
DEUTSCHE
BUNDESBANK
Monatsbericht
Mai 2006

10

Internationales und
europ�isches Umfeld

Weltwirtschaftliche Entwicklung

Das Wachstum der Weltwirtschaft hat sich

nach der Jahreswende 2005/2006 wieder

verst�rkt, nachdem es im Herbst etwas nach-

gelassen hatte. Dies ist vor allem auf eine

raschere Gangart in den Industriel�ndern zu-

r�ckzuf�hren, die von einer anhaltend hohen

Dynamik in den s�d- und ostasiatischen

Schwellenl�ndern begleitet wurde. Aus-

schlaggebend daf�r war, dass die negativen

Sonderfaktoren ausgelaufen sind, die im

Herbst 2005 vor allem in den USA und im

Euro-Raum die wirtschaftlichen Aktivit�ten

gebremst hatten. Der wieder schwungvolle-

ren Entwicklung in den beiden Wirtschafts-

r�umen stand jedoch eine ruhigere Expansion

der japanischen Wirtschaft gegen�ber, die im

Herbst 2005 einen außerordentlich starken

Zuwachs verzeichnet hatte. Insgesamt lag das

reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) in den gro-

ßen Industrieregionen im ersten Quartal 2006

nach vorl�ufigen Berechnungen saisonberei-

nigt um 3�4 % �ber dem Stand der Vorperiode,

in der es nur um 1�2 % zugenommen hatte.

Binnen Jahresfrist erh�hte es sich um 2 3�4 %.

Hiervon haben auch die Arbeitsm�rkte profi-

tiert. Insgesamt wird der globale Wachstums-

prozess immer mehr von seiner Eigendynamik

getragen und weniger von makropolitischen

Impulsen. F�r die Fr�hjahrsmonate deuten

die vorliegenden Indikatoren auf eine weiter-

hin lebhafte Konjunkturentwicklung in den

Industriel�ndern hin.

Die Robustheit des derzeitigen Aufschwungs

in den Industriel�ndern zeigt sich auch vor

dem Hintergrund der Belastungen durch die

anhaltend hohen und zuletzt nochmals kr�f-
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tig gestiegenen �lpreise (vgl. hierzu die Erl�u-

terungen auf S. 12 f.). Nachdem sich die Lage

an den Roh�lm�rkten 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-

schließend aber wieder stark nach oben. In

der zweiten Aprilh�lfte und Anfang Mai

wurden mit Preisen zwischen 70 US-$ und

75 US-$ neue H�chstst�nde erreicht. Zuletzt

bewegten sich die Notierungen etwas unter

70 US-$. Unter Ber�cksichtigung des Anstiegs

der Verbraucherpreise lagen die so berechne-

ten realen Roh�lnotierungen in den Industrie-

l�ndern allerdings zuletzt noch deutlich unter

dem Niveau vom Ende der siebziger/Anfang

der achtziger Jahre.

Ausschlaggebend f�r die neue Preisspitze an

den �lm�rkten sind die politischen Auseinan-

dersetzungen mit dem Iran, die zu Bef�rch-

tungen �ber Angebotsverknappungen ge-

f�hrt haben. Zudem wird die �lf�rderung in

Nigeria durch politische Unruhen erheblich

behindert. Derartige St�rfaktoren haben zur-

zeit einen besonders starken Einfluss auf die

Roh�lpreise, weil die globalen F�rderkapazi-

t�ten in hohem Maße ausgelastet sind und

die weltweite �lnachfrage – angetrieben

durch das kr�ftige Wirtschaftswachstum ins-

besondere in den Schwellenl�ndern – weiter

steigt. Folgt man den Terminnotierungen f�r

Roh�l, so wird an den M�rkten auch auf mitt-

lere Frist nicht mit einer nachhaltigen Ent-

spannung gerechnet.

Die Entwicklung an den �lm�rkten hat das

Preisgeschehen in den Industriel�ndern in

den ersten Monaten des laufenden Jahres

deutlich beeinflusst. So ließen die h�heren

Notierungen im Januar die Teuerungsrate auf

der Verbraucherstufe, die im Dezember noch

bei 2,4% gelegen hatte, auf 2,7% steigen.

