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Weltwirtschaftliche Entwicklung

Das Wachstum der Weltwirtschaft hat sich
nach der Jahreswende 2005/2006 wieder
verstarkt, nachdem es im Herbst etwas nach-
gelassen hatte. Dies ist vor allem auf eine
raschere Gangart in den Industrieldandern zu-
rickzufihren, die von einer anhaltend hohen
Dynamik in den std- und ostasiatischen
Schwellenlandern begleitet wurde. Aus-
schlaggebend dafur war, dass die negativen
Sonderfaktoren ausgelaufen sind, die im
Herbst 2005 vor allem in den USA und im
Euro-Raum die wirtschaftlichen Aktivitdten
gebremst hatten. Der wieder schwungvolle-
ren Entwicklung in den beiden Wirtschafts-
raumen stand jedoch eine ruhigere Expansion
der japanischen Wirtschaft gegentber, die im
Herbst 2005 einen auBerordentlich starken
Zuwachs verzeichnet hatte. Insgesamt lag das
reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) in den gro-
Ben Industrieregionen im ersten Quartal 2006
nach vorldufigen Berechnungen saisonberei-
nigt um % % Uber dem Stand der Vorperiode,
in der es nur um %2 % zugenommen hatte.
Binnen Jahresfrist erhdhte es sich um 234 %.
Hiervon haben auch die Arbeitsmarkte profi-
tiert. Insgesamt wird der globale Wachstums-
prozess immer mehr von seiner Eigendynamik
getragen und weniger von makropolitischen
Impulsen. Fur die Frdhjahrsmonate deuten
die vorliegenden Indikatoren auf eine weiter-
hin lebhafte Konjunkturentwicklung in den
Industrielandern hin.

Die Robustheit des derzeitigen Aufschwungs
in den Industrielandern zeigt sich auch vor
dem Hintergrund der Belastungen durch die
anhaltend hohen und zuletzt nochmals kraf-
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tig gestiegenen Olpreise (vgl. hierzu die Erléu-
terungen auf S. 12 f.). Nachdem sich die Lage
an den Rohoélmarkten im Verlauf der Herbst-
monate 2005 deutlich entspannt hatte,
zogen die Notierungen von Ende Dezember
bis Ende Januar um fast 10 US-$ auf 66 US-$
(Sorte Brent) an. Danach gaben sie zwar bis
Mitte Februar etwas nach, tendierten an-
schlieBend aber wieder stark nach oben. In
der zweiten Aprilhélfte und Anfang Mai
wurden mit Preisen zwischen 70 US-$ und
75 US-$ neue Hochststande erreicht. Zuletzt
bewegten sich die Notierungen etwas unter
70 US-$. Unter Berlcksichtigung des Anstiegs
der Verbraucherpreise lagen die so berechne-
ten realen Roholnotierungen in den Industrie-
landern allerdings zuletzt noch deutlich unter
dem Niveau vom Ende der siebziger/Anfang
der achtziger Jahre.

Ausschlaggebend fiir die neue Preisspitze an
den Olmaérkten sind die politischen Auseinan-
dersetzungen mit dem Iran, die zu Beflrch-
tungen Uber Angebotsverknappungen ge-
fuhrt haben. Zudem wird die Olférderung in
Nigeria durch politische Unruhen erheblich
behindert. Derartige Storfaktoren haben zur-
zeit einen besonders starken Einfluss auf die
Rohdlpreise, weil die globalen Forderkapazi-
taten in hohem MalBe ausgelastet sind und
die weltweite Olnachfrage - angetrieben
durch das kraftige Wirtschaftswachstum ins-
besondere in den Schwellenldndern — weiter
steigt. Folgt man den Terminnotierungen fir
Rohdl, so wird an den Markten auch auf mitt-
lere Frist nicht mit einer nachhaltigen Ent-
spannung gerechnet.
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Roholpreise seit Anfang der
siebziger Jahre
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Die Entwicklung an den Olmarkten hat das
Preisgeschehen in den Industrielandern in
den ersten Monaten des laufenden Jahres
deutlich beeinflusst. So lieBen die héheren
Notierungen im Januar die Teuerungsrate auf
der Verbraucherstufe, die im Dezember noch
bei 2,4 % gelegen hatte, auf 2,7 % steigen.
Danach schwachte sich der Preisauftrieb bis
Marz jedoch auf 2,4% ab. Im April hat sich
der Kaufkraftverlust des Geldes auf Grund
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Niveau und Volatilitat der Olpreise

Seit Ende 2001 sind die Kassanotierungen fir Rohél in
mehreren Schilben gestiegen. Wurde im Schlussquar-
tal 2001 ein Fass der Sorte Brent zu 20 US-$ gehandelt,
so mussten im Durchschnitt des ersten Quartals 2006
je Barrel 63 US-$ gezahlt werden.” Im April kam es zu
einem weiteren Preissprung an den Olmarkten, der in
der zweiten Monatshéalfte in neuen Hochststanden bei
Notierungen zwischen 70 US-$ und 75 US-$ gipfelte.
Zuletzt lagen die Olpreise wieder etwas unter der
70-Dollar-Marke.

