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Internationales und
europäisches Umfeld

Weltwirtschaftliche Entwicklung

Die Weltwirtschaft, die bereits Ende 2010

die Wachstumsdelle des Sommerhalbjahres

überwunden hatte, ist mit viel Dynamik in das

neue Jahr gestartet. Die stärksten Beiträge

kamen dabei erneut von den Schwellen-

ländern. Die weltweite Industrieproduktion

nahm im Januar/Februar mit saisonbereinigt

2 1/2 % gegenüber dem Herbstquartal ausge-

sprochen kräftig zu. Der globale Einkaufs-

managerindex für Dienstleistungen zog in

den ersten beiden Monaten ebenfalls deutlich

an. Das hohe Tempo zu Jahresbeginn ist

umso bemerkenswerter, als auch schon vor

der Naturkatastrophe in Japan einige Störfak-

toren wirksam waren, die das globale Wachs-

tum isoliert betrachtet gebremst haben. Dazu

zählen vor allem die politischen Unruhen in

Nordafrika und im Nahen Osten, die den

ohnehin kräftigen, nachfrageseitig bedingten

Preisauftrieb bei Rohöl noch deutlich verstärkt

haben. Darüber hinaus führten die schweren

Überschwemmungen in Australien nicht nur

zu Ernteeinbußen, sondern auch zu Unter-

brechungen von Erz- und Kohleexporten.

Folgt man den globalen Einkaufsmanager-

indizes für das Verarbeitende Gewerbe und

den Dienstleistungssektor, so hat die Welt-

wirtschaft jedoch im März/April ihre Touren-

zahl gedrosselt. Maßgeblich dafür dürfte zum

einen der spürbare Kaufkraftverlust auf der

Verbraucherebene aufgrund der erheblich

gestiegenen Energie- und Nahrungsmittel-

preise gewesen sein. Wegen der drohenden

Gefahr von Zweitrundeneffekten sahen sich

viele Notenbanken, vor allem in den Schwel-

lenländern, zu Zinsanhebungen veranlasst.

Weltwirtschaft
mit schwung-
vollem Jahres-
auftakt, ...

... aber ruhigere
Gangart zum
Frühjahrsbeginn
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Zum anderen sind in diesem Zusammenhang

das Erdbeben und der Tsunami in Japan so-

wie die dadurch ausgelösten schweren Stör-

fälle in Kernkraftwerken zu nennen. Die

Ereignisse in Japan stellen wegen der vielen

Todesopfer und der Langzeitfolgen durch die

Freisetzung radioaktiver Stoffe in erster Linie

eine menschliche Tragödie dar, die den wirt-

schaftlichen Schaden als zweitrangig erschei-

nen lässt. Dieser ist jedoch beträchtlich:

Neben der Vernichtung von Sachwerten

fallen dabei insbesondere die Produktionsein-

schränkungen ins Gewicht, auf die im Folgen-

den noch näher eingegangen wird. Aus heu-

tiger Sicht werden die negativen ökonomi-

schen Folgen für die übrige Welt allerdings

durchweg als eher gering eingestuft. Aus-

schlaggebend hierfür sind einerseits der rela-

tiv geringe Offenheitsgrad der japanischen

Wirtschaft und die bemerkenswert hohe Fle-

xibilität der japanischen Unternehmen, die in

internationale Wertschöpfungsketten einge-

bunden sind. Vor allem ihr ist es zu ver-

danken, dass es bisher nicht zu den vielfach

befürchteten Engpässen bei elektronischen

Vorprodukten gekommen ist. Andererseits

dürften bereits im zweiten Halbjahr Nachhol-

effekte bei der Produktion und die expan-

siven Wirkungen des Wiederaufbaus an Ge-

wicht gewinnen.

Ohne Japan gerechnet, für das bei Abschluss

dieses Berichts noch keine aktuellen VGR-An-

gaben vorlagen, ist das reale Bruttoinlands-

produkt (BIP) in den Industrieländern im Win-

terquartal 2011 nach ersten Schätzungen, die

auf vorläufigen Angaben für die USA, Groß-

britannien und den Euro-Raum beruhen,

saisonbereinigt mit 1/2 % gegenüber dem

Herbstquartal etwa im gleichen Tempo ge-

wachsen wie zuvor. Zwar haben der Euro-

Raum und Großbritannien wieder spürbar

Fahrt aufgenommen, nachdem das Ergebnis

im vierten Quartal durch den starken Winter-

einbruch gedrückt worden war, dem stand

jedoch ein verhalteneres Wachstum der US-

Wirtschaft gegenüber.

Die hohe weltwirtschaftliche Dynamik hat

maßgeblich zu dem kräftigen Preisauftrieb an

den Rohstoffmärkten beigetragen. Dieser hat

sich inzwischen aber spürbar beruhigt, zu-

nächst bei den Nichtenergierohstoffen, zu-

letzt auch beim Rohöl. So stiegen die Welt-

marktpreise für Nahrungs- und Genussmittel

im Verlauf des Januars noch einmal erheblich,

schlugen im Februar und März jedoch einen

Seitwärtskurs ein. Die Preise für Industrieroh-

Globale Industrieproduktion

Quelle:  Centraal  Planbureau.  —  1  OECD 
ohne Türkei,  Mexiko,  Südkorea,  Polen,  Slo-
wakische  Republik,  Tschechische  Republik 
und Ungarn.
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stoffe lagen zum Quartalsschluss ebenfalls

nur unwesentlich höher als Ende Januar. Auf-

grund der politischen Unruhen in einigen

Ölförderländern Nordafrikas und des Nahen

Ostens zogen die Preise für Rohöl in mehre-

ren Schüben von 93 1/2 US-$ in der letzten

Dezemberwoche auf 117 US-$ Ende März

an, wobei die Ereignisse in Japan nur kurzfris-

tig dämpfend wirkten. Die Aufwärtsbewe-

gung setzte sich auch im April fort. Nach

kräftigen Kursverlusten Anfang Mai lagen die

Ölpreise zuletzt aber wieder auf dem Niveau

von Ende März. Die Terminnotierungen hiel-

ten mit den steigenden Kassakursen zum

Jahresanfang zunächst Schritt. Als die Sorgen

um die arabischen Krisenländer den Ölpreis-

anstieg verstärkten, kam es jedoch zu deut-

lichen Abschlägen an den Terminmärkten,

die für die Zukunft einen Rückgang der Spot-

preise signalisieren.

