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Weltwirtschaftliche Entwicklung

Das kraftige Wachstum der Weltwirtschaft
hat sich im Frihjahr fortgesetzt. Sowohl in
den Industrielandern als auch in den Schwel-
lenldndern blieb die konjunkturelle Entwick-
lung aufwarts gerichtet. Gleichzeitig sind
allerdings neue Risikofaktoren aufgetreten,
welche die weiteren Aussichten belasten. Die
erneut gestiegenen Olpreise kénnten gewisse
Bremseffekte mit sich bringen und die welt-
weit groBer gewordenen Preisrisiken verstar-
ken. Zudem durften die Impulse von der US-
Wirtschaft nicht mehr so stark ausfallen. Der
Fortgang des globalen Aufschwungs wird da-
durch jedoch nicht grundsatzlich in Frage ge-
stellt, zumal sich durch die mittlerweile er-
folgten Neubewertungen der Anlagerisiken
an den Finanzmarkten, insbesondere in den
Schwellenldndern, ebenso wie im Immobilien-
sektor wichtiger Industrieldander die Vorausset-
zungen fur die Tragfahigkeit des globalen Auf-
schwungs verbessert haben. SchlieBlich dient
die weltweite Straffung der geldpolitischen
ZUugel, der sich inzwischen auch Japan ange-
schlossen hat, letztlich der Absicherung eines
nachhaltigen globalen Wachstums von der
monetdren Seite. Dabei ist zu berlcksichtigen,
dass die Realzinsen in den Industrielandern im
historischen Vergleich immer noch recht nied-
rig sind und gemessen an der stark verbesser-
ten Sachkapitalrendite nach wie vor stimulie-
rend wirken.

Mittlerweile zeichnet sich eine gewisse Ver-
schiebung der Wachstumskrafte zwischen
den Industrielandern ab. Daflr spricht, dass
der Euro-Raum im Frihling zum ersten Mal
seit dem Jahr 2001 die hdchste Zuwachsrate
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des saisonbereinigten realen Bruttoinlands-
produkts (BIP) gegenliber dem Vorquartal
innerhalb der Triade aufwies. Ausschlag-
gebend war zum einen die schnellere kon-
junkturelle Gangart in der EWU. Zum anderen
hat sich das wirtschaftliche Expansionstempo
sowohl in den USA als auch in Japan verlang-
samt, nachdem diese Volkswirtschaften im
ersten Jahresviertel kraftig gewachsen waren.
Diese Verschiebungen im internationalen
Wachstumsgeflige dirften zum Abbau der
auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte bei-
tragen. Das Defizit in der amerikanischen
Leistungsbilanz fiel jedenfalls im ersten Quar-
tal trotz gestiegener Olpreise mit 6 % des
BIP um einen halben Prozentpunkt niedriger
aus als im Herbst 2005. Nach vorldufigen
Berechnungen nahm das BIP in den groBen
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Industrieregionen insgesamt im  zweiten
Quartal saisonbereinigt mit einer Rate von
¥4 % gegenuber der Vorperiode zu. Der Stand

vor Jahresfrist wurde um 234 % Ubertroffen.

Zu den Belastungen fur die Weltkonjunktur,
die im Frahjahr aufgekommen sind, zahlt an
erster Stelle die erneute kraftige Zunahme
der Olpreise. Diese sind von knapp 60 US-$ je
Fass (Sorte Brent) Mitte Februar bis Ende
April/Anfang Mai auf 74 US-$ gestiegen.
Nach einer kurzen Phase mit Preisschwankun-
gen um die 70-US-Dollar-Marke zogen die
Notierungen im Juli abermals an. Anfang
August erreichte der Brent-Preis mit 78 US-$
erneut einen Hochststand. Bei Abschluss die-
ses Berichts wurde ein Fass noch zu 72 US-$
gehandelt. In Euro gerechnet fiel der Anstieg
seit Mitte Februar aufwertungsbedingt etwas
gedampfter aus; der Preis fUr ein Fass belief
sich zuletzt auf 56 €. Anlass fur den jlingsten
Preisschub an den Olmérkten zum Frihjahrs-
beginn und nach der Jahresmitte waren vor
allem die im Juli weiter verscharften geopoliti-
schen Spannungen im Nahen Osten. Hinzu
kamen die inzwischen wieder etwas abge-
flauten Unruhen in Nigeria, die dort erheb-
liche Produktionsausfalle verursacht haben.
Darlber hinaus sind die Notierungen vorUber-
gehend durch Prognosen einer weiteren hef-
tigen Wirbelsturmsaison im Golf von Mexiko
nach oben getrieben worden. Im August
wurde der Markt zudem durch Meldungen
Uber die maogliche SchlieBung des groBten
Olfelds in Nordamerika zeitweise belastet.
Folgt man den Terminnotierungen, so ist auch
auf mittlere Sicht nicht mit nennenswerten
Preisriickgdngen zu rechnen. Die Weltmarkt-
preise fur die Ubrigen Rohstoffe haben seit

Energiepreise
seit Frihjahrs-
beginn noch-

mals deutlich

gestiegen
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Frahjahrsbeginn ebenfalls kraftig angezogen;
dies gilt insbesondere fir Industrierohstoffe.