Die starke Roholverteuerung seit 2001 lasst sich zum
einen auf den stark wachsenden Energiebedarf des
globalen Aufschwungs zuruckfihren. Zum anderen
spielen immer wieder geopolitische Spannungen im
Nahen Osten sowie in der jingeren Vergangenheit auch
Unruhen in Nigeria eine Rolle. DarUber hinaus gab es
vorubergehende Preisspitzen etwa auf Grund von For-
derausfallen durch Naturkatastrophen, wie im zweiten
Halbjahr 2005 in den USA. Die politischen Stéreinflisse
schlugen in den letzten Jahren vor allem deshalb beson-
ders stark auf die Rohélpreise durch, weil weltweit nur
noch geringe Reserven bei den Forderkapazitaten zur
Verfugung stehen und Lieferausfille in einzelnen Lan-
dern kaum durch Mehrproduktion andernorts ausge-
glichen werden kénnen.

Wegen des groBer gewordenen Gewichts der geopoli-
tischen Risiken und der ohnehin engen Marktlage bei
gunstigen weltwirtschaftlichen Erwartungen liegt es
nahe, zu vermuten, dass mit dem Niveau des Olpreises
auch seine Volatilitat tendenziell zugenommen hat. Ein
solcher Eindruck mag jedenfalls entstehen, wenn man
die Streuung der taglichen Olpreisnotierungen um ihren
jeweiligen Monatsmittelwert betrachtet. So tbertraf die

1 Zu Grunde gelegt werden hier die handelstaglichen Kassanotierungen
(Schlusskurse in US-Dollar) fiir ein Barrel Rohdl der Sorte Brent an der
International Petroleum Exchange. Quelle: Thomson Financial. —
2 Grundlage fur diese Betrachtung bilden die ex post beobachteten,
tatsachlich eingetretenen prozentualen Olpreisénderungen. Ihre Stan-
dardabweichung ist damit nur ein MaB fur die historische Volatilitat.
Davon zu unterscheiden ist die vom Markt erwartete zukinftige
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Standardabweichung der Kassakurse im Durchschnitt
des ersten Vierteljahres 2006 mit rund 134 US-$ den
entsprechenden Wert vom Herbst 2001 um fast 1 US-$.
Gegenuber dem Durchschnitt der Wintermonate wies sie
im April nochmals einen deutlichen Anstieg auf 2 %2 US-$
auf. Im Untersuchungszeitraum 1998 bis 2006 ergibt sich,
wie das nebenstehende Schaubild zeigt, ein leicht stei-
gender Trend. (Das Jahr 1998 wurde als Ausgangspunkt
gewahlt, weil die Roholpreise damals einen Tiefstand
erreicht hatten, von dem aus sie in den Folgejahren kraf-
tig gestiegen sind.)

Im Zusammenhang mit einem héheren Preisniveau mus-
sen die starkeren absoluten Preisschwankungen jedoch
nicht unbedingt Ausdruck einer gesteigerten Varia-
bilitat sein, sondern kénnen auch unmittelbar aus der
Niveauverschiebung resultieren. Um diesen Effekt aus-
zuschalten, kann zur Normierung der Preisstreuung ein
Variationskoeffizient gebildet werden, der die Standard-
abweichung ins Verhaltnis zum jeweiligen Monatsmit-
telwert setzt. Die so gemessene Variabilitat des Olpreises
war 2004 nicht héher als in vorangegangenen Jahren. Im
letzten Jahr ging sie sogar zurtck. Fur April 2006 ist der
Variationskoeffizient gegentber dem Durchschnitt der
Wintermonate jedoch wieder leicht gestiegen.

Der Variationskoeffizient weist allerdings als Volatili-
tatsmafB insofern ebenfalls Schwachen auf, als zufal-
lige Schwankungen und trendmaBige Anderungen
des Olpreises gleichermaBen in die Berechnung der
Variabilitat eingehen. Um dies zu verdeutlichen, sei
angenommen, dass der Olpreis nach einer Phase kons-
tanter Notierungen taglich gemaB einer bestimmten
Rate steigt. Da die absoluten Preisénderungen dann im
Zeitablauf annahmegemaB wachsen, nimmt auch die

