Internationales und
europaisches Umfeld

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Mai 2010

Weltwirtschaftliche Entwicklung

Der globale Aufschwung hat sich seit Jahres-
beginn weiter gefestigt. Starke Impulse
kamen nach wie vor von der Geldpolitik und
vom Lagerzyklus, wahrend sich die expan-
siven fiskalpolitischen Effekte abgeschwécht
haben. Zudem deuteten die bis in den April
hinein anhaltenden kraftigen Kurssteigerun-
gen an den Aktienmarkten auf ein wachsen-
des Vertrauen in einen nachhaltigen weltwei-
ten Aufschwung hin. In den letzten Wochen
standen die Finanzmaérkte jedoch ganz im
Zeichen der Schuldenkrise in Griechenland,
von der Ansteckungseffekte auf andere Lan-
der ausgingen. Die gestiegene Unsicherheit
an den internationalen Aktien- und Renten-
markten hat sich bislang nicht in der Realwirt-
schaft niedergeschlagen. Sie stellt aber vor
allem fr den Euro-Raum ein Risiko dar.

Die globale Industrieproduktion hat sich im
Januar/Februar saisonbereinigt um 2% %
gegeniber dem Herbstquartal erhéht, in dem
sie um 2 2% zugenommen hatte. Das durch
die Rezession gedrtickte Vorjahrsniveau wurde
um nicht weniger als 10% % Ubertroffen.
Der zyklische Hochststand vom Friihjahr 2008
kénnte schon im laufenden Quartal wieder
erreicht werden. Dies ist beim Welthandels-
volumen, das in den letzten Monaten anhal-
tend schwungvoll expandierte, noch nicht der
Fall; im Januar/Februar lag hier das Niveau
noch um 6 %2 % niedriger als im ersten Quar-
tal 2008.

Die starken Unterschiede im Expansions-

tempo der einzelnen Regionen, die sich im
Jahr 2009 herausgebildet hatten, blieben bis
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* Einschl.

zuletzt bestehen. In manchen ostasiatischen
Schwellenlandern sowie in Brasilien droht in-
zwischen schon wieder eine konjunkturelle
Uberhitzung. In einer Reihe von Staaten sind
deshalb die Notenbankzinsen in den letzten
Monaten angehoben worden, und in China
ist die Kreditvergabe auf administrativem
Wege eingeschrankt worden. Die Industrie-
lander behielten insgesamt betrachtet ihre
deutlich moderatere konjunkturelle Gangart
in den Wintermonaten bei. Innerhalb dieser
Staatengruppe erzielte Japan den kraftigsten
Zuwachs der Wirtschaftsleistung. Auch in
den USA kam die zyklische Erholung gut
voran. Dagegen konnte die gesamtwirt-
schaftliche Produktion im Euro-Raum nur
wenig zulegen. Hier sind jedoch die negativen
Witterungseinflisse, die in den nordlichen
Mitgliedslandern vor allem die Bauproduktion
behinderten, mit ins Bild zu nehmen. Das
reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) in den USA,
der EU und Japan zusammen genommen hat
mit saisonbereinigt 2% nicht ganz so stark
expandiert wie im Vorquartal; binnen Jahres-
frist zog es um 1% % an.

Die Frihindikatoren fur die Weltwirtschaft
zeigen fur das Sommerhalbjahr eine Fortset-
zung der kraftvollen Erholung an. So sind die
in die Zukunft gerichteten Komponenten der
globalen Einkaufsmanagerindizes fir das
Verarbeitende Gewerbe und fur den Dienst-
leistungsbereich in den Wintermonaten noch-
mals nach oben gegangen. Auch ein von der
Bundesbank neu entwickelter Frihindikator
weist in diese Richtung (vgl. Erlduterungen
auf S. 18f.). Zudem hat sich das Weltwirt-
schaftsklima gemaB ifo Institut zuletzt erneut
verbessert. Ausschlaggebend dafir war eine

... bei nach
wie vor
betréchtlichen
regionalen
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Positive Signale
fur das Som-
merhalbjahr



Gunstige
IWF-Friihjahrs-
prognose

deutlich glnstigere Einschatzung der aktu-
ellen Lage, wahrend die Erwartungen sehr
optimistisch blieben. Der Indikator hat den
Abstand gegenlber seinem langjahrigen
Durchschnitt ausgebaut. Dies ist vor allem der
Entwicklung in Asien und Nordamerika ge-
schuldet, wahrend in Westeuropa kaum Fort-

schritte erzielt wurden.

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) hat
aufgrund der ausgesprochen lebhaften glo-
balen Konjunkturentwicklung im April seine
Prognose des weltweiten Wachstums fur
2010 gegentber dem Stand vom Januar um
0,3 Prozentpunkte auf 4,2 % heraufgesetzt.
Im Frdhjahr 2009 hatte seine Vorausschat-
1,9%
Korrektur betrifft gleichermaBen die Indus-

zung noch ergeben. Die jlngste

trie- und Schwellenlédnder, fur die jetzt
Produktionssteigerungen um 2,3 % und 6,3 %
erwartet werden. Besonders kraftig wurden
innerhalb der Schwellenlandergruppe die
Prognosen fir die mittel- und osteuropai-
schen Lander auf 2,8 %, fur Indien auf 8,8 %
und far Brasilien auf 5,5% angehoben. An
der Spitze liegt aber weiterhin China mit
10,0 %. FUr 2011 ist die Setzung fur die Welt-
wirtschaft von Anfang des Jahres (+ 4,3 %)
beibehalten worden. Die Vorausschatzungen
des Welthandelswachstums fur dieses und
das nachste Jahr belaufen sich auf 7,0 % und
6,1 %. Im Hinblick auf die Verbraucherpreise
geht der IWF fur die Industrieldnder von
einem moderaten Anstieg um jahrlich 12 %
im Prognosezeitraum aus. In den Schwellen-
landern werde sich die Teuerung 2010 aber
konjunkturbedingt spirbar auf 6,2 % verstar-
ken, im nachsten Jahr hingegen auf 4,7 % zu-
rickgehen. Insgesamt Uberwiegen dem IWF
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zufolge weiterhin negative Wachstumsrisiken;
besonders hervorgehoben wird in diesem
Zusammenhang die betrachtlich steigende
offentliche Verschuldung in den Industrielan-
dern.

Die Notierung fir ein Fass Rohdl der Sorte
Brent schwankte in den drei Wintermonaten
in einem Band zwischen 70 US-$ und gut
80 US-$. Anfang April zog sie jedoch deutlich
an und bewegte sich anschlieBend oberhalb
der Marke von 85 US-$. Vor dem Hintergrund
der Turbulenzen an den Finanzmarkten sank
der Olpreis im Mai allerdings wieder kraftig;
bei Abschluss dieses Berichts lag er bei 71V
US-$. In Euro gerechnet hat sich Rohdl abwer-
tungsbedingt nicht so stark verbilligt; zuletzt
belief sich der Preis flr ein Fass auf 57 % €. Seit
dem vierten Quartal 2009 nimmt die globale
Olnachfrage vor allem aufgrund des ziigig
wachsenden Bedarfs der Schwellenldnder,
insbesondere Chinas, wieder zu. Dem steht
jedoch ein zunehmendes Olangebot gegen-
Uber, wobei die Forderung der OPEC-Staaten
wegen der gestiegenen Liefermengen des
Irak im Februar den héchsten Stand seit dem
Herbst 2008 erreichte. Die relativ moderaten
Aufschlage an den Terminmarkten signalisie-
ren fir den weiteren Verlauf von 2010 und
fir 2011 eine leicht aufwartsgerichtete Preis-
tendenz. Bei den Ubrigen Rohstoffen war die
Entwicklung recht heterogen. Die Notierun-
gen fir Industrierohstoffe zogen im April
nochmals kraftig an, vor allem weil sich
NE-Metalle und Agrarrohstoffe stark ver-
teuerten. Allerdings gingen sie im Mai ange-
sichts der gestiegenen Unsicherheit an den
Finanzmarkten und gedampfter Aussichten
fir die Nachfrage aus China deutlich zuriick.
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Zur Konstruktion eines neuen Fruhindikators fur die Weltwirtschaft

Die Weltkonjunktur hat nach einer nahezu synchron ver-
laufenen steilen Talfahrt im Winterhalbjahr 2008/2009 rasch
wieder Tritt gefasst und befindet sich seit dem Frihjahr 2009
auf einem bemerkenswert dynamischen Wachstumskurs.
Die kraftigsten Impulse fur die globale Erholung kommen
seitdem aus den Schwellenlandern in Std- und Ostasien, ins-
besondere China, wohingegen die konjunkturelle Besserung
in den Industrielandern, die von der Finanzkrise erheblich
starker in Mitleidenschaft gezogen wurden, spater einsetzte.
Die zuletzt wieder mehr exportgetriebene zyklische Belebung
in Deutschland profitiert von einer gesteigerten Nachfrage
sowohl aus den Industrielandern als auch aus den Schwel-
lenléndern. Fur die Analyse und Prognose der Konjunktur-
entwicklung in Deutschland sind deshalb Fruhindikatoren
der globalen Konjunkturentwicklung, die definitionsgeman
dem aktuellen wirtschaftlichen Geschehen vorauslaufen, von
groBem Interesse.

