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Weltwirtschaftliche Entwicklung

Die Weltwirtschaft hat im vierten Quartal
2010 wieder Fahrt aufgenommen, nachdem
sie im Sommerhalbjahr das Tempo spirbar
gedrosselt hatte. So ist die industrielle Erzeu-
gung im Oktober/November mit saison-
bereinigt 1% gegenlber dem Sommerquartal
recht kraftig gewachsen. Folgt man den glo-
balen Einkaufsmanagerindizes, sind zuletzt
auch von den Dienstleistungen starkere Im-
pulse ausgegangen. Die schwungvollere Ex-
pansion ist in erster Linie auf eine raschere
Gangart in einigen Schwellenlandern zurick-
zufahren. Im Kreis der fortgeschrittenen
Volkswirtschaften ist das reale Bruttoinlands-
produkt (BIP) im letzten Quartal 2010 Schat-
zungen zufolge, die auf vorlaufigen Angaben
far die groBen Volkswirtschaften und den
Euro-Raum beruhen, mit saisonbereinigt
knapp 2 % jedoch etwas langsamer gewach-
sen als im Sommer. Im Jahresdurchschnitt
2010 legte die gesamtwirtschaftliche Erzeu-
gung in dieser Landergruppe um 2% % zu.
Dabei haben die USA unter den Industrie-
landern zuletzt wieder die konjunkturelle
Vorreiterrolle Ubernommen. Das reale BIP
stieg hier deutlich dynamischer als in den
beiden Vorquartalen und Ubertraf erstmals
den zyklischen Hochststand von Ende 2007.
Unter den G7-Staaten hatte lediglich Kanada
das Vorkrisenniveau friher erreicht. Die
Zuwachsrate im Euro-Raum war im Herbst
unverandert moderat. Dem stand jedoch im
Vorperiodenvergleich ein Rickgang der Wirt-
schaftsleistung in  GroBbritannien und in
Japan gegenuber.
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Gesamtwirtschaftliche
Produktion in
Industrielandern™
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Nach der Jahreswende 2010/2011 scheint
sich das Wachstumstempo der Weltwirt-
schaft auf dem erhéhten Niveau gehalten
oder sogar noch etwas verstarkt zu haben. So
sind die globalen Einkaufsmanagerindizes im
Januar erneut spirbar gestiegen. Auch der
Bundesbank-Frihindikator fur die Weltwirt-
schaft ist nach einer merklichen Delle im
Sommerhalbjahr 2010 wieder klar aufwarts-
gerichtet.

Begleitet wird die glnstige weltweite Kon-
junkturentwicklung derzeit allerdings von
einer starkeren Teuerung bei Energietragern
und Nahrungsmitteln. Die Notierung fur ein
Fass Rohol der Sorte Brent zog von 80 US-$ in
der letzten Septemberwoche auf 92 US-$
Ende Dezember an. Dazu trug neben der
splrbar steigenden Nachfrage aus den
Schwellenlandern auch der heftige Winter-
einbruch in Europa und Nordamerika bei, der
mit einem merklichen Rickgang der Lager-
bestande einherging. Im Durchschnitt des
Schlussquartals  wurde ein  Anstieg von
15%2% gegenlber dem Vorjahr verzeichnet;
in Euro gerechnet betrug der Abstand abwer-
tungsbedingt sogar ein Viertel. Die Rohdl-
notierungen setzten ihren steilen Aufwarts-
trend nach der Jahreswende 2010/2011 fort
und Uberschritten Ende Januar erstmals
seit September 2008 die Marke von 100 US-$.
Ausschlaggebend hierfar waren die politi-
schen Unruhen in Agypten, die zum einen an
den Markten Besorgnisse auslosten, dass der
Oltransport durch den Suezkanal unter-
brochen werden kénnte. Zum anderen wird
ein Uberschwappen der Krise auf die Olfér-
derlander im Nahen Osten beflrchtet. Neben
den Spotpreisen zogen auch die Terminnotie-