Die kräftige Teuerung bei Energie und Nah-

rungsmitteln zur Jahreswende 2010/2011

schlug sich in den Konsumentenpreisindizes

spürbar nieder. Besonders betroffen waren

die Schwellenländer. Um der drohenden

Gefahr von Zweitrundeneffekten entgegen-

zuwirken, haben viele Zentralbanken in Asien

und Lateinamerika, darunter China, Indien

und Brasilien, die Geldpolitik in den vergan-

genen Monaten weiter gestrafft. Auch in den

Industrieländern hielt die deutliche Aufwärts-

bewegung bei den Preisen im ersten Quartal

2011 an. Saisonbereinigt erhöhten sich diese

gegenüber der Vorperiode erneut um 1%,

und der Vorjahrsabstand stieg von 1,7% auf

2,1%. Die Kernrate (ohne Energie und Nah-

rungsmittel) erreichte 1,2%, nachdem sie im

Herbst noch bei 0,9% gelegen hatte.

Vor dem Hintergrund des erheblich verstärk-

ten weltweiten Preisauftriebs hat der IWF

seine Inflationsprognose vom Januar im Welt-

wirtschaftsausblick vom April insbesondere

für 2011 nochmals nach oben korrigiert, und

zwar für die fortgeschrittenen Volkswirtschaf-

ten um 0,6 Prozentpunkte auf 2,2% und für

die Schwellen- und Entwicklungsländer um

0,9 Prozentpunkte auf 6,9%. Die Voraus-

schätzung für das globale BIP-Wachstum

(+4,4%) wurde aber beibehalten, wobei die

moderaten abwärtsgerichteten Revisionen im

Falle Japans und der USA durch höhere Prog-

nosen für einige andere Länder, darunter

Deutschland, aufgewogen wurden. Spürbar

günstiger als zum Jahresbeginn schätzt der

IWF jetzt das Wachstum des Welthandels

(+7,4%) ein.

Schwellenländer

Die chinesische Wirtschaft hat ihren Ausstoß

im ersten Quartal um 9 3/4 % gegenüber dem

Vorjahr gesteigert. Im Vergleich zur Vor-

periode ist das reale BIP nach den jetzt erst-

mals von der chinesischen Statistikbehörde

vorgelegten saisonbereinigten Zahlen um

2% gewachsen, verglichen mit +2 1/2 % zu-

vor. Das nach wie vor hohe Tempo dürfte

nicht zuletzt auf das anhaltend lebhafte Ex-

portgeschäft zurückzuführen sein; die nomi-

nalen Ausfuhren (auf US-Dollar-Basis) legten

um nicht weniger als ein Viertel gegenüber

dem Vorjahr zu. Die wertmäßigen Importe

gingen sogar um ein Drittel nach oben. Darin

kommen nicht nur die deutlich erhöhten Ein-

fuhrpreise für Rohstoffe, sondern auch die

kraftvolle inländische Nachfrage zum Aus-

druck, die das zweite Standbein der wirt-

Anhaltende
Verschlech-
terung des
Preisklimas

Neuer IWF-Welt-
wirtschafts-
ausblick:
Preisprognose
erneut
angehoben

China weiterhin
mit kraftvoller
Expansion, ...
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schaftlichen Expansion Chinas bildet. Bei den

Pkw-Verkäufen hat sich die Aufwärtstendenz

allerdings in den letzten Monaten erheblich

abgeflacht. Dahinter steht zum einen, dass

eine Steuervergünstigung für den Kauf von

Kleinwagen zum Jahresbeginn ausgelaufen

ist. Zum anderen hat die Stadtverwaltung in

Peking eine Obergrenze für die Zahl der Neu-

zulassungen eingeführt, um die Überlastung

der Straßen und den starken Smog abzumil-

dern.1)

Die Befürchtungen, dass es trotz der geld-

und kreditpolitischen Straffung zu einer Über-

hitzung der chinesischen Wirtschaft kommen

könnte, sind sowohl durch das kräftige

Wachstum als auch durch die jüngste Infla-

tionsentwicklung verstärkt worden. So ist die

Teuerungsrate auf der Verbraucherstufe von

4,6% im Dezember 2010 auf 5,3% im April

gestiegen. Ursächlich hierfür waren nicht nur

höhere Nahrungsmittelpreise, sondern auch

der Preisauftrieb bei den Nichtnahrungsmit-

teln, der mit zuletzt 2,7% ein für China ho-

hes Niveau erreicht hat.

Die indische Wirtschaft erzielte im Jahres-

durchschnitt 2010 einen BIP-Zuwachs von

10 1/2 % und expandierte damit sogar etwas

kräftiger als China. Für den Jahresbeginn

2011 lässt das – bislang recht unvollständige –

Indikatorenbild darauf schließen, dass die

gesamtwirtschaftliche Produktion auf einem

steilen Wachstumspfad geblieben ist. Aller-

dings hat auch der starke Verbraucherpreis-

anstieg trotz der restriktiveren Geldpolitik der

Zentralbank bis zuletzt angehalten; im März

betrug die Teuerungsrate 8,8%. Neben den

Nahrungsmittelpreisen, die trotz einer guten

Ernte weiter erheblich anziehen, waren dafür

auch höhere Kosten für Kleidung und Ener-

gieträger ausschlaggebend.

Die brasilianische Wirtschaft hat den in der

zweiten Jahreshälfte 2010 eingeschlagenen

moderateren Expansionskurs nach dem Jah-

reswechsel fortgesetzt. Die realen Einzelhan-

delsumsätze im ersten Quartal zeigen nach

wie vor eine lebhafte Verbrauchskonjunktur

an. Dabei deutet der starke Zuwachs bei der

Einfuhr von Konsumgütern darauf hin, dass

die privaten Haushalte einen zunehmenden

Teil ihrer Ausgaben für Importwaren, darun-

ter vermehrt solche aus China, verwenden,

die sich infolge der kräftigen Aufwertung der

Landeswährung gegenüber Gütern aus inlän-

discher Produktion verbilligt haben. Die

Arbeitslosenquote blieb dank der günstigen

Wirtschaftsentwicklung auf einem histo-

rischen Tiefstand. Aufgrund der Anspannun-

gen am Arbeitsmarkt legten die nominalen

Löhne seit der Jahresmitte 2010 mit

zweistelligen Raten zu. Die Inflation auf der

Verbraucherstufe hat sich in den letzten

Monaten nochmals verstärkt und betrug im

April 6,5%. Dabei nahm vor allem der Preis-

auftrieb bei Dienstleistungen deutlich zu,

unter anderem, weil es den Unternehmen

offensichtlich größtenteils gelungen ist, die

höheren Lohnkosten auf die Verbraucher

überzuwälzen.

In Russland ist das reale BIP im abgelaufenen

Quartal nach einer ersten Schätzung der

1 Die Kfz-Importe, die zu einem großen Teil aus Deutsch-
land stammen, haben sich zwar relativ gut gehalten;
auch hier zeichnet sich jedoch eine Moderation des zuvor
außerordentlich hohen Wachstums ab.

