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Internationales und
europ�isches Umfeld

Weltwirtschaftliche Entwicklung

Die Weltwirtschaft blieb nach der Jahres-

wende 2006/2007 auf Wachstumskurs. Das

Expansionstempo scheint sich jedoch etwas

verlangsamt zu haben. W�hrend die Volks-

wirtschaften der Schwellenl�nder bis zuletzt

auf hohen Touren liefen, hat sich die Dynamik

in den Industriestaaten sp�rbar abge-

schw�cht. Das von ihnen erwirtschaftete

reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) nahm im ers-

ten Quartal 2007 saisonbereinigt lediglich um
1�2 % gegen�ber der Vorperiode zu, in der es

noch um 3�4 % expandiert hatte. Binnen Jah-

resfrist bedeutete dies gleichwohl ein Plus

von 3%. Insbesondere das japanische Wachs-

tum, das im Herbst 2006 sehr kr�ftig ausge-

fallen war, hat sich deutlich erm�ßigt. Auch

im Euro-Raum stieg die gesamtwirtschaftliche

Erzeugung – nach einem betr�chtlichen Zu-

wachs im Vorquartal – etwas schw�cher. In

den USA hielt die konjunkturelle Abk�hlung

an.

Stellt man auf das durchschnittliche

Wachstumstempo in den drei großen Wirt-

schaftsr�umen im Winterhalbjahr 2006/2007

ab, damit die kurzfristige Volatilit�t und Son-

dereinfl�sse weniger zu Buche schlagen, so

expandierten der Euro-Raum und die japani-

sche Wirtschaft etwa gleich stark (+ 11�2 %)

gegen�ber dem Sommerhalbjahr. Die USA,

die im Zyklus am weitesten fortgeschritten

sind, wiesen einen deutlich geringeren BIP-

Anstieg (+1%) auf. Soweit erkennbar, hielten

sich die hiervon ausgehenden D�mpfungs-

effekte f�r die Weltwirtschaft jedoch in engen

Grenzen. Zugleich tr�gt die jetzt ausgegliche-

nere Wachstumskonstellation tendenziell zum

Weltkonjunktur
weiterhin
lebhaft, aber
Industriel�nder
mit etwas
weniger
Schwung
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Abbau der hohen außenwirtschaftlichen Un-

gleichgewichte bei.

Zu der aktuell etwas langsameren Gangart in

den Industriel�ndern hat eine Reihe von Son-

derfaktoren beigetragen. So waren die staat-

lichen Investitionen in Japan wieder leicht

nach unten gerichtet, nachdem sie zuvor

kr�ftig gestiegen waren. Im Euro-Raum spiel-

ten die Vorzieheffekte der Mehrwertsteuer-

erh�hung in Deutschland, die das wirtschaft-

liche Wachstum Ende 2006 befl�gelt und

Anfang 2007 gebremst haben, eine Rolle. Da-

durch wurden die positiven Effekte des mil-

den Winterwetters auf die Bauaktivit�ten in

Teilen Westeuropas nach der Jahreswende

�berlagert. In den USA haben die andauern-

den Korrekturen am Markt f�r Wohn-

immobilien, die durch die sich Mitte M�rz zu-

spitzende Krise am Subprime-Segment des

Hypothekenmarkts neue Nahrung erhielten,

und der �berraschende Exportr�ckgang das

BIP-Wachstum belastet.

Die konjunkturelle Grundtendenz in der Welt-

wirtschaft blieb in den vergangenen Monaten

aber klar nach oben gerichtet. Ein Beleg daf�r

ist das bis zuletzt dynamische Besch�ftigungs-

wachstum und die nach wie vor g�nstige

Entwicklung der Unternehmensgewinne. Die

durchaus kr�ftigen Kursr�ckg�nge an den in-

ternationalen Aktienm�rkten, die Ende Feb-

ruar/Anfang M�rz zu beobachten waren, er-

wiesen sich als vor�bergehendes Ph�nomen.

Inzwischen haben die Kurse auf den wichtigs-

ten M�rkten auch vor dem Hintergrund um-

fangreicher Firmenaufk�ufe und -zusammen-

schl�sse die zuvor erreichten Niveaus sogar

merklich �berschritten.

Von den �lpreisen – die Notierung f�r die

Sorte Brent lag im Durchschnitt des ersten

Quartals mit 58 3�4 US-$ um 3 3�4 % niedriger

als im Herbst – erhielt die Weltwirtschaft zu-

n�chst noch positive Impulse. Diese schw�ch-

ten sich jedoch im Verlauf der Wintermonate

sp�rbar ab, da die Notierungen seit Mitte

Januar wieder merklich nach oben tendier-

ten. Mitte Mai lag der Preis um 31% �ber

dem letzten Tiefstwert von Anfang 2007 und

nur noch um 13% unter dem H�chststand

von Anfang August 2006. In Euro gerechnet,

sind die Brentpreise wegen der Aufwertung

gegen�ber dem US-Dollar etwas moderater

gestiegen; sie waren zuletzt mit 51 3 um

16% niedriger als Anfang August letzten

Jahres. Ausschlaggebend f�r die �lverteue-

rung waren zum einen h�here geopolitische

Unsicherheiten, insbesondere aufgrund der

ungel�sten Konflikte im Nahen Osten und

der Unruhen in Nigeria. Zum anderen hat die

OPEC bei einer weiter merklich expandieren-

den globalen �lnachfrage die F�rderung An-

fang Februar nochmals gek�rzt. Nach den

Notierungen an den Terminm�rkten zu urtei-

len, die bis zuletzt �ber den Kassapreisen

lagen, wird sich der Anstieg der �lpreise

mittel- und langfristig fortsetzen.

