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Internationales und
europ�isches Umfeld

Weltwirtschaftliche Entwicklung

Das kr�ftige Wachstum der Weltwirtschaft

hat sich im Fr�hjahr fortgesetzt. Sowohl in

den Industriel�ndern als auch in den Schwel-

lenl�ndern blieb die konjunkturelle Entwick-

lung aufw�rts gerichtet. Gleichzeitig sind

allerdings neue Risikofaktoren aufgetreten,

welche die weiteren Aussichten belasten. Die

erneut gestiegenen �lpreise k�nnten gewisse

Bremseffekte mit sich bringen und die welt-

weit gr�ßer gewordenen Preisrisiken verst�r-

ken. Zudem d�rften die Impulse von der US-

Wirtschaft nicht mehr so stark ausfallen. Der

Fortgang des globalen Aufschwungs wird da-

durch jedoch nicht grunds�tzlich in Frage ge-

stellt, zumal sich durch die mittlerweile er-

folgten Neubewertungen der Anlagerisiken

an den Finanzm�rkten, insbesondere in den

Schwellenl�ndern, ebenso wie im Immobilien-

sektor wichtiger Industriel�nder die Vorausset-

zungen f�r die Tragf�higkeit des globalen Auf-

schwungs verbessert haben. Schließlich dient

die weltweite Straffung der geldpolitischen

Z�gel, der sich inzwischen auch Japan ange-

schlossen hat, letztlich der Absicherung eines

nachhaltigen globalen Wachstums von der

monet�ren Seite. Dabei ist zu ber�cksichtigen,

dass die Realzinsen in den Industriel�ndern 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 Wachstumskr�fte zwischen

den Industriel�ndern ab. Daf�r spricht, dass

der Euro-Raum im Fr�hling zum ersten Mal

seit dem Jahr 2001 die h�chste Zuwachsrate

Weltwirtschaft
weiter auf
Wachstumskurs

Neue Akzente
im internatio-
nalen Wachs-
tumsgef�ge
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des saisonbereinigten realen Bruttoinlands-

produkts (BIP) gegen�ber 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 kr�ftig gewachsen waren.

Diese Verschiebungen im internationalen

Wachstumsgef�ge d�rften zum Abbau der

außenwirtschaftlichen Ungleichgewichte bei-

tragen. Das Defizit in der amerikanischen

Leistungsbilanz fiel jedenfalls im ersten Quar-

tal trotz gestiegener �lpreise mit 6 1�2 % des

BIP um einen halben Prozentpunkt niedriger

aus als im Herbst 2005. Nach vorl�ufigen

Berechnungen nahm das BIP in den großen

Industrieregionen insgesamt im zweiten

Quartal saisonbereinigt mit einer Rate von
3�4 % gegen�ber der Vorperiode zu. Der Stand

vor Jahresfrist wurde um 2 3�4 % �bertroffen.

Zu den Belastungen f�r die Weltkonjunktur,

die im Fr�hjahr aufgekommen sind, z�hlt an

erster Stelle die erneute kr�ftige Zunahme

der �lpreise. 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 H�chststand. Bei Abschluss die-

ses Berichts wurde ein Fass noch zu 72 US-$

gehandelt. In Euro gerechnet fiel der Anstieg

seit Mitte Februar aufwertungsbedingt etwas

ged�mpfter aus; der Preis f�r ein Fass belief

sich zuletzt auf 56 3. Anlass f�r den j�ngsten

Preisschub an den �lm�rkten zum Fr�hjahrs-

beginn und nach der Jahresmitte waren vor

allem die im Juli weiter versch�rften geopoliti-

schen Spannungen im Nahen Osten. Hinzu

kamen die inzwischen wieder etwas abge-

flauten Unruhen in Nigeria, die dort erheb-

liche Produktionsausf�lle verursacht haben.

Dar�ber hinaus sind die Notierungen vor�ber-

gehend durch Prognosen einer weiteren hef-

tigen Wirbelsturmsaison im Golf von Mexiko

nach oben getrieben worden. Im August

wurde der Markt zudem durch Meldungen

�ber die m�gliche Schließung des gr�ßten

�lfelds in Nordamerika zeitweise belastet.

Folgt man den Terminnotierungen, so ist auch

auf mittlere Sicht nicht mit nennenswerten

Preisr�ckg�ngen zu rechnen. Die Weltmarkt-

preise f�r die �brigen Rohstoffe haben seit

log. Maßstab
US-$

bzw. €

Industrierohstoffe
2000 = 100

auf US-Dollar-
Basis

auf Euro-Basis

Rohöl 1)
in US-Dollar

in Euro

Weltmarktpreise für Rohöl
und Industrierohstoffe

Quellen: Thomson Financial, HWWA-Roh-
stoffpreisindex. — 1 Preis für ein Barrel der
Sorte Brent.
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Fr�hjahrsbeginn ebenfalls kr�ftig angezogen;

dies gilt insbesondere f�r Industrierohstoffe.