Volatilitat. So kann etwa aus dem Marktpreis einer Am-Geld-Option
unter Zuhilfenahme eines Bewertungsmodells die Volatilitat ermittelt
werden, die im Marktwert der Option eingepreist ist bzw. mit wel-
cher der Markt wahrend ihrer Laufzeit rechnet. Man spricht in diesem
Zusammenhang auch von der impliziten Volatilitat. Dartber hinaus
sind spezielle Zeitreihenmodelle zur (Voraus-)Schatzung der Volatilitat
entwickelt worden. Den Ausgangspunkt der ,,Generalised Autoregres-



Standardabweichung der taglichen Olpreise zu. Fir den
Variationskoeffizienten wirde ebenfalls ein positiver
Wert ausgewiesen, der allerdings in allen Folgeperio-
den unverandert bliebe, weil die Verschiebung des Mit-
telwerts nach oben bertcksichtigt wird. In Anbetracht
eines vollig glatten, rein trendméaBigen Verlaufs liegt
hier jedoch keine Volatilitat des Olpreises im eigent-
lichen Sinne vor. Dieses Problem lasst sich ausschalten,
wenn man die Volatilitdt mit Hilfe der Standardabwei-
chung der Preisanderungsraten misst. Da letztere in dem
beschriebenen hypothetischen Szenario stets gleich hoch
ausfallen, ware die Streuung ,null”.

Betrachtet man die Standardabweichung der taglichen
prozentualen Olpreisanderungen in den einzelnen
Monaten, treten einige deutliche ,Volatilitatsspitzen”
hervor. Hier sticht vor allem der Herbst 2001 ins Auge,
als der Olmarkt unter dem Eindruck erhéhter geopoli-
tischer Unsicherheiten nach den Terroranschlagen vom
11. September 2001 stand. Kraftige Ausschlage gab es
auch im Winter 2003 im Vorfeld und mit dem Beginn der
militarischen Auseinandersetzungen im Irak. Ein tenden-
zieller Anstieg der Volatilitat lasst sich allerdings in den
vergangenen Jahren nicht beobachten. Vielmehr scheint
die Schwankungsanfélligkeit des Olpreises seit dem
Jahresende 2004 sogar nachgelassen zu haben. Dabei
ist bemerkenswert, dass sich die Standardabweichung
der prozentualen Preisanderungen auch im April 2006
gegenuber dem Durchschnitt der vorangegangenen drei
Monate nochmals leicht vermindert hat. Im Mai durfte
sie jedoch wieder gestiegen sein.?

Dies zeigt, dass die Volatilitat selbst bei betrachtlichen
Bewegungen des Preisniveaus oftmals recht gering ist,
wenn die Olpreise nur in eine Richtung tendieren.

sive Conditionally Heteroscedastic (GARCH) Models” bildet die Beob-
achtung sog. Volatilitatscluster: Insbesondere an den Finanzmaérkten
- aber auch auf dem Olmarkt - treten ausgepragte ldngere Phasen
starker und schwacher Kursschwankungen auf. Dieses Phdnomen wird
im GARCH-Ansatz Uber die Abhangigkeit der bedingten Varianz von
den vorangegangenen Kursanderungen und ihren eigenen Realisati-
onen in den Vorperioden modelliert. Die im Rahmen eines einfachen
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Kennziffern zur Volatilitat der Olpreise
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GARCH-Modells geschatzte bedingte Standardabweichung bestéatigt
im Wesentlichen den Eindruck, der sich aus der Betrachtung der histo-
rischen Volatilitat ergibt. — 3 Auf Basis der Tageswerte innerhalb eines
Monats. — 4 Verhaltnis zwischen Standardabweichung und Mittelwert
der Tageswerte in einem Monat. — 5 Auf Basis der taglichen prozentu-
alen Preisdnderungen (berechnet aus der Differenz der logarithmierten
Tageswerte) in einem Monat, die aufs Jahr hochgerechnet werden.
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Vorausschatzungen des IWF
fur 2006 und 2007

Position 2004 [2005 2006|2007
Reales Brutto-
inlandsprodukt Verénderung gegenuber Vorjahr in %
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 1) +3,3 +2,7 +3,0 +2,8
darunter:
USA +4,2 +3,5 +34 +33
Japan +23 +2,7 +2,8 +2,1
EWU +2,1 +1,3 +2,0 +1,9
Verbraucherpreise 2)
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 1) +2,0 +2,3 +2,3 +2,1
darunter:
USA +2,7 +34 +3,.2 +2,5
Japan 0,0 -03 +0,3 +0,6
EWU +2,1 +2,2 +2,1 +2,2
Arbeitslosigkeit Zahl der Arbeitslosen in %
der Erwerbspersonen
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 1) 6,3 6,0 5,8 5.8
darunter:
USA 5,5 51 4,9 51
Japan 4,7 44 41 4,0
EWU 89 8,6 83 8,1