Generell dienen Fruhindikatoren dazu, die 6ékonomischen
Aktivitaten in einem Wirtschaftsraum tber die Zeit zu beo-
bachten und insbesondere auch konjunkturelle Wendepunkte
ex ante zu identifizieren. Da in der Regel eine Vielzahl von
Variablen mit Vorlaufeigenschaften, aber individuell recht
hoher Volatilitat, zur Verfugung steht, werden haufig — mit-
tels statistischer Methoden — zusammengesetzte Frihindika-
toren erstellt. Schon seit Léngerem wird den konjunkturellen
Frahindikatoren der OECD groBe Aufmerksamkeit gewidmet.
Der Stab der OECD konstruiert landerspezifische Composite
Leading Indicators (CLI), indem er in der Regel auf sechs
bis acht — je nach Land verschiedene - Vorlaufindikatoren™®
zurlickgreift. Nach einer Trendbereinigung werden diese
mittels statistischer Datenreduktionsverfahren in einen
Gesamtindikator Uberfuhrt. Aus den landerspezifischen
CLls, die fur die OECD-Mitgliedslander sowie fiur die BRIICS-
Staaten? berechnet werden, generiert die OECD aggregierte
Indikatoren fur ausgewahlte Wirtschaftsraume. Von besonde-
rem Interesse ist der Indikator fir 29 OECD-Lénder sowie die
sechs BRIICS-Staaten. In diesem Landerkreis werden Gber 80%
des weltweiten BIP erzeugt, sodass man durchaus von einem
globalen Fruhindikator sprechen kann. Er soll im Folgenden
als Messlatte (Benchmark) fur die Eigenschaften eines neu
konzipierten Bundesbank-Indikators fur die Weltwirtschaft
(BBk-Indikator) dienen.

Far die Konstruktion dieses globalen Fruhindikators wurde
im Wesentlichen die Methodik der OECD angewandt, jedoch

1 Der OECD-Fruhindikator fur Deutschland wird aus sechs Indikatoren
berechnet: vier Indikatoren des ifo Instituts (Geschaftsklima, Nach-
fragesituation, Auftragsbestand aus dem Ausland, Fertigwarenbe-
stande), dem Auftragseingang im Verarbeitenden Gewerbe und einer

Deutsche Bundesbank

mit einem grundlegenden Unterschied. Anstatt zunéachst
Frahindikatoren fur einzelne Lander zu berechnen und diese
anschlieBend zu aggregieren, wurden hier direkt globale Rei-
hen, deren Verfugbarkeit in letzter Zeit stetig zugenommen
hat, herangezogen. Dieser Ansatz weist zum einen den Vor-
teil auf, dass er eine breitere Staatengemeinschaft abbildet.
Zugleich bietet er in starkerem MaBe als der OECD-Indikator
die Méglichkeit, sich auf Komponenten zu konzentrieren, die
in hoher Frequenz zeitnah zur Verfiigung stehen.

Grundsatzlich existieren zur Konstruktion eines zusammen-
gesetzten Indikators aus mehreren Zeitreihen verschiedene
statistische Datenreduktionsmethoden.® Hier wird auf die
Hauptkomponentenanalyse zurlickgegriffen. Dahinter steht
die Grundidee, dass jede Variable Uber Teilinformationen
verfugt, die in anderen Zeitreihen nicht enthalten sind. Diese
.heuen” Informationen stellen das Element einer Variablen
dar, welches von den anderen Variablen unabhéangig ist oder
anders ausgedruckt in einem unkorrelierten beziehungsweise
orthogonalen Verhéltnis zu diesen steht. In der Hauptkompo-
nentenanalyse werden zunéachst die orthogonalen Elemente
der verschiedenen Einzelvariablen berechnet, um aus diesen
- in einem zweiten Schritt—wenige, moglichst aussagekraftige
Linearkombinationen, die Hauptkomponenten, zu bilden. Die
erste Hauptkomponente erklart den gréBtméglichen Teil der
Variation der Daten, jede weitere Komponente sukzessive so
viel wie méglich der verbliebenen Variation. Auf diese Weise
lassen sich aus mehreren korrelierten Einzelvariablen wenige
unkorrelierte Komponenten generieren. Der hier vorgestellte
Indikator wird aus der ersten Hauptkomponente erzeugt.

Die Auswahl der Einzelvariablen fur die Hauptkomponenten-
analyse wurde zum einen durch statistische Performance-
Analysen bestimmt. Zum anderen beeinflussten zeitliche
Verfugbarkeit und Frequenz der Daten die Selektion.
Insgesamt wurden 14 globale Zeitreihen (saisonbereinigt)
in Betracht gezogen. Nach Trendbereinigung, Glattung und
Standardisierung wurden die Variablen tGber den gesamten
Schatzzeitraum (01/2003 bis 04/2010) auf ihre statistische Vor-
laufeigenschaft in Bezug auf die Referenzreihe, die globale
Industrieproduktion,® untersucht. Neun Zeitreihen wiesen mit
der Weltindustrieproduktion eine hohe — auch innerhalb des
Schatzzeitraums stabile — Kreuzkorrelation auf und wurden
entsprechend in der nachfolgenden Hauptkomponentenana-
lyse berucksichtigt. Im Ergebnis zeigt sich, dass im Vergleich
zu alternativen Modellierungen der neun in Betracht kom-

(nicht nadher definierten) Zinsspanne. — 2 BRIICS: Brasilien, Russland,
Indien, Indonesien, China und Sudafrika. — 3 Vgl. hierzu: Hand-
book on Constructing Composite Indicators, OECD, 2008. — 4 Glo-
bale Industrieproduktion nach Schatzung des CPB. — 5 Vgl. hierzu:



menden Zeitreihen jener Frihindikator die besten Vorlauf-
eigenschaften aufweist und konjunkturelle Wendepunkte
am prazisesten prognostiziert, der aus den folgenden sechs
Zeitreihen erstellt wird: globaler Einkaufsmanagerindex (PMI)
fur das Verarbeitende Gewerbe, wobei neben dem Gesamtin-
dikator noch zusatzlich die Teilkomponente ,Beurteilung der
Auftragseingédnge aus dem Ausland” bertcksichtigt wurde;
globaler PMI fur den Dienstleistungssektor; Sentix Konsumkli-
maindex , aktuelle Lage”;® Sentix Konsumklimaindex , Erwar-
tungen” (sechs Monate); S&P Global 1200 Aktienindex.