Der neue Schub bei den Energiepreisen hat die

Teuerung in den Industriel�ndern sp�rbar ver-

st�rkt. Der Vorjahrsabstand bei den Verbrau-

cherpreisen vergr�ßerte sich von 2,4% im

M�rz auf 3,0% im Juni. Ein vergleichbar star-

ker Anstieg war zuletzt im September 2005

gemessen worden, als sich aufgrund von Hurri-

kansch�den in den USA Mineral�lprodukte

kr�ftig verteuert hatten. Im Fr�hjahr scheinen

auch die indirekten Effekte des Energiepreis-

anstiegs auf die Preise anderer G�ter etwas zu-

genommen zu haben. So hat sich die Kernrate

(ohne Energie und Nahrungsmittel) von M�rz

bis Juni um 0,2 Prozentpunkte auf 1,8% er-

h�ht. Ohne Japan gerechnet, das zuletzt eine

zwar steigende, aber immer noch recht nied-

rige Teuerungsrate aufwies, zogen die Verbrau-

cherpreise in den Industriel�ndern im zweiten

Quartal um 3,3% binnen Jahresfrist an.

Im Großen und Ganzen haben die Kurskor-

rekturen an den Finanzm�rkten der Schwel-

lenl�nder deren realwirtschaftliche Aktivi-

t�ten – soweit derzeit erkennbar – nicht

nennenswert ged�mpft. Mittelfristig ist je-

doch nicht auszuschließen, dass die ge�nder-

ten Inflationserwartungen in den USA und

die damit einhergehenden h�heren Kapital-

marktzinsen die zyklische Dynamik dort be-

lasten werden. Die großen Volkswirtschaften

Lateinamerikas setzten im Fr�hjahr ihren

Wachstumskurs fort. In Brasilien haben die

Zinssenkungen der letzten Monate die Bin-

nenkonjunktur merklich befl�gelt. Die mexi-

kanische Industrie erhielt im Fr�hjahr insbe-

sondere von der Auslandsnachfrage kr�ftige

Vierteljährlich,
Veränderung gegenüber Vorjahr in %

Großbritannien

Euro-Raum

Japan

USA

Industrieländer insgesamt

Verbraucherpreise insgesamt
Kernrate 1)

Verbraucherpreise
in den Industrieländern

Quellen: Nationale Statistiken, Eurostat
und eigene Berechnungen. — 1 Ohne
Energie und Nahrungsmittel; Japan: ohne
frische Nahrungsmittel und Mineralöl-
produkte; Euro-Raum: HVPI, Großbritan-
nien: VPI, jeweils ohne Energie und unver-
arbeitete Nahrungsmittel.
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Impulse. Die wirtschaftliche Entwicklung in

S�dostasien ist bis zuletzt von der lebhaften

G�ternachfrage sowohl aus den Industriel�n-

dern als auch aus China gest�tzt worden.

China wurde von den internationalen Finanz-

marktturbulenzen kaum in Mitleidenschaft

gezogen; das chinesische BIP �bertraf den

Stand der entsprechenden Vorjahrszeit im

Fr�hjahr um 111�4 %, nach 10 1�4 % im ersten

Quartal. Die Einnahmesituation der �lf�rder-

l�nder hat sich in den letzten Monaten auf-

grund des erneuten �lpreisschubs nochmals

verbessert. Das gesamtwirtschaftliche Wachs-

tum d�rfte dadurch weiter stimuliert werden.

Dabei erscheint die Tragf�higkeit der gesamt-

wirtschaftlichen Entwicklung in diesen L�n-

dern nach den besonders ausgepr�gten Kurs-

korrekturen an den Aktienm�rkten im Nahen

Osten und in Russland ebenfalls wieder in

einem g�nstigeren Licht.

