeigen werde. Wir sind ebenfalls weiterhin der Überzeugung, 

dass die US-Wirtschaft einen kleinen Zinsschritt problemlos 

verkraften kann, und gehen konform mit der Mehrheit der Fed-

Entscheider: Diese halten dem Protokoll der Fed-Sitzung vom 

September zufolge eine Zinserhöhung noch in diesem Jahr nach 

wie vor für angezeigt. 

Schwellenländer: Zuversicht gefragt

Die Aussichten für die globalen Märkte haben sich in den letzten 

Wochen eingetrübt. Im September senkte die Organisation für 

wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) ihre 

globale Wachstumsprognose für 2015 von zuvor 3,1% auf 3% 

und für 2016 von 3,8% auf 3,6%. Anfang Oktober setzte auch 

der Internationale Währungsfonds (IWF) seine globale 

Wachstumsprognose für dieses Jahr auf 3,1% herab (2014 

waren es noch 3,4% gewesen) und für 2016 auf 3,6%2, wie aus 

Grafik 3 ersichtlich. 

2. Quelle: ® Internationaler Währungsfonds (IWF), World Economic Outlook, Oktober 2015.
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OECD und IWF beriefen sich dabei auf die Abschwächung in 

Schwellenländern. Auch Anleger stellen die Aussichten für die 

Schwellenmärkte weiter infrage und ziehen stetig Geld aus 

diesen Märkten ab. Gleichzeitig fallen die Rohstoffpreise, die 

chinesische Konjunktur kühlt ab und es herrscht Ungewissheit 

um die US-Zinsen. Infolgedessen waren manche 

Schwellenländerwährungen Ende September auf den tiefsten 

Stand seit 16 Jahren abgesackt. Wie unpopulär die 

Schwellenmärkte sind, ist an der Prognose des Institute of 

International Finance abzulesen, der zufolge sie in diesem Jahr 

erstmals seit 1988 mit Nettokapitalabflüssen (in der 

Größenordnung von 540 Mrd. US-Dollar) rechnen müssen.

Die Nerven mancher Investoren hat die Ende September 

erfolgte Fed-Entscheidung, die Zinsen vorerst unverändert zu 

belassen, womöglich beruhigt – zumindest kurzfristig. Die 

Preise für manche Rohstoffe, insbesondere Öl, bildeten Ende 

August offenbar zunächst einen Boden, doch nachlassendes 

Anlegerinteresse treibt die Kapitalmarktzinsen für 

Schwellenländer allgemein in die Höhe und sorgte für 

verminderte Anleihenemissionen. 

Manche Kommentatoren erwarten, dass sich fundamental 

starke Länder (mit kräftigem Wachstum im Inland, 

Leistungsbilanzüberschüssen und hohen Devisenreserven) 

robuster zeigen als andere, wie Russland, die Türkei, Brasilien 

und Südafrika. Sie verweisen darauf, dass die Zentralbanken 

von Schwellenländern allgemein weit besser für externe 

Konjunkturschocks gerüstet sind als in den 1990er Jahren. Die 

Gründe: mehr Flexibilität bei den Wechselkursen und eine im 

Verhältnis gesunkene Auslandsverschuldung. 

Steigende Fremdwährungsverbindlichkeiten bei Haushalten 

und Unternehmen stehen dennoch verstärkt im Fokus. Dem 

neuesten IWF-Bericht zur Finanzstabilität zufolge erhöhte sich 

die Verschuldung von Nichtfinanzunternehmen aus

Schwellenländer: 
Kapitalstruktur in der Entwicklung

Quelle: © 2015 Internationaler Währungsfonds, Global Financial Stability Report, aktuelle 
Fassung vom Oktober 2015. Alle Rechte vorbehalten. Es gibt keine Garantie dafür, 
dass sich eine Projektion bewahrheitet. EM= Schwellenland; Zahl gibt große EM an. 
Verschuldung beinhaltet Bankkredite und Anleihen. Nicht berücksichtigt sind Kredite von 
Nichtbanken, weshalb die Unternehmensverschuldung für Länder mit großen 
Nichtbankensektoren wie China möglicherweise zu niedrig angesetzt ist. Gleichzeitig 
erfolgt in China die öffentliche Kreditaufnahme überwiegend außerbudgetär über 
kommunale Finanzierungsvehikel und gilt als private Verschuldung, obwohl sie 
überwiegend auf die öffentliche Hand entfällt.