Der BBk-Indikator wurde - wie die Fruhindikatoren der
OECD - dahingehend optimiert, dass er konjunkturelle
Wendepunkte frihzeitig und prazise vorhersagt. Die hierzu
erforderliche Trendbereinigung bedingt jedoch, dass Ver-
gleiche mit der trendbehafteten Referenzreihe, der globalen
Industrieproduktion, nur qualitativ moglich sind. Aus diesem
Grund beurteilt die OECD die Gute der von ihr entwickelten
CLIs ausschlieBlich an der Prognosequalitat konjunktureller
Wendepunkte und nicht an deren Vorhersageeigenschaft in
Bezug auf die Referenzreihe. Das von der OECD angewandte
deskriptive Verfahren wurde fir einen Vergleich des BBk-
Frihindikators mit dem Indikator der OECD herangezogen.®
Die Ergebnisse zeigen, dass fir den untersuchten Zeitraum
die durchschnittliche Vorlaufeigenschaft des BBk-Indikators
fur konjunkturelle Wendepunkte ein wenig gréBer ist und
einer etwas geringeren Streuung unterliegt. Zugleich weist
der BBk-Indikator eine hohere Kreuzkorrelation mit der Refe-
renzreihe aus. Der gréBte Vorteil des Index als Frihindikator
ist jedoch die rasche zeitliche Verfugbarkeit. Wéhrend der
OECD-Indikator in der Regel mit eineinhalb Monaten Verzé-
gerung gegenuber der Berichtsperiode veréffentlicht wird,
steht der hier vorgestellte Indikator bereits am dritten Werk-
tag des Folgemonats und somit circa sechs Wochen friiher
zur Verfligung. Der relativ kurze Schatzzeitraum stellt jedoch
gegenwartig noch einen nennenswerten Schwachpunkt
des BBk-Indikators dar, der aber mit der Zeit an Bedeutung
verlieren durfte.

Bei der Interpretation des Indikators ist das Augenmerk auf
das Momentum und die jeweilige zyklische Phase zu legen.
Entsprechend der OECD-Systematik ist dabei zwischen vier
zyklischen Phasen zu unterscheiden: 1. Expansion (Indikator
ansteigend Uber 100); 2. Abschwachung (abfallend tiber 100);
3. Abschwung (abfallend unter 100); 4. Erholung (ansteigend
unter 100).

www.sentix.de/index.php?pagename=documentation/ecowin.htm. —
6 Vgl. hierzu: Predicting the Business Cycle — How good are early
estimates of OECD Composite Leading Indicators?, OECD Statistics
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Sowohl der BBk-Frihindikator als auch der OECD-Indikator
signalisierten mit dem Februarwert im Jahr 2009 eine
bevorstehende konjunkturelle Bodenbildung in der jingsten
Rezession.” Entscheidender Unterschied war jedoch, dass
der Februarwert des BBk-Indikators bereits sechs Wochen
fraher (Anfang Marz) zur Verfigung stand. Den Ubergang
von der Phase ,Erholung” hin zu ,Expansion” signalisierte
der BBk-Indikator fur die Weltwirtschaft schon im August des
vergangenen Jahres, wohingegen der OECD-Indikator die
Marke von 100 erst im Oktober 2009 Gberschritt.

Der positive Trend des BBk-Indikators hat bis zuletzt ange-
halten, auch wenn seine Aufwartsbewegung, verglichen mit
dem kréftigen Anstieg vom Frithjahr und Sommer 2009, etwas
flacher geworden ist. Aufgrund der Vorlauffunktion des
Indikators ist damit zu rechnen, dass sich der Aufschwung der
Weltwirtschaft, der im ersten Quartal 2010 gut vorangekom-
men ist, im Sommerhalbjahr mit hoher Dynamik fortsetzen
wird.

Entwicklung des BBk-Fruhindikators fur
die Weltwirtschaft

Langjahriger Durchschnitt =100, log. MaBstab
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Brief, Februar 2008. — 7 Rekursive Schatzungen des Indikators haben
gezeigt, dass konjunkturelle Wendepunkte ex post nicht revidiert wer-
den mussten.
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Energie teurer,
aber insgesamt
ruhiges Preis-
klima in den
Industrie-
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Weltmarktpreise fur Rohol,
Industrierohstoffe sowie
Nahrungs- und Genussmittel

US-Dollar-Basis, 2000 =100, log. MaBstab
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Quellen: Thomson Reuters und HWWI. —
o Letzter Stand: 14.Mai bzw. 24.Mai 2010
(Rohal).
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Die Preise fur Nahrungs- und Genussmittel
hingegen hatten zwar im Winter spirbar
nachgegeben, blieben aber im April und Mai
recht stabil.

Die Verbraucherpreise in den Industrielandern
haben sich im ersten Quartal 2010 saisonbe-
reinigt gegenlber der Vorperiode erneut um
0,6 % erhoht. Dahinter verbergen sich ein
deutlicher Anstieg um die Jahreswende 2009/
2010, der zu einem guten Teil mit der Ver-
teuerung der Energietrager und der Wieder-
anhebung des Mehrwertsteuersatzes in
GroBbritannien zusammenhangt, und eine
recht moderate Entwicklung im Februar und
Marz. Der Vorjahrsabstand bewegt sich seit
Dezember in einer Spanne von 1,5% bis
1,8%. Im Quartalsdurchschnitt lag die Rate
jedoch mit 1,7 % etwa doppelt so hoch wie

20

im letzten Jahresviertel 2009, zu dessen Be-
ginn noch ein leichter Preisrickgang zu Buche
geschlagen hatte. Die Kernrate (ohne Energie
und Nahrungsmittel) betrug im Durchschnitt
der Wintermonate 1,1%. Ohne Japan ge-
rechnet fallen beide Raten jeweils um 0,3 Pro-
zentpunkte hoher aus. Im April, fir den bei
Abschluss dieses Berichts noch keine Anga-
ben aus Japan vorlagen, war der Vorjahrsab-
stand der Verbraucherpreise insgesamt mit
2,0% gegeniber dem ersten Quartal unver-
andert. Die Kernrate hat sich weiter auf
1,0 % vermindert.

Ausgewahlte Schwellenldander

Die aufstrebenden Volkswirtschaften Sid-
und Ostasiens haben ihre Expansion in den
Wintermonaten mit Schwung fortgesetzt. In
China hat das reale BIP im ersten Quartal sein
Vorjahrsniveau um 12 % Ubertroffen. Gegen-
Uber dem Vorquartal legte die Wirtschafts-
leistung nach einer Schatzung der Zentral-
bank saisonbereinigt um 3% zu. Zu der
anhaltend hohen konjunkturellen Dynamik
trugen erneut staatliche Investitionen bei, die
im Rahmen des im November 2008 beschlos-
senen Fiskalpakets kraftig ausgeweitet wur-
den. Positive Impulse kamen dariber hinaus
vom privaten Konsum; so erhohten sich die
nominalen Einzelhandelsumsdtze im ersten
Jahresviertel um 18% gegenlber dem Vor-
jahr. Die Kaufe von Pkw, die weiterhin von
einer Steuersenkung auf umweltfreundliche
Neuwagen befllgelt werden, gingen im glei-
chen Zeitraum sogar um 77 % nach oben.
Wegen der lebhaften Entwicklung der In-
landsnachfrage und der héheren Rohstoff-
preise legten die Importe in wertmaBiger

Anhaltend
kréftige Expan-
sion in stid- und
ostasiatischen
Schwellen-
landern...



...sowie in
vielen latein-
amerikanischen
Ldndern

Betrachtung noch starker zu als die Exporte,
sodass China im ersten Quartal nur einen
vergleichsweise niedrigen Handelsbilanziber-
schuss aufwies. Den Frihindikatoren zufolge
wird die wirtschaftliche Expansion in China in
den nachsten Monaten mit hohem Tempo
anhalten, wodurch auch die Risiken einer
konjunkturellen Uberhitzung weiter zuneh-
men durften. Der Preisanstieg auf der Ver-
braucherstufe hat sich seit Jahresbeginn vor
allem wegen einer witterungsbedingten Ver-
teuerung von Nahrungsmitteln deutlich ver-
starkt und betrug im April 2,8 %. Ohne Nah-
rungsmittel gerechnet war die Teuerungsrate
mit 1,3 % aber noch immer moderat.

Die indische Wirtschaft blieb den vorliegen-
den Informationen zufolge im ersten Quartal
auf ihrem steilen Expansionskurs. Aufgrund
einer leichten Entspannung bei den Nah-
rungsmittelpreisen ist die Inflationsrate zu-
letzt etwas gesunken und belief sich im Marz
auf 14,9%.

