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Internationales und
europ�isches Umfeld

Weltwirtschaftliche Entwicklung

Der Aufschwung der Weltwirtschaft hat sich

im Fr�hjahr 2010 mit hohem Tempo fort-

gesetzt. Die globale Industrieproduktion hat

inzwischen wieder ihr Vorkrisenniveau er-

reicht. Die Verteilung der Wachstumskr�fte

zwischen den entwickelten und den aufstre-

benden Volkswirtschaften scheint zudem

gleichm�ßiger geworden zu sein. F�r das lau-

fende Halbjahr deutet sich aber eine lang-

samere Gangart an. So schwenkten die gro-

ßen Schwellenl�nder, in denen nach einer

sehr st�rmischen Expansionsphase teilweise

schon konjunkturelle �berhitzungserschei-

nungen erkennbar waren, durch Anziehen

der geld- und kreditpolitischen Z�gel – bei

ohnehin schw�cher werdenden fiskalpo-

litischen Impulsen – auf einen flacheren Pfad

ein. Dies gilt insbesondere f�r China, wo die

Bedingungen f�r Kredite an Haushalte und

Unternehmen deutlich versch�rft wurden.

Dabei ist mit ins Bild zu nehmen, dass die

Industrieproduktion der asiatischen Schwel-

lenl�nder zuletzt um ein F�nftel h�her war als

Mitte 2008.

In der Gruppe der Industriel�nder fiel das

Wachstum in den USA, das im Winterhalbjahr

2009/2010 recht hoch gewesen war, im zwei-

ten Quartal sp�rbar moderater aus; in Japan

hat es eine Pause eingelegt. Dem stand je-

doch eine merklich schwungvollere Entwick-

lung im Euro-Raum gegen�ber. Diese ging in

erheblichem Maße von Deutschland aus, wo-

bei auch Nachholeffekte im Baubereich nach

den witterungsbedingten Produktionsausf�l-

len im Winter eine Rolle spielten. In den

Industriel�ndern kamen nach wie vor be-
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tr�chtliche expansive Impulse von der Geld-

politik und teilweise noch von der Fiskal-

politik. Außerdem ist die Konjunktur weiter-

hin vom Lagerzyklus unterst�tzt worden. Das

reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) in dieser L�n-

dergruppe ist im Fr�hjahr ersten Sch�tzungen

zufolge, die auf vorl�ufigen Angaben f�r die

Mehrzahl der großen Volkswirtschaften und

den Euro-Raum beruhen, mit saisonbereinigt
3�4 % gegen�ber der Vorperiode so stark ge-

wachsen wie in den Wintermonaten. Das

Niveau vor Jahresfrist wurde um 2 1�2 % �ber-

troffen, der zyklische H�chststand von An-

fang 2008 aber noch um 2 3�4 % verfehlt.

Die Versch�rfung der Schuldenkrise in Grie-

chenland Anfang Mai und die von dort aus-

gegangenen Ansteckungseffekte auf andere

L�nder an der Peripherie des Euro-Raums

haben zwar in den betroffenen Staaten zu er-

heblichen Vertrauensverlusten und konjunk-

turellen Bremsspuren gef�hrt. Auf die real-

wirtschaftliche Entwicklung im Euro-Raum

insgesamt und im Rest der Welt haben sich

die erneuten Spannungen an den Finanz-

m�rkten jedoch nicht negativ ausgewirkt. Da-

bei ist mit ins Bild zu nehmen, dass die Roh�l-

notierungen als Reflex auf die Turbulenzen

Anfang Mai gesunken sind.

Nach der Jahresmitte scheint die Weltwirt-

schaft zwar auf Wachstumskurs geblieben zu

sein, die Dynamik ist aber wohl schw�cher

geworden. So haben die globalen Einkaufs-

managerindizes f�r das Verarbeitende Ge-

werbe sowie den Dienstleistungsbereich in

den letzten Monaten von hohem Niveau

aus nachgegeben. Auch der Bundesbank-

Fr�hindikator signalisiert, dass die globale

Konjunktur im zweiten Halbjahr in ruhigeres

Fahrwasser kommen k�nnte. Der Fortgang

der Erholung der Weltwirtschaft ist aus heu-

tiger Sicht jedoch nicht gef�hrdet.

Wegen des unerwartet guten Einstiegs der

Weltwirtschaft in das Jahr 2010 und der an-

haltend hohen Dynamik im Fr�hjahr hat der

Internationale W�hrungsfonds (IWF) Anfang

Juli seine globale Wachstumsprognose f�r

2010 nochmals nach oben korrigiert, und

zwar um einen halben Prozentpunkt auf

4,6%; die Voraussch�tzung f�r 2011 blieb

unver�ndert bei 4,3%. Dahinter stehen f�r

die Schwellenl�nder Zuwachsraten von 6,8%

beziehungsweise 6,4% sowie f�r die Indus-

triel�nder von 2,6% und 2,4%. Das Expan-

sionstempo im Euro-Raum sieht der IWF im

Durchschnitt des laufenden Jahres bei 1,0%
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und f�r Deutschland bei 1,4%. Nach dem

kr�ftigen Zuwachs im Fr�hjahr und ange-

sichts der weiterhin recht positiven Aussich-

ten f�r das laufende Quartal d�rfte dies je-

doch insbesondere mit Blick auf Deutschland

eine zu pessimistische Einsch�tzung dessen

sein, was im Jahresdurchschnitt 2010 erreich-

bar ist. Die Perspektiven f�r den realen Welt-

handel haben sich dem IWF zufolge f�r 2010

um zwei Prozentpunkte auf 9,0% und f�r

2011 um einen viertel Prozentpunkt auf

6,3% verbessert. F�r 2010 zeichnet sich in-

zwischen eine erheblich st�rkere Zunahme im

zweistelligen Bereich ab. Vor allem wegen

der Gefahr erneuter Unruhen an den Finanz-

m�rkten werden die Risiken im Hinblick auf

die j�ngste Wachstumsvoraussch�tzung deut-

lich h�her eingestuft als die Chancen auf ein

besseres Ergebnis.