... aber hoher
Preisdruck
deutet auf
mögliche
konjunkturelle
Überhitzung
hin

Indische
Wirtschaft im
abgelaufenen
Jahr stark
gewachsen

Aufschwung
in Brasilien setzt
sich fort
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Statistikbehörde im Vorjahrsvergleich um 4%

gewachsen und konnte damit das Expan-

sionstempo vom Herbst nicht ganz halten.

Die gesamtwirtschaftliche Erholung wird

maßgeblich von dem hohen Ölpreis gestützt,

der zu einem Anstieg der Exporteinnahmen,

gerechnet in US-Dollar, um 24% im ersten

Quartal geführt hat. Darüber hinaus erlebt

die Automobilwirtschaft des Landes, die ihren

Ausstoß im Krisenjahr 2009 um mehr als die

Hälfte zurückgefahren hatte, derzeit einen

ausgeprägten Boom; der Pkw-Absatz stieg in

den ersten vier Monaten des Jahres 2011 im

Vergleich zum Vorjahr um gut 60%. Dazu

dürfte insbesondere die von der Regierung

im vergangenen Jahr aufgelegte Verschrot-

tungsprämie für Altautos beigetragen haben.

Die Inflationsrate lag im April mit 9,6% deut-

lich höher als Ende 2010. Bei Nahrungsmit-

teln ist die Teuerung nach wie vor besonders

stark.

USA

Die amerikanische Wirtschaft konnte im

Winter 2011 an das hohe Expansionstempo

des Schlussquartals 2010 – auch aufgrund

von Sonderfaktoren – nicht anknüpfen. Sai-

sonbereinigt stieg das reale BIP nach der

ersten Schätzung um 1/2 % gegenüber dem

Vorquartal, in dem es um 3/4 % zugelegt

hatte. Das schwächere gesamtwirtschaftliche

Wachstum war dabei zum Teil auf eine

Beruhigung der zuvor lebhaften Konsumkon-

junktur der privaten Haushalte zurückzufüh-

ren. Nachdem die amerikanischen Verbrau-

cher ihre Ausgaben im Herbst noch um 1%

gesteigert hatten, fiel die Rate im Winter mit

+ 3/4 % moderater aus. Dahinter stand jedoch

keineswegs eine ungünstige Entwicklung des

verfügbaren Einkommens, das sich aufgrund

der anhaltenden Belebung am Arbeitsmarkt

und einer geringeren Abgabenbelastung2) im

ersten Quartal nominal um 13/4 % gegenüber

der Vorperiode erhöhte. Für die geringere Dy-

namik des realen privaten Verbrauchs dürfte

vielmehr ausschlaggebend gewesen sein,

dass die Kaufkraft der Konsumenten von den

kräftig gestiegenen Energie- und Nahrungs-

mittelpreisen belastet wurde. Der Verbrau-

cherpreisindex legte nach Ausschaltung von

Saisoneinflüssen im Winter um gut 11/4 %

gegenüber Herbst zu. Aber auch ohne Ener-

gie und Nahrungsmittel gerechnet belief sich

die saisonbereinigte Teuerung auf knapp
1/2 %. Die entsprechenden Vorjahrsraten er-

höhten sich im selben Zeitraum von 1,3%

auf 2,1% beziehungsweise von 0,7% auf

1,1%. Des Weiteren hing die Wachstums-

moderation im Winter damit zusammen, dass

die öffentliche Nachfrage um gut 11/4 % ein-

geschränkt wurde. Dabei sank vor allem das

Ausgabenvolumen für Verteidigungsgüter,

das generell eine recht hohe Volatilität auf-

weist. Zudem gingen zum Jahresbeginn die

Aktivitäten sowohl im Wohnungsbau als

auch im gewerblichen Bau zurück.

Hatte die Konsumfreude der Verbraucher die

Unternehmen im Herbst 2010 noch über-

rascht und damit den Lageraufbau nahezu

zum Erliegen gebracht, könnte es am schwä-

cher als erwarteten privaten Konsum gelegen

haben, dass die Vorräte wieder deutlich auf-

2 Im Rahmen des Steuerpakets vom Dezember 2010
wurde der Sozialversicherungsbeitrag von Arbeitnehmern
zum 1. Januar 2011 für ein Jahr um zwei Prozentpunkte
gesenkt.

Russische
Wirtschaft
auf solidem
Wachstumskurs

Amerikanische
Wirtschaft
konnte im
Winter Dynamik
des Vorquartals
nicht halten

Zwar spürbarer
Lageraufbau,
aber Außen-
handel
wachstums-
neutral
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gestockt wurden. Daraus ergab sich ein

Wachstumsbeitrag von einem viertel Prozent-

punkt. Vom Außenhandel ging hingegen

kein nennenswerter Effekt mehr auf das BIP

aus. Zwar schwächte sich die Dynamik der Ex-

porte im Vergleich zum Vorquartal etwas ab.

Jedoch fiel der Anstieg der Einfuhren noch

etwas moderater aus.

Japan

Nach der Verschnaufpause im Herbst 2010

hatte die konjunkturelle Erholung in Japan in

den ersten beiden Monaten des Jahres 2011

wieder spürbar Fahrt aufgenommen, als das

Tohoku-Erdbeben und der davon ausge-

hende Tsunami das Land und seine Bevölke-

rung am 11. März trafen. Industrieproduktion

und reale Warenexporte hatten zum Jahres-

auftakt merklich zugelegt, und auch am Ar-

beitsmarkt hatte sich die Belebung deutlich

verstärkt. Deshalb dürften die Auswirkungen

der Naturkatastrophe auf das BIP-Ergebnis im

Winter – bis zum Abschluss dieses Berichts

lagen noch keine offiziellen Angaben vor –

relativ begrenzt gewesen sein. So fielen die

Rückgänge der industriellen Produktion wie

auch der realen Exporte im Quartalsdurch-

schnitt gegenüber der Vorperiode mit 13/4 %

beziehungsweise 1% recht moderat aus. Im

März kam es jedoch zu kräftigen Einbrüchen

beim Ausstoß der Industrie (– 15%) und beim

Ausfuhrvolumen an Waren (– 8%). Insge-

samt dürften die Folgen von Erdbeben und

Tsunami die Wirtschaftsleistung im zweiten

Quartal deutlich stärker einschränken.