Der neue Schub bei den Energiepreisen hat die
Teuerung in den Industrielandern spdrbar ver-
starkt. Der Vorjahrsabstand bei den Verbrau-
cherpreisen vergroBerte sich von 2,4% im
Marz auf 3,0% im Juni. Ein vergleichbar star-
ker Anstieg war zuletzt im September 2005
gemessen worden, als sich aufgrund von Hurri-
kanschaden in den USA Mineraldlprodukte
kréftig verteuert hatten. Im Frihjahr scheinen
auch die indirekten Effekte des Energiepreis-
anstiegs auf die Preise anderer Gliter etwas zu-
genommen zu haben. So hat sich die Kernrate
(ohne Energie und Nahrungsmittel) von Marz
bis Juni um 0,2 Prozentpunkte auf 1,8% er-
hoht. Ohne Japan gerechnet, das zuletzt eine
zwar steigende, aber immer noch recht nied-
rige Teuerungsrate aufwies, zogen die Verbrau-
cherpreise in den Industrielandern im zweiten
Quartal um 3,3 % binnen Jahresfrist an.

Im GroBBen und Ganzen haben die Kurskor-
rekturen an den Finanzmarkten der Schwel-
lenlander deren realwirtschaftliche Aktivi-
taten — soweit derzeit erkennbar — nicht
nennenswert gedampft. Mittelfristig ist je-
doch nicht auszuschlieBen, dass die geander-
ten Inflationserwartungen in den USA und
die damit einhergehenden hoheren Kapital-
marktzinsen die zyklische Dynamik dort be-
lasten werden. Die groBen Volkswirtschaften
Lateinamerikas setzten im Frihjahr ihren
Wachstumskurs fort. In Brasilien haben die
Zinssenkungen der letzten Monate die Bin-
nenkonjunktur merklich befligelt. Die mexi-
kanische Industrie erhielt im Frihjahr insbe-
sondere von der Auslandsnachfrage kraftige
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Verbraucherpreise
in den Industrielandern
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Quellen: Nationale Statistiken, Eurostat
und eigene Berechnungen. — 1 Ohne
Energie und Nahrungsmittel; Japan: ohne
frische Nahrungsmittel und Mineral6l-
produkte; Euro-Raum: HVPI, GroBbritan-
nien: VPI, jeweils ohne Energie und unver-
arbeitete Nahrungsmittel.

Deutsche Bundesbank

13



# 1% DEUTSCHE
*«p{ BUNDESBANK

USA

EUROSYSTEM

Monatsbericht
August 2006

Impulse. Die wirtschaftliche Entwicklung in
Stdostasien ist bis zuletzt von der lebhaften
Guternachfrage sowohl aus den Industrielan-
dern als auch aus China gestUtzt worden.
China wurde von den internationalen Finanz-
marktturbulenzen kaum in Mitleidenschaft
gezogen; das chinesische BIP Ubertraf den
Stand der entsprechenden Vorjahrszeit im
Frahjahr um 11%4 %, nach 104 % im ersten
Quartal. Die Einnahmesituation der Olférder-
lander hat sich in den letzten Monaten auf-
grund des erneuten Olpreisschubs nochmals
verbessert. Das gesamtwirtschaftliche Wachs-
tum durfte dadurch weiter stimuliert werden.
Dabei erscheint die Tragféhigkeit der gesamt-
wirtschaftlichen Entwicklung in diesen Lan-
dern nach den besonders ausgepragten Kurs-
korrekturen an den Aktienmarkten im Nahen
Osten und in Russland ebenfalls wieder in
einem ginstigeren Licht.

Die amerikanische Wirtschaft ist im zweiten
Quartal 2006 nach ersten Schatzungen sai-
son- und kalenderbereinigt um gut 2% und
damit deutlich schwacher gewachsen als im
ersten Jahresviertel (+1%2%). Das Niveau vor
Jahresfrist wurde gleichwohl um 32 % Uber-
troffen. Die langsamere Gangart ist vor allem
auf die verhaltene Zunahme des privaten
Konsums zurlckzufthren. Die realen Ausga-
ben fUr neue Wohnbauten waren sogar
12 % niedriger als im ersten Quartal, nach-
dem sie bereits im Winterhalbjahr geringfligig
zurlckgegangen waren. Insbesondere der
Anstieg der Zinsen und die sich abzeichnende
Beruhigung am amerikanischen Immobilien-
markt dirften die Entwicklung dieser beiden
Nachfragekomponenten bestimmt haben. Im
Hinblick auf den privaten Konsum kommt
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hinzu, dass sich der Beschaftigungsaufbau
spirbar verlangsamt hat und die Kaufkraft
der privaten Haushalte durch die erneute
Energieverteuerung zusatzlich belastet wor-
den ist. GestUtzt wurde der Konsum jedoch
durch den weiteren Riickgang der Sparquote,
die im zweiten Quartal mit einem negativen
Wert von 12 % einen transaktionsbedingten
Abbau des Nettovermdgens anzeigt. Neben
dem privaten Verbrauch haben die gewerb-
lichen Investitionen deutlich an Schwung ver-
loren. Dabei haben sich die realen Ausgaben
fir Ausristungen und Software gegentber
dem ersten Vierteljahr leicht vermindert,
wahrend die Investitionen in gewerbliche
Bauten kraftig expandierten. Einen geringen
Wachstumsbeitrag lieferten  sowohl die
Lageranderungen als auch der reale AuBen-
handel. Ausschlaggebend fir den positiven
auBenwirtschaftlichen Impuls war eine ver-
haltene Zunahme der Ausfuhren bei nahezu
unveranderten Importen. Die in den Sommer-
monaten Ubliche VGR-Revision brachte leichte
Abwartskorrekturen des BIP-Wachstums im
Zeitraum 2003 bis 2005 mit sich. Demnach
expandierte die amerikanische Volkswirtschaft
im Durchschnitt dieser Jahre um 32 %.