Die amerikanische Wirtschaft ist im zweiten

Quartal 2006 nach ersten Sch�tzungen sai-

son- und kalenderbereinigt um gut 1�2 % und

damit deutlich schw�cher gewachsen als im

ersten Jahresviertel (+11�2 %). Das Niveau vor

Jahresfrist wurde gleichwohl um 3 1�2 % �ber-

troffen. Die langsamere Gangart ist vor allem

auf die verhaltene Zunahme des privaten

Konsums zur�ckzuf�hren. Die realen Ausga-

ben f�r neue Wohnbauten waren sogar

11�2 % niedriger als im ersten Quartal, nach-

dem sie bereits im Winterhalbjahr geringf�gig

zur�ckgegangen waren. Insbesondere der

Anstieg der Zinsen und die sich abzeichnende

Beruhigung am amerikanischen Immobilien-

markt d�rften die Entwicklung dieser beiden

Nachfragekomponenten bestimmt haben. Im

Hinblick auf den privaten Konsum kommt

hinzu, dass sich der Besch�ftigungsaufbau

sp�rbar verlangsamt hat und die Kaufkraft

der privaten Haushalte durch die erneute

Energieverteuerung zus�tzlich belastet wor-

den ist. Gest�tzt wurde der Konsum jedoch

durch den weiteren R�ckgang der Sparquote,

die im zweiten Quartal mit einem negativen

Wert von 11�2 % einen transaktionsbedingten

Abbau des Nettoverm�gens anzeigt. Neben

dem privaten Verbrauch haben die gewerb-

lichen Investitionen deutlich an Schwung ver-

loren. Dabei haben sich die realen Ausgaben

f�r Ausr�stungen und Software gegen�ber

dem ersten Vierteljahr leicht vermindert,

w�hrend die Investitionen in gewerbliche

Bauten kr�ftig expandierten. Einen geringen

Wachstumsbeitrag lieferten sowohl die

Lager�nderungen als auch der reale Außen-

handel. Ausschlaggebend f�r den positiven

außenwirtschaftlichen Impuls war eine ver-

haltene Zunahme der Ausfuhren bei nahezu

unver�nderten Importen. Die in den Sommer-

monaten �bliche VGR-Revision brachte leichte

Abw�rtskorrekturen des BIP-Wachstums im

Zeitraum 2003 bis 2005 mit sich. Demnach

expandierte die amerikanische Volkswirtschaft

im Durchschnitt dieser Jahre um 3 1�4 %.

Die Verbraucherpreise in den USA sind im

Fr�hjahr energiepreisbedingt sp�rbar st�rker

als zuvor gestiegen. Sie lagen saisonbereinigt

um 1,2% �ber 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 h�her als im ersten Jahres-

USA
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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 viertelj�hrliche Kernrate des Defla-

tors f�r die privaten Konsumausgaben, f�r

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 Abschw�chung der

wirtschaftlichen Dynamik im Fr�hjahr hat die

amerikanische Notenbank im August von

einer weiteren geldpolitischen Straffung ab-

gesehen. Gem�ß ihrer Juni-Prognose erwar-

tet sie f�r 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.1) Die Teuerung

auf der Verbraucherstufe – gemessen an der

Kernrate des Deflators f�r den privaten Kon-

sum – wird sich nach der Fed-Prognose im

Verlauf dieses Jahres in einer Spanne von

2 1�4 % bis 2 1�2 % und 2007 zwischen 2%

und 2 1�4 % bewegen. Damit werden die Preis-

perspektiven jetzt etwas ung�nstiger beurteilt

als zum Jahresbeginn 2006.

In Japan hat die wirtschaftliche Aufw�rtsbe-

wegung im Fr�hjahr ebenfalls an Schwung

verloren. Das reale BIP nahm saisonbereinigt

nur um 1�4 % gegen�ber dem Vorquartal zu;

das entsprechende Vorjahrsniveau wurde im

Fr�hjahr um 2% �bertroffen. Im Winter war

die japanische Wirtschaft noch um 3�4 % ge-

wachsen. Vor allem ein kr�ftiger R�ckgang

der �ffentlichen Investitionen belastete das

BIP-Ergebnis. D�mpfende Impulse gingen

zudem von den Wohnbauinvestitionen, den

Lager�nderungen und dem Außenhandel

aus. Dabei k�nnte die Exportentwicklung von

dem schw�cheren Wachstum des wichtigen

amerikanischen Absatzmarktes beeintr�chtigt

worden sein. Jedoch verzeichneten der private

Verbrauch und insbesondere die gewerblichen

Investitionen sogar h�here Zuwachsraten als

im Winter. Dies spricht daf�r, dass die positive

Grundtendenz in der japanischen Binnenwirt-

schaft nach wie vor ungebrochen ist.