Quelle: IWF, World Economic Outlook, April 2006. — 1 Einschl.
Taiwan, Hongkong, Stdkorea und Singapur. — 2 Verbraucher-
preisindex bzw. HVPI fur den Euro-Raum.
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der Preisimpulse von den Olmarkten wieder
auf 2,5 % verstarkt. Die Kernrate (ohne Ener-
gie und Nahrungsmittel) blieb dagegen in
den ersten drei Monaten mit jeweils 172 %
auf dem Stand vom Herbst 2005. Bemerkens-
wert ist, dass sie sich schon seit Mitte 2004 in
einem recht engen Korridor von 1,4% bis
1,6 % bewegt. Davor hatten die Raten etwas
niedriger gelegen. Ohne Japan gerechnet,
das mit dem Auslaufen der Deflationsphase
zuletzt einen geringen Preisanstieg aufwies,
belief sich die Teuerung in den Industrie-
landern im April auf 2,9 %.

Fur das Jahr 2006 insgesamt prognostiziert
der IWF in seinem Wirtschaftsausblick vom
April eine Beschleunigung des Wirtschafts-
wachstums in den Fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften, zu denen vor allem die Indus-
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trielander zahlen, von 2,7 % im Jahr 2005 auf
3,0%. Damit ist die Vorausschatzung vom
Herbst 2005 um einen viertel Prozentpunkt
nach oben korrigiert worden und an das gute
Ergebnis von 3,3% im Jahr 2004 herange-
ruckt. Zugleich werden die langfristigen Preis-
perspektiven jetzt etwas unglnstiger bewer-
tet. Die durchschnittliche Teuerungsrate auf
der Verbraucherstufe wird fiir 2006 bei 2,3 %
gesehen, verglichen mit 2,0% in der Prog-
nose vom September. Erst fr 2007 wird nun
eine leichte Abschwachung des Preisanstiegs
auf 2,1% erwartet. Die neuen Wachstums-
und Preisprognosen des IWF basieren aber
auf der Annahme, dass der Durchschnitt der
Kassapreise fur die Olsorten Brent, Dubai und
West Texas Intermediate 2006 bei 614 US-$
und 2007 bei 63 US-$ liegen wird. Sollte je-
doch das derzeitige deutlich hohere Olpreis-
niveau Bestand haben, durften die BIP-Vor-
ausschatzungen far die Industrielander (aber
auch fur andere Olverbraucherldnder) nur
schwer zu erreichen sein, und die Preisprog-
nosen konnten sich als zu niedrig erweisen.

Fur die Weltwirtschaft insgesamt erwartet der
IWF im laufenden Jahr eine Zunahme des BIP
(gemessen in Kaufkraftparitaten) um 4,9 %,
nach 4,8 % im Vorjahr. Im September hatten
die Prognosen fur das Welt-BIP fir die beiden
Jahre noch bei jeweils 4,3 % gelegen. Zu der
Prognoserevision trugen vor allem giinstigere
Einschatzungen des Wachstums in den sid-
und ostasiatischen Schwellenlandern, in den
Olférderlandern des Nahen Ostens und der
Gemeinschaft Unabhangiger Staaten (GUS)
sowie in den neuen EU-Mitgliedslandern bei.
Als Sonderfaktor spielte dabei auch die An-
fang 2006 vorgenommene Neuberechnung



China und
Ubrige
Schwellen-
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Lateinamerika,

GUS und
Naher Osten

des chinesischen BIP eine Rolle, die zu einer
besseren Erfassung der Aktivitaten im stark
wachsenden kommerziellen Dienstleistungs-
sektor gefihrt hat. Die Vorausschatzung far
den Anstieg des realen Welthandels ist zuletzt
ebenfalls deutlich heraufgesetzt worden, und
zwar fur 2006 um einen halben Prozentpunkt
auf 8,0 %.

Zu der Verstarkung des globalen Wachstums
im ersten Jahresviertel 2006 hat neben den
schwungvolleren Aktivitaten in den Industrie-
landern auch das gesteigerte Expansions-
tempo in China gefiihrt; das reale BIP lag dort
um 10" % Uber dem Niveau der entspre-
chenden Vorjahrszeit, verglichen mit knapp
10% Ende 2005. In den Ubrigen sid- und
ostasiatischen Schwellenlandern, die vom
Boom in China mitgezogen werden, durfte
der Produktionsanstieg ebenfalls kraftig ge-

wesen sein.