Die erh�hte Nervosit�t an den Finanzm�rkten

spiegelte sich auch in den Notierungen f�r

Rohstoffe wider. Insbesondere die Schulden-

krise einiger europ�ischer Staaten und ihre

m�glichen realwirtschaftlichen Implikationen

waren Anlass f�r eine vor�bergehende Kurs-

korrektur. Nachdem der Preis f�r ein Fass

Roh�l der Sorte Brent Anfang Mai seinen Jah-

resh�chststand von 89 US-$ erreicht hatte,

fiel er innerhalb von drei Wochen um fast

20 US-$. Anschließend stabilisierte sich die

Notierung etwa auf dem Niveau des Winter-

halbjahres zwischen 70 US-$ und 80 US-$.

Zuletzt kostete das Fass Roh�l am Kassamarkt

75 US-$; und die Terminm�rkte signalisier-

ten m�ßige Preissteigerungen. Die Verun-

sicherung der M�rkte �ber den Ausblick der

globalen Konjunktur hatte auch bei Industrie-

rohstoffen, insbesondere den NE-Metallen,

zu deutlichen Preisabschl�gen im Mai und

Juni gef�hrt, bevor sich die Notierungen sp�r-

bar erholten. Dagegen waren bei Nahrungs-

mitteln erheblichen Preissteigerungen im Juli

kaum R�ckschl�ge vorausgegangen. Vor al-

lem Getreide verteuerte sich wegen witte-

rungsbedingter Ernteausf�lle kr�ftig.

Der zeitweise deutliche R�ckgang der Roh�l-

notierungen schlug sich auch in den Ver-

braucherpreisen der Industriel�nder nieder.

So verbilligten sich Energietr�ger im Waren-

korb der Konsumenten im Durchschnitt der

Fr�hjahrsmonate saisonbereinigt um 1,6%

gegen�ber dem Vorquartal, in dem sie sich

noch um 4,4% verteuert hatten. Da auch der

Preisanstieg ohne die volatilen Komponenten

Energie und Nahrungsmittel gerechnet aus-

gesprochen niedrig blieb, verharrten die Ver-

braucherpreise insgesamt auf dem Niveau

Weltmarktpreise für Rohöl,
Industrierohstoffe sowie
Nahrungs- und Genussmittel

Quellen:  Thomson  Reuters  und  HWWI.  — 
 Letzter  Stand:  13.  August  2010  bzw. 

16. August 2010 (Rohöl).
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des Vorquartals. Die Vorjahrsrate reduzierte

sich von +1,7% auf +1,5%.

Ausgew�hlte Schwellenl�nder

Die aufstrebenden Volkswirtschaften in S�d-

und Ostasien setzten ihre Expansion im Fr�h-

jahr mit Schwung fort. Die außergew�hnlich

hohe Dynamik des ersten Quartals hat sich

jedoch in einigen L�ndern abgeschw�cht. In

China �bertraf das reale BIP im zweiten Quar-

tal sein Vorjahrsniveau um 10 1�4 %, nachdem

es im Winter noch um 12% gewachsen war.

Zu der langsameren Gangart haben dort

wohl vor allem nachlassende Impulse aus

dem staatlichen Investitionsprogramm bei-

getragen, das im November 2008 zur Kon-

junkturstabilisierung aufgelegt worden war.

Der private Konsum d�rfte hingegen erneut

erheblich gestiegen sein; jedenfalls expan-

dierten die nominalen Einzelhandelsums�tze

im Vorjahrsvergleich um fast ein F�nftel.

W�hrend das chinesische Exportgesch�ft

im Fr�hjahr steil aufw�rtsgerichtet blieb,

schw�chte sich das Wachstum der Warenim-

porte sp�rbar ab. Hierin d�rfte der abklin-

gende Investitionsboom zum Ausdruck kom-

men. Der Handelsbilanz�berschuss weitete

sich dadurch wieder deutlich aus und betrug

im zweiten Quartal 41,2 Mrd US-$. Die Teue-

rungsrate auf der Verbraucherstufe stieg

merklich an, und zwar von 2,4% im M�rz

auf 3,3% im Juli. Ohne Nahrungsmittel ge-

rechnet erh�hte sie sich von 1,0% auf 1,6%.

Die indische Wirtschaft, die im Winter eine

Zunahme des realen BIP um 111�4 % binnen

Jahresfrist erzielt hatte, scheint ihr Tempo in

den letzten Monaten allenfalls leicht ge-
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drosselt zu haben. Zwar verminderte sich das

Wachstum der Industrieproduktion im Vor-

jahrsvergleich von 15 1�4 % im ersten auf

111�2 % im zweiten Quartal. Dies d�rfte aller-

dings im Hinblick auf die gesamtwirtschaft-

liche Erzeugung durch eine verst�rkte Pro-

duktionsausweitung in der Landwirtschaft

sowie im Dienstleistungssektor zumindest

teilweise kompensiert worden sein. Der An-

stieg der Verbraucherpreise hat sich aufgrund

einer Verbesserung des Nahrungsmittel-

angebots geringf�gig auf zuletzt 13,7% ab-

geschw�cht.