Bei den Industrierohstoffen hielt der Preisauf-

trieb nach der Jahreswende 2006/2007 unver-

mindert an. Anfang Mai �berstiegen die No-

tierungen das entsprechende Vorjahrsniveau

auf US-Dollar-Basis um 18%. Treibende Kraft

waren einmal mehr die starken Preis-

bewegungen bei agrarischen Rohstoffen und

NE-Metallen. Dagegen sind die Weltmarkt-

notierungen f�r Nahrungs- und Genussmittel

– nach einer kr�ftigen Zunahme in den ersten

Korrektur an
Aktienm�rkten
ohne nennens-
werte Folgen
f�r die Welt-
wirtschaft

Phase niedriger
�lpreise wieder
ausgelaufen

Anhaltende
Hausse bei
�brigen
Rohstoffen
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beiden Monaten – nicht weiter gestiegen.

Das entsprechende Vorjahrsniveau �bertrafen

sie Anfang Mai aber immer noch um 13%.

Die Teuerungsraten auf der Verbraucherstufe

in den Industriel�ndern wurden in den ersten

Monaten des laufenden Jahres erneut von

den Ausschl�gen der Energiepreise gepr�gt.

Nach einer ruhigen Entwicklung im Januar

verst�rkte sich der Preisauftrieb ab Februar

wieder sp�rbar. Die Vorjahrsrate erh�hte sich

dementsprechend von 1,8% im Januar auf

2,3% im M�rz. Ohne Japan gerechnet, wo

die Preise im Vorjahrsvergleich zuletzt prak-

tisch stabil waren, erreichte die Teuerungs-

rate 2,6%. Im Durchschnitt der ersten drei

Monate 2007 stiegen die Verbraucherpreise

in den Industriel�ndern um 2,1%, verglichen

mit 1,8% im Herbst und 2,6% im Sommer-

halbjahr 2006. Die Kernrate (ohne Energie

und Nahrungsmittel) war mit 1,9% im ersten

Quartal aber nicht h�her als in der zweiten

H�lfte des vergangenen Jahres.

Nach den Fr�hindikatoren der OECD wird

sich die Konjunktur im OECD-Gebiet in den

n�chsten Monaten etwas abflachen, aber

weiterhin robust bleiben. Im Falle Chinas zei-

gen die Fr�hindikatoren in den letzten Mona-

ten wieder deutlich nach oben. Dies gilt mit

gewissen Abstrichen auch f�r Brasilien. Insge-

samt passt dieses Bild zu der recht zuversicht-

lichen Fr�hjahrsprognose des Internationalen

W�hrungsfonds (IWF), die f�r 2007 und 2008

von einem globalen BIP-Wachstum von je-

weils knapp 5% ausgeht, nach fast 5 1�2 % im

Jahr 2006. Die Zunahme des realen Welthan-

dels wird sich danach von 9 1�4 % im Jahr

2006 auf 7% beziehungsweise 7 1�2 % ab-

schw�chen. Das Wachstumsgef�lle zwischen

den großen Industriel�ndern und -regionen

wird in diesem Jahr voraussichtlich so gering

sein wie schon lange nicht mehr. F�r 2008

geht der IWF davon aus, dass sich die US-

Wirtschaft wieder recht deutlich vom Euro-

Raum und von Japan nach oben absetzen

kann, aber weiterhin unterhalb der Potenzial-

rate zunehmen wird. Das Wachstum in den

aufstrebenden Volkswirtschaften wird kr�ftig

log. Maßstab
US-$

bzw. €

Weltmarktpreise für Rohöl *)

Quellen: Thomson Financial Datastream und
Global Insight. — * Preis für ein Barrel der
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bleiben, die Expansionsraten werden jedoch

in diesem und im n�chsten Jahr etwas sinken,

vor allem in Lateinamerika und in der Ge-

meinschaft unabh�ngiger Staaten (GUS) und

in geringerem Maße in Asien sowie in den

ost- und mitteleurop�ischen Reforml�ndern.

Insgesamt sch�tzt der IWF die Prognoserisi-

ken nach wie vor merklich h�her ein als die

Chancen f�r eine noch bessere Entwicklung.

In den ersten Monaten des laufenden Jahres

sind die Volkswirtschaften der s�d- und ost-

asiatischen Schwellenl�nder nach den bisher

vorliegenden Teilinformationen weiter kr�ftig

gewachsen. Die chinesische Wirtschaft hat

ihr Tempo – gemessen an der Vorjahrsrate

des BIP – sogar auf 11% erh�ht, nachdem sie

im Sommerhalbjahr etwas langsamer expan-

diert hatte. Zugleich verst�rkte sich der An-

stieg der Verbraucherpreise auf gut 3% im

M�rz/April. Vor diesem Hintergrund sind

weitere Maßnahmen der Regierung und der

Zentralbank zur Drosselung des Wachstums

und zur D�mpfung der bestehenden �ber-

hitzungsgefahr zu erwarten. Die lateinameri-

kanischen Staaten sind 2006 insgesamt ge-

sehen um 5 1�2 % gewachsen und damit deut-

lich st�rker als zuvor allgemein prognostiziert

worden war. Zugleich hat sich der Preisan-

stieg um einen Prozentpunkt auf 5 1�4 % ver-

mindert. Insbesondere die brasilianische Wirt-

schaft hat im Winterhalbjahr 2006/2007, be-

fl�gelt durch sp�rbare Senkungen des Noten-

bankzinses, wieder Fahrt aufgenommen.

F�r die Mitgliedsl�nder der Gemeinschaft un-

abh�ngiger Staaten war 2006 mit einem BIP-

Anstieg um 7 3�4 % und einem R�ckgang der

Teuerung um zwei Prozentpunkte auf 9 1�2 %

ein erfolgreiches Jahr. Dabei ist bemerkens-

wert, dass die Energieimportl�nder in dieser

Staatengruppe, wie etwa die Ukraine, im

Gleichschritt mit den Energieexportl�ndern

gewachsen sind. Die russische Wirtschaft,

deren reales BIP 2006 um 6 3�4 % zugenom-

men hatte, blieb auch im ersten Quartal 2007

auf Expansionskurs. Die Industrieproduktion

nahm im Vorjahrsvergleich um gut 8% zu. In

den �lexportl�ndern des Nahen Osten hielt

der Boom an. Die zeitweise deutlich niedrige-

ren �lpreise haben – wie allgemein erwartet –

bisher keine sichtbaren Bremsspuren hinter-

lassen.