Ausschlaggebend für die beträchtlichen

Produktionsrückgänge war nicht nur die Zer-

störung der Infrastruktur in den direkt betrof-

fenen Gebieten. Ausfälle in der Stromerzeu-

gung und Unterbrechungen der Vorleistungs-

ketten beeinträchtigten die Produktion auch

in einigen Landesteilen, die nicht unmittelbar

von den Naturgewalten getroffen worden

waren. Bis Ende April konnte der Energiekon-

zern Tepco zwar wieder etwa die Hälfte der

vorübergehend heruntergefahrenen Kapazi-

täten zur Stromerzeugung an das Netz an-

schließen. Gleichwohl sind in den Sommer-

monaten, wenn der Energieverbrauch sei-

nen saisonalen Höhepunkt erreicht, erneut

Stromengpässe möglich. Nichtsdestoweniger

könnte bereits im dritten Quartal mit zuneh-

menden Wiederaufbauaktivitäten ein kräf-

tiges gesamtwirtschaftliches Wachstum ein-

setzen.

Ausgewählte Konjunktur-
indikatoren für Japan

Quelle:  Global  Insight. —  1  Ohne  Schiffe 
und Schienenfahrzeuge.
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Großbritannien

Mit einem saisonbereinigten Wachstum des

realen BIP von 1/2 % konnte der ersten vor-

läufigen Schätzung zufolge der witterungs-

bedingte Rückgang im Schlussquartal 2010

gerade wieder ausgeglichen werden. Das

Ausbleiben einer deutlicheren Expansion ist in

erster Linie darauf zurückzuführen, dass es

bei der Bauproduktion nach der Normalisie-

rung der Witterungsverhältnisse zu keiner

Gegenbewegung kam. Vielmehr verstärkte

sich hier die Abwärtstendenz gegenüber dem

Vorquartal, in dem ein Rückgang von 2 1/4 %

verzeichnet worden war, noch auf – 4 3/4 %.

Dagegen erreichten der Finanzsektor und die

unternehmensnahen Dienstleister mit einem

Plus von 1% den stärksten Anstieg ihrer

Wertschöpfung seit Sommer 2007, was die

gesamtwirtschaftliche Expansion – von der

Entstehungsseite her betrachtet – maßgeblich

gestützt hat. Zwar dürfte auch dies zum Teil

auf Nachholeffekte zurückzuführen sein,

nachdem der heftige Wintereinbruch im De-

zember weite Teile des öffentlichen Lebens

lahmgelegt hatte. Das Minus im Vorquartal

wurde jedoch mehr als ausgeglichen. Das

Verarbeitende Gewerbe blieb auf seinem

stetigen Erholungskurs; es konnte seit dem

zyklischen Tiefpunkt im Sommer 2009 aller-

dings erst knapp die Hälfte des Produktions-

rückgangs wieder wettmachen. Auch auf

dem Arbeitsmarkt ist der Weg zum Vor-

krisenniveau noch weit. Die Erwerbslosen-

quote, die von Anfang 2008 bis zu ihrem

zyklischen Hochpunkt im Februar 2010 um

knapp drei Prozentpunkte auf 8% zugenom-

men hatte, lag im Januar 2011 bei 7,7%.

Aufgrund der Mehrwertsteueranhebung zum

Jahresbeginn und der kräftigen Preissteige-

rungen bei Energie und Nahrungsmitteln er-

höhte sich die Gesamtteuerungsrate in den

Wintermonaten nach Ausschaltung von Sai-

soneinflüssen um gut 11/2 % gegenüber dem

Vorquartal. Der Vorjahrsabstand vergrößerte

sich von 3,4% auf 4,2% und lag damit

erneut deutlich über dem Inflationsziel

von 2%. Ohne Energie und Nahrungsmittel

gerechnet betrug die Rate 3,4%.

Neue EU-Mitgliedsländer

In den neuen EU-Staaten (EU-7)3) insgesamt

kam die konjunkturelle Aufwärtsbewegung

im ersten Jahresviertel weiter gut voran. In

der Tschechischen Republik stieg das reale

BIP saisonbereinigt um 1/2 % gegenüber der

Vorperiode, in der nur ein halb so hoher Zu-

wachs erzielt worden war. Die ungarische

Wirtschaft hat ihren Ausstoß um 3/4 % erhöht,

verglichen mit 1/2 % zuvor. Auch in Polen, für

das bislang keine BIP-Zahlen vorliegen, dürfte

die Wirtschaftsleistung deutlich zugenom-

men haben. So legte die Industrieproduktion

im ersten Quartal gegenüber der Vorperiode

um 2% zu. Der Preisanstieg auf der Verbrau-

cherstufe, gemessen am Harmonisierten Ver-

braucherpreisindex (HVPI), war in den EU-7

im Durchschnitt der ersten vier Monate des

Jahres mit 4,3% spürbar stärker als im

Schlussquartal 2010 (3,9%). Die Teuerungs-

rate wird weiterhin zu einem Gutteil durch

den erheblichen Preisanstieg bei Nahrungs-

mitteln und Energie nach oben getrieben.

Allerdings erhöhte sich die Vorjahrsrate auch

3 Der Länderkreis umfasst die 2004 und 2007 beigetre-
tenen Staaten zur Europäischen Union, sofern sie nicht
zur EWU gehören.

Britische
Wirtschaft
wieder auf
Wachstumskurs

In EU-7 Erholung
gut voran-
gekommen



DEUTSCHE
BUNDESBANK
E U R O S Y S T E M

Monatsbericht
Mai 2011

20

ohne diese Güter gerechnet, und zwar von

2,7% auf 3,0%.

Gesamtwirtschaftliche Tendenzen

in der EWU

Die zyklische Aufwärtsbewegung im Euro-

Raum4) hat sich im ersten Jahresviertel wieder

erheblich verstärkt, nachdem sie im Schluss-

quartal 2010 vor allem durch den heftigen

Wintereinbruch gebremst worden war. Sai-

sonbereinigt stieg das reale BIP gegenüber

dem letzten Jahresviertel 2010 mit 3/4 % mehr

als doppelt so kräftig wie zuvor; der Stand

vor Jahresfrist wurde um 2 1/2 % übertroffen.

Die konjunkturelle Grundtendenz dürfte je-

doch etwas moderater zu veranschlagen sein,

da die Vorquartalsbasis gedrückt war und

im ersten Jahresviertel zumindest ein Teil der

im Herbst ausgefallenen Produktion nach-

geholt wurde. In diesem Zusammenhang

ist auch die spürbare Vergrößerung der

Wachstumsunterschiede zwischen den EWU-

Mitgliedsländern zu sehen. So ist die witte-

rungsbedingte Produktionsverstärkung ganz

überwiegend in den nördlicher gelegenen

Mitgliedstaaten angefallen, in denen die Kon-

junktur seit Beginn der Erholung Mitte 2009

ohnehin deutlich besser läuft als im Süden

des Euro-Raums.