Die Verbraucherpreise in den USA sind im
Frahjahr energiepreisbedingt spurbar starker
als zuvor gestiegen. Sie lagen saisonbereinigt
um 1,2 % Uber dem Stand des ersten Quar-
tals, in dem sie um 0,6 % zugenommen hat-
ten. Binnen Jahresfrist zogen sie um 4,0 %
an, nach +3,6 % in den Wintermonaten. In-
zwischen ist auch die Kernrate (ohne Energie
und Nahrungsmittel) merklich nach oben in
Bewegung gekommen; sie war mit 2,4 % um

0,3 Prozentpunkte héher als im ersten Jahres-



Japan

viertel. Im Juli setzte sich die Tendenz mit
einer Gesamtrate von 4,1% fort; der Vor-
jahrsabstand bei den Verbraucherpreisen
ohne Energie und Nahrungsmittel erreichte
2,7 %. Die vierteljahrliche Kernrate des Defla-
tors fur die privaten Konsumausgaben, fir
den bei Abschluss dieses Berichts nur Anga-
ben bis zum Juni vorlagen, zog von 2,0 % im
ersten Quartal auf 2,3 % an.

Vor dem Hintergrund der Abschwachung der
wirtschaftlichen Dynamik im Frihjahr hat die
amerikanische Notenbank im August von
einer weiteren geldpolitischen Straffung ab-
gesehen. GemaB ihrer Juni-Prognose erwar-
tet sie fur 2006 und 2007, im Jahresverlauf
betrachtet, eine leichte Verlangsamung des
wirtschaftlichen Wachstums. Die gesamtwirt-
schaftliche Produktion wird danach im Prog-
nosezeitraum etwa im Gleichschritt mit dem
Produktionspotenzial steigen." Die Teuerung
auf der Verbraucherstufe — gemessen an der
Kernrate des Deflators fir den privaten Kon-
sum — wird sich nach der Fed-Prognose im
Verlauf dieses Jahres in einer Spanne von
2% % bis 22 % und 2007 zwischen 2%
und 2 V2% bewegen. Damit werden die Preis-
perspektiven jetzt etwas unginstiger beurteilt
als zum Jahresbeginn 2006.

In Japan hat die wirtschaftliche Aufwartsbe-
wegung im Frihjahr ebenfalls an Schwung
verloren. Das reale BIP nahm saisonbereinigt
nur um 2% gegeniber dem Vorquartal zu;
das entsprechende Vorjahrsniveau wurde im
Frihjahr um 2 % Ubertroffen. Im Winter war
die japanische Wirtschaft noch um %% ge-
wachsen. Vor allem ein kraftiger Rickgang
der offentlichen Investitionen belastete das
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BIP-Ergebnis. Dampfende Impulse gingen
zudem von den Wohnbauinvestitionen, den
Lageranderungen und dem AuBenhandel
aus. Dabei koénnte die Exportentwicklung von
dem schwacheren Wachstum des wichtigen
amerikanischen Absatzmarktes beeintrachtigt
worden sein. Jedoch verzeichneten der private
Verbrauch und insbesondere die gewerblichen
Investitionen sogar hdhere Zuwachsraten als
im Winter. Dies spricht dafur, dass die positive
Grundtendenz in der japanischen Binnenwirt-
schaft nach wie vor ungebrochen ist.

Im Zuge der wirtschaftlichen Aufwartsbewe-
gung und des fortgesetzten Beschaftigungs-
aufbaus scheinen die deflationaren Tendenzen
nunmehr ausgelaufen zu sein. Vor diesem Hin-
tergrund hat die japanische Zentralbank Mitte
Juli ihre  Nullzinspolitik beendet und den
Notenbankzins auf ¥4 % angehoben. Das Preis-
klima in Japan ist inzwischen auch aus kon-
junktureller Sicht gunstig einzustufen. Die
Teuerungsrate auf der Verbraucherstufe betrug
im Durchschnitt der Monate April bis Juni
0,7 %, verglichen mit einer Vorjahrsrate von
0,4 % im ersten Quartal, wahrend die Kernrate
(ohne frische Nahrungsmittel und Mineral6l-
produkte) im Fruhjahr mit 0,1% unverandert
auf dem Niveau der Wintermonate verharrte.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in
GroBbritannien stieg im Zeitraum April bis
Juni erneut recht kraftig, und zwar nach ers-
ten Berechnungen saison- und kalenderberei-
nigt um % % gegenlber der Vorperiode. Das