Die Konjunktur in Teilen Lateinamerikas und
der GUS sowie in den Olférderlandern des
Nahen Ostens wird weiterhin von den zuneh-
menden Einnahmen aus Rohstoffexporten
getrieben. Die brasilianische Wirtschaft, die
2005 nur relativ schwach gewachsen war, hat
ihr Aktivitatsniveau Anfang 2006 wieder
erhoht. Dazu trug die insgesamt deutliche
Senkung der Notenbankzinsen maBgeblich
bei, die seit dem Sommer 2005 in mehreren
Stufen vorgenommen wurde. Auch in Mexiko
zeichnet sich nach einer merklichen Locke-
rung der Geldpolitik eine Beschleunigung des
Wachstums ab. In den GUS-Staaten stellt
Russland auf Grund der kréaftig steigenden
Erlése aus der Ausfuhr von Rohstoffen
(einschl. Erdol und Gas) nach wie vor die
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Wachstumslokomotive dar. Insbesondere die
private Konsumnachfrage hat — vor allem auf
Grund von Reallohnsteigerungen und hoéhe-
ren Sozialtransfers — bis zuletzt spirbar ange-
zogen. Der Preisanstieg auf der Verbraucher-
stufe belief sich im ersten Quartal 2006 auf
10%%; im Jahresdurchschnitt 2005 war er
allerdings noch merklich starker gewesen.
Mit zunehmenden Preisstabilitdtsproblemen
sehen sich die Olférderlander des Nahen
Ostens konfrontiert. Nach der IWF-Prognose
werden die Verbraucherpreise in dieser Lan-
dergruppe 2006 um beinahe 10 % steigen,
verglichen mit 8 % im vergangenen Jahr. Zu-
dem birgt der starke Anstieg der Vermdgens-
preise in den letzten Jahren Ruckschlags-
gefahren in sich.

Die amerikanische Wirtschaft hat nach ihrer
Wachstumsdelle im Herbst 2005 wieder kraf-
tig expandiert. Saison- und kalenderbereinigt
nahm das reale BIP im ersten Quartal nach
den noch vorlaufigen Angaben um 1% %
gegeniber dem Vorquartal und um 3% %
gegeniber der entsprechenden Vorjahrszeit
zu." Die starksten Impulse kamen vom priva-
ten Verbrauch, der saisonbereinigt um 12 %
zulegte und einen Wachstumsbeitrag von
knapp einem Prozentpunkt lieferte, gefolgt
von den gewerblichen Investitionen, den
Konsumausgaben des Staates und den priva-
ten Wohnungsbauinvestitionen.  Gebremst
wurde das gesamtwirtschaftliche Wachstum
von einem deutlichen Rickgang der Lager-

1 Das BIP-Wachstum im ersten Quartal kénnte noch
etwas nach oben revidiert werden, da die AuBenhandels-
zahlen fir den Monat Mérz guinstiger ausgefallen sind als
vom Bureau of Economic Analysis, das fur die Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen in den USA zustandig
ist, im Rahmen der ersten Quartalsberechnung geschatzt
worden war.
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investitionen. Das Minus beim realen AuBen-
beitrag ist zwar in den Wintermonaten er-
neut gréBer geworden, allerdings war der
Anstieg und damit auch der Bremseffekt im
Hinblick auf das BIP-Wachstum nicht so stark
wie Ende 2005. Ausschlaggebend dafur war,
dass die realen Exporte — wenn auch von
einem sehr viel niedrigeren Niveau — fast so
schwungvoll expandierten wie die Importe,
die sich um gut 3% erhohten, nachdem sie
im Herbst noch erheblich langsamer zuge-

nommen hatten.

Nach den vorliegenden Konjunkturindikato-
ren hat sich die glinstige wirtschaftliche Ent-
wicklung in den USA zum Frihjahrsbeginn
fortgesetzt. So legte der Einkaufsmanager-
index fur das verarbeitende Gewerbe in den
USA im April deutlich zu und erreichte wieder
den Stand vom November 2005. AuBerdem
stieg die Zahl der Beschaftigten (auBerhalb
der Landwirtschaft) weiter an, wenn auch
nicht so kréftig wie in den Vormonaten; sie
lag um 12 % Uber dem Stand vor Jahresfrist.
Die Arbeitslosenquote blieb im April unveran-
dert bei 4,7%. Das anhaltende Beschafti-
gungswachstum dirfte gemeinsam mit dem
zuletzt etwas starkeren Lohnanstieg die Kon-
sumkonjunktur weiter stitzen und auf diese
Weise die geringeren Impulse auf Grund der
sich abzeichnenden Beruhigung am Immo-
bilienmarkt zumindest teilweise kompensie-
ren. Die Teuerungsrate auf der Verbraucher-
stufe hat sich unter dem Einfluss der Entwick-
lung der Roholpreise zwar von 4,0% im
Januar auf 3,4 % im Marz zurlckgebildet, im
April ist sie aber wieder auf 3,5 % gestiegen.
Ohne Energie und Nahrungsmittel gerechnet,
beschleunigte sich der Preisanstieg von 2,1 %
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im Januar auf 2,3% im April. Die Kernrate
des Deflators fur die privaten Konsumausga-
ben lag im Marz bei 2,0 %.