In der Mehrzahl der lateinamerikanischen

L�nder hat sich die Wirtschaftsleistung im

zweiten Jahresviertel erneut deutlich erh�ht.

In Brasilien �bertraf die Industrieproduktion

den Stand der Vorperiode mit saisonbereinigt

11�4 % aber nicht mehr so stark wie in den

vier Quartalen zuvor. Ausschlaggebend daf�r

d�rfte das Auslaufen steuerlicher Anreize f�r

die Anschaffung langlebiger G�ter gewesen

sein. Am brasilianischen Arbeitsmarkt setzte

sich die sehr g�nstige Entwicklung fort. Im

Juni wurden im Vorjahrsvergleich per saldo

knapp 2,2 Millionen Stellen geschaffen. Der

Verbraucherpreisanstieg hat sich in den letz-

ten Monaten etwas verlangsamt und betrug

im Juli 4,6%. In Mexiko ist die konjunkturelle

Erholung, die im ersten Jahresviertel ins Sto-

cken geraten war, im Fr�hjahr ausgesprochen

gut vorangekommen. Vor allem der Dienst-

leistungssektor wuchs kr�ftig. Die Teuerungs-

rate ging aufgrund des weiter nachlassenden

Preisanstiegs bei Nahrungsmitteln sp�rbar auf

3,6% im Juli zur�ck.

In Russland hat die zyklische Erholung, die

zum Jahresbeginn nur schleppend verlaufen

war, wieder Fahrt aufgenommen. Das reale

BIP stieg im zweiten Quartal im Vorjahrs-

vergleich um 5 1�4 %. Nachfrageseitige Im-

pulse erhielt die russische Wirtschaft vor

allem vom privaten Konsum, der unter an-

derem durch die Einf�hrung einer Pkw-

Abwrackpr�mie angekurbelt wurde. Zudem

hat sich die anhaltende Verbesserung des

Preisklimas g�nstig auf die Kaufkraft der

privaten Haushalte ausgewirkt. Im Juli betrug

die Teuerungsrate auf der Verbraucherstufe

5,5%, verglichen mit 8,9% Ende 2009 und

12,1% vor einem Jahr. Eine bis zuletzt an-

dauernde ausgepr�gte Trockenperiode hat

zu erheblichen Ernteausf�llen bei Saison-

nahrungsmitteln und Getreide gef�hrt. Dies

wird den Preisauftrieb in Russland voraus-

sichtlich wieder sp�rbar verst�rken.

USA

Der Aufschwung der US-Wirtschaft hat sich

im zweiten Jahresviertel auf solider Basis fort-

gesetzt. Nach Ausschaltung von Saisonein-

fl�ssen legte das reale BIP im Fr�hjahr um gut
1�2 % gegen�ber dem vorangegangenen Drei-

monatsabschnitt zu und weitete den Abstand

zu seinem niedrigen Vorjahrsniveau auf

nahezu 3 1�4 % aus. Damit konnte zwar die

gesamtwirtschaftliche Expansion ihr Tempo

aus dem Winterquartal – revidierten Zahlen

zufolge knapp 1% – nicht halten. Die inl�n-

dische Endnachfrage jedoch erh�hte ihre

Schlagzahl kr�ftig, wobei insbesondere die

Unternehmen den Takt vorgaben. Sie weite-

ten ihre Investitionsausgaben f�r Ausr�stun-

gen und Software so stark aus wie seit dem
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Lateinamerika
weiter auf-
w�rtsgerichtet

Konjunkturelle
Beschleunigung
in Russland

Anhaltender
Aufschwung
mit Unterneh-
men als Schritt-
machern



DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
August 2010

17

„New Economy“-Boom vor 12 Jahren nicht

mehr (zum Vergleich der aktuellen Aufw�rts-

bewegung mit fr�heren Erholungsphasen

siehe Erl�uterungen auf S. 18 f.). Dazu bei-

getragen hat sicherlich die anhaltende Er-

holung ihrer Gewinnmargen, die nicht nur

vorangegangenen Kosteneinsparungen und

Produktivit�tssteigerungen geschuldet war,

sondern auch besseren Absatzzahlen. Nach

massiven K�rzungen wurden die gewerb-

lichen Bauinvestitionen im Fr�hjahr zum ers-

ten Mal seit zwei Jahren wieder gesteigert.

Außerdem f�llten die Unternehmen weiter

ihre Vorr�te auf, obgleich der von den Lager-

bewegungen ausgehende Wachstumsimpuls

erheblich schw�cher ausfiel als in den Quarta-

len zuvor. Die Staatsnachfrage und der Woh-

nungsbau st�tzten die Expansion der gesamt-

wirtschaftlichen Erzeugung ebenfalls. Aller-

dings hatte das bevorstehende Auslaufen

steuerlicher Kaufanreize die Nachfrage auf

dem Immobilienmarkt nur kurzfristig befl�-

gelt, sodass im laufenden Quartal wieder ein

R�ckgang der Wohnungsbauinvestitionen zu

erwarten ist. Die insgesamt hohe Dynamik

der Binnennachfrage �ußerte sich auch in

einem entsprechend kr�ftigen Importsog; die

realen Einfuhren an Waren und Dienstleistun-

gen legten mit 6 1�2 % betr�chtlich st�rker zu

als der Export (+2 1�2 %). Per saldo d�mpfte

der Außenhandel die BIP-Zunahme um drei

viertel Prozentpunkte, w�hrend die Partner-

l�nder von der amerikanischen Importnach-

frage wichtige Impulse erhielten.