Lebhafte
Konjunktur-
entwicklung am
Jahresanfang

Deutlicher
Preisanstieg bei
Rohél und
anderen
Rohstoffen



Verschlechte-
rung des
Preisklimas

rungen kraftig an. Die Weltmarktpreise fir
Nahrungs- und Genussmittel erhéhten sich
insbesondere aufgrund widriger Witterungs-
einflisse von Ende September bis Mitte Feb-
ruar um 29%. In den letzten Wochen spiel-
ten aber auch vermehrte Vorratskaufe nord-
afrikanischer Staaten eine Rolle. Die Preise fiir
Industrierohstoffe tendierten ebenfalls nach
oben, wenngleich nicht ganz so steil
(+9%%). Insgesamt Ubertraf der HWWI-
Preisindex fur Rohstoffe ohne Energie auf US-
Dollar-Basis Mitte Februar seinen Hochststand
vom Juli 2008 deutlich.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
schlug sich vor allem die Verteuerung der
Energie im Verbraucherpreisindex nieder,
wahrend die Konsumenten in den Schwellen-
ldndern mehr von den hoheren Preisen fir
Nahrungsmittel getroffen wurden. Die Geld-
politik hat angesichts dessen in den ver-
gangenen Monaten unter anderem in China
und Indien die Zlgel gestrafft; weitere
Schritte werden voraussichtlich folgen. In den
groBen Industrielandern, wo die Inflations-
erwartungen — mit der Ausnahme von GrofB-
britannien — bis zuletzt recht niedrig waren,
blieb sie jedoch auf ihrem sehr expansiven
Kurs. In dieser Landergruppe zogen die
Verbraucherpreise nach Ausschaltung von
Saisoneinfllssen im Herbst um 1,1% gegen-
Uber der Vorperiode an, der Vorjahrsabstand
weitete sich von + 1,3% im September auf
+ 1,8 % im Dezember aus. Ohne Energie und
Nahrungsmittel gerechnet lag die Teuerungs-
rate im Dezember mit 1,0% lediglich um
0,2 Prozentpunkte Uber dem Septemberwert.
Eine unmittelbare binnenwirtschaftliche Infla-
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Weltmarktpreise fur Rohol,
Industrierohstoffe sowie
Nahrungs- und Genussmittel
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tionsgefahr besteht fir die Industrieldander
insgesamt derzeit nicht.

Wegen des zuletzt starkeren Preisauftriebs
hat der IWF seine Inflationsprognose in die-
sem Jahr fir die fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften um 0,3 Prozentpunkte auf 1,6 %
und fur die Schwellen- und Entwicklungs-
lander um 0,8 Prozentpunkte auf 6,0% er-
hoht. Far 2012 wurden ebenfalls Korrekturen
vorgenommen, allerdings in geringerem Um-
fang. Zudem wurde die BIP-Prognose vom
Oktober erneut nach oben korrigiert; gemal
der aktuellen Einschatzung ist die Weltwirt-
schaft 2010 mit 5,0 % um einen viertel Pro-
zentpunkt starker gewachsen. In einer dhn-
lichen GroBenordnung ist auch der Ausblick
far 2011 auf 4,4 % angehoben worden; das
Bild fir 2012 ist weitgehend unverandert. Die
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Revision fur das vergangene Jahr spiegelt vor
allem das kraftiger als erwartet ausgefallene
Wachstum in der zweiten Jahreshélfte in den
Vereinigten Staaten, Japan und Deutschland
wider. Fir 2011 wurde die USA-Prognose um
nicht weniger als drei viertel Prozentpunkte
auf 3,0% und die fur Deutschland leicht auf
2,2 % heraufgesetzt. Darlber hinaus wurden
die Vorausschatzungen fir die Gruppe der
mittel- und osteuropadischen Staaten sowie
flr Lateinamerika nach oben angepasst.

Der reale Welthandel expandierte der aktuel-
len Schatzung zufolge 2010 um 12,0% und
somit um mehr als einen halben Prozentpunkt
starker als im Herbst erwartet. Fir 2011 und
2012 wurden die Vorausschatzungen jeweils
leicht auf 7,1% beziehungsweise 6,8 % er-
hoht. Der IWF sieht nach wie vor ein Uberge-
wicht der abwartsgerichteten Prognose-
risiken, wobei hier die Gefahr von finanziellen
Ansteckungseffekten, die im Falle einer er-
neuten Zuspitzung der Staatsschuldenkrise
von der Peripherie des Euro-Raums auf die
Kernldnder ausgehen koénnten, besonders

hervorgehoben wird.

Ausgewahlte Schwellenlander

In den aufstrebenden std- und ostasiatischen
Volkswirtschaften hat sich die konjunkturelle
Dynamik nach einer ruhigeren Phase im
Sommer vielerorts wieder merklich verstarkt.
So ist insbesondere das reale BIP in China ge-
maR eigener Saisonbereinigung deutlich kraf-
tiger gewachsen als im Sommerquartal. Das
hohere Tempo durfte nicht zuletzt auf eine
erhebliche Belebung des Exportgeschéfts bei
anhaltend reger Binnennachfrage zurtickge-