Im Zuge der wirtschaftlichen Aufw�rtsbewe-

gung und des fortgesetzten Besch�ftigungs-

aufbaus scheinen die deflation�ren Tendenzen

nunmehr ausgelaufen zu sein. Vor diesem Hin-

tergrund hat die japanische Zentralbank Mitte

Juli ihre Nullzinspolitik beendet und den

Notenbankzins auf 1�4 % angehoben. Das Preis-

klima in Japan ist inzwischen auch aus kon-

junktureller Sicht g�nstig 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, w�hrend die Kernrate

(ohne frische Nahrungsmittel und Mineral�l-

produkte) im Fr�hjahr mit 0,1% unver�ndert

auf dem Niveau der Wintermonate verharrte.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in

Großbritannien stieg im Zeitraum April bis

Juni erneut recht kr�ftig, und zwar nach ers-

ten Berechnungen saison- und kalenderberei-

nigt um 3�4 % gegen�ber der Vorperiode. Das

1 Nach der Prognose vom Juni wird das reale BIP im letz-
ten Jahresviertel 2006 um 3 1�4 % bis 3 1�2 % und im vier-
ten Quartal 2007 um 3% bis 3 1�4 % h�her sein als ein
Jahr zuvor.

Japan Großbritannien
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Niveau vor Jahresfrist �berschritt sie um

2 1�2 %. F�r die letzten Jahre insgesamt wurde

das Wachstumsprofil leicht nach oben revi-

diert. Getragen wurde die BIP-Expansion im

Fr�hjahr haupts�chlich vom Dienstleistungs-

sektor, der seine Wertsch�pfung 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 Fr�hjahr von den

K�ufen der privaten Haushalte beim Einzel-

handel, die saison- und preisbereinigt um 2%

h�her waren als im recht schwachen ersten

Quartal. Vor allem aufgrund des erneuten

Anstiegs der Energiepreise hat sich die Teue-

rung auf der Verbraucherstufe im Fr�hjahr

deutlich verst�rkt. Der Vorjahrsabstand von

1,9% in den Wintermonaten erh�hte sich

auf 2,2% und lag damit �ber dem Inflations-

ziel der britischen Notenbank. Die Kernrate

(ohne Energie und Nahrungsmittel) ist jedoch

um 0,2 Prozentpunkte auf 1,2% gesunken.

Die Hauspreise k�nnten im Verlauf des Fr�h-

jahrs ihren H�hepunkt �berschritten 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 – st�rkeren Auslastung der gesamt-

wirtschaftlichen Kapazit�ten zu sehen sind,

hat die britische Notenbank Anfang August

ihren geldpolitischen Leitzins leicht erh�ht.

Die Konjunktur in den neuen EU-Mitgliedsl�n-

dern lief im zweiten Jahresviertel weiterhin auf

hohen Touren. Die industrielle Erzeugung ex-

pandierte saisonbereinigt um 4% gegen�ber

der Vorperiode und um 11 3�4 % gegen�ber

der entsprechenden Vorjahrszeit. Dies l�sst er-

warten, dass auch die gesamtwirtschaftliche

Produktion, f�r die noch keine aktuellen

aggregierten Angaben vorliegen, kr�ftig zuge-

nommen hat. Dabei sind zuletzt auch von den

Exporten kr�ftige Anst�ße f�r das gesamtwirt-

schaftliche Wachstum ausgegangen. Die Tur-

bulenzen an den Finanzm�rkten im Mai und

Juni haben vor allem in Ungarn Spuren hinter-

lassen, dessen W�hrung merklich abgewertet

hat. Ausschlaggebend f�r die im Vergleich zu

den anderen Neumitgliedern gr�ßere Anf�llig-

keit waren das betr�chtliche Leistungsbilanz-

defizit und die hohe Staatsverschuldung. Der

erneute Preisschub bei den Energietr�gern hat

die Teuerung auf der Verbraucherstufe im

Fr�hjahr deutlich beeinflusst. Die Vorjahrsrate

dieser L�ndergruppe lag im Juni bei durch-

schnittlich 2,4%, verglichen mit 2,0% im

M�rz. 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

Schnellsch�tzung von Eurostat – saisonberei-

nigt um knapp 1% gestiegen. Damit hat sich

das Wachstumstempo, das bereits im ersten

Quartal sp�rbar angezogen hatte, weiter ver-

st�rkt. Das Niveau vor Jahresfrist wurde um

2 1�2 % �bertroffen. Im ersten Halbjahr insge-

samt nahm das reale BIP mit einer aufs Jahr

umgerechneten Rate von ebenfalls 2 1�2 %

deutlich st�rker zu als das Potenzialwachstum,

Neue Mitglieds-
l�nder der EU

BIP-Wachstum
im Fr�hjahr
weiter verst�rkt
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das auf etwa 2% gesch�tzt wird. Deshalb ist

f�r 2006 – von dem durch starke positive

Kalendereffekte gepr�gten Jahr 2004 abgese-

hen – erstmals seit 2000 wieder mit einer Zu-

nahme der gesamtwirtschaftlichen Kapazit�ts-

auslastung zu rechnen. F�r den Zeitraum bis

M�rz 2007 erwartet die Europ�ische Kommis-

sion ihrer Kurzfristprognose zufolge eine ste-

tige Fortsetzung des Wachstumsprozesses.