1 Nach der Prognose vom Juni wird das reale BIP im letz-
ten Jahresviertel 2006 um 34 % bis 3'2% und im vier-
ten Quartal 2007 um 3% bis 3% % hoher sein als ein
Jahr zuvor.
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Niveau vor Jahresfrist Uberschritt sie um
2% %. Fur die letzten Jahre insgesamt wurde
das Wachstumsprofil leicht nach oben revi-
diert. Getragen wurde die BIP-Expansion im
Frihjahr hauptsachlich vom Dienstleistungs-
sektor, der seine Wertschépfung saisonberei-
nigt um 1% steigerte. Das Produzierende Ge-
werbe (einschl. Bau) leistete dagegen — an-
ders als im ersten Quartal — keinen nennens-
werten Wachstumsbeitrag. Wichtige Nach-
frageimpulse kamen im Frihjahr von den
Kéufen der privaten Haushalte beim Einzel-
handel, die saison- und preisbereinigt um 2 %
hoher waren als im recht schwachen ersten
Quartal. Vor allem aufgrund des erneuten
Anstiegs der Energiepreise hat sich die Teue-
rung auf der Verbraucherstufe im Frihjahr
deutlich verstarkt. Der Vorjahrsabstand von
1,9% in den Wintermonaten erhdhte sich
auf 2,2 % und lag damit Gber dem Inflations-
ziel der britischen Notenbank. Die Kernrate
(ohne Energie und Nahrungsmittel) ist jedoch
um 0,2 Prozentpunkte auf 1,2 % gesunken.
Die Hauspreise konnten im Verlauf des Frih-
jahrs ihren Hohepunkt Uberschritten haben;
binnen Jahresfrist zogen sie im Durchschnitt
der Monate April bis Juli aber noch um knapp
9% an. In Anbetracht der weiteren Preis-
perspektiven, die auch vor dem Hintergrund
des robusten Wirtschaftswachstums und der
— im Vergleich zur Situation vor den BIP-
Revisionen — starkeren Auslastung der gesamt-
wirtschaftlichen Kapazitaten zu sehen sind,
hat die britische Notenbank Anfang August
ihren geldpolitischen Leitzins leicht erhoht.

Die Konjunktur in den neuen EU-Mitgliedslan-

dern lief im zweiten Jahresviertel weiterhin auf
hohen Touren. Die industrielle Erzeugung ex-
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pandierte saisonbereinigt um 4 % gegeniber
der Vorperiode und um 113 % gegenlber
der entsprechenden Vorjahrszeit. Dies lasst er-
warten, dass auch die gesamtwirtschaftliche
Produktion, fur die noch keine aktuellen
aggregierten Angaben vorliegen, kraftig zuge-
nommen hat. Dabei sind zuletzt auch von den
Exporten kraftige AnstdBe flr das gesamtwirt-
schaftliche Wachstum ausgegangen. Die Tur-
bulenzen an den Finanzmarkten im Mai und
Juni haben vor allem in Ungarn Spuren hinter-
lassen, dessen Wahrung merklich abgewertet
hat. Ausschlaggebend fir die im Vergleich zu
den anderen Neumitgliedern gréBere Anfallig-
keit waren das betrachtliche Leistungsbilanz-
defizit und die hohe Staatsverschuldung. Der
erneute Preisschub bei den Energietragern hat
die Teuerung auf der Verbraucherstufe im
Frihjahr deutlich beeinflusst. Die Vorjahrsrate
dieser Landergruppe lag im Juni bei durch-
schnittlich 2,4%, verglichen mit 2,0% im
Méarz. Dabei reichte die Spannweite der Raten
von 1,5 % in Polen bis 6,3 % in Lettland.

Gesamtwirtschaftliche Tendenzen
in der EWU

Die gesamtwirtschaftliche Produktion im Euro-
Raum ist im zweiten Quartal 2006 — nach der
Schnellschatzung von Eurostat — saisonberei-
nigt um knapp 1% gestiegen. Damit hat sich
das Wachstumstempo, das bereits im ersten
Quartal spurbar angezogen hatte, weiter ver-
starkt. Das Niveau vor Jahresfrist wurde um
242 % Ubertroffen. Im ersten Halbjahr insge-
samt nahm das reale BIP mit einer aufs Jahr
umgerechneten Rate von ebenfalls 2%
deutlich starker zu als das Potenzialwachstum,

BIP-Wachstum
im Frihjahr
weiter verstarkt
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das auf etwa 2 % geschatzt wird. Deshalb ist
fir 2006 — von dem durch starke positive
Kalendereffekte gepragten Jahr 2004 abgese-
hen — erstmals seit 2000 wieder mit einer Zu-
nahme der gesamtwirtschaftlichen Kapazitats-
auslastung zu rechnen. Fir den Zeitraum bis
Marz 2007 erwartet die Europdische Kommis-
sion ihrer Kurzfristprognose zufolge eine ste-
tige Fortsetzung des Wachstumsprozesses.