Die amerikanische Wirtschaft ist in den ersten

drei Monaten 2007 nach den vorl�ufigen

VGR-Ergebnissen saison- und kalenderberei-

nigt um 1�4 % gewachsen und damit so lang-

Voraussch�tzungen des IWF
f�r 2007 und 2008

Position 2005 2006 2007 2008

Reales Brutto-
inlandsprodukt Ver�nderung gegen�ber Vorjahr in %
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 1) + 2,5 + 3,1 + 2,5 + 2,7
darunter:

USA + 3,2 + 3,3 + 2,2 + 2,8
Japan + 1,9 + 2,2 + 2,3 + 1,9
EWU + 1,4 + 2,6 + 2,3 + 2,3

Verbraucherpreise 2)

Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 1) + 2,3 + 2,3 + 1,8 + 2,1
darunter:

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

Arbeitslosigkeit Zahl der Arbeitslosen in %
der Erwerbspersonen

Fortgeschrittene
Volkswirtschaften 1) 6,0 5,5 5,4 5,4
darunter:

USA 5,1 4,6 4,8 5,0
Japan 4,4 4,1 4,0 4,0
EWU 8,6 7,7 7,3 7,1

Quelle: IWF, World Economic Outlook, April 2007. — 1 Einschl.
Slowenien, Taiwan, Hongkong, S�dkorea und Singapur. — 2 Ver-
braucherpreisindex bzw. HVPI f�r den Euro-Raum.

Deutsche Bundesbank

Weiterhin hohe
Dynamik in
den asiatischen
und latein-
amerikanischen
Schwellen-
l�ndern ...

... und in der
Gemeinschaft
unabh�ngiger
Staaten sowie
im Nahen
Osten

USA
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sam wie seit Anfang 2003 nicht mehr. Das

entsprechende Vorjahrsniveau wurde um 2%

�berschritten. Betr�chtliche Bremseffekte

kamen erneut vom Wohnungsbau, der sai-

sonbereinigt um 4 1�2 % schrumpfte und da-

mit um 17% unter dem H�chststand vom

Sommer 2005 lag. Zudem haben sich die

Staatsausgaben nur wenig erh�ht. Die ge-

werblichen Investitionen zogen dagegen nach

dem R�ckgang in der Vorperiode saisonberei-

nigt wieder um 1�2 % an. Als wichtigste Kon-

junkturst�tze erwies sich einmal mehr der pri-

vate Konsum, der um knapp 1% expandierte.

Die inl�ndische Endnachfrage stieg mit sai-

sonbereinigt 1�2 % genauso kr�ftig wie in der

Vorperiode. Dar�ber hinaus verlangsamte

sich der Lagerabbau. Ausschlaggebend f�r

die Verringerung des BIP-Wachstums im ers-

ten Quartal war, dass vom realen Außenhan-

del rein rechnerisch ein geringer negativer

Wachstumsbeitrag ausging, nachdem sich

das Defizit hier im vierten Quartal noch um

knapp 1�2 % des BIP reduziert hatte. Dahinter

stand der R�ckgang der Exporte um 1�4 %, der

haupts�chlich als ein Reflex der starken Zu-

nahme (+2 1�2 %) in der Vorperiode zu wer-

ten ist. Trotz des nun schon seit dem Fr�h-

jahr 2006 sp�rbar schw�cheren Produktions-

wachstums in den USA ist die Arbeitslosen-

quote bis zuletzt auf einem sehr niedrigen

Niveau (4 1�2 %) geblieben.

Die Teuerung auf der Verbraucherstufe in den

USA hat sich im Verlauf des ersten Quartals

vor allem infolge der wieder h�heren �lpreise

deutlich verst�rkt. Die Vorjahrsrate stieg von

2,1% im Januar, als sie zus�tzlich durch einen

Basiseffekt gedr�ckt worden war, auf 2,8%

im M�rz. Im April ging sie wieder auf 2,6%

zur�ck. Die Kernrate (ohne Energie und Nah-

rungsmittel) ist zuletzt auf 2,3% gesunken,

nachdem sie sich seit Mitte 2006 in einem

Korridor von 2,5% bis 2,9% bewegt hatte.

Die entsprechende Rate des Deflators f�r die

privaten Konsumausgaben lag im M�rz bei

2,1%.

Das BIP-Wachstum in Japan hat sich im ersten

Quartal sp�rbar auf saisonbereinigt gut 1�2 %

gegen�ber der Vorperiode abgeflacht, in der

es bei 11�4 % gelegen hatte. Der Stand vor

Jahresfrist wurde in den Wintermonaten

um 2% �berschritten. Die langsamere Gang-

art ist in erster Linie im Zusammenhang mit

der kr�ftigen BIP-Zunahme im Herbst 2006

zu sehen. Getragen wurde der Anstieg der

gesamtwirtschaftlichen Produktion im ersten

Jahresviertel vom Außenhandel, der, saison-

bereinigt betrachtet, einen Wachstumsbei-

trag von knapp einem halben Prozentpunkt

lieferte. Dabei legten die realen Exporte mit

3 1�4 % gegen�ber der Vorperiode deutlich

st�rker zu als die Importe (+ 1%). Die Inlands-

nachfrage wuchs relativ wenig (+ 1�4 %). Aus-

schlaggebend daf�r war, dass der deutlichen

Expansion des privaten Konsums (+ 1%)

R�ckg�nge bei den gewerblichen Investitio-

nen und im Wohnungsbau gegen�berstan-

den. Zudem waren die Staatsausgaben leicht

nach unten gerichtet. Von den Lagerinvesti-

tionen ging ebenfalls ein d�mpfender Einfluss

aus.