Danach schw�chte sich der Preisauftrieb bis

M�rz jedoch auf 2,4% ab. Im April hat sich

der Kaufkraftverlust des Geldes auf Grund
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Deutsche Bundesbank

Niveau und Volatilität der Ölpreise

Seit Ende 2001 sind die Kassanotierungen für Rohöl in 

mehreren Schüben 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.1) Im April kam es zu 

einem weiteren Preissprung an den Ölmärkten, der in 

der zweiten Monatshälfte in neuen Höchstständen bei 

Notierungen zwischen 70 US-$ und 75 US-$ gipfelte. 

Zuletzt lagen die Ölpreise wieder etwas unter der 

70-Dollar-Marke.

Die starke Rohölverteuerung seit 2001 lässt sich zum 

einen auf den stark wachsenden Energiebedarf des 

globalen Aufschwungs zurückführen. Zum anderen 

spielen immer wieder geopolitische Spannungen im 

Nahen Osten sowie in der jüngeren Vergangenheit auch 

Unruhen in Nigeria eine Rolle. Darüber hinaus gab es 

vorübergehende Preisspitzen etwa auf Grund von För-

derausfällen durch Naturkatastrophen, wie im zweiten 

Halbjahr 2005 in den USA. Die politischen Störeinfl üsse 

schlugen in den letzten Jahren vor allem deshalb beson-

ders stark auf die Rohölpreise durch, weil weltweit nur 

noch geringe Reserven bei den Förderkapazitäten zur 

Verfügung stehen und Lieferausfälle in einzelnen Län-

dern kaum durch Mehrproduktion andernorts ausge-

glichen werden können.

Wegen des größer gewordenen Gewichts der geopoli-

tischen Risiken und der ohnehin engen Marktlage bei 

günstigen weltwirtschaftlichen Erwartungen liegt es 

nahe, zu vermuten, dass mit dem Niveau des Ölpreises 

auch seine Volatilität tendenziell zugenommen hat. Ein 

solcher Eindruck mag jedenfalls entstehen, wenn man 

die Streuung der täglichen Ölpreisnotierungen um ihren 

jeweiligen Monatsmittelwert betrachtet. So übertraf die 

Standardabweichung der Kassakurse im Durchschnitt 

des ersten Vierteljahres 2006 mit rund 1 ¾ US-$ den 

entsprechenden Wert vom Herbst 2001 um fast 1 US-$. 

Gegen über dem Durchschnitt der Wintermonate wies sie 

im April nochmals einen deutlichen Anstieg auf 2 ½ 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 

gewählt, weil die Rohölpreise damals einen Tiefstand 

erreicht hatten, von dem aus sie in den Folgejahren kräf-

tig gestiegen sind.)

Im Zusammenhang mit einem höheren Preisniveau müs-

sen die stärkeren absoluten Preisschwankungen jedoch 

nicht unbedingt Ausdruck einer gesteigerten Varia-

bilität sein, sondern können auch unmittelbar aus der 

Niveauverschiebung resultieren. Um diesen Effekt aus-

zuschalten, kann zur Normierung der Preisstreuung ein 

Variationskoeffi zient gebildet werden, der die Standard-

abweichung ins Verhältnis zum jeweiligen Monatsmit-

telwert setzt. Die so gemessene Variabilität des Ölpreises 

war 2004 nicht höher als in vorangegangenen Jahren. Im 

letzten Jahr ging sie sogar zurück. Für April 2006 ist der 

Variationskoeffi zient gegenüber dem Durchschnitt der 

Wintermonate jedoch wieder leicht gestiegen.