Das Wirtschaftswachstum in Japan verlief im
Zeitraum Januar/Marz mit saisonbereinigt
2% in ruhigeren Bahnen als im Herbst; das
entsprechende Vorjahrsniveau wurde aber
um 3%

kamen von der privaten Inlandsnachfrage, die

Uberschritten.  Wichtige Impulse

nach Ausschaltung der Saisoneinflisse um
%1% Uber dem Stand des letzten Jahresvier-
tels 2005 lag. Dabei zog der private Ver-
brauch um 2% an. Die realen Ausgaben fur
Wohnbauten nahmen um 1% und die fir ge-
werbliche Investitionsglter um 1% % zu. Die
staatlichen Investitionen fielen dagegen er-
neut zurtick. Die realen Exporte stiegen mit
2% %

133 %
sehr kraftig. Dem stand aber, im Verlauf be-

gegenlber der Vorperiode und

binnen Jahresfrist zwar wiederum

trachtet, ein noch etwas schwungvolleres
Wachstum der Importe gegenlber, so dass
sich der reale AuBenbeitrag praktisch nicht
veranderte. Mit der Festigung des konjunktu-
rellen Aufschwungs in Japan scheinen all-
mahlich auch die deflationdren Tendenzen
auszulaufen, die seit Ende der neunziger Jah-
re die Preisentwicklung bestimmt hatten. Die
Preise auf der Verbraucherstufe stiegen im
ersten Quartal 2006 um 0,4 %, nachdem sie
im Herbst 2005 noch um 0,5% gesunken
waren. Ohne frische Nahrungsmittel und Mi-
neral6lprodukte gerechnet, lag die Teuerung
allerdings nur bei 0,1%.

Die britische Wirtschaft ist im ersten Jahres-
viertel erneut kraftig gewachsen. Die gesamt-
wirtschaftliche Produktion nahm nach den

Japan

GroBbritannien



Neue
EU-Mitglieder

ersten Berechnungen — wie schon im Vor-
quartal — saison- und kalenderbereinigt um
gut Y2 % zu und Ubertraf damit den Stand vor
Jahresfrist um 2v2%. Anders als im Herbst
2005 trug zuletzt auch das verarbeitende
Gewerbe, dessen reale Bruttowertschdpfung
um 2% gegenUber der Vorperiode zulegte,
wieder zum gesamtwirtschaftlichen Wachs-
tum bei. Die Bauproduktion expandierte um
¥ %. Das Expansionstempo im Dienstleis-
tungssektor hat sich jedoch von 1% Ende
2005 auf gut 2% verlangsamt. Ersten Teil-
informationen zufolge durften vom privaten
Konsum im ersten Quartal kaum expansive
Impulse ausgegangen sein. Jedenfalls fielen
die realen Einzelhandelsumsatze um 2%
niedriger aus als im Herbst 2005. Der Preisan-
stieg auf der Verbraucherstufe lag im ersten
Jahresviertel 2006 bei 1,9 %, verglichen mit
2,1% im Herbst und 2,4 % im Sommer 2005.
Im April stieg die Teuerungsrate wieder auf
2,0% und entsprach damit dem mittelfris-
tigen Inflationsziel der britischen Regierung.

In den neuen Mitgliedslandern der EU hielt
die lebhafte Konjunkturentwicklung nach
dem Jahreswechsel 2005/2006 an. Die Indus-
trieproduktion Ubertraf im Zeitraum Januar
bis Marz das Niveau des vorangegangenen
Dreimonatsabschnitts um 1%% und lag da-
mit um 10% % hoher als vor einem Jahr.
Dementsprechend durfte auch das reale BIP
in den Wintermonaten weiter kraftig zuge-
nommen haben. Mit dem anhaltend zlgigen
Produktionswachstum ging auch eine weitere
Verbesserung der Situation an den Arbeits-
markten in den neuen EU-Mitgliedslandern
einher. Die Zahl der Arbeitslosen lag im Marz
mit 4,26 Millionen Personen um fast 400 000
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niedriger als vor Jahresfrist und um 800 000
unter dem letzten Hochststand von Anfang
2002. Der Preisanstieg auf der Verbraucher-
stufe ist in diesem Landerkreis insgesamt
schon seit langerem etwas geringer als im
Euro-Raum; im April lag er bei 2,2 %. Dieses
Ergebnis ist allerdings maBgeblich durch
die relativ niedrige Teuerungsrate in Polen
(+1,2%) gepragt; in den Ubrigen Landern
dieser Gruppe war der Preisauftrieb zuletzt
deutlich starker.