Unter dem Einfluss der niedrigeren �lpreise

und gesunkener Preise f�r Telekommunika-

tion ist die Jahresteuerungsrate auf der Ver-

braucherstufe im ersten Quartal 2007 – aus-

gehend von +0,3% im letzten Jahresviertel

Japan
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2006 – auf – 0,1% gesunken. Die Kernrate

(ohne Energie und Nahrungsmittel) lag unver-

�ndert bei – 0,3%. Trotz der zuletzt leicht

r�ckl�ufigen Entwicklung der Verbraucher-

preise wird allgemein kein Abrutschen in eine

erneute deflation�re Phase bef�rchtet. So

weist der japanische Arbeitsmarkt inzwischen

bei einer Arbeitslosenquote von 4,0% kaum

noch Reserven auf, was allm�hlich zu einem

etwas st�rkeren Lohnanstieg f�hren d�rfte.

Zudem werden die in den letzten Monaten

wieder h�heren �lpreise in Verbindung mit

der Schw�che des Yen den importierten Preis-

druck voraussichtlich erh�hen. Gegen einen

R�ckfall in die Deflation spricht auch, dass

die Grundst�ckspreise 2006 erstmals seit 1991

im Landesdurchschnitt wieder gestiegen sind.

Die britische Wirtschaft hat im ersten Jahres-

viertel nach vorl�ufigen Berechnungen ihr ho-

hes Expansionstempo von saison- und kalen-

derbereinigt 3�4 % gegen�ber der Vorperiode

beibehalten. Binnen Jahresfrist zog das reale

BIP um 2 3�4 % an. Das Wachstum in Großbri-

tannien wurde in den Wintermonaten weiter-

hin vom Dienstleistungssektor und der Bau-

wirtschaft getragen. In beiden Bereichen fiel

die reale Bruttowertsch�pfung saisonberei-

nigt um 3�4 % h�her aus als im Herbst. Dage-

gen stagnierte die Erzeugung im Produzieren-

den Gewerbe ohne Bau, wobei einem gerin-

geren Ausstoß in der Industrie eine h�here

Erzeugung in der Versorgungswirtschaft ge-

gen�berstand. Der R�ckgang der Industrie-

produktion d�rfte zum einen mit der Auf-

wertung des britischen Pfundes und der

schw�cheren Konjunktur in den USA im Zu-

sammenhang stehen. Zum anderen war die

private Konsumnachfrage – nach den Anga-

ben zu den realen Einzelhandelsums�tzen –

im Winter mit einem Plus von saisonbereinigt
1�2 % nicht mehr so deutlich aufw�rts gerich-

tet wie in den drei Quartalen zuvor. Dabei

k�nnte auch der zuletzt h�here Kaufkraftver-

lust in Großbritannien eine Rolle gespielt

haben.

Die Teuerung auf der Verbraucherstufe nahm

von 2,7% im Herbst 2006 auf 2,9% im

Durchschnitt der ersten drei Monate 2007 zu.

Mit 3,1% war die Rate im M�rz so hoch wie

seit Ende 1995 nicht mehr und lag um gut

einen Prozentpunkt �ber dem Inflationsziel

der Regierung; ein Jahr zuvor hatte sie noch

1,8% betragen. Dies ist unter anderem auf

deutliche Preiserh�hungen bei Nahrungsmit-

teln und bei Kraftstoffen zur�ckzuf�hren. Im

April hat sich der Preisanstieg wieder auf

2,8% vermindert. Die Kernrate (ohne Energie

und unverarbeitete Nahrungsmittel) belief sich

auf 2,1%, verglichen mit 1,3% ein Jahr zuvor.

Die Volkswirtschaften der neuen EU-Mit-

gliedsl�nder (einschl. Bulgarien und Rum�-

nien, aber ohne Slowenien) sind ausgespro-

chen gut in das Jahr 2007 gestartet. Die In-

dustrieproduktion �bertraf im ersten Quartal

saisonbereinigt den schon recht hohen Stand

vom Herbst 2006 um 41�2 %. Binnen Jahres-

frist nahm sie um 12% zu. Dabei wiesen die

gr�ßeren Volkswirtschaften (Polen, Tschechien,

Ungarn und die Slowakei) durchweg zwei-

stellige Zuwachsraten auf. Vor diesem Hin-

tergrund d�rfte die f�r 2007 prognostizierte

Wachstumsverlangsamung in den neuen EU-

Mitgliedsl�ndern wohl eher moderat ausfal-

len. Die recht st�rmische Konjunkturentwick-

lung hat jedoch in den Wintermonaten zu

Großbritannien

Neue EU-
Mitgliedsl�nder
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einem h�heren Preisanstieg gef�hrt. So stieg

die durchschnittliche Teuerungsrate von 3,3%

im Dezember auf 3,7% im M�rz. Die d�mp-

fenden Effekte der Energieverbilligung sind

um die Jahreswende durch einen gr�ßeren

hausgemachten Preisdruck �berlagert wor-

den, und im M�rz trugen auch die �lpreise zu

einer Verst�rkung des Preisauftriebs bei. Im

April blieb die Teuerungsrate bei 3,7%. Be-

sonders deutlich hat der Preisanstieg in Polen

zugenommen, wo sich der Vorjahrsabstand

auf der Verbraucherstufe von Dezember bis

April um einen Prozentpunkt auf 2,2% ver-

gr�ßert hat. Dagegen schw�chte sich die

Teuerung in den beiden L�ndern aus der Er-

weiterungsrunde 2007 (Bulgarien und Rum�-

nien) weiter auf 4,4% beziehungsweise 3,8%

ab.