Auch in vielen lateinamerikanischen Landern
hat sich die Wirtschaftsleistung im ersten Jah-
resviertel erneut deutlich erhéht. In Brasilien
Ubertraf die Industrieproduktion den Stand
vom Herbst 2009 saisonbereinigt um 3 %.
Positive Nachfrageimpulse kamen dabei vor
allem vom privaten Verbrauch. So wuchsen
die realen Einzelhandelsumsatze im ersten
Quartal um saisonbereinigt 5% gegenuber
der Vorperiode, in der sie bereits um 3% zu-
gelegt hatten. Der Verbraucherpreisanstieg
hat sich seit Jahresbeginn weiter verstarkt
und betrug im April 5,3 %.
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In Mexiko ist die konjunkturelle Besserung
hingegen ins Stocken geraten. Im Vergleich
zum Vorquartal ist das reale BIP saisonberei-
nigt sogar leicht gesunken. Dabei dirfte es
sich allerdings nur um eine vortibergehende
Wachstumspause handeln, die auch vor dem
Hintergrund der sehr lebhaften Expansion in
der zweiten Jahreshalfte 2009 zu sehen ist.
Die Teuerungsrate ging aufgrund eines nach-
lassenden Preisanstiegs bei Nahrungsmitteln
zuletzt merklich auf 4,3 % zurtck.

In Russland hat die konjunkturelle Erholung,
die in der zweiten Jahreshalfte 2009 in Gang
gekommen war, im Winter an Kraft verloren.
Zwar hat das reale BIP sein Vorjahrsniveau
erstmals seit Ende 2008 wieder Uberschritten
(+ 3%). Diese Verbesserung durfte jedoch
auf einen Basiseffekt zuriickgehen, nachdem
die Wirtschaftsleistung in der Vergleichs-
periode stark eingebrochen war. Vor allem
die Investitionstatigkeit ist nach den vor-
liegenden Informationen noch nicht in
Schwung gekommen. Immerhin scheint sich
der private Konsum, nimmt man die realen
Einzelhandelsumsatze als Richtschnur, spdr-
bar belebt zu haben. Zudem waren die russi-
schen Exporterldése aufgrund hoherer Ein-
nahmen aus der Lieferung von Rohdl und
Erdgas weiterhin steil aufwartsgerichtet. Der
Disinflationsprozess hielt bis zuletzt an. Im
April betrug die Teuerungsrate auf der Ver-
braucherstufe 6,0 %. Das war der niedrigste

Wert seit Juli 1998.

USA

Mit einer Zunahme der gesamtwirtschaft-
lichen Erzeugung um saisonbereinigt % %
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Beitrage zum Wachstum des
realen US-BIP
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gegeniber dem vorangegangenen Vierteljahr
lief der Konjunkturmotor in den USA in den
ersten drei Monaten dieses Jahres erneut auf
hohen Touren, auch wenn das Tempo des
Schlussquartals 2009 (+ 1%2%) nicht mehr
erreicht wurde. Ausschlaggebend dafir war,
dass im Winter der Schub aus den Lager-
bewegungen mit einem Beitrag von knapp
einem halben Prozentpunkt deutlich geringer
ausfiel als zuvor. Die private inlandische End-
nachfrage hingegen beschleunigte sich spur-
bar.

Den groBten Beitrag zum gesamtwirtschaft-
lichen Wachstum leisteten im ersten Quartal
2010 die privaten Haushalte. Hohere Steuer-
die Aus-
weitung ihres verfigbaren Einkommens in

vorauszahlungen hielten zwar

recht engen Grenzen, verhinderten jedoch
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nicht eine lebhafte Entwicklung ihres Kon-
sums. Mit einem Plus von fast 1 % gegentber
der Vorperiode stiegen die Verbrauchsaus-
gaben preisbereinigt doppelt so stark wie im
letzten Jahresviertel 2009. Dazu mussten die
privaten Haushalte freilich ihre Sparquote von
4% auf 3% reduzieren. Nicht zuletzt die
fortgesetzte Besserung auf dem Arbeitsmarkt
durfte die Kauftatigkeit angeregt haben.
Nach einem Verlust von insgesamt 6 % aller
Arbeitsplatze gingen im Winterquartal erst-
mals seit zwei Jahren wieder geringfigig
mehr Personen einer Beschaftigung auBer-
halb der Landwirtschaft nach als in der Vor-
periode. In den Frihjahrsmonaten wird im
Rahmen der laufenden Volkszdhlung eine
groBe Zahl befristeter Stellen im o6ffentlichen
Dienst geschaffen. Aber auch die Privat-
wirtschaft richtet per saldo wieder zuneh-
mend neue Arbeitspldtze ein. Die Arbeits-
losenquote, die im Oktober 2009 einen
Hochststand von 10,1 % erreicht und in den
Wintermonaten auf einem Niveau von 9,7 %
verharrt hatte, kletterte im April jedoch er-
neut auf 9,9 %. Ausschlaggebend dafur war,
dass viele Personen, die sich wahrend der
jungsten Rezession vom Arbeitsmarkt zuriick-
gezogen hatten, nun wieder eine Anstellung
suchen. Entlastet wurden die privaten Haus-
halte zudem durch die weitere Abschwa-
chung des Preisauftriebs. Gemessen am CPI
waren die Verbraucherpreise nach Ausschal-
tung von Saisoneinflissen im April nur 0,2 %
hoher als am Jahresende 2009; ohne Energie
und Nahrungsmittel gerechnet blieben sie
sogar unverandert. Die entsprechenden
Vorjahrsabstande verklrzten sich erheblich
auf zuletzt 2,2 % beziehungsweise 0,9%.



...und Unter-
nehmen

Neben den privaten Haushalten trieben auch
die Unternehmen die gesamtwirtschaftliche
Erholung weiter voran. Zwar stiegen die Aus-
ristungsinvestitionen insgesamt nicht mehr
ganz so kraftig wie im Herbst. Allerdings lief
die Abwartsbewegung speziell der Ausgaben
fir Maschinen und andere industrielle Aus-
ristungen, die zwei Jahre gedauert hatte,
aus. Die Talfahrt im zyklisch nachlaufenden
Gewerbebau hingegen setzte sich kaum ge-
bremst fort. Ein erneuter Riickgang der Inves-
titionen in den Wohnungsbau verdeutlicht
zudem die Fragilitat der bisherigen Erholung
am Immobilienmarkt. Nach den kraftigen Zu-
wachsen im Vorquartal verlief die Entwick-
lung der AuBenhandelsstrome im Winter in
ruhigeren Bahnen. Angesichts der spUrbaren
Belebung der privaten Endnachfrage im In-
land wurden die Importe starker ausgeweitet
als die Exporte. Abgesehen vom AuBenhan-
del Ubte auch die offentliche Nachfrage einen
démpfenden Einfluss auf die gesamtwirt-
schaftliche Erzeugung aus. Gerade auf den
nachgelagerten staatlichen Ebenen werden
die Ausgaben zunehmend an die verringerten
Einnahmen angepasst. Das Anfang letzten
Jahres geschnlrte Konjunkturpaket durfte
zwar zunachst noch stltzend wirken. Neben
Steuererleichterungen lag sein Fokus jedoch
auf Transferzahlungen an private und 6ffent-
liche Haushalte, da ein GroBteil des Pro-
gramms einen Ersatz fur die in den USA eher
unbedeutenden automatischen Stabilisatoren
darstellte.