Von den 13 Staaten der EWU, die bereits An-

gaben zum BIP-Wachstum im ersten Quartal

gemeldet haben, lagen Estland und Deutsch-

land mit saisonbereinigt +2% beziehungs-

weise +11/2 % an der Spitze, gefolgt von

Gesamtwirtschaftliche 
Produktion in der EWU

Quellen: Nationale Statistiken, Eurostat und 
eigene Berechnungen.

Deutsche Bundesbank
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4 Seit dem 1. Januar 2011 gehört auch Estland dem
Euro-Raum an.
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Belgien, Frankreich, den Niederlanden und

Österreich, die jeweils ein Wachstum von 1%

erzielten. Von den Peripherieländern hatte

Portugal erneut einen Rückgang des realen

BIP zu verzeichnen. Dagegen verbuchte Spa-

nien wiederum einen Zuwachs. Für Griechen-

land wurde zwar ebenfalls ein Anstieg als

realen BIP ausgewiesen, dieses Ergebnis ist

aber wegen Umstellungen in der Statistik nur

wenig belastbar. Die irischen Quartalsdaten

sind noch nicht verfügbar.

Das Vorkrisenniveau der gesamtwirtschaft-

lichen Produktion im Euro-Raum wurde im

ersten Quartal noch um 2% unterschritten.

Diese Lücke kann voraussichtlich erst im Jahr

2012 geschlossen werden. Nach den jüngs-

ten Prognosen internationaler Institutionen ist

für das Jahr 2011 mit einem Wachstum von

11/2 % bis 2% zu rechnen. Dabei wird durch-

weg davon ausgegangen, dass die Ereignisse

in Japan keine nennenswerten ökonomischen

Auswirkungen auf den Euro-Raum haben

werden, was aus heutiger Sicht sehr plausibel

erscheint. Die kriegerischen Auseinanderset-

zungen in Libyen dürften das Wachstum im

Euro-Raum insgesamt ebenfalls kaum be-

einträchtigen, auch wenn der durchaus be-

deutsame Handel südeuropäischer Volkswirt-

schaften mit dem Land fast vollständig zum

Erliegen gekommen ist.

Die schwungvollere gesamtwirtschaftliche Ex-

pansion in den Wintermonaten ist in erheb-

lichem Maße auf das Produzierende Gewerbe

zurückzuführen. Die Bauproduktion zog

wegen der erwähnten witterungsbedingten

Verschiebungen im ersten Quartal saisonbe-

reinigt um 1% gegenüber der Vorperiode an.

Dies war der erste Zuwachs seit dem Frühjahr

2010, in dem ebenfalls witterungsbedingte

Nachholeffekte eine Rolle gespielt hatten. Die

Bautätigkeit im Euro-Raum ist wegen des

scharfen Anpassungsprozesses in einigen Mit-

gliedsländern, in denen es vor der Krise zu

Übertreibungen an den Immobilienmärkten

gekommen war, seit ihrem zyklischen Höhe-

punkt Ende 2006 um rund ein Viertel ge-

schrumpft. Die Industrieproduktion stieg im

ersten Quartal saisonbereinigt um 1% im Ver-

gleich zum Herbst 2010. Besonders kräftig

nahm im Berichtszeitraum die Herstellung von

Vorleistungen (+3%) zu. Der Ausstoß von

Investitionsgütern und langlebigen Konsum-

gütern wuchs um 11/2 % beziehungsweise

11/4 %, wohingegen er im Verbrauchsgüter-

bereich annähernd auf dem Stand des Vor-

quartals verharrte. Die Energieerzeugung ging

vor allem witterungsbedingt deutlich (– 2%)

zurück. Aufgrund der spürbaren Expansion

der Industrieproduktion erreichte die Kapazi-

tätsauslastung des Verarbeitenden Gewerbes

im April erstmals seit Oktober 2008 wieder

nahezu ihren langfristigen Durchschnittswert.

Die Frühindikatoren deuten darauf hin, dass

der Aufwärtstrend in der Industrie in der

nahen Zukunft intakt bleiben dürfte. So lagen

die Auftragseingänge im Januar/Februar sai-

sonbereinigt um 4% über dem Durchschnitt

der vorangegangenen drei Monate. Ohne

den sonstigen Fahrzeugbau, dessen Bestel-

lungen durch Großaufträge im Monatsver-

gleich starke Schwankungen aufweisen, er-

gibt sich sogar ein Plus von 5%. Die Industrie-

konjunktur im Euro-Raum scheint sich aber

zuletzt etwas beruhigt zu haben. So ist der

von der EU-Kommission erhobene Indikator

Vorkrisenniveau
voraussichtlich
erst 2012
erreicht

Kräftige
Impulse vom
Produzierenden
Gewerbe
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Deutsche Bundesbank

Zur Entwicklung der öffentlichen Finanzen im Euro-Gebiet

Trotz Verringerung der staatlichen Defizite
weiterhin deutlicher Anstieg der Schuldenquote erwartet

Ende April 2011 veröffentlichte Eurostat die staatlichen Defizite und
Schuldenstände der EU-Mitgliedsländer im Rahmen des europäischen
Haushaltsüberwachungsverfahrens. Demnach ging das Defizit im
Euro-Raum im vergangenen Jahr leicht zurück, nachdem zuvor der
höchste Wert seit Bestehen der Europäischen Währungsunion er-
reicht worden war (von 6,3% auf 6,0% des Bruttoinlandsprodukt
(BIP)). Dazu trug die konjunkturelle Entwicklung geringfügig bei,
und das Auslaufen von Maßnahmen zur Unterstützung der Wirt-
schaft sowie Konsolidierungsmaßnahmen senkten das Defizit eben-
falls etwas, während die Vermögenstransfers im Zusammenhang mit
Finanzmarktstützungsmaßnahmen zunahmen. Die Schuldenquote
stieg weiter kräftig von 79,3% auf 85,1%. Die hohen Defizite und
„Deficit-debt adjustments“ (defizitneutrale, aber Schuldenstand er-
höhende Vorgänge), wie etwa staatliche Rekapitalisierungen von
Banken und Übernahmen von risikobehafteten Aktiva in staatliche
Abwicklungsanstalten, waren hierbei ausschlaggebend. 1)

Für das laufende Jahr erwartet die Europäische Kommission im Rah-
men ihrer Frühjahrsprognose einen deutlichen Rückgang des Defizits
im Euro-Raum auf 4,3% des BIP. Dieser hat nur zum geringeren Teil
konjunkturelle Ursachen, sondern reflektiert zum weit überwiegen-
den Teil eine strukturelle Verbesserung vor allem auf der Ausgaben-
seite. 2) Für 2012 prognostiziert die Kommission eine ähnlich ange-
legte weitere Verringerung des Defizits auf 3,5% des BIP. Dabei wird
der Schuldendienst, der am aktuellen Rand vor allem aufgrund der
stark steigenden Staatsverschuldung kräftig wächst, zunehmend
auch von der Annahme höherer Zinsen getrieben.