Grafik 3: Gesamtverschuldung von Unternehmen großer 
Schwellenländer
2003–2014

Schwellenländern von 2004 bis 2014 sprunghaft von 4 auf 18 

Bio. US-Dollar, während die Verschuldung der Schwellenländer-

Unternehmen in Relation zum BIP im gleichen Zeitraum im 

Schnitt um 26 Prozentpunkte anstieg – allerdings mit erheblichen

Unterschieden von Land zu Land.3 Viele Unternehmen aus 

Schwellenländern werden Schuldendienstprobleme 

3. Quelle: ® Internationaler Währungsfonds (I"F), Global Financial Stability Report, Oktober 2015.

Globales Wachstum ist schleppend, soll aber besser werden 

Grafik 2: Projiziertes Wirtschaftswachstum
2015 und 2016E

Jährliche prozentuale Veränderung, Prognosen für 2015 und 2016. (E) = Einschätzung. Quelle: Copyright © 2015 By International Monetary Fund, World Economic Outlook, 
Oktober 2015. Alle Rechte vorbehalten. Schwellen- und Industrieländer nach IWF-Definition. Es gibt keine Garantie dafür, dass sich eine Einschätzung bewahrheitet.
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bekommen, wenn die Fed die Zinsen anhebt – vor allem im 

Kontext ihres abflauenden binnenwirtschaftlichen Wachstums. 

Wie der IWF anmerkt, ging Finanzkrisen in Schwellenländern in 

der Vergangenheit häufig ein rasanter Anstieg der 

Verschuldung voraus. In einem albtraumhaften Deflations-

szenario würden sinkende Preise in Asien weiter die 

Unternehmensgewinne dezimieren, Massenentlassungen 

auslösen und die Verbrauchernachfrage dämpfen. In diesem 

Szenario würde der Belastungseffekt aus Asien das ohnehin 

schwache Wirtschaftswachstum in Europa und Japan und die 

US-Dynamik bremsen.

Vorerst gibt es jedoch wenig Anzeichen für einen 

Zusammenbruch des globalen Wachstums. Nach unserer 

Einschätzung könnte die US-Wirtschaft dieses Jahr 2% bis 3% 

wachsen, und die chinesische Wirtschaft um 6% bis 7%. Auch 

in Japan und Europa wächst die Wirtschaft, wenngleich 

kümmerlich. Wir erkennen überdies Spielraum für 

nachlassenden Pessimismus bezüglich der Schwellenmärkte. 

Insbesondere der wirtschaftspolitische Kurswechsel Chinas 

von Exporten und Investitionslastigkeit hin zur Förderung eines 

nachhaltigeren Wachstumsmodells mit Schwerpunkt auf dem 

Inlandskonsum löste in bestimmten Kreisen erwartungsgemäß 

Ängste aus. Andere Kreise trauen dem Land diesen Wandel 

jedoch nach wie vor zu. In einem Interview bezeichnete IWF-

Chefin Christine Lagarde die Abschwächung in China unlängst 

sogar als „gesunde“ Folge notwendiger Reformen.

Tatsächlich weisen manche Frühindikatoren bereits auf eine 

Stabilisierung der chinesischen Wirtschaft hin. Dank der 

wiederholten Lockerung der Geldpolitik seit November 2014 

sowie fiskalpolitischer Anreize zur stärkeren Ausrichtung der 

chinesischen Wirtschaft auf den Inlandskonsum sind die 

Einzelhandelsumsätze robust geblieben. Indikatoren weisen 

auf weiter dynamisches Konsumklima in China hin – trotz der 

chaotischen Zustände auf den Aktienmärkten von Juni bis 

August. Auch die Immobilienpreise ziehen in mehreren 

Großstädten wieder an. Weitere eindeutige Signale für eine 

Stabilisierung der chinesischen Wirtschaft könnten die Anleger 

zu ähnlicher Zuversicht für Chinas Aussichten veranlassen wie 

IWF-Chefin Lagarde. 