Der Variationskoeffi zient weist allerdings als Volatili-

tätsmaß insofern ebenfalls Schwächen auf, als zufäl-

lige Schwankungen und trendmäßige Änderungen 

des Ölpreises gleichermaßen in die Berechnung der 

Variabilität eingehen. Um dies zu verdeutlichen, sei 

angenommen, dass der Ölpreis nach einer Phase kons-

tanter Notierungen täglich gemäß einer bestimmten 

Rate steigt. Da die absoluten Preisänderungen dann im 

Zeitablauf annahmegemäß wachsen, nimmt auch die 

1 Zu Grunde gelegt werden hier die handelstäglichen Kassanotierungen 
(Schlusskurse in US-Dollar) für ein Barrel Rohöl der Sorte Brent an der 
International Petroleum Exchange. Quelle: Thomson Financial. — 
2 Grundlage für diese Betrachtung bilden die ex post beobachteten, 
tatsächlich eingetretenen prozentualen Ölpreisänderungen. Ihre Stan-
dardabweichung ist damit nur ein Maß für die historische Volatilität. 
Davon zu unterscheiden ist die vom Markt erwartete zukünftige 

Volatilität. So kann etwa aus dem Marktpreis einer Am-Geld-Option 
unter Zuhilfenahme eines Bewertungsmodells die Volatilität ermittelt 
werden, die im Marktwert der Option eingepreist ist bzw. mit wel-
cher der Markt während ihrer Laufzeit rechnet. Man spricht in diesem 
Zusammenhang auch von der impliziten Volatilität. Darüber hinaus 
sind spezielle Zeitreihenmodelle zur (Voraus-)Schätzung der Volatilität 
entwickelt worden. Den Ausgangspunkt der „Generalised Autoregres-
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Standardabweichung der täglichen Ölpreise zu. Für den 

Variationskoeffi zienten würde ebenfalls ein positiver 

Wert ausgewiesen, der allerdings in allen Folgeperio-

den unverändert bliebe, weil die Verschiebung des Mit-

telwerts nach oben berücksichtigt wird. In Anbetracht 

eines völlig glatten, rein trendmäßigen Verlaufs liegt 

hier jedoch keine Volatilität des Ölpreises im eigent-

lichen Sinne vor. Dieses Problem lässt sich ausschalten, 

wenn man die Volatilität mit Hilfe der Standardabwei-

chung der Preisänderungsraten misst. Da letztere in dem 

beschriebenen hypothetischen Szenario stets gleich hoch 

ausfallen, wäre die Streuung „null“.

Betrachtet man die Standardabweichung der täglichen 

prozentualen Ölpreisänderungen in den einzelnen 

Monaten, treten einige deutliche „Volatilitätsspitzen“ 

hervor. Hier sticht vor allem der Herbst 2001 ins Auge, 

als der Ölmarkt unter dem Eindruck erhöhter geopoli-

tischer Unsicherheiten nach den Terroranschlägen vom 

11. September 2001 stand. Kräftige Ausschläge gab es 

auch im Winter 2003 im Vorfeld und mit dem Beginn der 

militärischen Auseinandersetzungen im Irak. Ein tenden-

zieller Anstieg der Volatilität lässt sich allerdings in den 

vergangenen Jahren nicht beobachten. Vielmehr scheint 

die Schwankungsanfälligkeit des Ölpreises seit dem 

Jahresende 2004 sogar nachgelassen zu haben. Dabei 

ist bemerkenswert, dass sich die Standardabweichung 

der prozentualen Preisänderungen auch im April 2006 

gegenüber dem Durchschnitt der vorangegangenen drei 

Monate nochmals leicht vermindert hat. Im Mai dürfte 

sie jedoch wieder gestiegen sein.2)

Dies zeigt, dass die Volatilität selbst bei beträchtlichen  

Bewegungen des Preisniveaus oftmals recht gering ist, 

wenn die Ölpreise nur in eine Richtung tendieren. 

sive Conditionally Heteroscedastic (GARCH) Models“ bildet die Beob-
achtung sog. Volatilitätscluster: Insbesondere an den Finanzmärkten 
− aber auch auf dem Ölmarkt – treten ausgeprägte längere Phasen 
starker und schwacher Kursschwankungen auf. Dieses Phänomen wird 
im GARCH-Ansatz über die Abhängigkeit der bedingten Varianz von 
den vorangegangenen Kursänderungen und ihren eigenen Realisati-
onen in den Vorperioden modelliert. Die im Rahmen eines einfachen 

GARCH-Modells geschätzte bedingte Standardabweichung bestätigt 
im Wesentlichen den Eindruck, der sich aus der Betrachtung der histo-
rischen Volatilität ergibt. — 3 Auf Basis der Tageswerte innerhalb eines 
Monats. — 4 Verhältnis zwischen Standardabweichung und Mittelwert 
der Tageswerte in einem Monat. — 5 Auf Basis der täglichen prozentu-
alen Preisänderungen (berechnet aus der Differenz der logarithmierten 
Tageswerte) in einem Monat, die aufs Jahr hochgerechnet werden. 
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der Preisimpulse von den �lm�rkten wieder

auf 2,5% verst�rkt. Die Kernrate (ohne Ener-

gie und Nahrungsmittel) blieb dagegen in

den ersten drei Monaten mit jeweils 11�2 %

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-

l�ndern im April auf 2,9%.