Die gesamtstaatliche Verschuldung wird im Euro-Raum gemäß der
Kommissionsprognose zwischen Ende 2010 und Ende 2012 vor allem
aufgrund der weiter hohen Defizite um rund drei Prozentpunkte auf
88 1/2 % des BIP steigen.

Referenzwerte für Defizit- und Schuldenquote
in den meisten Ländern weiter überschritten – oftmals erheblich

Die Betrachtung des EWU-Aggregats überdeckt dabei starke Diver-
genzen zwischen den einzelnen Ländern. Im laufenden Jahr werden
gemäß der Kommissionsschätzung fünf von 17 Ländern des Wäh-
rungsgebiets (Estland, Luxemburg, Finnland, Deutschland und Malta)
die 3%-Grenze für die Defizitquote einhalten. Die höchste Defizit-
quote wird Irland mit 101/2 % aufweisen, gefolgt von Griechenland
mit knapp 9 1/2 %. Für Spanien, Portugal, Frankreich und Slowenien
werden Werte um 6% prognostiziert. Zudem übersteigen die Schul-
denquoten in vier Ländern, die gleichzeitig hohe Defizite aufweisen,
einen Wert von 100% (Griechenland, Italien, Irland und Portugal).
Aber auch in Belgien, Frankreich und Deutschland ist die Verschul-
dung in Relation zum BIP sehr weit vom Referenzwert entfernt.

Alle EWU-Staaten außer Estland und Luxemburg befinden sich im
Verfahren wegen eines übermäßigen Defizits. Die Kommissions-

prognose verdeutlicht die Gefahr, dass in zahlreichen Ländern die im
Rahmen der Verfahren getroffenen europäischen Vereinbarungen
und Vorgaben nicht eingehalten werden. Sowohl um die Mindestvor-
gabe für die Haushaltsentwicklung (die als durchschnittliche jährliche
Verbesserung des strukturellen Saldos festgelegt wurde) zu erreichen
als auch um die Frist für die Defizitkorrektur einzuhalten, sind häufig
zusätzliche, über die bisher konkretisierten Maßnahmen hinausge-
hende Konsolidierungsanstrengungen erforderlich.

Ohne zusätzliche Maßnahmen erwartet die Kommission, dass die
Schuldenquoten bis Ende 2012 in allen Euro-Ländern außer Deutsch-
land, Italien und Malta steigen. Eine besonders starke Zunahme
gegenüber 2010 verzeichnen Irland und Griechenland (über 20 Pro-
zentpunkte), gefolgt von Portugal und Spanien (14 Prozentpunkte
und 11 Prozentpunkte). Mit 166% wird für Griechenland die mit Ab-
stand höchste Schuldenquote ausgewiesen. In Italien und Irland lie-
gen die Quoten bei fast 120%. Nur Estland, Luxemburg, die Slowakei,
Slowenien und Finnland dürften 2012 den Referenzwert für die
Schuldenquote von 60% einhalten.

Besonders kritische Lage in Griechenland, Portugal und Irland

Griechenland weist zwar für 2010 mit einer Defizitquote von 10,5%
eine erhebliche Verbesserung (4,9 Prozentpunkte) aus, verfehlt damit
aber das bei Programmaufstellung vereinbarte Ziel von 8,1% deut-
lich, und der Wert liegt auch noch über den Erwartungen von Ende
2010 (9,4%). Ausschlaggebend dürfte ein Basiseffekt einer erneuten
defiziterhöhenden Revision des Haushaltsdefizits für 2009, vor allem
aber das Verfehlen der vereinbarten Konsolidierungsziele gewesen
sein. Die gesamtwirtschaftliche Entwicklung in nominaler Betrach-
tung hat sich dagegen nicht schlechter entwickelt als bei Programm-
aufstellung angenommen. Für das laufende Jahr erwartet die Kom-
mission in ihrer Frühjahrsprognose ohne weitere Maßnahmen eine
Defizitquote von 9,5%, womit das für 2011 vereinbarte Ziel von
7,5% ebenfalls deutlich verfehlt würde.

Durch die Hilfskredite und die zwischenzeitliche Absenkung der für
sie zu entrichtenden Zinsen – die nicht zuletzt aufgrund der mit ihr
verbundenen Anreizwirkungen problematisch ist – sind die europäi-
schen Partner in erhebliche Vorleistung getreten. Die Hilfszusagen
unterliegen daher zu Recht einer strengen Konditionalität. Die grie-
chische Regierung steht somit in der Verantwortung, den Defizit-
abbaupfad des Anpassungsprogramms im laufenden Jahr wieder zu
erreichen, und dazu – wie vereinbart – bedarfsweise mit zusätzlichen
Maßnahmen nachzusteuern. Eine Aufweichung der Zielvorgaben
würde sowohl die Schuldentragfähigkeit Griechenlands als auch die
Glaubwürdigkeit künftiger europäischer Vereinbarungen zusätzlich
infrage stellen. Nunmehr liegt es an Griechenland, eine umfassende
und zeitnahe Konsolidierung sowie Wirtschaftsreformen weiter
voranzubringen. Diese sind zweifelsohne mit erheblichen Schwierig-
keiten und Härten verbunden, sie sind aber letztlich unvermeidbar
zur Wiederherstellung tragfähiger Staatsfinanzen und Vorausset-
zung für die Hilfszahlungen, ohne die der Anpassungspfad noch
wesentlich härter ausfallen würde. Es ist perspektivisch mit Blick auf

1 Garantien und garantieähnliche Unterstützungsmaßnahmen, die
ebenfalls im Kontext der Finanzkrise ergriffen wurden, schlagen sich
überwiegend nicht in den Kennzahlen nieder, sofern sie (noch) nicht
in Anspruch genommen wurden. Risikobehaftete Eventualverbind-
lichkeiten, die 2010 Einfluss weder auf das Defizit noch auf den Schul-

denstand hatten, betragen laut Eurostat im Euro-Raum 6 1/2% des
BIP. — 2 Außerdem entfallen Finanzmarktstützungsmaßnahmen in Ir-
land, welche die irische Defizitquote im Jahr 2010 um 20 Prozent-
punkte erhöht hatten. Bezogen auf das Euro-Gebiet entspricht dies
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das Vertrauen in solide Staatsfinanzen in den einzelnen Mitgliedstaa-
ten der EWU von entscheidender Bedeutung, dass die Anreize zur
eigenverantwortlichen Lösung von Fiskalproblemen gestärkt werden
und nicht etwa die Lastenverschiebung auf Dritte als Ausweg ermög-
licht wird.