Gesamtwirtschaftliche Tendenzen in der

EWU

Das reale BIP im Euro-Raum nahm im ersten

Vierteljahr 2007 saison- und kalenderberei-

nigt um gut 1�2 % zu, verglichen mit knapp

1% im Herbst 2006. Die Wachstumsver-

langsamung h�ngt zum einen mit den durch

die Mehrwertsteuererh�hung in Deutschland

bedingten Vorzieheffekten beim privaten

Konsum und im Baubereich zusammen, de-

nen nach der Jahreswende eine Nachfrage-

delle folgte. Zum anderen hat sich in Italien

die zuvor sehr hohe Dynamik deutlich verrin-

gert. Die franz�sische Wirtschaft ist dagegen

auf dem im Herbst eingeschlagenen Expan-

sionskurs geblieben. Binnen Jahresfrist stieg

die gesamtwirtschaftliche Produktion im

Euro-Raum um gut 3%.

Zu den treibenden Kr�ften in sektoraler Hin-

sicht z�hlte erneut das Produzierende Ge-

werbe. Die Aktivit�ten in der Bauwirtschaft

nahmen im Januar/Februar saisonbereinigt um

11�2 % gegen�ber dem letzten Jahresviertel

2006 zu, in der sie schon um 2 1�4 % expandiert

hatten. Ihr Anstieg binnen Jahresfrist belief

sich auf 91�2 %. Die kr�ftige Aufw�rtsentwick-

lung in den beiden Wintermonaten ist zum

einen auf die anhaltend lebhafte Baunach-

frage im Euro-Raum zur�ckzuf�hren. Zum

anderen wurde die Produktion durch das milde

Wetter angeregt. Die Industrie (ohne Bau) wei-

tete ihre Erzeugung im ersten Jahresviertel

saisonbereinigt um 3�4 % gegen�ber dem Vor-

quartal und um 31�2 % gegen�ber der ent-

sprechenden Vorjahrszeit aus. In das Bild der

anhaltend schwungvollen Industriekonjunktur

passt, dass die Kapazit�tsauslastung in der Zeit

von Januar bis April weiter zunahm und dabei

den letzten H�chststand von 2000 �bertraf.

Zudem sind die Bestellungen in der Industrie

ohne den sonstigen Fahrzeugbau, dessen Auf-

tragseingang in starkem Maße durch Großauf-

tr�ge beeinflusst wird, im Januar/Februar er-

neut gestiegen, und zwar saisonbereinigt um

1% gegen�ber dem vierten Quartal 2006. Der

Vorjahrsabstand belief sich auf 8 3�4 %.

Die Stimmung in der Industrie hat sich seit

Jahresbeginn 2007, als sie etwas nachgelas-

sen hatte, wieder verbessert. Im April wurde

sogar der bisher h�chste Wert erreicht. Dies

lag sowohl an g�nstigeren Produktionserwar-

tungen als auch an einer besseren Beurteilung

der Auftragslage. Hierf�r d�rfte vor allem der

Anstieg der Inlandorders ausschlaggebend ge-

wesen sein, da die Exporterwartungen nach

der viertelj�hrlichen Umfrage seit ihrem Hoch

Wachstum in
der EWU erneut
kr�ftig, aber
moderater als
zuvor

Weiterhin
lebhafte
Industrie-
konjunktur

Ergebisse der
EU-Umfrage f�r
die Industrie
anhaltend
positiv
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im Oktober zweimal in Folge gesunken sind.

Die Einsch�tzung der Lagerbest�nde, der drit-

ten Teilkomponente des monatlich ermittelten

Industrievertrauens, ist seit dem Sp�tsommer

2006 praktisch unver�ndert geblieben.

Das langsamere BIP-Wachstum im ersten

Quartal spiegelt sich nachfrageseitig in einer

verhalteneren Entwicklung der privaten Kon-

sumt�tigkeit wider. Auch wenn noch keine

Angaben zu den VGR-Verwendungskompo-

nenten vorliegen, so weisen zum einen die

realen K�ufe beim Einzelhandel (ohne Kfz) im

ersten Quartal, die saisonbereinigt auf dem

Stand vom Herbst 2006 stagnierten, in diese

Richtung. Zum anderen sind die Kfz-Zulassun-

gen um 3 1�2 % niedriger gewesen als zuvor.

Zu der Kaufzur�ckhaltung der Verbraucher

im Allgemeinen und bei dauerhaften G�tern

im Besonderen haben die Vorzieheffekte der

Mehrwertsteueranhebung in Deutschland

maßgeblich beigetragen. Sieht man von der-

artigen Sondereffekten ab, so blieb die Kon-

sumkonjunktur im Euro-Raum klar aufw�rts

gerichtet. Daf�r spricht auch die tendenzielle

Verbesserung des Konsumentenvertrauens

seit dem Jahresbeginn. Die nominalen Waren-

exporte aus der EWU in Drittl�nder waren im

Zeitraum Januar/Februar r�ckl�ufig, und zwar

saisonbereinigt um 1�4 % gegen�ber dem vier-

ten Quartal 2006. Die Importe aus Dritt-

l�ndern stiegen jedoch im Mittel der beiden

Monate um 11�2 %, was nur zum Teil preisbe-

dingt gewesen sein d�rfte. Vor diesem Hin-

tergrund hat es vom Außenhandel im ersten

Quartal wohl keinen positiven Beitrag zum

Anstieg des realen BIP gegeben. Dagegen

scheinen die Vorr�te und die Anlageinvestitio-

nen zugenommen zu haben, wobei die Inves-

titionen in neue Bauten auch von der milden

Witterung beg�nstigt wurden.