F�r 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-

triel�nder z�hlen, von 2,7% im Jahr 2005 auf

3,0%. Damit ist die Voraussch�tzung vom

Herbst 2005 um einen viertel Prozentpunkt

nach oben korrigiert worden und an das gute

Ergebnis von 3,3% im Jahr 2004 herange-

r�ckt. Zugleich werden die langfristigen Preis-

perspektiven jetzt etwas ung�nstiger bewer-

tet. Die durchschnittliche Teuerungsrate auf

der Verbraucherstufe wird f�r 2006 bei 2,3%

gesehen, verglichen mit 2,0% in der Prog-

nose vom September. Erst f�r 2007 wird nun

eine leichte Abschw�chung des Preisanstiegs

auf 2,1% erwartet. Die neuen Wachstums-

und Preisprognosen des IWF basieren aber

auf der Annahme, dass der Durchschnitt der

Kassapreise f�r die �lsorten Brent, Dubai und

West Texas Intermediate 2006 bei 611�4 US-$

und 2007 bei 63 US-$ liegen wird. Sollte je-

doch das derzeitige deutlich h�here �lpreis-

niveau Bestand haben, d�rften die BIP-Vor-

aussch�tzungen f�r die Industriel�nder (aber

auch f�r andere �lverbraucherl�nder) nur

schwer zu erreichen sein, und die Preisprog-

nosen k�nnten sich als zu niedrig erweisen.

F�r die Weltwirtschaft insgesamt erwartet der

IWF im laufenden Jahr eine Zunahme des BIP

(gemessen in Kaufkraftparit�ten) um 4,9%,

nach 4,8% im Vorjahr. Im September hatten

die Prognosen f�r das Welt-BIP f�r die beiden

Jahre noch bei jeweils 4,3% gelegen. Zu der

Prognoserevision trugen vor allem g�nstigere

Einsch�tzungen des Wachstums in den s�d-

und ostasiatischen Schwellenl�ndern, in den

�lf�rderl�ndern des Nahen Ostens und der

Gemeinschaft Unabh�ngiger Staaten (GUS)

sowie in den neuen EU-Mitgliedsl�ndern bei.

Als Sonderfaktor spielte dabei auch die An-

fang 2006 vorgenommene Neuberechnung

Voraussch�tzungen des IWF
f�r 2006 und 2007

Position 2004 2005 2006 2007

Reales Brutto-
inlandsprodukt Ver�nderung gegen�ber Vorjahr in %
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 1) + 3,3 + 2,7 + 3,0 + 2,8
darunter:

USA + 4,2 + 3,5 + 3,4 + 3,3
Japan + 2,3 + 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 + 3,4 + 3,2 + 2,5
Japan 0,0 – 0,3 + 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 5,1 4,9 5,1
Japan 4,7 4,4 4,1 4,0
EWU 8,9 8,6 8,3 8,1

Quelle: IWF, World Economic Outlook, April 2006. — 1 Einschl.
Taiwan, Hongkong, S�dkorea und Singapur. — 2 Verbraucher-
preisindex bzw. HVPI f�r den Euro-Raum.

Deutsche Bundesbank

Prognose
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April 2006
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des chinesischen BIP eine Rolle, die zu einer

besseren Erfassung der Aktivit�ten im stark

wachsenden kommerziellen Dienstleistungs-

sektor gef�hrt hat. Die Voraussch�tzung f�r

den Anstieg des realen Welthandels ist zuletzt

ebenfalls deutlich heraufgesetzt worden, und

zwar f�r 2006 um einen halben Prozentpunkt

auf 8,0%.