Wie wichtig Marktvertrauen ist, zeigt sich in Indien. 2013 zählte 

das Land noch zu den sogenannten „fragilen Fünf“ (mit 

Indonesien, Brasilien, Südafrika und der Türkei). Doch durch 

die Ernennung eines angesehenen Zentralbankchefs und die 

anschließende Wahl von Narendra Modi zum Premierminister, 

der für seine Bereitschaft zur Wirtschaftsreform bekannt war, 

konnte Indien die jüngsten Turbulenzen ohne größere 

Rückschläge überstehen. Während andere Zentralbanken ihre 

Devisenreserven anzapfen mussten, um ihre Währungen zu 

stützen, verlor die indische Rupie gegenüber dem US-Dollar in 

den ersten neun Monaten 2015 nur 4%4, und die indischen 

Devisenreserven blieben weitgehend unangetastet.
Harmonisierte Verbraucherpreisindizes (HVPI).
Quelle: Eurostat, Oktober 2015.

Eurozone: Inflation kommt nicht in Gang

Grafik 4: Jährliche Inflation in der Eurozone
Januar 2013–September 2015

4. Quelle: Bloomberg.

Im Schwellenländeruniversum gibt es zwar viele Sorgenkinder, 

doch zweifellos wurden Vermögenswerte und Währungen durch 

Pauschalurteile über wirtschaftliche Aussichten abgestraft, die 

genauer betrachtet werden sollten. Internen Einschätzungen von 

Franklin Templeton zufolge ist eine Reihe von Schwellenländer-

währungen inzwischen um 15% bis 30% unterbewertet. Die 

Frage ist daher: Ist man bereit, genügend evidenzbasiertes 

Vertrauen in bestimmte Schwellenmärkte zu zeigen, um über 

kurzfristige Volatilität hinauszublicken? Oder kommt eine Anlage 

auf einem „fundamental starken“ Markt dem „Kauf der besten 

Straße in einer Stadt“ gleich, „der ein Erdbeben bevorsteht“, wie 

es ein Analyst formulierte?

Gegenläufige Strömungen in Europa

Abgesehen von der institutionellen Krise durch Griechenlands 

Schuldenprobleme wirkt der Ausblick für die Eurozone in diesem 

Jahr bislang einigermaßen freundlich. 

Ultralockere Geldpolitik drückte den Euro und steigerte den 

Export. Niedrige Zinsen beflügelten das Kreditgeschäft. Die 

Unternehmensrentabilität steigt. Der Einbruch der Ölpreise 

erhöht die Realeinkommen und heizt den Konsum an. An der 

politischen Front verliert die populistische Welle offenbar an 

Dynamik. Angesichts der harten wirtschaftlichen Realität zeigt 

sich die in Griechenland Ende Januar gewählte linksradikale 

Syriza-Partei geläutert und entwickelt sich zu einer 

linksorientierten Volkspartei. Bei den Wahlen in Portugal Anfang 

Oktober konnten die Populisten nicht punkten, obwohl das Land 

nach einer internationalen Rettungsaktion 2011 weitreichende 

Einschnitte vornehmen musste. 
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Viele der Katalysatoren, die Europa stabilisieren, sind intakt, 

doch andere bilden sich allmählich zurück. So haben sich die 

Ölpreise seit Ende August gefangen. Außerdem meldete die 

Eurozone Anfang Oktober enttäuschende Daten. Mit Spanien 

wies ein Musterschüler der Eurozone im August einen 

Rückgang der Industrieproduktion von 1,4% gegenüber dem 

Vormonat aus – noch mehr als die aus Deutschland 

gemeldeten 1,2%. In Deutschland gingen auch die 

Fabrikaufträge im Juli und im August zurück. 

Nach einem Wachstumsschub, der der Eurozone im zweiten 

Quartal ein Wachstum von 1,5% gegenüber dem Vorjahr 

ermöglichte, sprechen diese Daten erneut für Widerstände in 

manchen der großen Volkswirtschaften des Währungsraums. 