Die hohe BIP-Rate im Fr�hjahr ist in ent-

stehungsseitiger Rechnung zu einem Gutteil

auf die verst�rkte Zunahme der Industriepro-

duktion zur�ckzuf�hren. Diese belief sich im

Durchschnitt der Monate April bis Juni, sai-

sonbereinigt betrachtet, auf 1% gegen�ber

dem ersten Quartal und auf 3 3�4 % im Ver-

gleich zur entsprechenden Vorjahrszeit. Da-

mit ging zwischen April und Juli ein weiterer,

sp�rbarer Anstieg des Nutzungsgrades der

Anlagen im Verarbeitenden Gewerbe einher,

der zur Jahresmitte seinen langj�hrigen

Durchschnitt deutlich �bertraf und damit wie-

der den Stand vom Fr�hjahr 2001 erreichte.

Die Bestellt�tigkeit in der Industrie blieb g�ns-

tig. Der Auftragseingang nahm dem Wert

nach im April/Mai saisonbereinigt um 3�4 %

gegen�ber dem ersten Quartal zu und lag da-

mit um 9% h�her als vor einem Jahr. Dabei

ist der relativ geringe Anstieg der Gesch�fts-

abschl�sse vor dem Hintergrund umfang-

reicher Großauftr�ge im Winterhalbjahr zu

sehen. Ohne den sonstigen Fahrzeugbau ge-

rechnet, bei dem in starkem Maße Großauf-

tr�ge zu Buche schlagen, zogen die Bestellun-

gen bei Industrieunternehmen im Euro-Raum

im April/Mai saisonbereinigt um 2% gegen-

�ber den ersten drei Monaten an.

saisonbereinigt,
Veränderung gegenüber Vorquartal in %

Spanien

2006

Italien

Frankreich

Deutschland

EWU

Wachstumstendenzen
im Euro-Raum

Quellen: Nationale Statistiken, Eurostat
und EZB.
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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 �ber seinem langfristigen Durchschnitt

und nur etwas unter seinem H�chststand

vom Fr�hjahr 2000. Dabei ist der j�ngste An-

stieg sowohl auf eine g�nstigere Einsch�t-

zung der Auftragsbest�nde als auch auf opti-

mistischere Produktionserwartungen zur�ck-

zuf�hren. Das Konsumentenvertrauen hinge-

gen blieb im Juli auf dem Niveau der Vormo-

nate und �bertraf damit leicht seinen l�nger-

fristigen Durchschnitt.

Nachfrageseitig betrachtet war das BIP-

Wachstum im Fr�hjahr, soweit erkennbar,

recht breit fundiert. Die Exporte in Drittl�nder

sind in den Monaten April/Mai, f�r die ent-

sprechende Angaben vorliegen, dem Wert

nach saisonbereinigt um 1% gegen�ber dem

ersten Jahresviertel gestiegen. Aufgrund der

im Fr�hjahr nochmals erh�hten Energiepreise

und der anziehenden Inlandsnachfrage im

Euro-Raum nahmen die nominalen Importe

mit saisonbereinigt 13�4 % jedoch wiederum

kr�ftiger zu als die Ausfuhrums�tze. Der Han-

delsbilanzsaldo ging deshalb deutlich zur�ck

und wies im Mai sogar ein leichtes Minus auf.

Zur St�rkung der Inlandsnachfrage im Fr�h-

jahr haben zum einen die vermehrten G�ter-

k�ufe der privaten Haushalte beigetragen.

Insbesondere die Pkw-Nachfrage zog – ge-

messen an den Neuzulassungen – erneut

kr�ftig an, w�hrend sich die Nachfrage nach

den �brigen Konsumg�tern verhaltener ent-

wickelte. Zum anderen d�rften die Bauinves-

titionen deutlich st�rker gestiegen sein als in

den Wintermonaten, in denen die Baut�tig-

keit zumindest in den n�rdlicher gelegenen

Staaten des Euro-Raums durch außerge-

w�hnlich ung�nstige Wetterbedingungen

erheblich beeintr�chtigt war. Im �brigen deu-

ten die Ergebnisse der Fr�hjahrsumfrage der

Europ�ischen Kommission zu den Investi-

tionsplanungen der Industrie auf eine leb-

hafte Investitionst�tigkeit hin. Danach be-

absichtigen die Industrieunternehmen, ihre

Budgets f�r neue Ausr�stungen 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 f�r 2006 noch eine Aus-

weitung um real 5% geplant.