Zu der Verst�rkung des globalen Wachstums

im ersten Jahresviertel 2006 hat neben den

schwungvolleren Aktivit�ten in den Industrie-

l�ndern auch das gesteigerte Expansions-

tempo in China gef�hrt; das reale BIP lag dort

um 10 1�4 % �ber dem Niveau der entspre-

chenden Vorjahrszeit, verglichen mit knapp

10% Ende 2005. In den �brigen s�d- und

ostasiatischen Schwellenl�ndern, die vom

Boom in China mitgezogen werden, d�rfte

der Produktionsanstieg ebenfalls kr�ftig ge-

wesen sein.

Die Konjunktur in Teilen Lateinamerikas und

der GUS sowie in den �lf�rderl�ndern 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 Aktivit�tsniveau Anfang 2006 wieder

erh�ht. Dazu trug die insgesamt deutliche

Senkung der Notenbankzinsen maßgeblich

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 kr�ftig steigenden

Erl�se aus der Ausfuhr von Rohstoffen

(einschl. Erd�l und Gas) nach wie vor die

Wachstumslokomotive dar. Insbesondere die

private Konsumnachfrage hat – vor allem auf

Grund von Reallohnsteigerungen und h�he-

ren Sozialtransfers – bis zuletzt sp�rbar ange-

zogen. Der Preisanstieg auf der Verbraucher-

stufe belief sich im ersten Quartal 2006 auf

10 3�4 %; im Jahresdurchschnitt 2005 war er

allerdings noch merklich st�rker gewesen.

Mit zunehmenden Preisstabilit�tsproblemen

sehen sich die �lf�rderl�nder des Nahen

Ostens konfrontiert. Nach der IWF-Prognose

werden die Verbraucherpreise in dieser L�n-

dergruppe 2006 um beinahe 10% steigen,

verglichen mit 8% im vergangenen Jahr. Zu-

dem birgt der starke Anstieg der Verm�gens-

preise in den letzten Jahren R�ckschlags-

gefahren in sich.

Die amerikanische Wirtschaft hat nach ihrer

Wachstumsdelle im Herbst 2005 wieder kr�f-

tig expandiert. Saison- und kalenderbereinigt

nahm das reale BIP im ersten Quartal nach

den noch vorl�ufigen Angaben um 11�4 %

gegen�ber dem Vorquartal und um 3 1�2 %

gegen�ber der entsprechenden Vorjahrszeit

zu.1) Die st�rksten Impulse kamen vom priva-

ten Verbrauch, der saisonbereinigt um 11�4 %

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 R�ckgang der Lager-

1 Das BIP-Wachstum im ersten Quartal k�nnte noch
etwas nach oben revidiert werden, da die Außenhandels-
zahlen f�r den Monat M�rz g�nstiger ausgefallen sind als
vom Bureau of Economic Analysis, das f�r die Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen in den USA zust�ndig
ist, im Rahmen der ersten Quartalsberechnung gesch�tzt
worden war.

China und
�brige
Schwellen-
l�nder in S�d-
und Ostasien

Lateinamerika,
GUS und
Naher Osten

USA
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investitionen. Das Minus beim realen Außen-

beitrag ist zwar in den Wintermonaten er-

neut gr�ßer geworden, allerdings war der

Anstieg und damit auch der Bremseffekt im

Hinblick auf das BIP-Wachstum nicht so stark

wie Ende 2005. Ausschlaggebend daf�r 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% erh�hten, nachdem sie

im Herbst noch erheblich langsamer zuge-

nommen hatten.

Nach den vorliegenden Konjunkturindikato-

ren hat sich die g�nstige wirtschaftliche Ent-

wicklung in den USA zum Fr�hjahrsbeginn

fortgesetzt. So legte der Einkaufsmanager-

index f�r das verarbeitende Gewerbe in den

USA im April deutlich zu und erreichte wieder

den Stand vom November 2005. Außerdem

stieg die Zahl der Besch�ftigten (außerhalb

der Landwirtschaft) weiter an, wenn auch

nicht so kr�ftig wie in den Vormonaten; sie

lag um 11�2 % �ber dem Stand vor Jahresfrist.