Die jüngste Abschwächung der globalen Konjunktur erfasst 

Europa offenbar genau in dem Moment, in dem sich die Region 

aus mehrjähriger Rezession und Starre lösen will. Insbeson-

dere die deutsche Wirtschaft ist stark von China abhängig, 

ihrem viertgrößten Exportmarkt. Wenig hilfreich ist auch die 

relative Stärke des Euros. Dieser hat in den letzten sechs 

Monaten bei besserer Stimmung für die Eurozone und einem 

Abflauen der letzten Griechenlandkrise gegenüber einer Reihe 

von Währungen zugelegt, den US-Dollar eingeschlossen. 

Doch auch hartnäckig niedrige Inflation trübt Europas 

Aussichten. Laut Eurostat rutschte die Gesamtinflation im 

September wieder ins Minus. Die Preise waren 0,1% niedriger 

als im Vorjahr. Ein wichtiges Barometer für die langfristigen 

Inflationserwartungen des Marktes, die fünfjährige Termin-

Breakeven-Inflationsrate in fünf Jahren, die die Erwartungen 

der Anleger zur Inflationsentwicklung auf lange Sicht angibt, fiel 

Ende September unter 1,6%. So niedrige Inflationsraten und -

erwartungen liegen trotz des im März eingeleiteten 

quantitativen Lockerungsprogramms der Europäischen 

Zentralbank (EZB) vor. Mit diesem verpflichtete sich die 

Zentralbank, für 60 Mrd. Euro im Monat Anlagen (auch 

5

Staatsanleihen) zu kaufen, um die Inflation wieder auf ihren 

Zielwert von knapp unter 2% einzunorden. Zumindest bis vor 

Kurzem waren viele Beobachter noch zuversichtlich, dass die 

Eurozone einen Zyklus mit beständig fallenden Preisen 

vermeiden kann. 

Dass die Inflation in Europa zurückgeht, ist niedrigeren 

Energiekosten geschuldet. Die Inflation ohne Energie erreichte 

im September einen Jahreswert von 0,9% (was noch deutlich 

unter dem EZB-Ziel liegt). Die aus Asien importierte Deflation 

bleibt eine Gefahr. Der nominale Zuwachs der Stundenlöhne in 

der Eurozone lag im zweiten Quartal im Jahresvergleich bei 

mickrigen 1,6%. 

Die Arbeitslosenquote blieb im August unverändert bei 11%. Das 

bedeutet, Lohninflation gibt es nur auf bestimmten Lokalmärkten. 

Der plötzliche Zustrom an Migranten aus außereuropäischen 

Ländern in diesem Jahr – insbesondere nach Deutschland, wo 

Arbeitskräfte gebraucht werden – spricht weiterhin für 

schwachen Lohndruck. 

Daher könnte die EZB gezwungen sein, ihr quantitatives 

Lockerungsprogramm (QE) auszuweiten – vor allem, wenn die 

Abschwächung in den Schwellenländern die Exporte in der 

Eurozone weiter so belastet und der Aufwärtsdruck auf den Euro 

anhält. Es gibt zwar kaum schlüssige Belege aus Japan, 

Großbritannien und den USA, dass QE-Programme die Inflation 

auf ihr Zielniveau anheben, doch vielleicht fühlt sich die EZB 

unter Zugzwang, zu handeln, bevor rückläufige 

Inflationserwartungen zu rauerem Geschäftsklima führen. 

Eine EZB-Sitzung Ende Oktober ergab keine Kursänderung, 

doch EZB-Präsident Mario Draghi machte deutlich, dass die 

Bank „einsatzbereit“ sei, wenn der Aufschwung in der Eurozone 

weiter enttäuschend verlaufe, und dass „der Grad der 

geldpolitischen Lockerung auf unserer geldpolitischen Sitzung im 

Dezember neu zu prüfen ist“. Falls, und das erscheint durchaus 

möglich, die eigenen Wachstums- und Inflationsprojektionen der 

EZB im Dezember herabgesetzt werden, sind die 

Voraussetzungen für eine Palette neuer Maßnahmen gegeben: 

etwa eine Ausweitung des QE-Programms der EZB über sein 

Verfallsdatum im September 2016 hinaus, aber auch ein 

höheres Kaufvolumen für Anleihen (derzeit rund 60 Mrd. Euro im 

Monat), eine breiteres Spektrum an QE-geeigneten Anlagen

neben Staatsanleihen und bestimmten Bankdarlehen sowie 

weitere Senkungen der bereits negativen Einlagenzinsen, die für 

bei der Zentralbank gehaltenen Bankreserven erhoben werden. 