Die hohe BIP-Rate im Frlhjahr ist in ent-
stehungsseitiger Rechnung zu einem Gutteil
auf die verstarkte Zunahme der Industriepro-
duktion zuriickzufthren. Diese belief sich im
Durchschnitt der Monate April bis Juni, sai-
sonbereinigt betrachtet, auf 1% gegentber
dem ersten Quartal und auf 3% % im Ver-
gleich zur entsprechenden Vorjahrszeit. Da-
mit ging zwischen April und Juli ein weiterer,
splrbarer Anstieg des Nutzungsgrades der
Anlagen im Verarbeitenden Gewerbe einher,
der zur Jahresmitte seinen langjdhrigen
Durchschnitt deutlich Gbertraf und damit wie-
der den Stand vom Frihjahr 2001 erreichte.

Die Bestelltatigkeit in der Industrie blieb giins-
tig. Der Auftragseingang nahm dem Wert
nach im April/Mai saisonbereinigt um % %
gegeniber dem ersten Quartal zu und lag da-
mit um 9% hoher als vor einem Jahr. Dabei
ist der relativ geringe Anstieg der Geschéfts-
abschlisse vor dem Hintergrund umfang-
reicher GroBauftrage im Winterhalbjahr zu
sehen. Ohne den sonstigen Fahrzeugbau ge-
rechnet, bei dem in starkem MaBe GroBauf-
trage zu Buche schlagen, zogen die Bestellun-
gen bei Industrieunternehmen im Euro-Raum
im April/Mai saisonbereinigt um 2 % gegen-
Uber den ersten drei Monaten an.
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Wachstumstendenzen
im Euro-Raum
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Die Stimmung in der Industrie hat sich bis in
den Juli hinein weiter verbessert. Abgesehen
von einer kurzen Unterbrechung im Herbst
nahm das Industrievertrauen seit dem Som-
mer 2005 kontinuierlich zu. Das zuletzt er-
reichte Niveau des Stimmungsindikators liegt
weit Uber seinem langfristigen Durchschnitt
und nur etwas unter seinem Hochststand
vom Friihjahr 2000. Dabei ist der jungste An-
stieg sowohl auf eine gunstigere Einschat-
zung der Auftragsbestdnde als auch auf opti-
mistischere Produktionserwartungen zurtck-
zufihren. Das Konsumentenvertrauen hinge-
gen blieb im Juli auf dem Niveau der Vormo-
nate und Ubertraf damit leicht seinen langer-
fristigen Durchschnitt.

Nachfrageseitig betrachtet war das BIP-
Wachstum im Frahjahr, soweit erkennbar,
recht breit fundiert. Die Exporte in Drittlander
sind in den Monaten April/Mai, fir die ent-
sprechende Angaben vorliegen, dem Wert
nach saisonbereinigt um 1% gegenlber dem
ersten Jahresviertel gestiegen. Aufgrund der
im Frahjahr nochmals erhdéhten Energiepreise
und der anziehenden Inlandsnachfrage im
Euro-Raum nahmen die nominalen Importe
mit saisonbereinigt 1% % jedoch wiederum
kraftiger zu als die Ausfuhrumsatze. Der Han-
delsbilanzsaldo ging deshalb deutlich zurtick
und wies im Mai sogar ein leichtes Minus auf.

Zur Starkung der Inlandsnachfrage im Frih-
jahr haben zum einen die vermehrten Guter-
kdufe der privaten Haushalte beigetragen.
Insbesondere die Pkw-Nachfrage zog — ge-
messen an den Neuzulassungen — erneut
kraftig an, wahrend sich die Nachfrage nach
den Ubrigen Konsumgutern verhaltener ent-
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wickelte. Zum anderen durften die Bauinves-
titionen deutlich starker gestiegen sein als in
den Wintermonaten, in denen die Bautatig-
keit zumindest in den nordlicher gelegenen
Staaten des Euro-Raums durch auBerge-
wohnlich  ungiinstige  Wetterbedingungen
erheblich beeintrachtigt war. Im Ubrigen deu-
ten die Ergebnisse der Frihjahrsumfrage der
Europdischen Kommission zu den Investi-
tionsplanungen der Industrie auf eine leb-
hafte Investitionstatigkeit hin. Danach be-
absichtigen die Industrieunternehmen, ihre
Budgets fir neue Ausristungen und Bauten
im Jahr 2006 insgesamt um real 7 % auszu-
weiten, verglichen mit einem Anstieg um 1%
im vergangenen Jahr. Im Herbst 2005 hatten
die Unternehmen fur 2006 noch eine Aus-
weitung um real 5 % geplant.