hen. Im Jahresdurchschnitt 2010 hat die chi-
nesische Wirtschaftsleistung gegentiber 2009
um 10%% zugenommen. Dabei lieferten,
wie schon in den Jahren zuvor, die Bruttoin-
vestitionen den hochsten Wachstumsbeitrag.
Das nominale BIP wurde auf fast 40 Billionen
Renminbi  Yuan gesteigert (umgerechnet
knapp 6 Billionen US-$), womit das ent-
sprechende Niveau Japans zu Marktwechsel-
kursen erstmals Ubertroffen wurde.” Vor
allem aufgrund der gestiegenen Importpreise
infolge der starken Verteuerung von Roh-
stoffen verringerte sich der Handelsbilanz-
Uberschuss um 62 % auf 183 Mrd US-$. Die
indische Wirtschaft, die im Sommer eine Zu-
nahme des realen BIP um 10" % binnen Jah-
resfrist erzielt hatte, scheint ihre Drehzahl im
Schlussquartal allerdings spirbar gedrosselt
zu haben. So ging die Vorjahrsrate der Indus-
trieproduktion von 9 % im dritten Quartal auf
5%+% zurlck. Die Unternehmen aus dem
Verarbeitenden Gewerbe blicken Umfragen
zufolge jedoch nach wie vor sehr optimistisch

in die Zukunft.

In den meisten Schwellenldndern der Region
haben die erheblich gestiegenen Nahrungs-
mittelpreise zu einer deutlichen Verstarkung
des Preisauftriebs auf der Verbraucherstufe
gefuhrt. In China stieg die Jahresteuerungs-
rate von 3,6 % im September auf 4,9 % im
Januar. In Indien war sie hingegen aufgrund
eines Basiseffekts am Jahresende mit 9,5 %
merklich niedriger als im Durchschnitt der
Sommermonate.

1 Auf der Grundlage von Kaufkraftparitaten hatte China
schon 2001 Japan tberholt und hélt seitdem den zweiten
Platz in der Landerrangfolge hinter den USA.

... aber auch
héherer Preis-
druck in der
Region



Solides
Wachstum in
Lateinamerika

In den groBen lateinamerikanischen Landern
kam die konjunkturelle Aufwartsbewegung
im Herbst gut voran. In Brasilien hat dazu das
robuste Wachstum der inlandischen Nachfra-
ge beigetragen, das vor allem durch den an-
haltend kraftigen Anstieg der Arbeitsein-
kommen angetrieben wurde. Wahrend der
Dienstleistungssektor offenbar bis zuletzt
splrbar expandierte, hat die Industrieproduk-
tion jedoch seit dem Frhjahr leicht nach un-
ten tendiert. Dies dirfte auch mit der starken
Aufwertung der Landeswahrung im Zusam-
menhang stehen. Die mexikanische Wirt-
schaft ist im abgelaufenen Quartal wohl
ebenfalls mit solidem Tempo gewachsen. Im-
pulse kamen dort aber vor allem vom Ver-
arbeitenden Gewerbe, das seinen Ausstol3
gegenUber dem Sommerniveau um 1% er-
hohte. Im Jahresdurchschnitt 2010 stieg die
Erzeugung des Sektors sogar um 10 %. Dazu
hat nicht zuletzt der Automobilbereich bei-
getragen, der die Zahl der produzierten Fahr-
zeuge um 50% steigern konnte. Auch in
Lateinamerika haben die Nahrungsmittel-
preise in den vergangenen Monaten stark
angezogen. Aufgrund der im Vergleich zu
den asiatischen Schwellenlandern niedrigen
Gewichte in den jeweiligen Verbraucherpreis-
indizes war der Einfluss auf die Gesamtteue-
rungsraten jedoch etwas schwacher ausge-
pragt. In Brasilien weitete sich der Vorjahrs-
abstand bei den Verbraucherpreisen zwi-
schen September 2010 und Januar 2011 von
4,7% auf 6,0% und in Mexiko von 3,7 %
auf 3,8 % aus.

In Russland ist das reale BIP nach einer ersten
Schatzung der Statistikbehérde im Jahres-
durchschnitt 2010 um 4 % gewachsen. Dies

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Februar 2011

legt nahe, dass die Wirtschaft im Schluss-
quartal die Produktionsverluste vom Sommer,
die aufgrund der auBergewdhnlichen Hitze
und der groBflachigen Wald- und Torfbrande
entstanden waren, mehr als wettgemacht
hat. Ausschlaggebend war eine spurbar
lebhaftere Investitionstatigkeit, wohingegen
vom Konsum der privaten Haushalte, gemes-
sen an den realen Einzelhandelsumsatzen,
weiterhin kaum Impulse kamen. Dazu durfte
die merkliche Eintribung des Preisklimas
wesentlich beigetragen haben. So hat die
verstarkte Teuerung von Nahrungsmitteln,
die vor allem auf die witterungsbedingten
Ernteausfélle im Sommer zurlickgeht, die
Inflation auf 9,6 %
lassen.

im Januar ansteigen

USA

Die amerikanische Wirtschaft hat im Schluss-
quartal des Jahres 2010 ihr Expansionstempo
spUrbar gesteigert und die Wachstumsdelle
des Sommerhalbjahres hinter sich gelassen.
Saisonbereinigt stieg das reale BIP nach der
ersten Schatzung um 3% % gegeniber der
Vorperiode, in der es um 2% zugenommen
hatte. Damit erreichte die gesamtwirtschaft-
liche Produktion wieder den zyklischen
Hochststand vom Herbst 2007. In jahres-
durchschnittlicher Betrachtung wuchs das BIP
2010 um 3 %.