Zweifellos radikale Zeiten für die Geldpolitik.

Vielleicht fühlt sich die EZB 
unter Zugzwang, zu handeln, 
bevor rückläufige Inflations-
erwartungen zu rauerem 
Geschäftsklima führen. 

„
“
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MAKROÖKONOMISCHE DATEN FÜR EUROLAND

MAKROÖKONOMISCHE DATEN FÜR JAPAN

Reales BIP für die Eurozone, Y/Y (%)

Quelle: © Europäische Union 1995–2015, Juni 2015.

Verbraucherpreisindex, Y/Y (%)

Quelle: © Europäische Union 1995–2015, September 2015.

Außenhandelsbilanz, % BIP

Quelle: © Europäische Union 1995–2015, Juni 2015.

Reales BIP Japan, Q/Q ar (%)

Quelle: ESRI, Cabinet Office, Government of Japan, Juni 2015.

Verbraucherpreisindex, Y/Y (%)

Quelle: Ministerium für Inneres und Kommunikation, August 2015.

Sichtbare Handelsbilanz, % des BIP

Quellen: Finanzministerium, Japan und Economic and Social Research Institute, 
Cabinet Office, Government of Japan, 30. Juni 2015.

WIRTSCHAFTLICHE GESAMTLEISTUNG

Bruttoinlandsprodukt (BIP)4 3.Q/14 4.Q/14 1.Q/15 2.Q/15

BIP, Q/Q ar (%) -1,1 1,3 4,5 -1,2

Privater Verbrauch, Q/Q ar (%) -2,8 -0,3 6,3 -1,1

Sachvermögensbildung, Q/Q ar (%) -0,9 0,5 11,0 -3,6

WIRTSCHAFTSDATEN

Mai 15 Jun. 15 Jul. 15 Aug. 15

Arbeitslosenquote (%)5 3,3 3,4 3,3 3,4

Industrieproduktion, Y/Y (%)6 -3,9 2,3 0,0 0,2

Tertiärer Index, Y/Y (%)6 -0,4 1,2 — —

Unternehmensaktivitäten 4.Q/14 1.Q/15 2.Q/15 3.Q/15

Wachstum Unternehmenserträge (%)7 11,6 0,4 23,8 —

Quartalsmäßiger Tankan-Bericht
(Indexniveau)8 12 12 15 12

INFLATION

IInflationsindikatoren5 Mai 15 Jun. 15 Jul. 15 Aug. 15

Verbraucherpreisindex (VPI), Y/Y (%) 0,5 0,4 0,2 0,2

VPI ohne frische Lebensmittel, Y/Y (%) 0,1 0,1 0,0 -0,1

FINANZMÄRKTE2

Jun. 15 Jul. 15 Aug. 15 Sep. 15

Nikkei 225, KGV letzte 12 Monate 21,2 21,5 19,8 18,1

3-M.-Rendite jap. Staatsanleihen (%) 0,000 -0,012 -0,001 -0,023

10-J.-Rendite jap. Staatsanleihen (%) 0,465 0,415 0,380 0,356

ZAHLUNGSBILANZ

Monatliche Handelsbilanz7 Mai 15 Jun. 15 Jul. 15 Aug. 15

Milliarden Yen -48 116 -108 -326

Leistungsbilanz9 3.Q/14 4.Q/14 1.Q/15 2.Q/15

% BIP -0,1 0,5 1,6 2,3
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WIRTSCHAFTLICHE GESAMTLEISTUNG