Die Zahl der Arbeitslosen im Euro-Gebiet ist
im Fruhjahr 2006 weiter kraftig gesunken.
Nach den vorlaufigen Angaben von Eurostat
waren im Durchschnitt des zweiten Quartals
11,53 Millionen
ohne entlohnte Beschaftigung. Binnen Jahres-
frist hat sich die Zahl der Arbeitslosen damit
um 1,32 Millionen verringert. Die standardi-

saisonbereinigt Personen

sierte Arbeitslosenquote ging nach Ausschal-
tung typischer saisonaler Einflisse auf 7,9 %
zuriick; ein Jahr zuvor hatte sie noch 8,7 %
betragen. Dabei waren in fast allen Landern
des Euro-Gebiets — fir Italien und Griechen-
land sind noch keine aktuellen Daten verflg-
bar — konstante oder rlcklaufige Arbeits-
losenquoten zu beobachten. Besonders glins-
tig verlief die Entwicklung — gemessen an der
absoluten Verringerung der Arbeitslosenquote —
in Deutschland und Spanien, wozu im Falle
Deutschlands auch statistische Effekte bei-

Fortgesetzte
Belebung am
Arbeitsmarkt



Teuerung
weiterhin im
Zeichen des
Energie-
preisanstiegs

getragen haben kénnten. Allerdings liegt die
Arbeitslosigkeit dem Niveau nach in diesen
Landern sowie auch in Frankreich und Belgien
immer noch oberhalb des EWU-Durchschnitts.
Die Arbeitskosten im Euro-Raum erhdhten
sich im ersten Quartal 2006, bis zu dem Anga-
ben vorliegen, binnen Jahresfrist um knapp
2%, und damit in einem gegeniber Herbst
2005 fast unveranderten Tempo.

Nach einer Beruhigung in den Monaten um
den Jahreswechsel 2005/2006 sind die Ver-
braucherpreise im Euro-Raum im Frihjahr
wieder kraftiger gestiegen. Gemessen am
HVPI, zogen sie im Dreimonatsabschnitt April
bis Juni gegentiber dem ersten Quartal saison-
bereinigt um 0,8 % an. Damit war der Anstieg
doppelt so stark wie in den beiden Vierteljah-
ren zuvor. Preistreibend wirkte vor allem Ener-
gie, die sich im Vergleich zum Vorquartal um
3,9 % verteuerte. Aber auch ohne die relativ
volatilen Komponenten Energie und unverar-
beitete Nahrungsmittel stieg der HVPI saison-
bereinigt um 0,4 % und damit etwas starker
als zuvor. Dahinter stand die Verteuerung von
Dienstleistungen (+ 0,5 %), verarbeiteten Nah-
rungsmitteln (+ 0,4 %) und Industriegltern
(ohne Energie + 0,3 %). Im Vorjahrsvergleich
ergab sich fir den HVPI insgesamt ein Anstieg
der Verbraucherpreise um 2,5 %, verglichen
mit 2,3 % im ersten Vierteljahr. Die niedrigs-
ten Teuerungsraten wurden weiterhin in Finn-
land (1,6 %) und den Niederlanden (1,8 %)
verzeichnet, die hochsten in Griechenland
(3,4 %),
(4,0%). Im Juli belief sich die Vorjahrsrate des
HVPI fur das Euro-Gebiet auf 2,4 %. Ausschlag-
gebend fUr den etwas schwacheren Anstieg

Luxemburg (3,7 %) und Spanien

waren Basiseffekte bei den Energiepreisen.
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Verbraucherpreise im Euro-Raum

Veranderung gegenuber Vorjahr in %

2005 2006
Position 3.Vj. |4.Vj. |1.Vj. |2.Vj.
HVPI insgesamt 2,3 2,3 2,3 2,5
darunter:
Energie 12,7 11,1 12,2 11,6
Unverarbeitete
Nahrungsmittel 0,8 1.4 1.4 1,6
HVPI ohne Energie
und unverarbeitete
Nahrungsmittel 1.4 1.5 1.4 1,5
darunter:
Gewerbliche Waren 0,1 0,3 0,4 0,6
Dienstleistungen 2,2 2,1 1.9 2,0
Verarbeitete
Nahrungsmittel 1,8 2,2 2,0 2,2

Deutsche Bundesbank

In den letzten Jahren haben die Teuerungs-
schilbe bei den Energietrdgern aber nicht nur
die Tendenz der allgemeinen Preissteigerung
malgeblich beeinflusst, sondern auch deren
Volatilitdt. Verglichen mit den USA zeigt
sich dabei im Euro-Raum eine verhaltenere
Schwankungsintensitat der Preise auf der Ver-
braucherstufe. Klammert man jedoch Ener-
gie aus, unterlag die Volatilitat der anderen
Verbraucherpreise selbst recht spirbaren
Schwankungen in den letzten Jahren. In An-
betracht dieser im Zeitablauf relativ unsteti-
gen Dynamik des HVPI ohne Energie ist frag-
lich, ob die entsprechende Veranderungsrate
als ,Kernrate” dienen kann, also als Indikator
des mittelfristigen Preisdrucks im Euro-Raum
(vgl. dazu die Erlauterungen auf S. 20 f.).
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Volatilitadt der Verbraucherpreise im Zeichen der Olpreishausse:
Ein Vergleich zwischen dem Euro-Raum und den USA

Der uberaus kraftige Anstieg der Rohélnotierungen in den
vergangenen Jahren hat auch die Teuerungsrate auf der Ver-
braucherstufe in den Industrielandern deutlich nach oben
getrieben. Weniger offensichtlich jedoch ist der Einfluss, den
die Hausse an den internationalen Rohdlmarkten auf die
Schwankungsintensitat der Verbraucherpreise genommen
hat. Im Folgenden soll die Entwicklung der Volatilitat fur
den Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) des Euro-
Raums sowie den Verbraucherpeisindex (Consumer Price
Index: CPI) der USA nachgezeichnet und verglichen werden.