Japan

Die konjunkturelle Besserung in Japan ist
im ersten Jahresviertel mit groBen Schritten
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vorangekommen. Einer vorldufigen Schat-
zung zufolge legte das reale BIP nach Aus-
schaltung von Saisoneinflissen um 1% %
gegenidber dem Schlussquartal 2009 zu, in
dem es um 1% gewachsen war. Binnen
Jahresfrist wurde ein Plus von 42 % erzielt;
ihr Niveau vom Winter 2008 unterschritt die
gesamtwirtschaftliche Erzeugung gleichwohl
noch um 4% %. Wie der vorangegangene
scharfe Einbruch wird auch die schwungvolle
Erholung hauptsachlich von der Auslands-
nachfrage getrieben. Die Industrieproduktion,
die im Winter gegentber dem vorherigen
Dreimonatsabschnitt  saisonbereinigt  um
knapp 7% anzog, hielt mit dem hohen
Expansionstempo der realen Ausfuhren ge-
malB den Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen Schritt. Weil die Einfuhren mit einer
Zunahme um 2 Y2 % gegentber den Exporten
zurlckblieben, lieferte der AuBenhandel per
saldo erneut einen betrachtlichen Beitrag
zum BIP-Wachstum von drei viertel Prozent-
punkten.

Die im Vorquartalsvergleich héhere gesamt-
wirtschaftliche Gangart war zwar vor allem
der Abschwachung des Lagerabbaus geschul-
det. Dennoch scheint auch die inlandische
Endnachfrage wieder Tritt gefasst zu haben.
So waren die privaten Wohnungsbauinvesti-
tionen erstmals seit dem Herbst 2008 auf-
wartsgerichtet. Vor dem Hintergrund einer
verbesserten Gewinnsituation und groBerer
Zuversicht weiteten die Unternehmen ihre
deutlich
aus. Zudem steigerten die privaten Haushalte

Bruttoanlageinvestitionen  erneut
nochmals ihren realen Verbrauch, der zuvor

bereits aufgrund fiskalischer Kaufanreize

kraftig zugenommen hatte. Sie werden mitt-
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lerweile auch von einer Entspannung am
Arbeitsmarkt entlastet. Die Beschaftigung
wurde in den Wintermonaten gegenlber
dem Schlussquartal 2009 splrbar ausgewei-
tet, und die Arbeitslosenquote war im Méarz
mit 5,0% einen viertel Prozentpunkt nied-
riger als im Dezember. SchlieBlich scheinen
die deflationaren Tendenzen auf der Stufe der
Konsumenten langsam an Kraft zu verlieren.
Der negative Vorjahrsabstand des Verbrau-
cherpreisindex schrumpfte von —1,7% im
Dezember auf — 1,1 % im Marz. Die Kernrate,
gerechnet ohne Nahrungsmittel und Energie,
belief sich zuletzt auf — 1,1 %, verglichen mit
—1,2% am Ende des vergangenen Jahres.

GroBbritannien

Die im Herbstquartal in Gang gekommene Er-
holung der britischen Wirtschaft hat sich im
Winter mit verhaltenem Tempo fortgesetzt.
Das reale BIP wuchs im ersten Quartal 2010
gemal jlngster Schatzung saisonbereinigt
um Y% gegenUber der Vorperiode, nach-
dem es im Herbst um 2% zugelegt hatte.
Dabei zeigten sich weiterhin divergierende
Entwicklungen zwischen den groBen Sekto-
ren. Im Produzierenden Gewerbe (ohne Bau)
stieg die reale Bruttowertschopfung mit
+ 1% kréftig an. Die Aktivitdt des Dienst-
leistungssektors erhdhte sich — getragen vom
Finanzbereich und den unternehmensnahen
Dienstleistern — lediglich um 2 %. Hingegen
schrumpfte der AusstoB im Bausektor wohl
auch witterungsbedingt um 2%. Die stan-
dardisierte Arbeitslosenquote kletterte in den
ersten beiden Monaten 2010 um 0,2 Prozent-
punkte auf 7,9 %. Jedoch ging die Zahl der
Antragsteller auf Arbeitslosenunterstitzung
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bis zuletzt deutlich zurlick, nachdem sich der
Trend im Herbst gewendet hatte. Die Ver-
braucherpreise waren im April 3,7 % hoher
als vor einem Jahr. Damit verharrte die Infla-
tion oberhalb des Zielkorridors der Bank of
England, der eine Bandbreite von jeweils
einem Prozentpunkt nach oben und unten
um das Ziel von 2% umfasst. Neben der
Wiederanhebung der Mehrwertsteuer zur
Jahreswende 2009/2010 und dem kraftigen
Olpreisanstieg dirfte der Preisauftrieb weiter-
hin von den nachgelagerten Effekten der
Pfund-Abwertung herrtihren.

Neue EU-Mitgliedslander

Im Winter hat die moderate zyklische Auf-
wartsbewegung in den neuen EU-Staaten
(EU-8) an Fahrt gewonnen, wenngleich sich
hinter dem positiven Gesamtbild nach wie vor
heterogene Entwicklungen in den einzelnen
Mitgliedslandern verbergen. So setzte die ge-
samtwirtschaftliche Produktion in Polen, der
Tschechischen Republik und Ungarn ihren
Erholungskurs fort, wahrend in den balti-
schen Staaten Estland und Litauen sowie den
Schwarzmeeranrainern Bulgarien und Ruma-
nien die Talsohle noch nicht durchschritten
sein durfte. Fraglich ist, ob in Lettland der
leichte BIP-Zuwachs den Beginn einer nach-
haltigen Aufwartsbewegung markiert. Die
Industrie in den EU-8 hat ihre konjunkturelle
Gangart deutlich erhdht. Im gesamten Lan-
derkreis lag ihre Erzeugung im ersten Quartal
saisonbereinigt um 5% % Uber dem Herbst-
niveau. Die Einzelhandelsumsatze (ohne Kfz)
weiteten sich ebenfalls splrbar aus, und zwar
um 1% % im Vergleich zur Vorperiode. Die
Situation am Arbeitsmarkt blieb jedoch ange-

Insgesamt
positives
Konjunkturbild



spannt. Die Zahl der Erwerbslosen stieg in
den Wintermonaten — auch aufgrund von
Witterungseffekten — um rund 165 000 auf
nun 4,1 Millionen. Somit haben sich die
Arbeitslosenzahlen seit ihrem zyklischen Tief-
punkt im September 2008 um mehr als 50 %
und die standardisierte Arbeitslosenquote um
3,2 Prozentpunkte auf 9,5% erhoht. Die
Teuerungsrate auf der Verbraucherstufe
(HVPI) belief sich im April auf 2,9 %, nach-
dem sie im Marz mit 2,6 % auf einen neuen
Tiefstand gefallen war.

Gesamtwirtschaftliche Tendenzen
in der EWU

Verhaltenes
Wachstum zum
Jahresauftakt...

Die konjunkturelle Erholung im Euro-Raum,
die im Herbst 2009 auch unter dem Einfluss
temporarer Belastungsfaktoren ins Stocken
geraten war, blieb in den Wintermonaten
ohne Schwung. Das reale BIP nahm saisonbe-
reinigt nur um v2% zu und lag damit 2%
Uber dem niedrigen Stand vor Jahresfrist.
Unter den groBen Mitgliedslandern wies Ita-
lien mit saisonbereinigt + 2% den starksten
Anstieg auf, gefolgt von Deutschland mit
V4% sowie Frankreich und Spanien, die nur
ein geringfligiges Wachstum verzeichneten.
Die Beeintrachtigung der Bauproduktion in
Deutschland und anderen Mitgliedstaaten
durch den harten Winter hat das EWU-
Ergebnis splrbar gedrickt. Fir das zweite
Quartal ist im Euro-Raum schon wegen der
Nachholeffekte im Bausektor eine hohere
Gangart zu erwarten. Im weiteren Jahresver-
lauf durfte die konjunkturelle Grundtendenz
trotz des Auslaufens der fiskalischen Stit-
zungsmaBnahmen sowie nachlassender Im-
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pulse vom Lagerzyklus moderat nach oben
gerichtet bleiben. Die krisenhafte Zuspitzung
der Verschuldungsprobleme in einzelnen
Peripherielandern sowie die vor diesem Hinter-
grund angekindigten zusatzlichen Konsolidie-
rungsmaBnahmen der betroffenen Staaten
werden jedoch voraussichtlich das Expan-
sionstempo im Euro-Raum bis auf Weiteres in
der Tendenz bremsen. Die EU-Kommission
rechnet in ihrer Frihjahrsprognose fur 2010
und 2011 mit einem Wachstum von 0,9 %

beziehungsweise 1,5 %.