Die Arbeitslosenquote blieb im April unver�n-

dert bei 4,7%. Das anhaltende Besch�fti-

gungswachstum d�rfte gemeinsam mit dem

zuletzt etwas st�rkeren Lohnanstieg die Kon-

sumkonjunktur weiter st�tzen 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 Roh�lpreise zwar von 4,0% im

Januar auf 3,4% im M�rz zur�ckgebildet, im

April ist sie aber wieder auf 3,5% gestiegen.

Ohne Energie und Nahrungsmittel gerechnet,

beschleunigte sich der Preisanstieg von 2,1%

im Januar auf 2,3% im April. Die Kernrate

des Deflators f�r die privaten Konsumausga-

ben lag im M�rz bei 2,0%.

Das Wirtschaftswachstum in Japan verlief im

Zeitraum Januar/M�rz mit saisonbereinigt
1�2 % in ruhigeren Bahnen als im Herbst; das

entsprechende Vorjahrsniveau wurde aber

um 3% �berschritten. Wichtige Impulse

kamen von der privaten Inlandsnachfrage, die

nach Ausschaltung der Saisoneinfl�sse um
3�4 % �ber dem Stand des letzten Jahresvier-

tels 2005 lag. Dabei zog der private Ver-

brauch um 1�2 % an. Die realen Ausgaben f�r

Wohnbauten nahmen um 1% und die f�r ge-

werbliche Investitionsg�ter um 11�2 % zu. Die

staatlichen Investitionen fielen dagegen er-

neut zur�ck. Die realen Exporte stiegen mit

2 3�4 % gegen�ber der Vorperiode und

13 3�4 % binnen Jahresfrist zwar wiederum

sehr kr�ftig. Dem stand aber, im Verlauf be-

trachtet, ein noch etwas schwungvolleres

Wachstum der Importe gegen�ber, so dass

sich der reale Außenbeitrag praktisch nicht

ver�nderte. Mit der Festigung des konjunktu-

rellen Aufschwungs in Japan scheinen all-

m�hlich auch die deflation�ren 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-

neral�lprodukte gerechnet, lag die Teuerung

allerdings nur bei 0,1%.

Die britische Wirtschaft ist im ersten Jahres-

viertel erneut kr�ftig gewachsen. Die gesamt-

wirtschaftliche Produktion nahm nach den

Japan

Großbritannien
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ersten Berechnungen – wie schon im Vor-

quartal – saison- und kalenderbereinigt um

gut 1�2 % zu und �bertraf damit den Stand vor

Jahresfrist um 2 1�4 %. Anders als im Herbst

2005 trug zuletzt auch das verarbeitende

Gewerbe, dessen reale Bruttowertsch�pfung

um 1�2 % gegen�ber der Vorperiode zulegte,

wieder zum gesamtwirtschaftlichen Wachs-

tum bei. Die Bauproduktion expandierte um
3�4 %. Das Expansionstempo im Dienstleis-

tungssektor hat sich jedoch von 1% Ende

2005 auf gut 1�2 % verlangsamt. Ersten Teil-

informationen zufolge d�rften vom privaten

Konsum im ersten Quartal kaum expansive

Impulse ausgegangen sein. Jedenfalls fielen

die realen Einzelhandelsums�tze um 1�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 Mitgliedsl�ndern der EU hielt

die lebhafte Konjunkturentwicklung nach

dem Jahreswechsel 2005/2006 an. Die Indus-

trieproduktion �bertraf im Zeitraum Januar

bis M�rz das Niveau des vorangegangenen

Dreimonatsabschnitts um 11�4% und lag da-

mit um 10 3�4 % h�her als vor einem Jahr.

Dementsprechend d�rfte auch das reale BIP

in den Wintermonaten weiter kr�ftig zuge-

nommen haben. Mit dem anhaltend z�gigen

Produktionswachstum ging auch eine weitere

Verbesserung der Situation an den Arbeits-

m�rkten in den neuen EU-Mitgliedsl�ndern

einher. Die Zahl der Arbeitslosen lag im M�rz

mit 4,26 Millionen Personen um fast 400 000

niedriger als vor Jahresfrist und um 800 000

unter dem letzten H�chststand von Anfang

2002. Der Preisanstieg auf der Verbraucher-

stufe ist in diesem L�nderkreis insgesamt

schon seit l�ngerem etwas geringer als im

Euro-Raum; im April lag er bei 2,2%. Dieses

Ergebnis ist allerdings maßgeblich durch

die relativ niedrige Teuerungsrate in Polen

(+1,2%) gepr�gt; in den �brigen L�ndern

dieser Gruppe war der Preisauftrieb zuletzt

deutlich st�rker.