Dabei wird die Preisvolatilitat anhand der Streuung der Teue-
rungsraten gegentiber dem Vormonat gemessen.” Im Gegen-
satz zu einem DispersionsmaB unmittelbar auf Basis der
Indexreihen lassen sich auf diese Weise verzerrende Effekte
infolge von Niveauverschiebungen vermeiden. Zudem wer-
den relativ gleichmaBige Preisanderungen nicht als volatili-
tatsrelevant gewertet. Die Resultate andern sich aber nicht
wesentlich, wenn andere mogliche MaBe fur das Schwan-
kungsverhaltnis der Preise betrachtet werden.?

Im Ergebnis wird zunachst der allgemeine Eindruck bestatigt,
dass die Energiepreise um ein Vielfaches starker schwan-
ken als der Durchschnitt der tbrigen Konsumentenpreise.
lhre Volatilitat ist aber typischerweise deutlich niedriger als
bei den Notierungen am Roho6lmarkt.® Im Zeitablauf fallt
darUber hinaus eine spurbare Niveauverschiebung in der
Schwankungsintensitat auf. So betrug in den neunziger Jah-
ren die auf das Jahr hochgerechnete Standardabweichung
der monatlichen Teuerungsraten fur Energietrager im Euro-
Raum durchschnittlich rund zwei Prozentpunkte. Demgegen-
Uber schwankten die Energiepreise, gemessen an den Durch-
schnittswerten dieses Streuungsmafes, in den letzten Jahren
mehr als doppelt so stark. Der Volatilitatsanstieg fiel dabei
mit dem Preisschub fir Rohdl im Jahr 1999 zusammen, als
sich ein Barrel der Sorte Brent von gut 10 US-$ im Januar bis
auf 25 US-$ im Dezember verteuerte. Trotz weiterer kraftiger
Teuerungswellen beim Rohol scheint seitdem zumindest im
Euro-Raum die Schwankungsbreite der Energiepreise nicht
mehr wesentlich zugenommen zu haben. Ahnlich wie auf
dem Roholmarkt lassen sich jedoch ausgepragte, langere

1 Als VolatilitatsmaB dient die annualisierte Standardabweichung der
jeweils letzten zwolf Vormonatsraten. Diese werden aus der Differenz
der logarithmierten saisonbereinigten Indexwerte ermittelt. Aufgrund
eines fehlenden stabilen Saisonmusters wird im Fall der Energiepreise
im Euro-Raum auf Ursprungswerte zurlckgegriffen. — 2 So kénnen
etwa statt der Streuung der Vormonatsraten die Dispersion der Vor-
jahrsraten oder auch die Standardabweichung der Anderungen dieser
Raten herangezogen werden. — 3 Der Grund hierfur ist zum einen in
dem hoheren Preisniveau fur Mineraldlprodukte auf der Verbraucher-

Deutsche Bundesbank
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Phasen starkerer und schwacherer Preisbewegungen beob-
achten.

Verglichen mit dem Euro-Raum sticht bei den Vereinigten
Staaten eine generell starkere Volatilitat der Energiepreise
hervor. Ausschlaggebend hierfur durfte dort das relativ
niedrige Niveau der Energiepreise sein. Von Bedeutung ist
dabei insbesondere die im EWU-Durchschnitt héhere Mine-
raldlsteuer. lhre Konzeption als Mengensteuer verschiebt das
Niveau der Verbraucherpreise fur Mineral6lprodukte linear
nach oben. Anderungen des Rohélpreises sind dadurch im
Euro-Raum mit kleineren prozentualen Schwankungen der
Preise fur Mineralolprodukte auf der Verbraucherstufe ver-
bunden als in den USA. Daruber hinaus ist gerade in der jun-
geren Vergangenheit ein drastischer Anstieg des Volatilitats-
maBes fur die amerikanischen Energiepreise zu verzeichnen,
der sich weder im Euro-Raum noch auf dem Rohélmarkt in
annahernd gleicher Starke wiederfindet. Ursachlich hierfur
sind die Uberaus kraftigen Preisbewegungen fur Benzin an
den amerikanischen Tankstellen im Spatsommer und Herbst
des vergangenen Jahres gewesen, als Hurrikans den Betrieb
nicht nur von Olférderanlagen, sondern auch von Raffinerien
am Golf von Mexiko behinderten.” Neben der Volatilitat der
Rohdlnotierungen durften auch Engpasse bei der Weiterver-
arbeitung fur die Schwankungsanfalligkeit der Preise von
Mineral6lprodukten auf der Verbraucherstufe von Bedeu-
tung sein.®