Die Zahl der Arbeitslosen im Euro-Gebiet ist

im Fr�hjahr 2006 weiter kr�ftig gesunken.

Nach den vorl�ufigen Angaben von Eurostat

waren im Durchschnitt des zweiten Quartals

saisonbereinigt 11,53 Millionen Personen

ohne entlohnte Besch�ftigung. Binnen Jahres-

frist hat sich die Zahl der Arbeitslosen damit

um 1,32 Millionen verringert. Die standardi-

sierte Arbeitslosenquote ging nach Ausschal-

tung typischer saisonaler Einfl�sse auf 7,9%

zur�ck; ein Jahr zuvor hatte sie noch 8,7%

betragen. Dabei waren in fast allen L�ndern

des Euro-Gebiets – f�r Italien und Griechen-

land sind noch keine aktuellen Daten verf�g-

bar – konstante oder r�ckl�ufige Arbeits-

losenquoten zu beobachten. Besonders g�ns-

tig verlief die Entwicklung – gemessen an der

absoluten Verringerung der Arbeitslosenquote –

in Deutschland und Spanien, wozu im Falle

Deutschlands auch statistische Effekte bei-

Weiterhin
g�nstige
Konjunktur-
signale zur
Jahresmitte

Ausge-
wogenere
Nachfrage-
entwicklung Fortgesetzte

Belebung am
Arbeitsmarkt
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getragen haben k�nnten. Allerdings liegt die

Arbeitslosigkeit dem Niveau nach in diesen

L�ndern sowie auch in Frankreich und Belgien

immer noch oberhalb des EWU-Durchschnitts.

Die Arbeitskosten im Euro-Raum erh�hten

sich im ersten Quartal 2006, bis zu dem Anga-

ben vorliegen, binnen Jahresfrist um knapp

2 1�4 %, und damit in einem gegen�ber Herbst

2005 fast unver�nderten Tempo.

Nach einer Beruhigung in den Monaten um

den Jahreswechsel 2005/2006 sind die Ver-

braucherpreise im Euro-Raum im Fr�hjahr

wieder kr�ftiger gestiegen. Gemessen am

HVPI, zogen sie im Dreimonatsabschnitt April

bis Juni gegen�ber 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 st�rker

als zuvor. Dahinter stand die Verteuerung von

Dienstleistungen (+ 0,5%), verarbeiteten Nah-

rungsmitteln (+ 0,4%) und Industrieg�tern

(ohne Energie + 0,3%). Im Vorjahrsvergleich

ergab sich f�r 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 h�chsten in Griechenland

(3,4%), Luxemburg (3,7%) und Spanien

(4,0%). Im Juli belief sich die Vorjahrsrate des

HVPI f�r das Euro-Gebiet auf 2,4%. Ausschlag-

gebend f�r den etwas schw�cheren Anstieg

waren Basiseffekte bei den Energiepreisen.

In den letzten Jahren haben die Teuerungs-

sch�be bei den Energietr�gern aber nicht nur

die Tendenz der allgemeinen Preissteigerung

maßgeblich beeinflusst, sondern auch deren

Volatilit�t. Verglichen mit den USA zeigt

sich dabei im Euro-Raum eine verhaltenere

Schwankungsintensit�t der Preise auf der Ver-

braucherstufe. Klammert man jedoch Ener-

gie aus, unterlag die Volatilit�t der anderen

Verbraucherpreise selbst recht sp�rbaren

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 Ver�nderungsrate

als „Kernrate“ dienen kann, also als Indikator

des mittelfristigen Preisdrucks im Euro-Raum

(vgl. dazu die Erl�uterungen auf S. 20 f.).

Verbraucherpreise im Euro-Raum

Ver�nderung gegen�ber 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

Teuerung
weiterhin im
Zeichen des
Energie-
preisanstiegs

Volatilit�t der
Verbraucher-
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Volatilität der Verbraucherpreise im Zeichen der Ölpreishausse:
Ein Vergleich zwischen dem Euro-Raum und den USA

Der überaus kräftige Anstieg der Rohölnotierungen in den 
vergangenen Jahren hat auch die Teuerungsrate auf der Ver-
braucherstufe in den Industrieländern deutlich nach oben 
getrieben. Weniger offensichtlich jedoch ist der Einfl uss, den 
die Hausse an den internationalen Rohölmärkten auf die 
Schwankungsintensität der Verbraucherpreise genommen 
hat. Im Folgenden soll die Entwicklung der Volatilität für 
den Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI) des Euro-
Raums sowie den Verbraucherpeisindex (Consumer Price 
Index: CPI) der USA nachgezeichnet und verglichen werden.