Portugal hatte angesichts des drohenden Vertrauensverlustes an den
Finanzmärkten im Mai 2010 angekündigt, den ursprünglich geplan-
ten Defizitabbau zu beschleunigen. Vor allem aufgrund statistischer
Revisionen (insbesondere Reklassifizierung wirtschaftlicher Einheiten
in den Staatssektor) und Kapitaltransfers zur Unterstützung des
Finanzsektors wurde das Haushaltsziel 2010 aber deutlich verfehlt
– das allerdings ohnehin nur mit einer umfangreichen Einmalmaß-
nahme erreicht worden wäre. 3) Nachdem ein im Rahmen des Pakets
des Europäischen Rates zur Lösung der Schuldenkrise im März 2011
vereinbartes Konsolidierungsprogramm im Parlament gescheitert
war, Neuwahlen für Juni angesetzt wurden und sich abzeichnete,
dass Portugal ohne Hilfsmaßnahmen keine Finanzmarktfinanzierung
zu für tragbar gehaltenen Konditionen offen stand, beantragte Por-
tugal im April 2011 finanzielle Unterstützung. Am 16. Mai 2011
stimmten die Finanzminister der Euro-Länder einem umfassenden
Hilfsprogramm zu. Dieses sieht Finanzhilfen für drei Jahre im Umfang
von 78 Mrd € vor, von denen jeweils ein Drittel vom IWF, vom EFSM
und von der EFSF getragen werden. Damit sollen insbesondere der
Refinanzierungsbedarf und die laufenden Defizite gedeckt werden,
und 12 Mrd € sind für die Stabilisierung des Bankensektors vorgese-
hen. Das auch mit den größten portugiesischen Oppositionsparteien

abgestimmte Anpassungsprogramm sieht unter anderem Struktur-
reformen zur Verbesserung der Wettbewerbsfähigkeit, Maßnahmen
zur Stabilisierung des Finanzsektors, vorgezogene Privatisierungen
und zahlreiche fiskalische Maßnahmen vor. Dabei wurde allerdings
darauf verzichtet, den im Mai 2010 angekündigten Defizitabbaupfad
wieder zu erreichen, und insbesondere der Referenzwert von 3% für
die Defizitquote soll erst 2013 eingehalten werden. 4)

Das fiskalpolitische Anpassungsprogramm basiert dabei größtenteils
auf dem im März 2011 vorgelegten Konsolidierungsplan. Die nun-
mehr vereinbarten fiskalischen Zielwerte sind auch unter Berücksich-
tigung der statistischen Revisionen für das Jahr 2010 und der einge-
trübten gesamtwirtschaftlichen Perspektiven weniger ambitioniert
als der vorherige Abbaupfad und sollten leichter erreicht werden
können. Angesichts der prekären staatlichen Haushaltslage, der
strukturellen Versäumnisse in der Vergangenheit und der besonde-
ren Anforderungen, die Voraussetzung für Hilfsprogramme sind, ist
eine strikte Einhaltung der Vorgaben unabdingbar.

In Irland hält die neue Regierung zwar an dem vereinbarten Ziel fest,
die Defizitquote bis 2015 wieder unter die 3%-Grenze zu senken. Die
dazu notwendigen Maßnahmen wurden aber erst für das laufende
Jahr vollständig beschlossen. Weitere Teile bedürfen noch der Kon-
kretisierung in den Haushaltsplänen für die kommenden Jahre. Risi-
ken für die Finanzplanung ergeben sich aus einer schwächeren Wirt-
schaftsentwicklung. Gravierender sind aber weitere potenzielle Belas-
tungen aus der Restrukturierung des irischen Bankensektors.

0,3% des BIP. — 3 Der Effekt der Reklassifizierung dürfte sich beim
Defizit mit etwa 1/2 % des BIP in das laufende Jahr fortschreiben. —
4 Ausgehend von einem Defizit von 9,1% des BIP im vergangenen
Jahr ist nunmehr geplant (Haushaltsziele von Mai 2010 in Klammern):

5,9% (4,6%) in 2011, 4,5% (3,0%) in 2012 und 3,0% (2,0%) in 2013.
Dabei ist ein Rückgang des realen BIP von jeweils rd. 2% in 2011 und
2012 sowie ein Anstieg um 1,2% für 2013 unterstellt. — 5 Für Grie-
chenland und Portugal Ziele der Anpassungsprogramme.

Prognose und Planung für die öffentlichen Finanzen der EWU-Länder

Frühjahrsprognose der Europäischen Kommission, 2011
Stabilitätsprogramme, 5)

April 2011

Haushaltssaldo in % des BIP Staatsschulden in % des BIP Haushaltssaldo in % des BIP

Land 2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012 2011 2012 2013

Frist für
Korrektur
des über-
mäßigen
Defizits

Belgien – 5,9 – 4,1 – 3,7 – 4,2 96,2 96,8 97,0 97,5 – 3,6 – 2,8 – 1,8 2012
Deutschland – 3,0 – 3,3 – 2,0 – 1,2 73,5 83,2 82,4 81,1 – 2 1/2 – 1 1/2 – 1,0 2013
Estland – 1,7 0,1 – 0,6 – 2,4 7,2 6,6 6,1 6,9 – 0,4 – 2,1 0,1 –
Finnland – 2,6 – 2,5 – 1,0 – 0,7 43,8 48,4 50,6 52,2 – 0,9 – 0,7 – 0,9 2011
Frankreich – 7,5 – 7,0 – 5,8 – 5,3 78,3 81,7 84,7 86,8 – 5,7 – 4,6 – 3,0 2013
Griechenland – 15,4 – 10,5 – 9,5 – 9,3 127,1 142,8 157,7 166,1 – 7,6 – 6,5 – 4,8 2014
Irland – 14,3 – 32,4 – 10,5 – 8,8 65,6 96,2 112,0 117,9 – 10,0 – 8,6 – 7,2 2015
Italien – 5,4 – 4,6 – 4,0 – 3,2 116,1 119,0 120,3 119,8 – 3,9 – 2,7 – 1,5 2012
Luxemburg – 0,9 – 1,7 – 1,0 – 1,1 14,6 18,4 17,2 19,0 – 1,0 – 1,5 – 1,2 –
Malta – 3,7 – 3,6 – 3,0 – 3,0 67,6 68,0 68,0 67,9 – 2,8 – 2,1 – 1,6 2011
Niederlande – 5,5 – 5,4 – 3,7 – 2,3 60,8 62,7 63,9 64,0 – 3,7 – 2,2 – 1,8 2013
Österreich – 4,1 – 4,6 – 3,7 – 3,3 69,6 72,3 73,8 75,4 – 3,9 – 3,3 – 2,9 2013
Portugal – 10,1 – 9,1 – 5,9 – 4,5 83,0 93,0 101,7 107,4 – 5,9 – 4,5 – 3,0 2013
Slowakei – 8,0 – 7,9 – 5,1 – 4,6 35,4 41,0 44,8 46,8 – 4,9 – 3,8 – 2,9 2013
Slowenien – 6,0 – 5,6 – 5,8 – 5,0 35,2 38,0 42,8 46,0 – 5,5 – 3,9 – 2,9 2013
Spanien – 11,1 – 9,2 – 6,3 – 5,3 53,3 60,1 68,1 71,0 – 6,0 – 4,4 – 3,0 2013
Zypern – 6,0 – 5,3 – 5,1 – 4,9 58,0 60,8 62,3 64,3 – 4,0 – 2,6 – 2,0 2012
Euro-Raum – 6,3 – 6,0 – 4,3 – 3,5 79,3 85,4 87,7 88,5 . . . –