Die Expansion des privaten Konsums erreichte

im zweiten Jahresviertel mit knapp 1�2 %

ann�hernd die Rate des ersten Quartals; zu-

dem wurde sie auf ein solideres Fundament

gestellt. Mit der Ausweitung der Besch�fti-

gung vergr�ßerte sich der Einkommensspiel-

raum der privaten Haushalte sp�rbar. �ber

die Finanzierung eines h�heren Konsums

hinaus konnten diese auch noch ihre Spar-

quote um drei viertel Prozentpunkte auf

6 1�4 % anheben. Im Mittel der Monate April

bis Juli besch�ftigten private Arbeitge-

ber (außerhalb der Landwirtschaft) knapp

450 000 Personen mehr als im Winterquartal,

was einer Zunahme um saisonbereinigt 1�2 %

entspricht. Die Verbraucherpreise ohne Ener-

gie und Nahrungsmittel gerechnet zogen im

zweiten Jahresviertel saisonbereinigt um

0,2% gegen�ber der Vorperiode an, in der

sie sich nicht ver�ndert hatten. Ihr Vorjahrsab-

stand reduzierte sich gleichwohl um 0,4 Pro-

zentpunkte auf +0,9%. Die Gesamtrate gab

vor allem auch wegen gesunkener Energie-

preise noch st�rker nach, und zwar von

+2,4% auf +1,8%.

Japan

Die japanische Wirtschaft konnte ihre Produk-

tion nach kr�ftigen Zuw�chsen im Winter-

halbjahr 2009/2010 im zweiten Quartal sai-

sonbereinigt nur geringf�gig steigern. Den

Ausschlag dazu gab eine leichte Abnahme

der Binnennachfrage. Zum einen wurden

wieder verst�rkt Vorr�te abgebaut, und die

Kontraktion der �ffentlichen Investitionen,

die im Rahmen der Konjunkturprogramme

zuvor erheblich ausgeweitet worden waren,

versch�rfte sich. Zum anderen stagnierten die

privaten Konsumausgaben, die in den Vor-

quartalen durch staatliche Kaufanreize an-

geregt worden waren. Dabei d�rfte auch

der neuerliche Anstieg der standardisierten

Wachstum
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ment zur�ck-
gekehrt
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Der aktuelle Aufschwung in den USA im Vergleich zu früheren Erholungsphasen

Der aktuelle Aufschwung der US-Wirtschaft wird von vielen 
Beobachtern nur als moderat eingestuft. Zudem sind gerade 
in letzter Zeit oftmals Sorgen geäußert worden, die Aufwärts-
bewegung könne an Kraft verlieren, sobald die positiven 
Impulse vom Lagerzyklus und vom fi skalischen Konjunktur-
paket nachließen. Zum Teil wird sogar vor einem Rückfall in 
die Rezession gewarnt („double dip“). Im Folgenden sollen 
die Charakteristika des momentanen Aufschwungs und seiner 
Antriebskräfte vor dem Hintergrund vorangegangener Erho-
lungsphasen der amerikanischen Volkswirtschaft herausgestellt 
werden. Zwar hat das National Bureau of Economic Research 
(NBER), das die konjunkturellen Hoch- und Tiefpunkte in 
den USA datiert, das Ende der Rezession noch nicht zeitlich 
bestimmt. Allerdings ist die  gesamtwirtschaftliche Erzeugung 
bereits seit Sommer letzten Jahres wieder gestiegen, sodass 
sich die Untersuchung auf die zurückliegenden vier Quartale 
fokussiert. Zum Vergleich werden die sieben vom NBER identifi -
zierten Expan sionsphasen seit 1961 herangezogen. Da die Auf-
wärtsbewegung zu Beginn eines Aufschwungs – nicht zuletzt 
aufgrund des Lagerimpulses – üblicherweise kräftiger ausfällt 
als in späteren Abschnitten, werden auch die Vergleichsperio-
den auf die jeweils ersten vier Quartale beschränkt.1)

Tatsächlich war das Wachstum des realen Bruttoinlandsprodukts 
(BIP) in den zurückliegenden vier Quartalen mit 3¼% deutlich 
schwächer als im Durchschnitt der sieben Vergleichsperioden 
mit 5%. Besonders schwere konjunkturelle Einbrüche wurden 
dabei von umso kräftigeren Erholungsphasen (1975/1976 und 
1983) abgelöst, in denen die gesamtwirtschaftliche Produktion 
im Mittel sogar um 7% zulegte. Gleichwohl verläuft die momen-
tane Aufwärtsbewegung spürbar schwungvoller als jene in den 
Vergleichszeiträumen 1991/1992 und 2002, als das BIP nach 
relativ milden Rezessionen im Schnitt nur um 2¼% expandierte. 
Mit ins Bild zu nehmen ist weiterhin, dass sich der Wachstums-
pfad des Potenzialoutputs im Zeitablauf merklich abgefl acht 
hat. Legt man jüngste Schätzungen des  Congressional Budget 
Offi ce (CBO) zugrunde, war seine Zunahme mit 1¾% seit Mitte 
2009 erheblich niedriger als in den genannten Vergleichsperio-
den (+ 3%). Demnach könnte der größte Teil der Differenz der 
gesamtwirtschaftlichen Expansionsrate zum Durchschnitt aller 
sieben Erholungsphasen auf das schwächere Potenzialwachs-
tum zurückgeführt werden.2)