Getragen wurde die verstarkte gesamtwirt-
schaftliche Dynamik von den spurbar gestie-
genen Kaufen der privaten Haushalte. Sie er-
hohten ihre Ausgaben im vierten Quartal mit
saisonbereinigt 1% so kraftig wie seit Herbst
2006 nicht mehr. Der Pkw-Absatz steigerte
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Verfligbares Einkommen,
Konsum und Sparquote der
privaten Haushalte in den USA
saisonbereinigt
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sich gar um 6'2% gegenilber dem vorange-
gangenen Dreimonatszeitraum. Die lebhafte
Konsumkonjunktur ist von den Indikatoren
far das Verbrauchervertrauen nicht angezeigt
worden, weil hier in den letzten Jahren
nichtdkonomische Faktoren an Bedeutung
gewonnen haben, die aber offensichtlich kei-
nen Einfluss auf das Ausgabenverhalten aus-
Uben (siehe dazu die Erlduterungen auf S. 19).
Ausschlaggebend fur das starke Wachstum
des privaten Verbrauchs im Herbst 2010 war
neben der glinstigen Entwicklung des verflig-
baren Einkommens der Rickgang der pri-
vaten Sparquote um einen halben Prozent-
punkt. Die verminderten Sparanstrengungen
sind wohl zum einen vor dem Hintergrund
der verbesserten Vermogensposition der
Haushalte zu sehen. Zum anderen dirfte die
anhaltende Belebung auf dem Arbeitsmarkt

die Zukunftssorgen der amerikanischen Kon-
sumenten verringert haben. Im Herbstverlauf
wurde das Beschaftigungsniveau auBerhalb
der Landwirtschaft um 385 000 beziehungs-
weise im Monatsdurchschnitt um 128 000
Arbeitsplatze ausgeweitet. Im Januar fiel der
Stellenzuwachs — nicht zuletzt aufgrund wid-
riger Witterungsverhaltnisse in der Woche
der Erhebung — mit 36 000 zwar enttau-
schend aus. Jedoch sank die Arbeitslosen-
quote den zweiten Monat in Folge um
0,4 Prozentpunkte auf nun 9,0 %, den nied-
rigsten Stand seit April 2009.

Etwas starker als zuvor wurde die Kaufkraft
der Konsumenten von der Preisentwicklung
belastet. Der kraftige Anstieg der Notierun-
gen an den internationalen Rohstoffmarkten
hat daflr gesorgt, dass der Verbraucherpreis-
index im Schlussquartal 2010 gegenUber dem
Sommer saisonbereinigt um gut 2 % zulegte.
Ohne Energie und Nahrungsmittel gerechnet
schwachte sich die Teuerung hingegen weiter
ab. Die Vorjahrsraten der beiden Indizes
waren im Herbst mit 1,3 % beziehungsweise
0,7 % immer noch relativ niedrig; die Kern-
rate lag sogar auf dem tiefsten Stand seit
Beginn der Zeitreihe im Jahr 1958.

Neben dem privaten Konsum lieferte der
AuBenhandel einen kraftigen positiven Bei-
trag zum BIP-Wachstum. Die merkliche Ver-
ringerung des Handelsbilanzdefizits kam da-
bei weniger von der Exportseite. Vielmehr
ging die Importnachfrage, nicht zuletzt als
Reflex auf die steile Aufwartsbewegung im
Sommerhalbjahr, erheblich zuriick. Die Ent-
wicklung der privaten Ausrlstungsinvesti-
tionen verlief nach den starken Zuwachsen in

Uberwiegend
positives Bild
bei tbrigen BIP-
Komponenten
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Warum der private Verbrauch in den USA der schlechten Stimmung trotzt

Die gebrauchlichsten Indikatoren zur Stimmungslage
der US-Konsumenten werden seit Jahrzehnten vom
Conference Board und der University of Michigan zur
Verfugung gestellt. Sie wiesen bis vor wenigen Jah-
ren einen recht engen Gleichlauf zum Wachstum der
realen Verbrauchsausgaben der privaten Haushalte
auf. Seit 2009 ist dieser Zusammenhang allerdings
nicht mehr zu beobachten: Wahrend der private
Verbrauch im Gefolge der konjunkturellen Erholung
robuste Zuwachse verzeichnete und zuletzt noch
spUrbar an Schwung gewonnen hat, verharrten die
MaBe fur die Kauflaune der privaten Haushalte auf
einem relativ niedrigen Niveau.