Gesamtwirtschaftliche Tendenzen
in der EWU

Das reale BIP im Euro-Raum ist nach ersten
Schatzungen von Eurostat im Zeitraum Ja-
nuar/Marz saisonbereinigt um gut 2%
gegeniber dem vorangegangenen Dreimo-
natsabschnitt und damit deutlich kréaftiger als
zuvor gestiegen. Binnen Jahresfrist legte es
um 2 % zu. Fur das zweite Quartal ist nach
der Kurzfristprognose der Europdischen Kom-
mission mit einer BIP-Zunahme gegenUber
der Vorperiode zwischen 0,3 % und 0,8 % zu
rechnen. Alles in allem stehen die Chancen
recht gut, im Jahresdurchschnitt 2006 ein
deutlich héheres Wachstum zu erzielen als
2005.
kdnnte ein BIP-Anstieg von 2 % erreicht wer-

Nach der jlngsten IWF-Prognose
den. Damit wirde im Jahresverlauf der ge-
samtwirtschaftliche Auslastungsgrad wieder
steigen.

Zu der Verstarkung des BIP-Wachstums in
den Wintermonaten hat auch die lebhaftere
Produktionstatigkeit in der Industrie bei-
getragen. Im ersten Jahresviertel lag sie sai-
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Verstarktes
Wirtschafts-
wachstum im
ersten Quartal

Lebhafte Indus-
triekonjunktur
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sonbereinigt um knapp 1% héher als im vier-
ten Quartal 2005, in dem ihr Anstieg merklich
schwacher gewesen war. Binnen Jahresfrist
zog die industrielle Erzeugung um 3% % an.
In dieses Bild passt, dass die Kapazitatsauslas-
tung saisonbereinigt weiter zugenommen
hat. Ihr Abstand zum langjahrigen Durch-
schnitt, der im Januar noch sehr gering war,
hat sich damit vergréBert. Ein héherer Nut-
zungsgrad war zuletzt Mitte 2001 erreicht
worden.

Der Anstieg des Auftragseingangs hat sich im
Januar/Februar mit saisonbereinigt 2%
gegeniber dem letzten Vierteljahr 2005 im
Vergleich zu den hohen Zuwachsen in den
drei vorangegangenen Quartalen merklich
abgeschwacht. Dabei sind aber die umfang-
reichen GroBauftrage Ende 2005 zu beriick-
sichtigen, die zumeist an die Flugzeugindus-
trie gingen. Ohne den sonstigen Fahrzeugbau
gerechnet, in dem solche GroBauftréage Uber-
wiegend zu Buch schlagen, wurden im Durch-
schnitt der ersten beiden Monate dieses Jah-
res 22% mehr Bestellungen in der Industrie
der EWU-Staaten hereingenommen als im
vierten Quartal 2005. Im Vergleich zur ent-
sprechenden Vorjahrszeit ergibt sich ein Plus
von 10% %, einschlieBlich des sonstigen
Fahrzeugbaus sogar von 11% %. Eine Diffe-
renzierung nach Inlands- und Auslandsorders
lasst diese Statistik nicht zu. Fur besonders
kraftige Impulse aus dem Auslandsgeschaft
spricht jedoch unter anderem, dass nach der
jungsten EU-Umfrage die Exporterwartungen
seit Jahresbeginn nochmals deutlich gestie-
gen sind. Vor diesem Hintergrund Uberrascht
es nicht, dass sich das Industrievertrauen im
April weiter verbessert hat.



Gunstige
Nachfrage-
entwicklung

Arbeitsmarkt
im Zeichen des
Aufschwungs

In den ersten beiden Monaten dieses Jahres
nahmen die Exporte in Drittlander gegentiber
dem vierten Quartal dem Wert nach saison-
und kalenderbereinigt um 43% % zu. Gleich-
zeitig stiegen allerdings die Importumsatze
nicht zuletzt auf Grund der héheren Energie-
rechnung noch etwas kraftiger, so dass sich
der saisonbereinigte Handelsbilanzsaldo im
Monatsdurchschnitt im Vergleich zum Herbst
2005 auf %2 Mrd € halbierte. Das lebhaftere
Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion ist aber auch durch die Nachfrage
aus dem Inland gestltzt worden. Die realen
Einzelhandelsumsatze, in denen Kraftfahr-
zeuge nicht enthalten sind, waren zwar im
ersten Quartal saisonbereinigt kaum hoher
als in der Vorperiode. Die Neuzulassungen
von Personenkraftwagen haben jedoch sai-
son- und kalenderbereinigt um 1%:% gegen-
Uber dem letzten Jahresviertel 2005 zuge-
nommen. Zugleich hat sich die Stimmung der
Konsumenten nach der EU-Umfrage seit dem
Herbst 2005 merklich aufgehellt. Weitere An-
gaben Uber die einzelnen Verwendungskom-
ponenten des BIP, insbesondere die Investi-
tionsnachfrage, liegen noch nicht vor.