Betrachtet man die Verwendungsseite des BIP und mittelt 
näherungsweise jeweils die auf Jahresrate hochgerechneten 
Wachstumsbeiträge ihrer einzelnen Komponenten, wie sie 
vom Bureau of Economic Analysis (BEA) veröffentlicht werden, 

wurde die Ausweitung der gesamtwirtschaftlichen Erzeugung 
in den zurückliegenden vier Quartalen zwar maßgeblich, aber 
keinesfalls ausschließlich von den Vorratsänderungen getragen. 
Ebenso stark stützten etwa zu gleichen Teilen der private Kon-
sum und die Investitionen der Unternehmen in Ausrüstungen 
einschließlich Software die gesamtwirtschaftliche Expansion. 
Hingegen gingen vom Außenhandel und den privaten Bauin-
vestitionen, speziell von den Ausgaben für gewerbliche Bauten, 
spürbar dämpfende Effekte aus, während die öffentliche Nach-
frage insgesamt nur einen sehr geringen Einfl uss ausübte. Hier 
standen den Ausgabensteigerungen auf der Bundesebene fast 
gleich hohe Einsparungen auf der Ebene der Einzelstaaten und 
Gemeinden gegenüber, die in starkem Maße unter Druck stan-
den, ihre Budgets an die verminderten Einnahmen anzupassen. 
In diesem Zusammenhang ist auch wichtig, dass ein Großteil 
des 2009 geschnürten Konjunkturpakets in einer Entlastung 
der privaten Haushalte über Steuergutschriften und höhere 
Transfereinkommen sowie in unterstützenden Zahlungen an 
die Einzelstaaten bestand.

Die Besonderheiten des momentanen Aufschwungs mani-
festieren sich in der Abweichung der Wachstumsbeiträge der 
Verwendungskomponenten von jenen in den Vergleichsperio-
den. Das gegenüber den Jahren 1991/1992 und 2002 höhere 
Expansionstempo kann insbesondere dem nun stärkeren 
Lagerimpuls zugeschrieben werden. Weil dieser jedoch nicht 
wesentlich von jenen in Phasen eines kraftvollen Aufschwungs 
differiert, dürfte der Unterschied dem insgesamt recht fl achen 
zyklischen Profi l zu Beginn der neunziger Jahre und nach der 
Jahrtausendwende geschuldet sein. Darüber hinaus weiteten 
die Unternehmen damals ihre Ausgaben für Ausrüstungen und 
Software nicht aus, während der Wachstumsbeitrag der Aus-
rüstungsinvestitionen aktuell sogar noch geringfügig größer 
ausfällt als im Schnitt von 1975/1976 und 1983. Für die hohe 
gesamtwirtschaftliche Dynamik in diesen Perioden stellten 
jedoch die privaten Bauinvestitionen eine wichtige Antriebs-
kraft dar, die nun ausgeblieben ist. Noch deutlich schwerer 
aber wiegt, dass der private Konsum in den zurückliegenden 
Quartalen nur verhalten expandierte: Den revidierten Angaben 
des BEA zufolge hat er lediglich einen Beitrag von gut einem 
Prozentpunkt zur BIP-Zunahme geliefert. Das entspricht einem 
Bruchteil seines Beitrags in den Perioden eines kräftigen Auf-
schwungs und ist sogar etwas weniger als in den beiden unmit-
telbar vorangegangenen Erholungsphasen. Die Staatsausgaben 
unterstützten zudem im Schnitt aller Vergleichszeiträume das 
BIP-Wachstum merklicher als in der jüngeren Vergangenheit.

1 Konkret handelt es sich um die Zeiträume 2. Vj. 1961 bis 1. Vj. 1962, 
1. Vj. bis 4. Vj. 1971, 2. Vj. 1975 bis 1. Vj. 1976, 4. Vj. 1980 bis 3. Vj. 1981, 
1. Vj. bis 4. Vj. 1983, 2. Vj. 1991 bis 1. Vj. 1992 und 1. Vj. bis 4. Vj. 2002. — 
2 Zu einer ähnlichen Einschätzung gelangen auch Ökonomen der 
Federal Reserve Bank of San Francisco in einer Studie. Vgl.: J. Weidner 

und J. C. Williams (2010), The Shape of Things To Come, FRBSF Eco-
nomic Letter, 2010 –15. Die Mitglieder des Offenmarktausschusses der 
Federal Reserve gehen allerdings zurzeit weiterhin davon aus, dass die 
langfristige Wachstumsrate des realen BIP, die als Potenzialrate inter-
pretiert werden kann, zwischen 2½% und 2¾% (zentrale Tendenz 
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Im Ergebnis ist festzuhalten, dass die Unternehmen zurzeit 
praktisch ebenso kräftig in Vorräte und Ausrüstungen inves-
tieren, wie sie dies auch in früheren Phasen einer Erholung 
taten, die auf einen schweren konjunkturellen Einbruch folgte. 
Neben dem Wohnungsbau, der nach wie vor unter einem 
Angebotsüberhang an Immobilien und damit unter den Folgen 
der Übertreibungen früherer Jahre leidet, spielt vor allem der 
private Konsum bislang eine zu schwache Rolle. Dies dürfte 
in engem Zusammenhang mit einem weiteren markanten 
Charakteristikum des derzeitigen Aufschwungs stehen, 
nämlich der noch immer schwierigen Arbeitsmarktsituation. 
So wurde in der Privatwirtschaft im zweiten Quartal 2010 der 
Beschäftigungsstand des Vorjahres noch um ¾% unterschrit-
ten. Demgegenüber wurde in Phasen einer kräftigen gesamt-
wirtschaftlichen Erholung zu einem vergleichbaren Zeitpunkt 
bereits ein Beschäftigungszuwachs um 3¼% verzeichnet. 
Die Arbeitsmarktschwäche hat sich auch entsprechend in 
den Lohn- und Gehaltseinkommen niedergeschlagen, der 
wichtigsten Bestimmungsgröße für die Konsum ausgaben der 
privaten Haushalte.3) In keiner anderen der hier betrachteten 
Erholungsphasen gingen die realen Lohn- und Gehaltseinkom-
men zurück.