Die BIP-Zunahme in den Wintermonaten ist
zu einem guten Teil in der Industrie (einschl.
Energieerzeugung) generiert worden. Die
Produktion legte hier saisonbereinigt um
3% % zu; sie Uberschritt damit zwar das Ni-
veau vor Jahresfrist um 4%, war aber noch
um 9% % niedriger als vor Krisenbeginn. Der
Anstieg im Vorquartalsvergleich ist zum Teil
auf die betrachtlich héhere Energieerzeugung
zurlckzufihren. Hier zeigt sich ein positiver
Witterungseffekt, der insbesondere in Frank-
reich, Deutschland, den Niederlanden und
Finnland deutlich zu Buche schlagt. Im Hin-
blick auf das gesamtwirtschaftliche Wachs-
tum stehen diesem Effekt jedoch negative
Witterungseinflisse auf die Bautatigkeit
gegenUber. Die Produktion von Vorleistungen
und Konsumgditern wuchs im ersten Viertel-
jahr um jeweils 1%2 %, wahrend die Herstel-
lung von InvestitionsgUtern nur leicht zulegte.
Mit der Steigerung der Industrieerzeugung
ging eine weitere merkliche Verbesserung der
Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden Ge-
werbe von Januar bis April einher; der lang-
fristige Durchschnitt wurde zuletzt allerdings
immer noch spUrbar unterschritten.

25

... getragen von
der Industrie



DEUTSCHE
BUNDESBANK

EUROSYSTEM

Monatsbericht
Mai 2010

Ausgewahlte Indikatoren
zur Industriekonjunktur
im Euro-Raum
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Die Frihindikatoren deuten auf eine Fortset-
zung der Aufwartsbewegung im Verarbeiten-
den Gewerbe mit etwas hdherem Tempo hin.
So hat sich das Industrievertrauen in den letz-
ten Monaten erheblich verbessert; der Indika-
tor liegt inzwischen wieder recht nahe am
langfristigen Mittelwert. Unter den Kompo-
nenten haben sich die Produktionserwartun-
gen deutlich aufgehellt, und der Lagerdruck
wird als sehr gering eingestuft. Die Beurtei-
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lung der Auftragsbestande ist weniger un-
glnstig als zuvor, allerdings bewegt sich der
Saldo der Antworten noch tief im negativen
Bereich. Dazu passt, dass die Auftragsein-
gange im ersten Quartal den Hochststand
von Anfang 2008 um mehr als ein Flnftel
unterschritten. Im Vergleich zum Herbstquar-
tal haben die Bestellungen in den Wintermo-
naten gleichwohl um 32 % zugenommen; in
der Abgrenzung ohne den sonstigen Fahr-
zeugbau, der Ublicherweise stark von GrofB-
auftragen gepragt ist, betrug das Plus 3% %.

Nennenswerte Nachfrageimpulse kamen zum
Jahresbeginn in erster Linie von den Exporten
in Drittlander; sie zogen in den Wintermona-
ten saisonbereinigt um 9% % gegenlber
dem Vorquartal an. Die Importe sind aller-
dings wertmaBig noch kraftiger (+ 107 %)
nach oben gegangen. Ausschlaggebend da-
flr waren hohere Einfuhrmengen an Energie-
tragern und auch gestiegene Preise. Berlck-
sichtigt man die Verschlechterung der Terms
of Trade, so dirfte der AuBenhandel allenfalls
einen geringen Beitrag zum BIP-Wachstum
geliefert haben. Die inlandische Endnach-
frage war in den Wintermonaten wohl eben-
falls sehr verhalten. Die realen Einzelhandels-
umsatze (ohne Kfz) blieben im ersten Quartal
saisonbereinigt praktisch unverandert. Zudem
hat das Auslaufen beziehungsweise die Ver-
ringerung der Umweltpramien zum Jahres-
ende in einigen Landern dazu geflhrt, dass
im ersten Quartal die Pkw-Zulassungen um
72% niedriger waren als in der Vorperiode.
Das Konsumentenvertrauen war auch zum
Frihjahrsbeginn noch deutlich gedrickt. Die
Investitionen in neue Bauten durften im
Winter nach den Zahlen zur Produktion witte-

Lebhafte
Ausfuhr, aber
schwache
Inlandsnach-
frage



Talfahrt am
Arbeitsmarkt
verlangsamt

rungsbedingt und wegen des geringen Be-
darfs an Kapazitatserweiterungen stark ge-
schrumpft sein. Folgt man den Angaben zur
Erzeugung, sind die Ausgaben fur Ausristun-
gen ebenfalls nicht ausgeweitet worden.

Die Situation am Arbeitsmarkt in der EWU
hat sich in den Wintermonaten nur noch
wenig verschlechtert. Die saisonbereinigte
Arbeitslosenquote stieg auch infolge der
ungewohnlich kalten Witterung leicht von
9,9% im Dezember auf 10,0% im Méarz
2010. Hinter der Quote fir den Euro-Raum
insgesamt verbirgt sich jedoch eine betracht-
liche Spannweite, die von 4,1% in den
Niederlanden bis zu 19,1 % in Spanien reicht.
Die Zahl der Erwerbstatigen verminderte sich
im vierten Quartal 2009 — aktuellere Angaben
liegen noch nicht vor — saisonbereinigt um
0,3 % gegenUber der Vorperiode, in der sie
um 0,5 % gesunken war. Wahrend Slowenien
mit einem Minus von 1,0% sowie Spanien
und Griechenland mit Ruckgdngen um je-
weils 0,8 % Uberdurchschnittliche Beschafti-
gungseinbuBen verzeichneten, blieb die Zahl
der Erwerbstatigen in Deutschland und Portu-
gal unverandert; in Osterreich und Luxem-
burg tendierte sie leicht nach oben. Der
Ruckgang der geleisteten Arbeitsstunden im
Euro-Raum hat sich im Herbstquartal eben-
falls verlangsamt. In Deutschland und lItalien
nahm die Zahl der Arbeitsstunden unter an-
derem aufgrund der nachlassenden Kurzar-
beit sogar um 0,4 % beziehungsweise 0,1%
gegeniber dem dritten Quartal zu.

Die Verbraucherpreise im Euro-Gebiet erhoh-
ten sich im Winter mit saisonbereinigt 0,5 %
so kraftig wie seit dem dritten Quartal 2008
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nicht mehr. Ausschlaggebend daftr war eine
starke Verteuerung von Energie infolge des
Anstiegs der Rohdlnotierungen. Aber auch
die Preise flr unverarbeitete Nahrungsmittel
zogen insbesondere wegen des auBerge-
wohnlich kalten Winterwetters erstmals seit
einem Jahr wieder an. Die Preise verarbeiteter
Nahrungsmittel blieben dagegen unveran-
dert. Das Gleiche gilt fur IndustriegUter ohne
Energie. Von den Kernkomponenten verteu-
erten sich lediglich Dienstleistungen, aller-
dings etwas weniger stark als in den Quarta-
len zuvor. Ohne Energie und unverarbeitete
Nahrungsmittel gerechnet war die Jahresrate
des HVPI mit +0,9 % geringfligig niedriger
als im vierten Quartal 2009 (+1,0%). Der
Vorjahrsabstand des HVPI insgesamt erhéhte
sich dagegen recht kraftig um 0,7 Prozent-
punkte auf +1,1%. Dahinter stand eine
deutliche Verstarkung des Preisauftriebs in
nahezu allen Mitgliedslandern des Euro-
Raums. Mittlerweile weist nur noch Irland
eine negative Vorjahrsrate auf, und in ledig-
lich funf weiteren Landern betragt die Teue-
rungsrate  weniger als 1%. Die Preis-
steigerungsraten in einer Reihe von kleineren
Mitgliedslandern liegen bereits oberhalb von
2%. Im April sind die Verbraucherpreise im
Euro-Gebiet saisonbereinigt leicht gestiegen.
Die Jahresrate des HVPI insgesamt betrug
+1,5%, nach + 1,4 % im Vormonat.