Gesamtwirtschaftliche Tendenzen

in der EWU

Das reale BIP im Euro-Raum ist nach ersten

Sch�tzungen von Eurostat im Zeitraum Ja-

nuar/M�rz saisonbereinigt um gut 1�2 %

gegen�ber dem vorangegangenen Dreimo-

natsabschnitt und damit deutlich kr�ftiger als

zuvor gestiegen. Binnen Jahresfrist legte es

um 2% zu. F�r das zweite Quartal ist nach

der Kurzfristprognose der Europ�ischen Kom-

mission mit einer BIP-Zunahme gegen�ber

der Vorperiode zwischen 0,3% und 0,8% zu

rechnen. Alles in allem stehen die Chancen

recht gut, im Jahresdurchschnitt 2006 ein

deutlich h�heres Wachstum zu erzielen als

2005. Nach der j�ngsten IWF-Prognose

k�nnte ein BIP-Anstieg von 2% erreicht wer-

den. Damit w�rde im Jahresverlauf der ge-

samtwirtschaftliche Auslastungsgrad wieder

steigen.

Zu der Verst�rkung des BIP-Wachstums in

den Wintermonaten hat auch die lebhaftere

Produktionst�tigkeit in der Industrie bei-

getragen. Im ersten Jahresviertel lag sie sai-

Neue
EU-Mitglieder

Verst�rktes
Wirtschafts-
wachstum im
ersten Quartal

Lebhafte Indus-
triekonjunktur
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sonbereinigt um knapp 1% h�her als im vier-

ten Quartal 2005, in dem ihr Anstieg merklich

schw�cher gewesen war. Binnen Jahresfrist

zog die industrielle Erzeugung um 3 1�4 % an.

In dieses Bild passt, dass die Kapazit�tsauslas-

tung saisonbereinigt weiter zugenommen

hat. Ihr Abstand zum langj�hrigen Durch-

schnitt, der im Januar noch sehr gering war,

hat sich damit vergr�ßert. Ein h�herer Nut-

zungsgrad war zuletzt Mitte 2001 erreicht

worden.

Der Anstieg des Auftragseingangs hat sich im

Januar/Februar mit saisonbereinigt 1�2 %

gegen�ber dem letzten Vierteljahr 2005 im

Vergleich zu den hohen Zuw�chsen in den

drei vorangegangenen Quartalen merklich

abgeschw�cht. Dabei sind aber die umfang-

reichen Großauftr�ge Ende 2005 zu ber�ck-

sichtigen, die zumeist an die Flugzeugindus-

trie gingen. Ohne den sonstigen Fahrzeugbau

gerechnet, in dem solche Großauftr�ge �ber-

wiegend zu Buch schlagen, wurden im Durch-

schnitt der ersten beiden Monate dieses Jah-

res 2 1�4 % 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 1�2 %, einschließlich des sonstigen

Fahrzeugbaus sogar von 113�4 %. Eine Diffe-

renzierung nach Inlands- und Auslandsorders

l�sst diese Statistik nicht zu. F�r besonders

kr�ftige Impulse aus dem Auslandsgesch�ft

spricht jedoch unter anderem, dass nach der

j�ngsten EU-Umfrage die Exporterwartungen

seit Jahresbeginn nochmals deutlich gestie-

gen sind. Vor diesem Hintergrund �berrascht

es nicht, dass sich das Industrievertrauen im

April weiter verbessert hat.