Im Hinblick auf den Arbeitsmarkt scheint der aktuelle Auf-
schwung eine gewisse Ähnlichkeit mit den beiden unmittelbar 
vorangegangenen Erholungsphasen aufzuweisen, die auch als 
„jobless recoveries“ bezeichnet wurden. Die Fokussierung auf 
die gesamte Beschäftigungsänderung über vier Quartale ver-
schleiert allerdings unterschiedliche Entwicklungen innerhalb 
dieses Zeitraums. Nachdem im zweiten Halbjahr 2009 noch in 
großem Umfang Stellen gestrichen worden waren, wurden in 
der ersten Hälfte dieses Jahres bereits wieder Arbeitsplätze 
geschaffen. Dagegen blieb das Beschäftigungswachstum in 
den beiden vorangegangenen Expan sionsphasen in den hier 
betrachteten Zeiträumen nahezu vollständig aus. Dazu passt 
auch die damalige Schwäche der Ausrüstungsinvestitionen, die 
für gewöhnlich einen guten Frühindikator für die Beschäftigung 
in den USA darstellen. Insgesamt spricht einiges dafür, dass mit 
einer Fortsetzung und Stärkung der Erholung auf dem Arbeits-
markt das Wachstum des privaten Konsums in den kommenden 
Quartalen anziehen könnte. Eine spürbare Verlangsamung des 
gesamtwirtschaftlichen Tempos etwa aufgrund nachlassender 
Impulse vom Lagerzyklus und vom Fiskalprogramm ist daher 
nicht zwingend. Zudem ist die Wahrscheinlichkeit, dass die 
amerikanische Wirtschaft in nächster Zeit erneut in eine Rezes-
sion rutschen könnte, als gering einzustufen.

der Erwartungen) liegt. — 3 Den Zusammenhang verdeutlichen öko-
nometrische Schätzungen, in denen das Konsumwachstum in realer 
Rechnung durch Änderungen der Lohneinkommen, der Netto-Trans-
ferzahlungen und Steuern sowie des Nettovermögens und der Arbeits-
losenquote erklärt wird. Dabei zeigt sich, dass das Konsumwachstum 

zurzeit insbesondere durch die schwache Einkommensentwicklung 
und die hohe Arbeitslosigkeit, die zu Vorsichtssparen führen dürfte, im 
Vergleich zu anderen Erholungsphasen gebremst wird. — 4 Bereinigt 
mit dem Defl ator der privaten Konsumausgaben.

Wachstum wichtiger makroökonomischer 
Größen in den USA
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Statistics  (BLS),  Congressional  Budget  Office  (CBO)  und eigene 
Berechnungen.
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Arbeitslosenquote um 0,3 Prozentpunkte

gegen�ber dem Durchschnitt der ersten drei

Monate des Jahres auf 5,2% im Fr�hjahr eine

Rolle gespielt haben. W�hrend die Woh-

nungsbauinvestitionen eingeschr�nkt wur-

den, setzten die Unternehmen die Expansion

ihrer Anlageinvestitionen fort. Mit einer Ex-

portzunahme um saisonbereinigt 6% ent-

wickelte sich ihr Auslandsgesch�ft weiterhin

lebhaft. Gleichwohl verringerte sich der rech-

nerische Beitrag des Außenhandels zum BIP-

Wachstum, weil die Importe st�rker zulegten

als im Vorquartal. Die deflation�ren Tenden-

zen in der Wirtschaft hielten an. Der negative

Vorjahrsabstand des Verbraucherpreisindex

hat sich von M�rz bis Juni um weitere 0,4 Pro-

zentpunkte auf – 0,7% verringert. Die Kern-

rate rutschte dagegen noch weiter ins Minus.

Sie belief sich im Juni auf – 1,5%, verglichen

mit – 1,1% im M�rz.

Großbritannien

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in

Großbritannien ist im zweiten Jahresviertel

mit saisonbereinigt 1% gegen�ber der Vor-

periode kr�ftig gewachsen; das entspre-

chende Vorjahrsniveau wurde um 11�2 %

�bertroffen. F�r die zweite Jahresh�lfte ist

jedoch – auch wegen der ehrgeizigen Konso-

lidierungspl�ne der neuen Regierung – von

moderateren Wachstumsraten auszugehen.

Die erheblich h�here Dynamik im Fr�hjahr ist

zum einen auf Nachholeffekte am Bau zu-

r�ckzuf�hren, dessen Bruttowertsch�pfung

saisonbereinigt um 6 1�2 % anstieg. Zum ande-

ren expandierte der Dienstleistungssektor

– getragen vom Finanzbereich und den unter-

nehmensnahen Dienstleistern – um 1%, ver-

glichen mit + 1�4 % im Winter. Das Produzie-

rende Gewerbe (ohne Bau) behielt seine

rasche Gangart bei. Die konjunkturelle Auf-

w�rtsbewegung hat inzwischen den Arbeits-

markt erreicht. Die standardisierte Arbeits-

losenquote lag im Mai 0,1 Prozentpunkte

unter ihrem zyklischen H�hepunkt Anfang

2010 von 7,9%. Das Preisklima blieb dage-

gen bis zuletzt ung�nstig. Die Teuerungsrate

auf der Verbraucherstufe (HVPI) �bertraf im

Juli erneut die Marke von 3%. Ohne Energie

und unverarbeitete Nahrungsmittel gerech-

net fiel sie in den vorangegangenen Monaten

�hnlich hoch aus. Die geplante Anhebung

des Regelsatzes der Mehrwertsteuer Anfang

2011 von 17,5% auf 20% k�nnte dazu

f�hren, dass das Inflationsziel der Bank of

England von 2% im n�chsten Jahr weiterhin

�bertroffen wird.