Aufgrund ihrer vergleichsweise starken Schwankungen pra-
gen die Energiepreise die Volatilitat der Gesamtindizes ent-
scheidend mit. Dementsprechend zeigt sich auch bei den
Gesamtraten eine in den USA merklich hohere Streuung
als im Euro-Raum.® Zur Volatilitat des Gesamtindex tragen
dabei aber nicht nur die jeweiligen (gewichteten) Schwan-
kungen der Preisanderungsraten bei den Energietragern und
der Kernkomponente bei, sondern auch die Art und Inten-
sitat des Zusammenhangs zwischen diesen Schwankungen
(statistisch gemessen an der Kovarianz). Zwar variiert dieser
Zusammenhang im Zeitablauf recht stark. Beschrankt man
sich jedoch auf die Jahre 2004 und 2005, herrschte in den USA
eine positive Beziehung vor. Fur den Euro-Raum hingegen

stufe zu sehen, das sich aus den Weiterverarbeitungskosten, Steuern
und gegebenenfalls Gewinnmargen ergibt. Zum anderen gehen in den
entsprechenden Index auch die Preise anderer Energietrager mit gerin-
geren Schwankungen ein. Dagegen tragen Wechselkursbewegungen
praktisch nicht zu dem unterschiedlichen Volatilitatsverhalten der
Energiepreise auf der Verbraucherstufe bei. — 4 Im September 2005
verteuerten sich Kraftstoffe fir die US-Konsumenten saisonbereinigt
um fast 16 % gegentber dem Vormonat. Im November gingen die Ben-
zinpreise wieder um mehr als 17 % zurick. Aufgrund der Berechnung



lasst sich ein negativer kontemporarer Zusammenhang zwi-
schen den Anderungsraten der Energiepreise und der Gruppe
der anderen Verbraucherpreise feststellen. Wahrend sich also
der Anstieg bei den Energiepreisen verstarkt hat, ist er bei
den uUbrigen Preisen im Durchschnitt tendenziell zurtickge-
gangen. Dies hat die Variation des Gesamtindex in der EWU
gedampft.

Bemerkenswert ist aber vor allem das unterschiedliche Ver-
halten der Volatilitat der Verbraucherpreise nach Ausschluss
der Energietrager. Zwar scheinen die Standardabweichungen
der Teuerungsraten fur den Warenkorb ohne Energie des
US-CPI und des HVPI des Euro-Raums langfristig fast den glei-
chen niedrigen Durchschnittswert aufzuweisen. Wahrend
sich aber die Preisvolatilitat in den USA von diesem Niveau
seit Beginn des Jahrzehnts praktisch nicht entfernt hat, unter-
lag die entsprechende Kennzahl fur die EWU relativ starken
Schwankungen. Zeitweise fiel dabei auch der Abstand in der
Volatilitat zwischen dem HVPI insgesamt und seinem Teilin-
dex ohne Energiepreise sehr gering aus.

Vom statistischen Standpunkt tberrascht dieser Befund, da
der Umfang der Stichprobe, die der amerikanischen Preiser-
hebung zugrunde liegt, vergleichsweise klein ist, so dass
eigentlich hier die groBeren Preisschwankungen beim Index
ohne Energie zu erwarten waren. Moglich ist allerdings, dass
die Volatilitat des HVPI ohne Energie im Euro-Raum von den
unregelmaBig vorgenommenen, aber relativ bedeutsamen
Anderungen administrierter Preise getrieben wird. Auch
konnten in der stabilen Volatilitat des Teilindex ohne Energie
im US-CPI relativ gleichmaBige Anpassungen von marktba-
sierten Preisen und ein héherer Grad an Preisflexibilitat zum
Ausdruck kommen. Angesichts der im Zeitablauf vergleichs-
weise unstetigen Dynamik des HVPI ohne Energie ist fraglich,
ob die entsprechende Veranderungsrate als ,Kernrate” die-
nen kann, also als Indikator des mittelfristigen Preisdrucks im
Euro-Raum. Sie durfte jedenfalls kein Ersatz sein fur die — in
Zentralbanken Ubliche —sorgfaltige Analyse der Preisentwick-
lungen auf einer hinreichend disaggregierten Ebene oder fur
die grundliche Untersuchung der Bestimmungsfaktoren, die
hinter der Teuerung auf der Verbraucherstufe stehen.

der Standardabweichung der Teuerungsraten Uber die jeweils letzten
zwolf Monate hinweg fallt das hier verwandte VolatilitdtsmaB auch
in der Folgezeit noch auBergewodhnlich hoch aus. — 5 Die Kursvola-
tilitat der an der New York Mercantile Exchange gehandelten Ben-
zinfutures ist, gemessen an der Standardabweichung der Tagesrendi-
ten, im September 2005 sprunghaft gestiegen und Gbertrifft seitdem
- trotz einer gewissen Normalisierung - die entsprechende Kennzahl
fur vergleichbare Rohélkontrakte deutlich. — 6 Unterstellt man glei-
che Verbrauchsmengen, musste den — durch das niedrigere Preisniveau
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bedingten — héheren Teuerungsraten bei Energietragern in den USA
ein entsprechend geringeres Gewicht im Gesamtindex gegenuberste-
hen. Die tatsachlichen Indexgewichte sind sich aber recht ahnlich, was
auf einen héheren Energieverbrauch in den Vereinigten Staaten schlie-
Ben lasst. Dadurch schlagen sich die groBen Unterschiede in der Preis-
volatilitat bei Energietragern auch fuhlbar in der Schwankungsbreite
der Gesamtraten nieder.

21