2000 = 100, saisonbereinigt, log. Maßstab

2006

Spanien

Italien

Frankreich

darunter:

Deutschland

EWU

gleitender Dreimonatsdurchschnitt
monatlich

Industrieproduktion *)

im Euro-Raum

Quellen: Eurostat und nationale Statisti-
ken. — * Ohne Bau.
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In den ersten beiden Monaten dieses Jahres

nahmen die Exporte in Drittl�nder gegen�ber

dem vierten Quartal dem Wert nach saison-

und kalenderbereinigt um 4 3�4 % zu. Gleich-

zeitig stiegen allerdings die Importums�tze

nicht zuletzt auf Grund der h�heren Energie-

rechnung noch etwas kr�ftiger, so dass sich

der saisonbereinigte Handelsbilanzsaldo im

Monatsdurchschnitt im Vergleich zum Herbst

2005 auf 1�2 Mrd 3 halbierte. Das lebhaftere

Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Pro-

duktion ist aber auch durch die Nachfrage

aus dem Inland gest�tzt worden. Die realen

Einzelhandelsums�tze, in denen Kraftfahr-

zeuge nicht enthalten sind, waren zwar im

ersten Quartal saisonbereinigt kaum h�her

als in der Vorperiode. Die Neuzulassungen

von Personenkraftwagen haben jedoch sai-

son- und kalenderbereinigt um 11�4 % gegen-

�ber 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 �ber 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 r�ck-

l�ufige Trend fort. Nach den vorl�ufigen 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-

r�ck; im Winter 2005 hatte sie noch 8,8%

betragen. In den L�ndern des Euro-Gebiets

außer Luxemburg und Portugal – f�r Italien

und Griechenland sind noch keine aktuellen

Angaben verf�gbar – fielen die Arbeits-

losenquoten binnen Jahresfrist g�nstiger aus

oder blieben zumindest unver�ndert. In Spa-

nien und den Niederlanden reduzierte sich

die Quote besonders deutlich, n�mlich von

9,9% auf 8,7% beziehungsweise von 4,9%

auf 4,2%.

Die Verbraucherpreise sind im ersten Quartal

2006 mit saisonbereinigt 0,4% gegen�ber

der Vorperiode recht moderat gestiegen.

Hochgerechnet entspricht dies einer Jahres-

rate von 1,6%. Preistreibend wirkte vor allem

die Energiekomponente, die gegen�ber dem

Stand vom Herbst 2005 um 1,3% zunahm.

Die Preise f�r unverarbeitete Nahrungsmittel

erh�hten sich infolge des kalten und lang an-

Verbraucherpreise in den
EWU-Mitgliedstaaten

Ver�nderung gegen�ber Vorjahr in %

2005 2006

Position 2. Vj. 3. Vj. 4. Vj. 1. Vj.

Ver�nderung unter 2%

Finnland 0,9 1,0 0,9 1,2
�sterreich 2,1 2,2 1,8 1,5
Niederlande 1,3 1,6 1,7 1,6

Ver�nderung 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

Ver�nderung �ber 3%

Griechenland 3,3 3,8 3,5 3,2
Luxemburg 3,5 4,3 4,0 3,9
Spanien 3,2 3,5 3,5 4,1

Nachrichtlich:
Euro-Gebiet 2,0 2,3 2,3 2,3

Deutsche Bundesbank

G�nstige
Nachfrage-
entwicklung

Arbeitsmarkt
im Zeichen des
Aufschwungs

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

gegen�ber dem Vorquartal leicht auf 0,3%.

Die entsprechende Vorjahrsrate lag mit 1,4%

geringf�gig 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, �ster-

reich und den Niederlanden. Insgesamt �n-

derte sich die Rangfolge der L�nder hinsicht-

lich der Preisstabilit�t kaum. Deutschland lag

mit 2,1% im unteren Drittel. Die gewichtete

Standardabweichung der Preissteigerungs-

raten erh�hte sich geringf�gig 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 verst�rkt. Mit 2,4% war

die HVPI-Jahresrate um 0,2 Prozentpunkte

h�her als im Vormonat. Maßgeblich daf�r

war der starke Anstieg der Roh�lpreise. Alle

anderen Komponenten haben sich ebenfalls

verteuert, wenn auch nur wenig. Die Vor-

jahrsrate ohne Energie und Nahrungsmittel

erh�hte sich leicht auf 1,6%.

Nach wie vor
erhebliche
Unterschiede
zwischen Mit-
gliedsl�ndern

Preisentwick-
lung im
April 2006