Der R�ckgang der Arbeitslosigkeit hat sich im

Euro-Gebiet nach dem Jahresbeginn 2007

fortgesetzt. Den vorl�ufigen Angaben von

Eurostat zufolge waren im Durchschnitt der

ersten drei Monate saisonbereinigt 10,90 Mil-

lionen Personen ohne Arbeit. Das waren 0,43

Millionen weniger als im Herbst 2006 und

saisonbereinigt, vierteljährlich

%

Jan./
Febr.

log. Maßstab

Auftragseingang in der
auftragsorientierten Industrie
2000 = 100

insgesamt

darunter:

ohne sonstigen
Fahrzeugbau

2007

0
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Deutsche Bundesbank

Zur Entwicklung der �ffentlichen Finanzen im Euro-Gebiet

2006 g�nstige Entwicklung bei positivem Konjunktur-
einfluss und kr�ftig wachsendem Aufkommen der
gewinnabh�ngigen Steuern

Die Fr�hjahrs-Meldungen der Mitgliedstaaten im Rahmen
des europ�ischen Haushalts�berwachungsverfahrens wur-
den Ende April von Eurostat best�tigt. Demnach sank die
staatliche Defizitquote im Euro-Raum im vergangenen Jahr
von 2,5% auf 1,6%. Die Schuldenquote ging von 70,5% auf
69,0% zur�ck. Die staatlichen Einnahmen wuchsen insbeson-
dere aufgrund einer starken Aufkommenszunahme bei den
gewinnabh�ngigen Steuern kr�ftig (+6,1%), sodass die Ein-
nahmenquote um 0,6 Prozentpunkte auf 45,7% stieg. Das
Ausgabenwachstum betrug (einschl. Einmaleffekten in
Italien) 1) +4,0%. Die Ausgabenquote ging trotzdem auf-
grund der g�nstigen Entwicklung des nominalen Brutto-
inlandsprodukts (BIP) um 0,3 Prozentpunkte auf 47,3% zu-
r�ck.

Die konjunkturbereinigte Defizitquote sank gem�ß den Be-
rechnungen der EU-Kommission um 0,6 Prozentpunkte auf
1,2% – bereinigt um weitere tempor�re Faktoren ergab sich
ein R�ckgang um 0,9 Prozentpunkte. Auch hier schl�gt sich
der starke Anstieg des grunds�tzlich sehr volatilen Aufkom-
mens der gewinnabh�ngigen Steuern nieder, der im Rahmen
des Konjunkturbereinigungsverfahrens zum �berwiegenden
Teil als strukturell erfasst wird. Die ausgewiesene strukturelle
Verbesserung �berzeichnet somit die grunds�tzliche finanz-
politische Ausrichtung.

2007 und 2008 nur leicht sinkende Defizit- und Schuldenquote
bei sich weiter verbessernder Konjunkturlage erwartet

F�r das laufende und das kommende Jahr erwartet die EU-
Kommission im Rahmen ihrer j�ngsten Prognose nur einen
kleinen Konsolidierungsfortschritt im Euro-Raum. So resul-
tiert die Halbierung der Defizitquote auf 0,8% maßgeblich
aus dem weiterhin dynamischen wirtschaftlichen Wachstum
und dem entfallenden ausgabenerh�henden Einmaleffekt in
Italien. W�hrend die strukturelle Defizitquote im Jahr 2007
nicht zuletzt aufgrund der Mehrwertsteuererh�hung in
Deutschland noch um 0,3 Prozentpunkte sinkt, wird f�r 2008
– bei Steuersenkungen in einigen L�ndern – praktisch kein
Konsolidierungsfortschritt mehr erwartet. Es wird unterstellt,
dass sich das Ausgabenwachstum (ohne Ber�cksichtigung
des Einmaleffekts in Italien) gegen�ber den Vorjahren etwas

beschleunigt. Die gesamtstaatliche Verschuldung im Euro-
Raum soll sich nicht zuletzt aufgrund des starken konjunktu-
rellen Beitrags auf 65,0% des BIP im Jahr 2008 verringern.
Gleichwohl l�ge die Schuldenquote damit aber noch immer
deutlich �ber dem Referenzwert von 60%.

Eher vorteilhafte Entwicklung in L�ndern mit �berm�ßigem
Defizit, aber europ�ische Haushaltsregeln erfordern vielfach
ambitioniertere finanzpolitische Ziele in guten Zeiten

Die insgesamt verh�ltnism�ßig g�nstige Entwicklung der �f-
fentlichen Finanzen im Euro-Raum sollte freilich nicht da-
r�ber hinwegt�uschen, dass in einzelnen L�ndern noch er-
heblicher Konsolidierungsbedarf besteht. Im vergangenen
Jahr verzeichneten zwar mit Ausnahme von Italien alle L�n-
der des Euro-Gebiets, die Haushaltsdefizite aufgewiesen hat-
ten, eine Verbesserung des Finanzierungssaldos. Mit Italien
und Portugal wiesen aber noch zwei L�nder Defizitquoten
von �ber 3% aus. W�hrend die EU-Kommission erwartet,
dass Portugal diese Marke ohne zus�tzliche Maßnahmen
auch im kommenden Jahr noch �berschreitet, wird f�r Italien
ein Unterschreiten des Referenzwertes im laufenden Jahr
prognostiziert. F�r 2008 weist die Sch�tzung f�r Griechen-
land, Italien und Frankreich noch Defizitquoten von rund
2% oder dar�ber aus. Auch in Slowenien und �sterreich ste-
hen dann mit 1,5% und 0,8% des BIP noch merkliche Defi-
zite zu Buche, w�hrend nahezu ausgeglichene Haushaltssal-
den f�r Belgien und Deutschland sowie ein ausgeglichenes
Budget beziehungsweise �bersch�sse in den Niederlanden,
Irland, Spanien, Luxemburg und Finnland erwartet werden.