Dabei wird die Preisvolatilität anhand der Streuung der Teue-
rungsraten gegenüber dem Vormonat gemessen.1) Im Gegen-
satz zu einem Dispersionsmaß unmittelbar auf Basis der 
Indexreihen lassen sich auf diese Weise verzerrende Effekte 
infolge von Niveauverschiebungen vermeiden. Zudem wer-
den relativ gleichmäßige Preisänderungen nicht als volatili-
tätsrelevant gewertet. Die Resultate ändern sich aber nicht 
wesentlich, wenn andere mögliche Maße für das Schwan-
kungsverhältnis der Preise betrachtet werden.2)

Im Ergebnis wird zunächst der allgemeine Eindruck bestätigt, 
dass die Energiepreise um ein Vielfaches stärker schwan-
ken als der Durchschnitt der übrigen Konsumentenpreise. 
Ihre Volatilität ist aber typischerweise deutlich niedriger als 
bei den Notierungen am Rohölmarkt.3) Im Zeitablauf fällt 
darüber hinaus eine spürbare Niveauverschiebung in der 
Schwankungsintensität auf. So betrug in den neunziger Jah-
ren die auf das Jahr hochgerechnete Standardabweichung 
der monatlichen Teuerungsraten für Energieträger im Euro-
Raum durchschnittlich rund zwei Prozentpunkte. Demgegen-
über schwankten die Energiepreise, gemessen an den Durch-
schnittswerten dieses Streuungsmaßes, in den letzten Jahren 
mehr als doppelt so stark. Der Volatilitätsanstieg fi el dabei 
mit dem Preisschub für Rohöl 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 kräftiger 
Teuerungswellen beim Rohöl scheint seitdem zumindest im 
Euro-Raum die Schwankungsbreite der Energiepreise nicht 
mehr wesentlich zugenommen zu haben. Ähnlich wie auf 
dem Rohölmarkt lassen sich jedoch ausgeprägte, längere 

Phasen stärkerer und schwächerer Preisbewegungen beob-
achten.

Verglichen mit dem Euro-Raum sticht bei den Vereinigten 
Staaten eine generell stärkere Volatilität der Energiepreise 
hervor. Ausschlaggebend hierfür dürfte dort das relativ 
niedrige Niveau der Energiepreise sein. Von Bedeutung ist 
dabei insbesondere die im EWU-Durchschnitt höhere Mine-
ralölsteuer. Ihre Konzeption als Mengensteuer verschiebt das 
Niveau der Verbraucherpreise für Mineralölprodukte linear 
nach oben. Änderungen des Rohölpreises sind dadurch im 
Euro-Raum mit kleineren prozentualen Schwankungen der 
Preise für Mineralölprodukte auf der Verbraucherstufe ver-
bunden als in den USA. Darüber hinaus ist gerade in der jün-
geren Vergangenheit ein drastischer Anstieg des Volatilitäts-
maßes für die amerikanischen Energiepreise zu verzeichnen, 
der sich weder im Euro-Raum noch auf dem Rohölmarkt in 
annähernd gleicher Stärke wiederfi ndet. Ursächlich hierfür 
sind die überaus kräftigen Preisbewegungen für Benzin an 
den amerikanischen Tankstellen im Spätsommer und Herbst 
des vergangenen Jahres gewesen, als Hurrikans den Betrieb 
nicht nur von Ölförderanlagen, sondern auch von Raffi nerien 
am Golf von Mexiko behinderten.4) Neben der Volatilität der 
Rohölnotierungen dürften auch Engpässe bei der Weiterver-
arbeitung für die Schwankungsanfälligkeit der Preise von 
Mineralölprodukten auf der Verbraucherstufe von Bedeu-
tung sein.5) 

Aufgrund ihrer vergleichsweise starken Schwankungen prä-
gen die Energiepreise die Volatilität der Gesamtindizes ent-
scheidend mit. Dementsprechend zeigt sich auch bei den 
Gesamtraten eine in den USA merklich höhere Streuung 
als im Euro-Raum.6) Zur Volatilität des Gesamtindex tragen 
dabei aber nicht nur die jeweiligen (gewichteten) Schwan-
kungen der Preisänderungsraten bei den Energieträgern und 
der Kernkomponente bei, sondern auch die Art und Inten-
sität des Zusammenhangs zwischen diesen Schwankungen 
(statistisch gemessen an der Kovarianz). Zwar variiert dieser 
Zusammenhang im Zeitablauf recht stark. Beschränkt man 
sich jedoch auf die Jahre 2004 und 2005, herrschte in den USA 
eine positive Beziehung vor. Für den Euro-Raum hingegen 