Eine mogliche Erklarung fur diese Divergenz am
aktuellen Rand liefern Umfragen, die neben der
Stimmungslage auch bestimmte Charakteristika der
Verbraucher erheben. Seit wenigen Jahren erstellt
beispielsweise das unabhangige Medienunterneh-
men und Meinungsforschungsinstitut Rasmussen
Reports einen Bericht, der die Stimmung der Kon-
sumenten ahnlich abzubilden scheint wie der Index
des Conference Board, jedoch zusatzlich eine Fulle
von Detailinformationen enthélt. Von besonderem
Interesse ist dabei die Aufgliederung des Konsu-
mentenvertrauens nach der politischen Praferenz
der Befragten. Basiert man die entsprechenden
Indizes einheitlich auf ein Jahr zu Beginn des Beob-
achtungszeitraums, etwa 2006, hat die Stimmung
unter Demokraten, Republikanern und Anhangern
anderer politischer Richtungen bis zum Herbst 2008
nur wenig differiert. Die folgende Verscharfung der
Finanzkrise konnte dann das Vertrauen von Anhan-
gern der republikanischen Partei vergleichsweise
stark in Mitleidenschaft gezogen haben, was auch
damit zusammenhangen mag, dass diese Gruppe in
groBerem Umfang als andere Finanzaktiva besitzt.
Auffallend ist aber vor allem die groBBe Spreizung
der Indizes, die zum Jahresbeginn 2009 einsetzte.
Waéhrend mit dem Amtsantritt der Obama-Adminis-
tration die Demokraten rasch und nachhaltig ihre
Zuversicht zurlickgewannen, blieb die Stimmung
unter den Konsumenten, die Anhanger der republi-
kanischen Partei waren, gedruckt, wodurch auch der
Gesamtindex nach unten gezogen wurde. Ein sol-
cher Effekt konnte auch die nach wie vor schlechte
Stimmung unter Kleinunternehmern erklaren. Ein
entsprechender Index, der haufig angefuhrt wird,

1 Angesprochen ist der Small Business Optimism Index der
National Federation of Independent Business (NFIB). —
2 Bereinigt um Mittelwert und Standardabweichung des

Deutsche Bundesbank

um die Belastung kleiner Unternehmen zu verdeut-
lichen, wies zumindest in den vergangenen Jahren
einen engen Gleichlauf zum Konsumentenvertrauen
auf.”

Wenngleich durch die Umbasierung der Rasmussen-
Indizes nach politischer Préaferenz verdeckt wird,
dass die Stimmungsniveaus bereits in den Jahren
zuvor differierten, legt die Entwicklung dieser Teil-
indikatoren seit Herbst 2008 den Schluss nahe, dass
das Konsumentenvertrauen auch nichtokonomische
Faktoren reflektieren kann. Diese Uben aber letzt-
lich keinen Einfluss auf das reale Ausgabenverhalten
der Verbraucher aus, wie das Wachstum des privaten
Konsums seit Mitte 2009 zeigt.

Konsumindikatoren fur die USA
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Quellen: Bureau of Economic Analysis, Conference
Board, The Rasmussen Reports Consumer Index (ab
2005) und eigene Berechnungen.

Zeitraums 2005 bis 2008. — 3 Saisonbereinigt. — 4 Daten
reflektieren bereits Revisionen durch Umstellung der Stich-
probe ab November 2010. — 5 Binnen Jahresfrist.
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den vorangegangenen Quartalen in ruhige-
ren Bahnen. Bei den privaten Wohnungsbau-
investitionen setzte sich die Berg- und Tal-
fahrt fort. Nachdem im Sommerquartal ein
neuer zyklischer Tiefpunkt erreicht worden
war, weiteten die Haushalte ihre Ausgaben
im Herbst wieder etwas aus. Zugleich deutet
sich auch im konjunkturell nachlaufenden
Gewerbebau eine Stabilisierung an. Dagegen
schlugen die Lagerinvestitionen, die das reale
BIP in den vorangegangenen Quartalen er-
heblich gestutzt hatten, mit einem negativen
Wachstumsbeitrag von knapp einem Prozent-
punkt zu Buche. Zudem ging von der 6ffent-
lichen Nachfrage ein leicht dampfender Ein-
fluss aus.