Die Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen im
Euro-Raum wurde im vergangenen Jahr maf-
geblich durch die Finanz- und Wirtschafts-
krise gepragt. Die staatlichen Defizit- und
Schuldenstande  der  Euro-Mitgliedslander
stiegen drastisch an. Fast alle Lander befinden

sich in einem Verfahren bei einem Ubermafi-
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Zur Entwicklung der 6ffentlichen Finanzen im Euro-Gebiet

Nach drastischer Verschlechterung 2009 weiterhin ungiinstige
Haushaltsentwicklung im Euro-Raum erwartet

Ende April veréffentlichte Eurostat die staatlichen Defizite und
Schuldenstande der EU-Mitgliedslander, die diese im Rahmen
des europaischen Haushaltsuberwachungsverfahrens gemeldet
hatten. Demnach stieg das Defizit im Euro-Raum im vergange-
nen Jahr drastisch von 2,0 % auf 6,3 % des Bruttoinlandsprodukts
(BIP).

Die Entwicklung wurde dabei maBgeblich durch die Finanz- und
Wirtschaftskrise gepragt. Der Anstieg der Defizitquote ist nach
Berechnungen der Europaischen Kommission etwa zur Halfte
konjunkturbedingt. Darliber hinaus schlugen sich diskretionare
finanzpolitische MaBnahmen nieder, wie sie etwa im Rahmen
des ,European Economic Recovery Plan” ergriffen wurden. Zu-
dem sanken die Einnahmen in einigen Staaten starker als allein
mit Blick auf den BIP-Rliickgang und Rechtsanderungen zu erwar-
ten gewesen ware. Sie gingen insgesamt um 4 % zurick, und die
Einnahmenquote sank um 0,5 Prozentpunkte auf 44,4%. Die
Ausgaben wuchsen dagegen um 5%, und die Ausgabenquote
stieg kraftig um 3,9 Prozentpunkte auf 50,7 %. Auch die Schul-
denquote erhéhte sich sprunghaft von 69,4 % auf 78,7 %. Dieser
Anstieg resultiert im Wesentlichen aus hohen Primardefiziten,
steigenden Zinsausgaben und aus einem sinkenden BIP. Hinzu
kamen defizitneutrale, aber den Schuldenstand erhéhende
staatliche StutzungsmaBnahmen fur Finanzinstitute, wie bei-
spielsweise Rekapitalisierungen von Banken. Garantien und
garantiedhnliche UnterstitzungsmaBnahmen, die ebenfalls im
Kontext der Finanzkrise ergriffen wurden, schlagen sich dagegen
Uberwiegend nicht in den Kennzahlen nieder, sofern sie (noch)
nicht in Anspruch genommen wurden.

Die EU-Kommission erwartet im Rahmen ihrer Frihjahrsprog-
nose fur das laufende Jahr einen weiteren Anstieg der Defizit-
quote im Euro-Raum auf 6,6 % - den hochsten Wert seit Be-
stehen der Wahrungsunion. Die Verschlechterung hat keine kon-
junkturellen Ursachen, sondern beruht vielmehr auf zusatzlichen
Steuersenkungen. Insgesamt gesehen sollen die Einnahmen um
rund 1% und die Ausgaben um knapp 2 % steigen. Die Einnah-
menquote sinkt damit leicht auf 44,2 %, und die Ausgabenquote
verharrt mit 50,8 % auf dem hohen Niveau. Fir 2011 prognosti-
ziert die Kommission eine leichte Verringerung des Defizits auf
6,1% des BIP, was etwa zu gleichen Teilen durch das Auslaufen
temporarer StabilisierungsmaBnahmen und den etwas weniger
ungunstigen konjunkturellen Einfluss bedingt ist. Die Einnah-
men sollen starker wachsen als 2010 (22 %), und die Quote wird
sich damit kaum veréndern. Bei einem gegentber dem Vorjahr
unveranderten Ausgabenwachstum verringert sich die Aus-
gabenquote um rund einen halben Prozentpunkt. Die gesamt-
staatliche Verschuldung wird im Euro-Raum in Relation zum BIP
gemal der Kommissionsprognose zwischen Ende 2009 und Ende
2011 nochmals sprunghaft um rund zehn Prozentpunkte auf fast
90 % steigen. Diese erhebliche Ausweitung ist vor allem auf die
hohen Defizitquoten zurtickzufiihren.

1 Zu den Defizitverfahren siehe auch: Deutsche Bundesbank, Defizit-
verfahren fir 13 Mitgliedstaaten des Euro-Raums, Monatsbericht, No-
vember 2009, S. 68f. — 2 Siehe dazu die Stellungnahme von Professor
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Referenzwerte fiir Defizit- und Schuldenquote werden in den
meisten Landern weit liberschritten

Im laufenden Jahr wird gemaB der Kommissionsschatzung kein
Land des Wé&hrungsgebiets die 3 %-Grenze fur die Defizitquote
einhalten. Irland wird demnach mit rund 12 % die hochste Defi-
zitquote aufweisen, gefolgt von Spanien und Griechenland mit
jeweils knapp 10 %. Fur Portugal, Zypern und Frankreich werden
Defizite zwischen 8'2% und 7% des BIP prognostiziert. Dabei
wurde allerdings wie Ublich die zum Schatzzeitpunkt beste-
hende Gesetzeslage zugrunde gelegt, sodass geplante, aber
noch nicht verabschiedete KonsolidierungsmaBnahmen nicht in
die Berechnungen einflossen. Wie im Rahmen des vom Ecofin-
Rat am 10. Mai beschlossenen MaBnahmenpakets vereinbart,
haben Spanien und Portugal inzwischen zusatzliche Konsolidie-
rungsmaBnahmen konkretisiert. Auch Griechenland hat im Hilfs-
programm von Anfang Mai vorgesehene zusatzliche MaBnah-
men eingeleitet.

Fur die meisten EWU-Staaten wurden bereits Verfahren wegen
eines UbermaBigen Defizits ero6ffnet,” und die Prognose zeigt
den erheblichen Handlungsbedarf in vielen dieser Lander, um
die in den Verfahren festgelegten Mindestvorgaben fur die
Haushaltsentwicklung zu erreichen. Auch fur Zypern und Finn-
land durften demnachst UbermaBige Defizite festgestellt wer-
den, da die Defizitquote in Zypern im vergangenen Jahr weit
Uber 3% lag und Finnland fur das laufende Jahr plant, den Refe-
renzwert zu Uberschreiten. Damit wirden sich alle Lander des
Euro-Raums auBer Luxemburg in einem Verfahren bei einem
UbermaBigen Defizit befinden.

Die Schuldenquoten werden der Kommissionsprognose zufolge
bis 2011 in allen Euro-Landern steigen, und in einigen Fallen ist
dieser Anstieg dramatisch. Gegenuber 2009 liegt er in Irland,
Spanien und Griechenland bei rund 20 Prozentpunkten, gefolgt
von Portugal, Zypern, Frankreich und Finnland mit einem Plus
zwischen 147% und 11 Prozentpunkten. Nur vier Lander (Luxem-
burg, Slowenien, die Slowakei und Finnland) durften 2011 noch
den Referenzwert fur die Schuldenquote von 60 % einhalten.