Die Schuldenquoten sollen der Kommissionsprognose zu-
folge zwischen 2006 und 2008 in allen Euro-L�ndern mit Aus-
nahme Portugals sinken. Der Referenzwert f�r den Schulden-
stand von 60% des BIP d�rfte allerdings auch 2008 noch von
Belgien, Deutschland, Griechenland, Frankreich, Italien und
Portugal �berschritten werden. Allein �sterreich k�nnte es
gelingen, seine im Jahr 2006 noch �ber dem Referenzwert
liegende Schuldenquote bis 2008 darunter zu senken.

Derzeit befinden sich mit Griechenland, Deutschland, Italien
und Portugal noch vier L�nder des Euro-Raums im Verfahren
bei einem �berm�ßigen Defizit. Der Portugal einger�umte
Zeitraum zur Korrektur erstreckt sich bis zum Jahr 2008. F�r
Italien und Deutschland reicht diese Frist bis 2007, f�r Grie-
chenland bis 2006. Die Kommission hat nunmehr am 16. Mai

1 Aufgrund einer Entscheidung des Europ�ischen Gerichtshofes vom
September 2006 waren in Italien als europarechtswidrig klassifizierte
Einnahmen aus der Mehrwertsteuer zur�ckzuzahlen. Zudem ent-

schied die italienische Regierung, Schulden des italienischen Eisen-
bahnunternehmens zu erlassen. Zusammen genommen erh�hten
diese Einmaleffekte im Jahr 2006 die Ausgaben im Euro-Raum um
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2007 vorgeschlagen, die Verfahren gegen Deutschland und
Griechenland einzustellen. Griechenland weist f�r 2006 eine
Defizitquote unter 3% aus. Zwar wurde dabei auf umfang-
reiche tempor�re Maßnahmen zur�ckgegriffen, die das Defi-
zit um 0,6% des BIP senkten. Gleichwohl stellt die Kommis-
sion f�r die Jahre 2005 und 2006 eine die Anforderungen
�bersteigende Verbesserung der strukturellen Defizitquote
von jeweils zwei Prozentpunkten fest. In Deutschland lag der
Haushaltsfehlbetrag bereits ein Jahr vor Ablauf der Frist
deutlich unter der 3%-Grenze, und die Auflage, das struktu-
relle Defizit 2006 und 2007 zusammen genommen um min-
destens 1% des BIP zu senken, wird voraussichtlich eingehal-
ten. Angesichts f�r die kommenden Jahre prognostizierter
Defizitquoten unterhalb der 3%-Marke und sinkender Schul-
denquoten sieht die Kommission f�r beide L�nder eine nach-
haltige Unterschreitung der 3%-Grenze.

Der Stabilit�ts- und Wachstumspakt sieht freilich �ber das
Einhalten der Referenzwerte hinaus wesentlich ambitionier-
tere mittelfristige Haushaltsziele vor. Diese l�nderspezifi-
schen Ziele werden von den Mitgliedstaaten selbst festge-
legt. Konjunkturbereinigt und ohne Anrechnung einmaliger
und befristeter Maßnahmen sollen in Abh�ngigkeit vom Po-
tenzialwachstum und der Schuldenquote �bersch�sse oder
maximal eine Defizitquote von 1% erreicht werden. Damit
soll auch gew�hrleistet werden, dass in Abschwungphasen

die 3%-Grenze bei freiem Wirken der automatischen Stabili-
satoren nicht �berschritten wird. Der Pakt macht zudem kon-
krete Vorgaben f�r den Anpassungspfad: Sofern das struktu-
relle Defizit den Zielwert �bersteigt, ist es j�hrlich um 0,5%
des BIP zu verringern, wobei in guten Zeiten ein gr�ßerer
Konsolidierungsfortschritt zu erzielen ist. Im vergangenen
Jahr hatten mit �sterreich, Belgien, Deutschland, Griechen-
land, Frankreich, Italien, Portugal und Slowenien �ber die
H�lfte der heutigen Mitgliedstaaten des Euro-W�hrungs-
gebiets ihr jeweiliges mittelfristiges Haushaltsziel verfehlt,
und gem�ß der Kommissionsprognose wird aus dieser
Gruppe bis 2008 nur Belgien dieses Ziel einhalten. Die Pro-
gnose weist aus, dass Deutschland, Italien und Frankreich nur
in einem der beiden Jahre die geforderte regul�re Verringe-
rung des strukturellen Defizits erreichen und Portugal, Grie-
chenland, �sterreich und Slowenien diese Konsolidierungs-
anforderung in keinem Jahr einhalten. Das explizite Ziel des
reformierten Paktes, die Konsolidierung gerade in g�nstigen
konjunkturellen Zeiten voranzutreiben, droht somit verfehlt
zu werden. Die Vergangenheit hat gezeigt, dass bei einer
konjunkturellen Eintr�bung in Verbindung insbesondere mit
einem Einbrechen des Aufkommens der gewinnabh�ngigen
Steuern schnell �berm�ßige Defizite entstehen k�nnen,
wenn keine ausreichend solide Grundposition erreicht
wurde.

3�4 % und die Ausgabenquote um 0,4 Prozentpunkte. — 2 Quelle: F�r
2005 und 2006: Eurostat; f�r 2007 und 2008: Prognose der EU-Kom-

mission, Fr�hjahr 2007. — 3 Quelle: Prognose der EU-Kommission,
Fr�hjahr 2007.