Bruttoinlandsprodukt (BIP)1 3.Q/14 4.Q/14 1.Q/15 2.Q/15

BIP Y/Y (%) 0,8 0,9 1,2 1,5

Privater Verbrauch Y/Y (%) 1,0 1,4 1,7 1,9

Brutto-Sachvermögensbildung Y/Y (%) 0,7 0,8 1,8 1,9

WIRTSCHAFTSDATEN1

Mai 15 Jun. 15 Jul. 15 Aug. 15

Einzelhandelsumsätze Y/Y (%) 2,5 1,9 3,0 2,3

Arbeitslosenquote (%) 11,1 11,1 11,0 11,0

Industrieproduktion Y/Y (%) 1,7 1,5 1,9 —

INFLATION UND LOHNDRUCK

Inflationsindikatoren¹ Jun. 15 Jul. 15 Aug. 15 Sep. 15

Verbraucherpreisindex (VPI), Y/Y (%) 0,2 0,2 0,1 -0,1

Kernrate VPI, Y/Y (%) 0,8 1,0 0,9 0,9

FINANZMÄRKTE

Jun. 15 Jul. 15 Aug. 15 Sep. 15

Dow Jones EURO STOXX, 50 Price 
Index EUR, KGV letzte 12 Monate2

18,35 19,29 17,52 17,06

Refinanzierungssatz EZB (%)3 0,05 0,05 0,05 0,05

Rendite 10-jährige Bundesanleihe (%)2 0,76 0,64 0,80 0,59

ZAHLUNGSBILANZ1,3

Handelsbilanz Apr. 15 Mai 15 Jun. 15 Jul. 15

Milliarden Euro 21,79 18,84 26,57 31,38

Leistungsbilanz 3.Q/14 4.Q/14 1.Q/15 2.Q/15

% BIP 3,0 3,8 2,1 2,6

Abkürzungen: Q/Q ar: Jahresrate im Quartalsvergleich. Y/Y: im Jahresvergleich.
1. Quelle: Europäische Union 1995–2015.
2. Quelle: Bloomberg. KGVs des Dow Jones EURO STOXX 50 Price Index und des Nikkei-
225 Stock Average nach Berechnungen von Bloomberg.
3. Quelle: Europäische Zentralbank.
4. Quelle: Economic and Social Research Institute, Cabinet Office, Government of Japan.
5. Quelle: Ministerium für Inneres und Kommunikation, Japan.
6. Quelle: Ministerium für Wirtschaft, Handel und Industrie, Japan.
7. Quelle: Finanzministerium, Japan.
8. Quelle: Bank of Japan.
9. Quelle: Bloomberg Indizes.
Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie für die Zukunft und die 
Ergebnisse können über künftige Zeiträume abweichen.
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Globale Märkte im Fokus 7

MAKROÖKONOMISCHE DATEN FÜR DIE USA

WIRTSCHAFTLICHE GESAMTLEISTUNG

Bruttoinlandsprodukt (BIP)2 1.Q/15 2.Q/15 3.Q/15E1 4.Q/15E1

Q/Q ar (%) 0,6 3,9 2,0 2,7

WIRTSCHAFTSDATEN

KONSUM / ENDNACHFRAGE

Einkommen / Sparverhalten2 Mai 15 Jun. 15 Jul. 15 Aug. 15

Konsumausgaben, Y/Y (%) 3,8 3,5 3,7 3,5

Persönliches Einkommen, Y/Y (%) 4,2 4,1 4,3 4,2

Sparquote (%) 4,5 4,5 4,7 4,6

Beschäftigung Jun. 15 Jul. 15 Aug. 15 Sep. 15

Arbeitslosenquote (%)3 5,3 5,3 5,1 5,1

Erwerbsquote (%)3 62,6 62,6 62,6 62,4

Beschäftigtenzahlen ohne 
Landwirtschaft (in 1000)3 245 223 136 142

Anträge auf Arbeitslosenunterstützung,

4-Wochen-Durchschnitt (in 1000)4

275 268 275 271

Wohneigentum5 Mai 15 Jun. 15 Jul. 15 Aug. 15

Umsätze mit Altbauten (in Mio.) 5,32 5,48 5,58 5,31

Veränderung Y/Y (%) 8,6 9,4 10,1 6,2

Investitionen

Unternehmensgewinne6, 11 2.Q/15 3.Q/15E 4.Q/15E 1.Q/16E

Erträge, Y/Y (%) -1,7 -6,3 -0,9 5,4

Produktion und Auslastung7 Mai 15 Jun. 15 Jul. 15 Aug. 15

Industrieproduktion, Y/Y (%) 1,3 0,8 1,3 0,9

Kapazitätsauslastung (%) 77,5 77,4 78,0 77,6

Unternehmensausgaben für Neu-
und Ersatzinvestitionen1 3.Q/14 4.Q/14 1.Q/15 2.Q/15