Die Zahl der Arbeitslosen im Euro-Gebiet ist
seit der Jahreswende 2005/2006 weiter ge-
sunken. Damit setzte sich der im vierten
Quartal 2005 kurzzeitig unterbrochene rick-
laufige Trend fort. Nach den vorlaufigen An-
gaben von Eurostat waren im Durchschnitt
des ersten Quartals saisonbereinigt 11,95 Mil-
lionen Personen ohne Arbeit, verglichen mit
12,85 Millionen vor einem Jahr. Die standardi-
sierte Arbeitslosenquote ging auf 8,2 % zu-
rick; im Winter 2005 hatte sie noch 8,8%
betragen. In den Landern des Euro-Gebiets
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Verbraucherpreise in den
EWU-Mitgliedstaaten
Verénderung gegenuber Vorjahr in %

2005 2006

Position 2V 3V ey |1y

Veranderung unter 2%

Finnland 0,9 1,0 0,9 1.2
Osterreich 2,1 2,2 1,8 1,5
Niederlande 1,3 1,6 1,7 1,6
Veranderung zwischen 2 % und 3%
Frankreich 1.8 2,1 1.8 2,0
Deutschland 1,6 2,1 2,2 2,1
Italien 2,2 2,2 2,4 2,2
Irland 2,1 2,4 2,3 2,7
Belgien 2,5 2,8 2,5 2,6
Portugal 1,5 2,4 2,6 2,9
Veranderung Uber 3%
Griechenland 3,3 3,8 3,5 3,2
Luxemburg 3,5 43 4,0 39
Spanien 3,2 3,5 3,5 41

Nachrichtlich:
Euro-Gebiet 2,01 2,31 2,31 2,3

Deutsche Bundesbank

auBer Luxemburg und Portugal — fur Italien
und Griechenland sind noch keine aktuellen
Angaben verfigbar - fielen die Arbeits-
losenquoten binnen Jahresfrist glnstiger aus
oder blieben zumindest unveréndert. In Spa-
nien und den Niederlanden reduzierte sich
die Quote besonders deutlich, namlich von
9,9 % auf 8,7 % beziehungsweise von 4,9 %
auf 4,2 %.

Die Verbraucherpreise sind im ersten Quartal
2006 mit saisonbereinigt 0,4 % gegenlber
der Vorperiode recht moderat gestiegen.
Hochgerechnet entspricht dies einer Jahres-
rate von 1,6 %. Preistreibend wirkte vor allem
die Energiekomponente, die gegeniber dem
Stand vom Herbst 2005 um 1,3 % zunahm.
Die Preise fur unverarbeitete Nahrungsmittel
erhohten sich infolge des kalten und lang an-
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Teuerung im
Winter 2006
weiterhin stark
von Energie-
preisen beein-
flusst
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haltenden Winterwetters um 0,6 %. Ohne
Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel
gerechnet, verringerte sich die Teuerung
gegeniber dem Vorquartal leicht auf 0,3 %.
Die entsprechende Vorjahrsrate lag mit 1,4 %
geringfligig niedriger als im letzten Jahres-
viertel 2005. Der Vorjahrsabstand des HVPI
insgesamt belief sich — wie in den beiden
Quartalen zuvor — auf 2,3 %.

Hohe Teuerungsraten von mehr als 3% wa-
ren erneut in Griechenland, Luxemburg und
Spanien zu beobachten. Um weniger als 2 %
stiegen die Preise dagegen in Finnland, Oster-
reich und den Niederlanden. Insgesamt an-
derte sich die Rangfolge der Lander hinsicht-
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lich der Preisstabilitdt kaum. Deutschland lag
mit 2,1 % im unteren Drittel. Die gewichtete
Standardabweichung der Preissteigerungs-
raten erhohte sich geringfligig auf 0,7 Pro-
zentpunkte; sie war aber weiterhin niedriger

als im Durchschnitt der Jahre 2000 bis 2003.

Im April 2006 hat sich der Preisauftrieb im
Euro-Raum deutlich verstarkt. Mit 2,4 % war
die HVPI-Jahresrate um 0,2 Prozentpunkte
hoher als im Vormonat. MaBgeblich dafur
war der starke Anstieg der Rohdlpreise. Alle
anderen Komponenten haben sich ebenfalls
verteuert, wenn auch nur wenig. Die Vor-
jahrsrate ohne Energie und Nahrungsmittel
erhohte sich leicht auf 1,6 %.

Preisentwick-
lung im
April 2006