Japan

Im Herbst 2010 hat die japanische Wirtschaft,
die in den vorherigen vier Quartalen um ku-
muliert 5% gewachsen war und einen gro-
Ben Teil des krisenbedingten Einbruchs der
gesamtwirtschaftlichen Produktion aufgeholt
hatte, eine Atempause eingelegt. Das reale
BIP verringerte sich nach der ersten Schat-
zung im Schlussquartal um 2% gegentber
dem Sommer. Im Jahresdurchschnitt er-
reichte Japan im Jahr 2010 mit einem Plus
von 4 % — noch vor Deutschland — das hoch-
ste Wirtschaftswachstum unter den G7-Staa-
ten. Ausschlaggebend fur die schwache Ent-
wicklung zum Jahresende war, dass der priva-
te Konsum nach dem Auslaufen von staat-
lichen Kaufanreizen erwartungsgemaB in ein
Nachfrageloch gefallen ist. AuBerdem ten-
dierten die realen Exporte, die das BIP-Wachs-
tum seit Beginn der Erholung mafBgeblich ge-
stutzt hatten, leicht nach unten. Zum enttau-
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schenden gesamtwirtschaftlichen Ergebnis in
den Herbstmonaten passt, dass die saison-
bereinigte Arbeitslosenquote mit 5,0 % auf
einem flr Japan relativ hohen Niveau ver-
harrte. Binnen Jahresfrist verminderte sich die
Quote trotz der kraftigen BIP-Expansion nur
um 0,2 Prozentpunkte. Die Teuerungsrate
auf der Verbraucherstufe schlug erstmals seit
zwei Jahren wieder in den positiven Bereich
um. Neben hoheren Preisen fur Energie und
Nahrungsmittel trug dazu die Anhebung der
Tabaksteuer bei, die sich auch in der Kernrate
niedergeschlagen hat. Diese halbierte sich na-
hezu von — 1,5% im Sommer auf — 0,8 % im

letzten Jahresviertel.

GrofBbritannien

Die gesamtwirtschaftliche Leistung in GroB-
britannien wurde im Herbst witterungsbe-
dingt splrbar gedriickt. Sie sank im Schluss-
quartal ersten Berechnungen zufolge saison-
bereinigt um 2% nach einer kraftigen Ex-
pansion um durchschnittlich 1% in den bei-
den Vorperioden. Im Jahr 2010 insgesamt
wurde ein Zuwachs von 1% % erzielt. Der
heftige Wintereinbruch mit auBergewohnlich
starken Schneeféllen beeintrachtigte im De-
zember zum einen die Bauproduktion. Zum
anderen behinderte er aufgrund erheblicher
Einschrankungen im Verkehrssektor weite
Teile des o&ffentlichen Lebens und belastete
die Wertschépfung im gesamten Dienstleis-
tungsbereich. Nach der Schatzung des natio-
nalen Statistikamts minderte das schlechte
Wetter die gesamtwirtschaftliche Produk-
tionsleistung um einen halben Prozentpunkt.
Das bedeutet, dass auch unter normalen Be-
dingungen das Wachstum zum Stillstand ge-

Britisches BIP
witterungs-
bedingt
gedriickt
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kommen ware. Bemerkenswert ist, dass der
_ o Wachstumstendenzen
Arbeitsmarkt von den Wettereinflissen ver- im Euro-Raum
schont blieb. Die Zahl der Antragsteller auf R R
Arbeitslosenunterstiitzung ging  jedenfalls erandenungigegenubenVarquantalinge
auch im Dezember noch leicht zurilick. Die EWU
+1
standardisierte Arbeitslosenquote war im Ok- I | | |
>end | Slulihinl ol
tober und November mit 7,8 % etwas hoher |
als in den beiden Vormonaten. Nicht zuletzt -1
wegen der Mehrwertsteueranhebung zum -2
1. Januar 2011 hat sich der Preisauftrieb zum _ s
Jahreswechsel wieder merklich verstarkt. Ge-
Deutschland +2

messen am Harmonisierten Verbraucherpreis-
index (HVPI) waren die Verbraucherpreise im I | | | 1
Januar saisonbereinigt 2,2 % hoher als im ”' I I'I' : II'I I' 0
September 2010. Der Vorjahrsabstand ver- I

groBerte sich auf zuletzt 4,0 %.

Neue EU-Mitgliedslander

. Frankreich
Konjunkturelle In den neuen EU-Staaten (EU-8) insgesamt +1
Erholung in . .
den neven U- hielt der Aufschwung im Schlussquartal 2010 ;v il walilan
I

Mitgliedstaaten a3y - \W3hrend sich die Gangart in Bulgarien
fortgesetzt -1

sowie im Baltikum deutlich beschleunigte,
hat sich das saisonbereinigte BIP-Wachstum

in der Tschechischen Republik und in Ungarn Italien +1
verlangsamt. Auch in Polen, fur das bislang |||“I|. | II . |
lediglich eine Schatzung des BIP-Jahresergeb- I | ‘ .
nisses vorliegt, hat sich die Dynamik offenbar

erheblich abgeschwacht. In Rumanien steht -
eine konjunkturelle Erholung hingegen nach _ -3
wie vor aus. Die Teuerungsrate auf der Ver- +1 spanien

braucherstufe, gemessen am HVPI, war in . I”””“”ll |-" .

den EU-8 im Schlussquartal mit 3,9 % spurbar
=1
hoher als im Sommer (+ 3,3 %). Dazu hat zu

einem Gutteil die Anhebung der Preise von

Energie und unverarbeiteten Nahrungsmit-
" be hhe d 2005 2006 2007 2008 2009 2010
teln elgetragen. Ohne diese Komponenten Quellen: Nationale Statistiken, Eurostat und

gerechnet stieg die Vorjahrsrate lediglich um EZB.