Neue EU-Mitgliedsl�nder

Das Wachstum des realen BIP in den neuen

EU-Staaten (EU-8), das im Winter vor allem

aufgrund der witterungsbedingten Einschr�n-

kung der Bauleistung ins Stocken geraten

war, d�rfte im zweiten Quartal wieder Fahrt

aufgenommen haben. Die Produktion der

Bauwirtschaft legte saisonbereinigt um nicht

weniger als 15 3�4 % zu, womit die Einbußen

im ersten Jahresviertel fast wettgemacht wer-

den konnten. Die Industrie im gesamten L�n-

derkreis wuchs mit 2 1�4 % erneut kr�ftig; ihre

Erzeugung tendierte in allen Staaten deutlich

nach oben, vor allem in den baltischen L�n-

dern. Die Situation am Arbeitsmarkt in den

EU-8 hat sich erstmals seit dem Beginn der

Wirtschaftskrise leicht verbessert; die standar-

disierte Arbeitslosenquote sank zwischen

Erhebliche
Wachstums-
verst�rkung im
Fr�hjahr

Kr�ftige Auf-
w�rtsbewe-
gung nach
witterungs-
bedingter
Unterbrechung
im Winter
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M�rz und Juni um 0,2 Prozentpunkte auf

9,7%. Die Teuerungsrate auf der Verbrau-

cherstufe (HVPI) lag im Durchschnitt der Mo-

nate April bis Juli bei 2,8%.

Gesamtwirtschaftliche Tendenzen

in der EWU

Nach einem verhaltenen Jahresauftakt hat

sich das Wachstum im Euro-Raum betr�cht-

lich verst�rkt. Saisonbereinigt stieg die ge-

samtwirtschaftliche Produktion im zweiten

Quartal 2010 im Vergleich zu den Winter-

monaten um 1% und �bertraf den Stand vor

Jahresfrist, der den Tiefpunkt der j�ngsten

Rezession markiert, um 13�4 %. Ausschlagge-

bend f�r die Temposteigerung war zum einen

die schwungvolle Entwicklung des Export-

gesch�fts mit Drittstaaten. Hinzu kamen

Nachholeffekte in der Bauwirtschaft der

n�rdlichen Mitgliedsl�nder, in denen es im

Winter zu umfangreichen witterungsbeding-

ten Produktionsausf�llen gekommen war.

Außerdem d�rften die Investitionen in neue

Ausr�stungen sp�rbar erh�ht worden sein.

Mit einem BIP-Anstieg von 2 1�4 % hat

Deutschland die Rolle der Wachstums-

lokomotive in der EWU �bernommen. In den

anderen großen Mitgliedsl�ndern Frankreich,

Italien sowie Spanien nahm die Wirtschafts-

leistung mit Raten zwischen gut 1�2 % und
1�4 % merklich moderater zu. In Griechenland,

das sich einem tief greifenden Anpassungs-

programm unterziehen muss, ging sie weiter

zur�ck, und zwar saisonbereinigt um 11�2 %.

Alle anderen L�nder, f�r die erste BIP-Sch�t-

zungen vorliegen, konnten positive Zuwachs-

raten verbuchen. Das hohe Expansionstempo

Wachstumstendenzen
im Euro-Raum

Quellen: Nationale Statistiken, Eurostat und 
EZB.
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im Euro-Raum insgesamt wird sich jedoch im

zweiten Halbjahr nach aller Voraussicht nicht

aufrechterhalten lassen. Zum einen hat der

konjunkturelle Aufschwung in wichtigen Ab-

nehmerl�ndern etwas an Dynamik verloren.

Zum anderen wird sich die Bauproduktion

voraussichtlich wieder abflachen.

Das kr�ftige Wirtschaftswachstum im zwei-

ten Quartal wurde vor allem vom Produ-

zierenden Gewerbe getragen. Dabei zog

die Bauproduktion im April/Mai wegen der

erw�hnten witterungsbedingten Nachhol-

effekte in den n�rdlichen Mitgliedsl�ndern

– bei anhaltender Kontraktion in einigen s�d-

lichen Staaten – saisonbereinigt um 2 1�4 %

gegen�ber dem ersten Quartal an. Die indus-

trielle Erzeugung war im zweiten Jahresviertel

um 2 1�2 % h�her als im Winter und um 9 1�4 %

h�her als im entsprechenden Vorjahrszeit-

raum. Dahinter stehen im Verlauf betrachtet

kr�ftige Steigerungen der Produktion von

Vorleistungen (+4 1�4 %) und von Investitions-

g�tern (+3 1�2 %). Im Vergleich dazu hat die

Konsumg�terproduktion nur wenig (+ 1�4 %)

zugelegt. Die Energieerzeugung ist von dem

recht hohen Leistungsniveau in den Winter-

monaten um 1�2 % gesunken. Aufgrund der

gestiegenen Industrieproduktion hat sich die

Kapazit�tsauslastung von April bis Juli weiter

sp�rbar verbessert; sie lag aber immer noch

deutlich unter ihrem langfristigen Durch-

schnittswert. Die Auftragseing�nge nahmen

im April/Mai gegen�ber dem ersten Jahres-

viertel saisonbereinigt um 7% zu, was auf

eine anhaltende Produktionssteigerung im

zweiten Halbjahr hindeutet. Die Stimmung in

der Industrie hat sich um die Jahresmitte

noch einmal sp�rbar verbessert.