Quelle: Europäische Kommission, Frühjahrsprognose 2011.
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des Industrievertrauens im April leicht gesun-

ken; er lag aber immer noch recht nahe an

dem zyklischen Höchststand aus dem Jahr

2007.

Zu den treibenden Kräften auf der Nach-

frageseite zählte in den beiden ersten Mona-

ten des Jahres vor allem die Warenausfuhr in

Drittländer, die dem Wert nach saisonberei-

nigt um 6 1/4 % gegenüber dem vierten Quar-

tal expandierte. Damit wurde erstmals auch

der Stand vor Ausbruch der Krise wieder

überschritten. Die Importwerte wuchsen mit

7 3/4 % im Berichtszeitraum noch stärker,

wozu jedoch nicht zuletzt die kräftigen Preis-

erhöhungen an den Rohstoffmärkten maß-

geblich beigetragen haben. Real betrachtet

dürfte der Anstieg der Einfuhr erneut schwä-

cher gewesen sein als die Zunahme der Aus-

fuhr. Von der inländischen Endnachfrage

kamen in den ersten Monaten des Jahres

wohl ebenfalls positive Wachstumsbeiträge.

Auf eine spürbare Expansion der Brutto-

anlageinvestitionen deuten sowohl der An-

stieg der Produktion von Ausrüstungsgütern

als auch die kräftige Ausweitung der Baupro-

duktion hin. Die realen Einzelhandelsumsätze

verharrten dagegen im ersten Quartal auf

dem Stand vom Herbst 2010. Zudem ist die

Zahl der Neuzulassungen von Kraftfahrzeu-

gen deutlich moderater gestiegen. Dazu

passt, dass sich der Umfrage der Europäi-

schen Kommission zufolge das Konsumen-

tenvertrauen seit Ende 2010 nicht mehr ver-

bessert hat. Dies dürfte zum einen mit dem

merklichen Kaufkraftverlust aufgrund der

stark gestiegenen Energie- und Nahrungsmit-

telpreise zusammenhängen. Zum anderen

dürften die Ereignisse in Japan auf die Stim-

mung gedrückt haben.

Im Winterhalbjahr 2010/2011 hat die kon-

junkturelle Erholung im Euro-Raum auch den

Arbeitsmarkt erfasst. Die Zahl der Erwerbs-

tätigen übertraf im Schlussquartal 2010 – da-

rüber hinausgehende Angaben liegen noch

nicht vor – erstmals seit zwei Jahren wieder

ihr Vorjahrsniveau, und zwar um 1/4 %. Dabei

standen kräftigen Beschäftigungsgewinnen

in den wachstumsstärkeren Ländern, darun-

ter insbesondere Deutschland, anhaltende

Beschäftigungseinbußen in den meisten Peri-

pherieländern gegenüber. Die Arbeitslosig-

keit in der EWU scheint zum Herbstbeginn

2010 ihren zyklischen Höhepunkt überschrit-

ten zu haben; bis März ist die saisonbereinig-

te Zahl um 350 000 auf 15,6 Millionen ge-

sunken. Die Arbeitslosenquote liegt seit Fe-
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bruar wieder leicht unter der 10%-Marke

(9,9%). Hinter der EWU-Durchschnittsrate

verbergen sich jedoch weiterhin sehr große

Unterschiede zwischen den Ländern; die

Bandbreite reicht von 4,2% in den Niederlan-

den bis 20,7% in Spanien. Noch deutlich grö-

ßer ist die Spanne bei der Jugendarbeitslosig-

keit; hier weisen nur die Niederlande und

Deutschland einstellige Quoten auf.

Der Preisanstieg auf der Verbraucherstufe hat

sich im Euro-Raum zuletzt erheblich verstärkt.

In den ersten vier Monaten des Jahres 2011

erhöhten sich die Verbraucherpreise saison-

bereinigt um nicht weniger als 1 1/2 %, und

der Vorjahrsabstand des HVPI vergrößerte

sich von 2,2% im Dezember auf 2,8% im

April. Ausschlaggebend hierfür war vor allem

die steile Aufwärtsbewegung der Rohölnotie-

rungen auf den Weltmärkten, die sich in stark

ansteigenden Verbraucherpreisen für Energie

niedergeschlagen hat. Auch die Nahrungs-

mittelpreise haben in den letzten Monaten

unter dem Einfluss globaler Entwicklungen

deutlich angezogen. Die Teuerungsrate von

Dienstleistungen hat sich von ihrem zyk-

lischen Tief gelöst, blieb aber trotz beträcht-

licher Anhebungen der Mehrwertsteuersätze

in einigen Ländern unter den Raten unmittel-

bar vor der Krise. Hier zeigen sich auch die

Effekte der von der hohen Arbeitslosigkeit im

Euro-Raum induzierten Lohnmoderation. Bei

den Waren ohne Energie und Nahrungsmittel

ist ungeachtet kräftiger Preissteigerungen auf

vorgelagerten Wirtschaftstufen bisher keine

Verstärkung des Preisauftriebs zu erkennen.

Allerdings hat die geänderte statistische Be-

handlung saisonaler Waren seit Anfang 2011

die Volatilität dieser Zeitreihe vergrößert und

den Vorjahrsvergleich beeinträchtigt. Dies er-

schwert die zeitnahe Einschätzung des Preis-

trends nicht unerheblich. Für die nähere Zu-

kunft ist angesichts der nach wie vor auf die

Rohölmärkte einwirkenden Störfaktoren und

der robusten globalen Konjunktur nicht damit

zu rechnen, dass die HVPI-Jahresrate unter

2% sinken wird.

Teuerungsrate
deutlich über
2%