1 Als Volatilitätsmaß dient die annualisierte Standardabweichung der 
jeweils letzten zwölf 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 zurückgegriffen. — 2 So können 
etwa statt der Streuung der Vormonatsraten die Dispersion der Vor-
jahrsraten oder auch die Standardabweichung der Änderungen dieser 
Raten herangezogen werden. — 3 Der Grund hierfür ist zum einen in 
dem höheren Preisniveau für Mineralölprodukte auf der Verbraucher-

stufe zu sehen, das sich aus den Weiterverarbeitungskosten, Steuern 
und gegebenenfalls Gewinnmargen ergibt. Zum anderen gehen in den 
entsprechenden Index auch die Preise anderer Energieträger mit gerin-
geren Schwankungen ein. Dagegen tragen Wechselkursbewegungen 
praktisch nicht zu dem unterschiedlichen Volatilitätsverhalten der 
Energiepreise auf der Verbraucherstufe bei. — 4 Im September 2005 
verteuerten sich Kraftstoffe für die US-Konsumenten saisonbereinigt 
um fast 16 % gegenüber dem Vormonat. Im November gingen die Ben-
zinpreise wieder um mehr als 17 % zurück. Aufgrund der Berechnung 
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lässt sich ein negativer kontemporärer Zusammenhang zwi-
schen den Änderungsraten der Energiepreise und der Gruppe 
der anderen Verbraucherpreise feststellen. Während sich also 
der Anstieg bei den Energiepreisen verstärkt hat, ist er bei 
den übrigen Preisen im Durchschnitt tendenziell zurückge-
gangen. Dies hat die Variation des Gesamtindex in der EWU 
gedämpft.

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

Vom statistischen Standpunkt überrascht dieser Befund, da 
der Umfang der Stichprobe, die der amerikanischen Preiser-
hebung zugrunde liegt, vergleichsweise klein ist, so dass 
eigentlich hier die größeren Preisschwankungen beim Index 
ohne Energie zu erwarten wären. Möglich ist allerdings, dass 
die Volatilität des HVPI ohne Energie im Euro-Raum von den 
unregelmäßig vorgenommenen, aber relativ bedeutsamen 
Änderungen administrierter Preise getrieben wird. Auch 
könnten in der stabilen Volatilität des Teilindex ohne Energie 
im US-CPI relativ gleichmäßige Anpassungen von marktba-
sierten Preisen und ein höherer Grad an Preisfl exibilität zum 
Ausdruck kommen. Angesichts der im Zeitablauf vergleichs-
weise unstetigen Dynamik des HVPI ohne Energie ist fraglich, 
ob die entsprechende Veränderungsrate als „Kernrate“ die-
nen kann, also als Indikator des mittelfristigen Preisdrucks im 
Euro-Raum. Sie dürfte jedenfalls kein Ersatz sein für die − in 
Zentralbanken übliche − sorgfältige Analyse der Preisentwick-
lungen auf einer hinreichend disaggregierten Ebene oder für 
die gründliche Untersuchung der Bestimmungsfaktoren, die 
hinter der Teuerung auf der Verbraucherstufe stehen.

der Standardabweichung der Teuerungsraten über die jeweils letzten 
zwölf Monate hinweg fällt das hier verwandte Volatilitätsmaß auch 
in der Folgezeit noch außergewöhnlich hoch aus. — 5 Die Kursvola-
tilität der an der New York Mercantile Exchange gehandelten Ben-
zinfutures ist, gemessen an der Standardabweichung der Tagesrendi-
ten, im September 2005 sprunghaft gestiegen und übertrifft seitdem 
− trotz einer gewissen Normalisierung − die entsprechende Kennzahl 
für vergleichbare Rohölkontrakte deutlich. — 6 Unterstellt man glei-
che Verbrauchsmengen, müsste den − durch das niedrigere Preisniveau 

bedingten − höheren Teuerungsraten bei Energieträgern in den USA 
ein entsprechend geringeres Gewicht im Gesamtindex gegenüberste-
hen. Die tatsächlichen Indexgewichte sind sich aber recht ähnlich, was 
auf einen höheren Energieverbrauch in den Vereinigten Staaten schlie-
ßen lässt. Dadurch schlagen sich die großen Unterschiede in der Preis-
volatilität bei Energieträgern auch fühlbar in der Schwankungsbreite 
der Gesamtraten nieder.

Monatswerte
%-

Punkte

%-
Punkte

Verbraucherpreise ohne Energie

1993 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 2006

Maßstab vergrößert

Verbraucherpreise insgesamt

Verbraucherpreise für Energie

EWU

USA

Volatilität 1) der Verbraucherpreise

0,6

0,4

0,2

0

1,8

1,6

1,4

1,2

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0

18

16

14

12

10

8

6

4

2

0