Haushaltssaldo (in % des BIP) 2)
Struktureller Haushaltssaldo
(in % des BIP) 3) Schuldenstand (in % des BIP) 2)

Land 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008 2005 2006 2007 2008

�sterreich – 1,6 – 1,1 – 0,9 – 0,8 – 1,1 – 1,0 – 1,1 – 1,2 63,5 62,2 60,6 59,2

Belgien – 2,3 0,2 – 0,1 – 0,2 0,2 – 0,4 – 0,1 0,1 93,2 89,1 85,6 82,6

Deutschland – 3,2 – 1,7 – 0,6 – 0,3 – 2,4 – 1,5 – 0,8 – 0,7 67,9 67,9 65,4 63,6

Spanien 1,1 1,8 1,4 1,2 1,6 2,3 1,8 1,7 43,2 39,9 37,0 34,6

Griechenland – 5,5 – 2,6 – 2,4 – 2,7 – 6,1 – 3,9 – 3,6 – 3,4 107,5 104,6 100,9 97,6

Frankreich – 3,0 – 2,5 – 2,4 – 1,9 – 3,2 – 2,3 – 2,1 – 1,5 66,2 63,9 62,9 61,9

Finnland 2,7 3,9 3,7 3,6 3,6 3,7 3,5 3,6 41,4 39,1 37,0 35,2

Italien – 4,2 – 4,4 – 2,1 – 2,2 – 3,9 – 2,6 – 1,6 – 1,8 106,2 106,8 105,0 103,1

Irland 1,0 2,9 1,5 1,0 0,8 3,0 1,8 1,6 27,4 24,9 23,0 21,7

Luxemburg – 0,3 0,1 0,4 0,6 1,0 0,5 0,6 0,8 6,1 6,8 6,7 6,0

Niederlande – 0,3 0,6 – 0,7 0,0 0,7 1,1 – 0,4 0,1 52,7 48,7 47,7 45,9

Portugal – 6,1 – 3,9 – 3,5 – 3,2 – 5,0 – 2,9 – 2,7 – 2,6 63,6 64,7 65,4 65,8

Slowenien – 1,5 – 1,4 – 1,5 – 1,5 – 1,1 – 1,5 – 1,7 – 1,7 28,4 27,8 27,5 27,2

EU 13 – 2,5 – 1,6 – 1,0 – 0,8 – 2,0 – 1,1 – 0,8 – 0,7 70,5 69,0 66,9 65,0
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1,49 Millionen weniger als im vergleichbaren

Vorjahrszeitraum. Die Arbeitslosenquote ging

von 7,6% Ende 2006 auf 7,3% zur�ck. Hin-

ter dieser positiven Tendenz stand eine anhal-

tend kr�ftige Expansion der Besch�ftigung.

Die Zahl der Erwerbst�tigen nahm im letzten

Quartal 2006 – dar�ber hinausgehende An-

gaben liegen noch nicht vor – um saisonbe-

reinigt 0,3% zu. Binnen Jahresfrist belief sich

der Zuwachs auf 1,6%. An der vorteilhaften

Besch�ftigungsentwicklung im Euro-Raum

nahmen fast alle Mitgliedsl�nder teil. Gemes-

sen am R�ckgang der Arbeitslosigkeit, schnit-

ten Deutschland, Frankreich und Portugal in

den Wintermonaten 2007 besonders gut

ab. Trotz der verbesserten Arbeitsmarktbedin-

gungen blieb der Lohnanstieg bis Ende 2006

verhalten, was mit Blick auf die immer noch

zu hohe Arbeitslosigkeit im Euro-Raum auch

weiterhin geboten erscheint. Mit saisonberei-

nigt 0,6% war das Wachstum der Arbeitskos-

ten im letzten Vierteljahr 2006 nur gering-

f�gig st�rker als zuvor. Der Vorjahrsabstand

verminderte sich leicht auf 2,4%.

Im Winter 2007 erh�hten sich die Verbrau-

cherpreise im Euro-Raum saisonbereinigt um

gut 0,5%, nachdem sie im Dreimonatsdurch-

schnitt Oktober/Dezember stabil geblieben

waren. Dies entspricht hochgerechnet einer

Jahresrate von 2,1%. Maßgeblich f�r diese

Entwicklung war die erneute Anhebung der

Energiepreise, die im letzten Vierteljahr 2006

noch deutlich gesunken waren. Allerdings

setzte sich bei unverarbeiteten Nahrungsmit-

teln die ung�nstige Tendenz der Vormonate

nicht fort. Ohne diese beiden vergleichsweise

volatilen Komponenten gerechnet, nahmen

die Preise im Berichtszeitraum mit saison-

bereinigt 0,5% genauso kr�ftig zu wie im

Herbst 2006. Bei Waren (ohne Energie) und

Dienstleistungen verst�rkte sich der Preisan-

stieg – auch bedingt durch die Anhebung

der deutschen Mehrwertsteuer. Hingegen

schw�chte er sich bei verarbeiteten Nah-

rungsmitteln ab. Im Vergleich zum Vorjahr

erh�hte sich der Harmonisierte Verbraucher-

preisindex (HVPI) ohne Energie und unverar-

beitete Nahrungsmittel in den ersten drei

Monaten um 1,9%, nach 1,6% im Herbst

2006. Der Vorjahrsabstand des HVPI insge-

samt vergr�ßerte sich leicht von 1,8% auf

1,9%. Im April 2007, f�r den bereits Ergeb-

nisse aus einzelnen L�ndern vorliegen, zogen

die Preise im Vormonatsvergleich wegen h�-

herer �lpreise erneut sp�rbar an. Die Vor-

jahrsrate des HVPI verharrte jedoch aufgrund

eines Basiseffekts bei 1,9%.

Verbraucherpreise im Euro-Raum

Ver�nderung gegen�ber Vorjahr in %

2006 2007

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

HVPI insgesamt 2,5 2,1 1,8 1,9

darunter:
Energie 11,6 6,3 1,5 1,1

Unverarbeitete
Nahrungsmittel 1,6 3,9 4,1 3,1

HVPI ohne Energie
und unverarbeitete
Nahrungsmittel 1,5 1,5 1,6 1,9

darunter:
Verarbeitete
Nahrungsmittel 2,2 2,1 2,2 2,1

Gewerbliche Waren 0,7 0,7 0,8 1,1

Dienstleistungen 2,0 2,0 2,1 2,4

Deutsche Bundesbank

Verbraucher-
preise moderat
gestiegen