Y/Y (%) 7,6 5,5 3,9 3,8

INFLATION UND PRODUKTIVITÄT

Inflationsindikatoren Mai 15 Jun. 15 Jul. 15 Aug. 15

Index für die persönlichen 
Konsumausgaben (PCE), Y/Y (%)2

0,3 0,3 0,3 0,3

Kernrate PCE, Y/Y (%)1 1,3 1,3 1,2 1,3

Verbraucherpreisindex (VPI), Y/Y (%)2 0,0 0,1 0,2 0,2

Kernrate VPI, Y/Y (%)3 1,7 1,8 1,8 1,8

Produzentenpreisindex (PPI), Y/Y (%)3 -3,0 -2,6 -2,6 -2,9

Kernrate PPI, Y/Y (%)3 2,0 2,3 2,3 2,1

Produktivität3 3.Q/14 4.Q/14 1.Q/15 2.Q/15

Produktivität, Q/Q ar (%) 3,1 -2,2 -1,1 3,3

Lohnstückkosten, Q/Q ar (%) 0,1 5,7 2,6 -1,4

FINANZMÄRKTE

Bewertung Aug.15 Sep.15E Okt.15E Nov.15E

KGV S&P 5006 17,44 16,99 — —

Fed Funds Rate7, 8 0,25 0,25 0,14 0,17

ZAHLUNGSBILANZ

Monatliches US-
Handelsbilanzdefizit2, 9 Mai 15 Jun. 15 Jul. 15 Aug. 15

Milliarden US-Dollar -42,5 -45,2 -41,8 -48,3

US-Leistungsbilanzdefizit 3.Q/14 4.Q/14 1.Q/15 2.Q/15

pro Quartal (in Mrd. US-Dollar)2 -97,9 -103,1 -118,3 -109,7

Jahresrate (% BIP)10 -2,1 -2,2 -2,3 -2,4

Bruttoinlandsprodukt (BIP), Q/Q ar (%)

Quelle: US Bureau of Economic Analysis, Juni 2015.

Persönliches Einkommen und Ausgaben, Y/Y (%)

Quelle: US Bureau of Economic Analysis, September 2015.

Beschäftigtenzahlen ohne Landwirtschaft und Arbeitslosenquote

Quelle: US Bureau of Labor Statistics, September 2015. Alle Zahlen saisonbereinigt.

Verbraucherpreisindex, Y/Y (%)

Quelle: US Bureau of Labor Statistics, August 2015.

Produktivität und Lohnstückkosten, Q/Q ar (%)

Quelle: US Bureau of Labor Statistics, Juni 2015.

US-Handelsbilanzdefizit, Jahresrate, % BIP

Quellen: US Census Bureau und Bureau of Economic Analysis, Juni 2015.
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Abkürzungen: Q/Q ar: Jahresrate im Quartalsvergleich. Y/Y: im Jahresvergleich.
E: Einschätzung.
1. Quelle: Bloomberg Economic Forecasts, Stand 30.09.15.
2. Quelle: Bureau of Economic Analysis.
3. Quelle: Bureau of Labor Statistics.
4. Quelle: Department of Labor.
5. Quelle: Copyright National Association of Realtors®. Nachgedruckt mit Genehmigung.
6. Standard and Poor’s.
7. Quelle: US Federal Reserve. Auf der Sitzung vom 16. Dezember 2008 senkte die Federal 
Reserve ihren Leitzins für die USA auf „einen Zielsatz” von 0% bis 0,25%.
8. Quelle: Chicago Board of Trade (30-Tage Federal Funds Futures Rate für Oktober und 
November 2015), Stand 30.09.15.
9. Quelle: US Census Bureau.
10. Quelle: Bloomberg Indizes.
11. Quelle: Bloomberg Berechnungen sind Y/Y Anteil-gewichtet. Einschätzungen zum 
30.09.15.
Die Wertentwicklung der Vergangenheit ist keine Garantie für die Zukunft und die 
Ergebnisse können über künftige Zeiträume abweichen.
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