Betr�chtliche Nachfrageimpulse kamen im

Fr�hjahr aus dem Ausland, insbesondere aus

den Schwellenl�ndern in S�d- und Ostasien

sowie aus Russland. Die wertm�ßigen Waren-

ausfuhren des Euro-Raums stiegen im Be-

richtszeitraum im Vergleich zum ersten Quar-

tal saisonbereinigt um 7 1�2 % und �bertrafen

ihren Vorjahrsstand um 24%. Gleichzeitig

haben zwar auch die Einfuhren aus Drittl�n-

dern deutlich zugenommen. Dies war jedoch

zum Teil h�heren Notierungen an den Roh-

stoffm�rkten und abwertungsbedingten Preis-

effekten geschuldet, sodass der Beitrag des

Außenhandels zum realen BIP-Wachstum im

Fr�hjahr merklich positiv gewesen sein

d�rfte. Bei der inl�ndischen Endnachfrage

bot sich ein uneinheitliches Bild. Einerseits

deuten die sp�rbar gestiegene Produktion

von Ausr�stungsg�tern und die Ausweitung

der Bauleistungen auf eine erhebliche Zu-

nahme der Bruttoanlageinvestitionen hin. An-

dererseits kamen vom privaten Verbrauch

auch im zweiten Vierteljahr keine Wachs-

tumsimpulse. Die realen Einzelhandelsum-

s�tze waren saisonbereinigt etwas und die

Kfz-Neuzulassungen deutlich niedriger als in

der Vorperiode. Der durch Abwrackpr�mien

in vielen Mitgliedsl�ndern stark erh�hte Vor-

jahrsstand wurde sogar um 10 1�2 % verfehlt.

Aufgrund der lebhaften Produktionsentwick-

lung im Fr�hjahr haben sich am Arbeitsmarkt

die Anzeichen f�r eine Bodenbildung ge-

mehrt. Die Zahl der Arbeitslosen nahm von

April bis Juni mit durchschnittlich 13 000 pro

Monat deutlich langsamer zu als im Winter

(67 000) und im zweiten Halbjahr 2009

(92 000). Der Anstieg der Arbeitslosenquote

ist zum Stillstand gekommen; sie lag im Juni

Nachholeffekte
im Bausektor
und lebhafte
Industrie-
konjunktur

Kr�ftiges Ex-
portwachstum

Anzeichen f�r
Bodenbildung
am Arbeits-
markt
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– wie schon in den drei Monaten davor – bei

10,0%. Dabei stand beispielsweise einer Er-

h�hung der Quote in Spanien um 0,6 Prozent-

punkte seit M�rz 2010 ein R�ckgang in

Deutschland um 0,3 Prozentpunkte gegen-

�ber. Die Zahl der Erwerbst�tigen blieb im ers-

ten Quartal – aktuellere Angaben liegen noch

nicht vor – unver�ndert gegen�ber Herbst

2009, in dem sie um 1�4 % nachgegeben hatte.

Die Lohnst�ckkosten verharrten im Winter

ebenfalls auf dem Stand der Vorperiode.

Im Verlauf des zweiten Quartals ist der Preis-

auftrieb im Euro-Raum wieder schw�cher

geworden, nachdem er sich im M�rz/April

sp�rbar verst�rkt hatte. Maßgeblich daf�r

waren die Energiepreise, die in den beiden

Monaten im Gefolge h�herer Roh�lnotierun-

gen und der Schw�che des Euro auf den

Devisenm�rkten kr�ftig nach oben tendiert

hatten; danach aber flachte sich ihr Anstieg

deutlich ab und schlug im Juni in eine Gegen-

bewegung um. Bei den anderen Komponen-

ten der Verbrauchsausgaben verlief die Ent-

wicklung in deutlich ruhigeren Bahnen. Nah-

rungsmittel verteuerten sich – saisonbereinigt

betrachtet – zwar st�rker als im Vorquartal,

die Ausschl�ge hielten sich aber in relativ

engen Grenzen. Die Preise anderer Waren

stiegen wegen der Euro-Abwertung erstmals

seit l�ngerer Zeit wieder etwas an. Hingegen

fiel die Verteuerung von Dienstleistungen

�hnlich moderat aus wie in den Vorperioden.

Insgesamt erh�hten sich die Verbraucher-

preise gegen�ber dem Winterquartal um

0,6%. Der Vorjahrsabstand des HVPI vergr�-

ßerte sich von 1,1% auf 1,5%.

Dieses Entwicklungsmuster war in nahezu

allen Mitgliedsl�ndern des Euro-Raums zu

beobachten. So verzeichneten im zweiten

Vierteljahr nur noch drei L�nder Preis�nde-

rungsraten von weniger als +1%. Gleichzei-

tig wurde in einigen kleineren L�ndern wieder

die 2%-Marke �bertroffen; die Spannweite

der Teuerungsraten belief sich sogar auf gut

sieben Prozentpunkte. Die gewichtete Stan-

dardabweichung der Vorjahrsraten hat sich

zwar ebenfalls leicht erh�ht, sie ging aber mit

rund einem Prozentpunkt nur wenig �ber

den Durchschnitt der letzten Jahre hinaus. Im

Juli sind die Verbraucherpreise im Euro-Gebiet

saisonbereinigt etwas gestiegen. Der Vor-

jahrsabstand des HVPI insgesamt vergr�ßerte

sich von +1,4% im Juni auf +1,7%. F�r die-

sen Anstieg war auch ein Basiseffekt infolge

des betr�chtlichen R�ckgangs der Energie-

preise im Juli 2009 von Bedeutung.

Moderater
Anstieg der
Teuerungsrate