0,2 Prozentpunkte auf 2,7 %.

Deutsche Bundesbank
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Auftragseingang in den
EWU-Landern
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Gesamtwirtschaftliche Tendenzen
in der EWU

Wachstums-
tempo im
vierten Quartal
unverandert

Im Euro-Raum ist die gesamtwirtschaftliche
Produktion im Herbst weiterhin moderat ge-
wachsen. Saisonbereinigt stieg sie nach der
Schnellschatzung von Eurostat wie schon im
Sommerquartal um 2% gegeniber der Vor-
periode und lag damit 2 % Uber ihrem Stand
vom Herbst 2009.
nahm sie um 1% % zu. Seit dem Frihjahr

Im Jahresdurchschnitt

20009, als die konjunkturelle Talsohle durch-
schritten wurde, ist das reale BIP im Euro-
Raum um 2% % gewachsen; es blieb damit
noch merklich unter dem Héchststand vor
der Krise. Dieses Niveau durfte erst im Verlauf
von 2012 wieder erreicht werden. Die
Wachstumsdifferenzen im Euro-Raum haben

sich im Herbst zwischen den 11 Landern, fur

22

die erste BIP-Schatzungen vorliegen, zwar
nicht mehr vergréBert, sie waren aber nach
wie vor sehr hoch. Deutschland expandierte
weiterhin etwas starker als die Gruppe der
Ubrigen EWU-Mitgliedslander, deren Ergebnis
erneut durch das schwache Abschneiden von
Griechenland, Portugal und Italien nach
unten gezogen wurde. Besser kamen da-
gegen Finnland, die Niederlande, Osterreich

und die Slowakei voran.

Die gesamtwirtschaftliche Expansion im Euro-
Raum st vor allem durch die wieder
schwungvollere Konjunktur in der Industrie
gestUtzt worden, wahrend von der Bauwirt-
schaft und vom Transportsektor wegen des
starken Wintereinbruchs in den nérdlicher ge-
legenen Mitgliedstaaten Bremseffekte aus-
gingen. Die industrielle Erzeugung nahm im
Herbstquartal saisonbereinigt um 1% % zu,
womit das entsprechende Vorjahrsniveau um
7%:% Ubertroffen wurde. Dahinter standen
ein kraftiger Anstieg der Investitionsguterpro-
duktion um 3% % sowie eine splrbare Aus-
weitung der Herstellung von Vorleistungs-
gutern (+1%) und Energie (+ 2 %). Dage-
gen nahm der AusstoB von Verbrauchsgltern
gegenliber den Sommermonaten lediglich
leicht zu (+Y4%), und die Gebrauchsguter-
produktion ging um % % zurlck. Die Kapazi-
tatsauslastung im Euro-Raum ist von Oktober
bis Januar merklich gestiegen und lag nur
noch wenig unter ihrem langfristigen Durch-
schnitt. Zudem deutet eine Reihe von Frih-
indikatoren darauf hin, dass sich die zyklische
Erholung nach dem Jahreswechsel fortgesetzt
hat. So waren die Auftragseingdnge im Okto-
ber/November saisonbereinigt um 1% % ho-

her als im Sommer, wobei die Bestellungen

Lebhaftere
Industrie-
konjunktur



Exportgeschéft
und
Ausrustungs-
investitionen
recht schwung-
voll

aus Drittlandern sogar um 5% % zulegten.
Des Weiteren signalisieren die Ergebnisse der
Umfrage im Auftrag der Europaischen Kom-
mission, dass sich das Industrievertrauen in
den letzten Monaten weiter verbessert hat,
vor allem weil die Auftragslage bei unver-
andert hohen Produktionserwartungen und
geringem Lagerdruck erneut ginstiger einge-
schatzt wurde.