Krisenhafte Zuspitzung in einigen Landern

Griechenland ist seiner Verpflichtung, zuverlassige statistische
Daten bereitzustellen, in den vergangenen Jahren wiederholt
nicht nachgekommen. Zudem war die Haushalts- und Wirt-
schaftspolitik den Stabilitatserfordernissen des gemeinsamen
Wahrungsraumes nicht angemessen, und Griechenland hat grob
gegen die europaischen Vorgaben und Verpflichtungen ver-
stoBen. Im Februar dieses Jahres wurde das laufende Defizitver-
fahren verscharft und Griechenland mit der MaBgabe in Verzug
gesetzt, das UbermaBige Defizit bis spatestens 2012 zu korrigie-
ren. Mit dem Besuch einer Delegation aus EU-Kommission, EZB
und IWF in Griechenland wurden im Marz zusatzliche Konsoli-
dierungsschritte beschlossen, um die geplante Defizitkorrektur
erreichen zu koénnen. Trotz der eingeleiteten Konsolidierung
war die Finanzierung des staatlichen Kreditbedarfs am Kapital-
markt Ende April akut geféhrdet. Ein Zahlungsausfall hatte aber

Dr. Axel A. Weber, Prasident der Deutschen Bundesbank, anlasslich
der offentlichen Anhérung des Haushaltsausschusses des Deutschen
Bundestages am 19. Mai 2010 auf S. 12f. dieses Berichts.



in der gegenwartig sehr fragilen Lage ein erhebliches Risiko fur
die Stabilitat des Finanzsystems und der Wahrungsunion darge-
stellt. Vor diesem Hintergrund haben der IWF, die EU-Kommis-
sion und die EZB Anfang Mai mit Griechenland umfangreiche
Kredithilfen zur Sicherung der Zahlungsfahigkeit vereinbart. Fur
die in diesem Rahmen bereitzustellenden Kredite ist eine Verzin-
sung in Hohe des Dreimonats-Euribors zuzuglich eines Aufschlags
von 300 bis 400 Basispunkten vorgesehen. Im Gegenzug hat sich
die griechische Regierung zu einem weiteren Konsolidierungs-
und Reformprogramm verpflichtet. Insgesamt soll die Defizit-
quote mit MaBnahmen im Umfang von 7%:% des BIP im laufen-
den Jahr, 4% des BIP im folgenden und jeweils 2% des BIP in
den Jahren 2012 und 2013 auf 2,6 % im Jahr 2014 verringert wer-
den. Die Kreditgewéhrung erfolgt in Raten und héngt von der
strikten Umsetzung der vereinbarten Auflagen, insbesondere
der bereits konkretisierten umfangreichen Konsolidierungsmag-
nahmen ab. Aufgrund der jetzt deutlich ungunstiger einge-
schatzten Wirtschaftsentwicklung in Griechenland, der zusatz-
lich fur 2010 zu ergreifenden MaBnahmen und der weiteren
bereits konkretisierten Konsolidierungsschritte erscheint es ver-
tretbar, dass die Korrektur des UbermaBigen Defizits in Griechen-
land auf 2014 verschoben wurde.

Auch die Lage an den Markten fur Staatsanleihen von einigen
anderen Landern hat sich Anfang Mai zunehmend und in diesem
AusmaB unerwartet zugespitzt. Vor dem Hintergrund einer
dringlichen kurzfristigen Gefahrdungslage haben die Finanzmi-
nister der EU deshalb beschlossen, einen Europaischen Finanziel-
len Stabilisierungsmechanismus einzurichten.? In diesem Zuge
wurde auch der Wille bekraftigt, das fiskalische Regelwerk zu
reformieren und die Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte
insbesondere in den akut gefdhrdeten Landern zu beschleuni-
gen. In diesem Zusammenhang sind die jungsten zusatzlichen
KonsolidierungsmaBnahmen in Portugal und Spanien zu begru-
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Ben. Portugal hat bekannt gegeben, das Defizit schneller als im
Stabilitatsprogramm geplant zu verringern und den Anstieg der
Schuldenquote zu dampfen. Uber das bereits zuvor anvisierte
Vorziehen von Konsolidierungsschritten hinaus sollen weitere
MaBnahmen ergriffen werden, sodass die fur 2010 geplante
Defizitquote mit 7,3 % um einen Prozentpunkt niedriger liegt als
bislang vorgesehen. 2011 soll sie weiter auf 4,6 % verringert wer-
den (gegenuber zuvor geplanten 6,6 %). Nach Angaben der spa-
nischen Regierung bewirken zusatzliche MaBnahmen eine wei-
tere Verringerung der Defizitquote um 0,5 Prozentpunkte im
laufenden und um 1,5 Prozentpunkte im néachsten Jahr. Die
Defizitquote soll damit in Spanien im laufenden Jahr 9,3 % und
im nachsten 6,0 % betragen.

Ohne entschlossenes Gegensteuern besteht — wie im Falle Grie-
chenlands zu beobachten — die Gefahr einer Spirale aus steigen-
den Risikopramien und zunehmender Verschuldung, die ihrer-
seits mit negativen Wachstumswirkungen verbunden sein kann.
Die aktuelle Krise hat gezeigt, dass die Einhaltung der Referenz-
werte des AEU-Vertrages von groBer Bedeutung ist. Die nun-
mehr gestarteten Bestrebungen, die Regeln zu harten und ihre
Einhaltung sicherzustellen, sind daher unabdingbar. Es wird da-
bei nicht nur darauf ankommen, eine ztgige Korrektur Gber-
maBiger Defizite zu erreichen. Starkeres Gewicht als bisher muss
vielmehr schon im Vorfeld darauf gelegt werden, eine sichere
Haushaltsposition zu erreichen oder beizubehalten (praventiver
Arm des Stabilitats- und Wachstumspakts). Zudem ist der Schul-
denstand explizit und auch sanktionsbehaftet in die Verfahren
der Uberwachung und Korrektur einzubeziehen. Eine weitere
Aufgabe wird darin bestehen, die geschwachte Nicht-Haftungs-
klausel des AEU-Vertrages durch geeignete Vorkehrungen zu er-
ganzen, die den Anreiz zu einer soliden Finanzpolitik auf natio-
naler Ebene deutlich erhéhen.

Stabilitatsprogramme,
Frahjahrsprognose der EU-Kommission, 2010 Anfang 2010
Haushaltssaldo in % des BIP Staatsschulden in % des BIP Haushaltssaldo in % des BIP

Land 2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011 2010 2011 2012

Belgien -1,2 - 6,0 - 50 - 50 89,8 96,7 99,0 100,9 - 438 - 41 -3,0
Deutschland 0,0 - 33 - 50 - 47 66,0 73,2 78,8 81,6 - 5% - 4% -3%
Finnland 4,2 - 22 - 38 - 29 34,2 44,0 50,5 54,9 - 36 - 3,0 -23
Frankreich -33 - 75 - 8,0 - 74 67,5 77,6 83,6 88,6 - 82 - 6,0 -4,6
Griechenland -7,7 -13,6 - 93 - 99 99,2 115,1 124,9 133,9 - 87 - 56 2,8
Irland -7.3 -14,3 -11,7 -12,1 43,9 64,0 77,3 87,3 -11,6 -10,0 -7.2
Italien -2,7 - 53 - 53 - 5,0 106,1 115,8 118,2 118,9 - 5,0 - 39 -2,7
Luxemburg 2,9 - 0,7 - 35 - 39 13,7 14,5 19,0 23,6 - 3,9 - 50 -4,6
Malta -4,5 - 38 - 4,3 - 3,6 63,7 69,1 71,5 72,5 - 39 - 29 -2,8
Niederlande 0,7 - 53 - 6,3 - 51 58,2 60,9 66,3 69,6 - 6,1 - 50 -4,5
Osterreich -04 - 34 - 4,7 - 46 62,6 66,5 70,2 72,9 - 47 - 4,0 -33
Portugal -28 - 94 - 85 - 79 66,3 76,8 85,8 91,1 - 83 - 6,6 -4,6
Slowakei -23 - 68 - 6,0 - 54 27,7 35,7 40,8 44,0 - 55 - 4,2 -3,0
Slowenien -1,7 - 55 - 6,1 - 52 22,6 35,9 41,6 45,4 - 57 - 4,2 -3,1
Spanien -4.1 -11,2 - 98 - 88 39,7 53,2 64,9 72,5 - 98 - 75 -53
Zypern 0,9 - 6,1 - 71 - 77 48,4 56,2 62,3 67,6 - 6,0 - 45 -3,4
Euro-Raum -2,0 - 63 - 6,6 - 6,1 69,4 78,7 84,7 88,5 . . .

29



DEUTSCHE

BUNDESBANK
EUROSYSTEM

Monatsbericht

Mai 2010

gen Defizit. Die Prognose der EU-Kommission zu erreichen (vgl. auch Erlduterungen auf
verdeutlicht den erheblichen Handlungs- S. 28f.).

bedarf, um die vorgesehenen Korrekturziele
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