Auf der Nachfrageseite durfte das BIP-Wachs-
tum im Herbst insbesondere vom Export und
von den Ausgaben der Unternehmen fir
neue Ausristungen unterstltzt worden sein.
Die Ausfuhr in Drittstaaten zog saisonberei-
nigt um 2% % an und verfehlte den Spitzen-
wert vom Winterquartal 2008 nur knapp.
Allerdings expandierten die Importe im letz-
ten Jahresviertel im Vorperiodenvergleich mit
5% % sogar noch starker, wozu freilich die
relativ kraftigen Preissteigerungen bei Ener-
gietragern und anderen Rohstoffen beigetra-
gen haben. Die Handelsbilanz der EWU ist
erstmals seit Ende 2008 wieder ins Defizit ge-
rutscht. Auf eine lebhafte gewerbliche Inves-
titionstatigkeit deutet die kraftige Zunahme
der Herstellung von AusrUstungsgitern hin.
Die Bauproduktion war dagegen im Herbst
saisonbereinigt um 2% % niedriger als im
dritten Quartal, wobei sie durch den Winter-
einbruch im Dezember besonders beeintrach-
tigt wurde. Vom privaten Verbrauch durften
im vierten Quartal allenfalls geringe positive
Impulse ausgegangen sein. Fur die realen Ein-
zelhandelsumsatze wurde ein leichter Ruck-
gang (- 2%) gegeniber dem Durchschnitt
der Sommermonate gemeldet. Dabei ist aber
zu berucksichtigen, dass die entsprechenden
Angaben fir Deutschland wenig belastbar
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Verbraucherpreise
in der EWU™
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sind. Die Kfz-Neuzulassungen lagen im Be-
richtszeitraum um 5% Uber dem Niveau des
Vorquartals.

Die Situation auf dem Arbeitsmarkt des Euro-
Raums hat sich nach der Jahresmitte 2010
weiter stabilisiert, aber noch nicht verbessert.
Die Beschaftigung ist im dritten Quartal — ak-
tuellere Angaben liegen nicht vor — sowohl
im Vergleich zum Frihjahr als auch binnen
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Beschéftigungs-
abbau im
Sommer weiter
verlangsamt;
Arbeitslosigkeit
im vierten
Quartal unver-
andert hoch
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Jahresfrist nur wenig gesunken. Dabei hat die
Zahl der Erwerbstatigen in Deutschland spr-
bar und in Frankreich leicht zugenommen,
wahrend sie in den Peripherieldndern weiter
nach unten tendierte. Ein ahnliches Muster
mit umgekehrten Vorzeichen zeigt sich auch
in der regionalen Entwicklung der Arbeits-
losigkeit. Die Erwerbslosenquote im Euro-
Raum insgesamt lag im letzten Jahresviertel
mit saisonbereinigt 10,0 % unverandert auf
dem Niveau des Sommerhalbjahres. Im Ver-
gleich zur entsprechenden Vorjahrszeit ergibt
sich eine Zunahme um 0,3 Millionen auf
15,85 Millionen Erwerbslose.

Der Anstieg der Verbraucherpreise hat sich
im Euro-Gebiet zuletzt deutlich verstarkt. Die
Vorjahrsrate des HVPI erhohte sich von 1,7 %
im dritten Vierteljahr 2010 Uber 2,0% im
Schlussquartal auf 2,4 % im Januar. Es spricht
vieles dafir, dass sich die HVPI-Rate auch in
den meisten Folgemonaten des Jahres 2011
auf 2% oder etwas mehr belaufen wird.
Ein wesentlicher Grund sind die Uberdurch-
schnittlichen Preissteigerungen bei Energie
und Nahrungsmitteln, die wiederum vor
allem auf den Anstieg der Rohstoffnotierun-

24

gen an den Weltmarkten infolge der globalen
Konjunkturerholung zurlckzufihren sind. Im
Schlussquartal 2010 zogen diese Kompo-
nenten im Vorjahrsvergleich zusammen um
4,3% an und trugen somit bei einem Ge-
wicht von knapp einem Drittel 1% Prozent-
punkte zur HVPI-Gesamtrate bei. In den Jah-
ren 1999 bis 2007 hatte sich der Beitrag von
Energie und Nahrungsmitteln bei einem mitt-
leren Anstieg von 3,6 % pro Jahr auf durch-
schnittlich knapp einen Prozentpunkt belau-
fen. Die aus dem HVPI ohne Energie und
Nahrungsmittel berechnete Kernrate, die in
einem recht engen Zusammenhang mit der
Verdnderung des BIP-Deflators, der Preiskom-
ponente der inlandischen Wertschépfung,
steht, tendierte im Verlauf des Jahres 2010
nur wenig nach oben. lhr Vorjahrsabstand
betrug zuletzt 1,1%, was einem Beitrag zur
HVPI-Jahresrate von drei viertel Prozent-
punkten entspricht. Es gibt inzwischen erste
Hinweise, dass sich vor allem in den kon-
junkturell weiter vorangeschrittenen EWU-
Landern das Lohnwachstum und in der Folge
auch der Preisanstieg bei Dienstleistungen
und gewerblichen Waren im Verlauf des

Jahres wieder verstarken koénnten.





