
Internationales und 
europäisches Umfeld

Weltwirtschaftliche Entwicklung

Die globalen Auftriebskräfte haben sich im 

zweiten Jahresviertel spürbar abgeschwächt. 

Dazu trugen allerdings auch temporäre Fak

toren bei, die in den Quartalsergebnissen 

deutlich sichtbar sind, inzwischen aber an 

Einfluss verloren haben. Die Störungen der 

Produktionsabläufe in Japan, die nach der 

Naturkatastrophe Mitte März vor allem im 

Fahrzeugbau aufgetreten waren, konnten 

zwar mittlerweile wieder größtenteils be-

seitigt werden. In einigen Autofabriken 

japanischer Unternehmen im Ausland dürften 

jedoch die Bemühungen um eine Normalisie

rung auch die Sommermonate noch in An-

spruch nehmen. Spürbar belastet wurde die 

Weltkonjunktur zudem durch den beträcht-

lichen Kaufkraftverlust aufgrund der Preis-

steigerungen bei Energie- und Nahrungs-

mitteln im Winterhalbjahr 2010/2011 und 

zum Frühjahrsbeginn. Beide Effekte haben 

auch zu dem gedämpften Konjunkturverlauf 

in den USA erheblich beigetragen.

Bereinigt um die Entwicklung des allgemeinen 

Preisniveaus erreichte die Notierung für ein 

Fass Rohöl der Sorte Brent im Frühjahr einen 

Wert, der nur im Sommerhalbjahr 2008 und 

im Herbst 1979 übertroffen worden war. 

Danach ist es auf den Rohstoffmärkten jedoch 

zunächst zu einer leichten Entspannung und 

in der ersten Augusthälfte dann zu einem er-

heblichen Fall der Notierungen gekommen, 

sodass sich die Teuerung auf der Verbraucher-

stufe in der zweiten Jahreshälfte vermindern 

dürfte. Der Preisrutsch in den letzten Wochen 

ist von den erneuten Turbulenzen an den 

Finanzmärkten ausgelöst worden. Dabei sind 

Weltwirtschaft 
im Frühjahr mit 
deutlich 
weniger 
Schwung
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die Marktteilnehmer von den erhöhten Un-

sicherheiten über die weitere konjunkturelle 

Entwicklung und über den Kurs der öffent

lichen Haushalte in einigen fortgeschrittenen 

Volkswirtschaften in Atem gehalten worden.

Neben den genannten vorübergehenden Be-

hinderungen des globalen Aufschwungs gab 

es jedoch auch länger wirkende Bremseffekte. 

Dazu zählen die merklichen Zinsanhebungen 

und sonstigen restriktiven Maßnahmen der 

Notenbanken, die vor allem in den Schwellen-

ländern notwendig geworden waren, um der 

Gefahr von Zweitrundeneffekten im Hinblick 

auf die Preisentwicklung entgegenzutreten. In 

einigen fortgeschrittenen Volkswirtschaften 

haben anhaltende Konsolidierungsanstren

gungen weiterhin die Erholungsdynamik ge-

dämpft. Der erneute Rückgang des globalen 

Einkaufsmanagerindex für das Verarbeitende 

Gewerbe im Juli deutet darauf hin, dass zu-

mindest die Industriekonjunktur ihre ruhigere 

Gangart zum Sommerauftakt noch beibehal

ten hat (vgl. die Erläuterungen auf S. 15).

Die globale Industrieproduktion nahm im 

April/Mai saisonbereinigt um ½% gegenüber 

dem ersten Quartal 2011 ab, und der inter-

nationale Warenhandel tendierte ebenfalls 

leicht nach unten (– ¼%). Die Schwäche in 

der Industrie war dabei regional breit an-

gelegt. So stagnierte die Erzeugung in den 

Schwellenländern, während sie in den fort-

geschrittenen Volkswirtschaften um ¾% zu

rückging. Hier schlug allerdings das beträcht-

liche Produktionsminus in Japan zu Buche. 

Ohne dieses gerechnet hat der Ausstoß in der 

Industrie der fortgeschrittenen Volkswirt-

schaften im April/Mai noch etwas gegenüber 

dem ersten Jahresviertel zugelegt. Die 

gesamtwirtschaftliche Aufwärtsbewegung in 

den USA sowie in Großbritannien kam im 

zweiten Quartal ebenfalls nur zögerlich voran, 

und im Euro-Raum verminderte sich die 

Dynamik nach der kräftigen Expansion im 

Winter spürbar. Zugleich schwächte sich je

doch die Kontraktion der japanischen Wirt-

schaft deutlich ab. Insgesamt ist das reale 

Bruttoinlandsprodukt (BIP) in den Industrie-

ländern im Frühjahr nach ersten Schätzungen, 

die auf den vorläufigen Zahlen für die USA, 

Japan, Großbritannien und den Euro-Raum 

basieren, saisonbereinigt erneut um ¼% 

gestiegen.

Der IWF hat angesichts der schwächer als er-

warteten Expansion seine Wachstumsprog

nose für die Weltwirtschaft im Juni gegen-

über dem Wirtschaftsausblick vom April leicht 

auf 4,3% gesenkt. Die Vorausschätzung für 

2012 wurde aber mit 4,5% unverändert bei-

behalten. Die Korrekturen für das laufende 

Jahr konzentrieren sich auf die Industrie-

länder. Dabei stand den nach unten ge-

richteten Revisionen im Falle Japans, der USA 

und Großbritanniens eine merkliche Erhö

hung der Prognose für den Euro-Raum gegen-

über, die vor allem das lebhafte Wachstum in 

Deutschland und Frankreich in den Winter-

monaten reflektiert. Die Vorausschätzung 

für die Schwellen- und Entwicklungsländer 

wurde für 2011 leicht auf 6,6% angehoben 

und für 2012 etwas auf 6,4% abgesenkt. 

Bemerkenswert ist die relativ starke Aufwärts-

korrektur beim realen Welthandel um 

0,8 Prozentpunkte auf 8,2% im laufenden 

Jahr. Dahinter stehen günstigere Perspektiven 

für den Außenhandel der Schwellen- und 

Gesamtwirt-
schaftliche 
Produktion in 
Industrie-
ländern kaum 
gewachsen

IWF-Prognose 
im Juni für 
2011 leicht 
nach unten 
revidiert
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Deutsche Bundesbank

Signalisiert der globale Einkaufsmanagerindex 
eine weitere Abschwächung der Industriekonjunktur?

Der Rückgang des globalen Einkaufsmanagerindex 
für das Verarbeitende Gewerbe im Juli auf einen Wert 
nur knapp oberhalb der Expansionsschwelle von 50 
ist vielfach als Signal gewertet worden, die weltweite 
Erzeugung in diesem Sektor nähere sich der Stagna-
tion. Eine derartige Interpretation des Indikators wäre 
freilich nur dann zulässig, wenn es einen entsprechend 
engen Zusammenhang zum Produktionswachstum im 
Verarbeitenden Gewerbe gäbe. Gemäß dem zugrunde 
liegenden Umfragedesign sollte der Einkaufsmanager-
index eigentlich die Veränderung der Aktivität gegen-
über dem Vormonat widerspiegeln und somit aufgrund 
seiner vergleichsweise raschen Veröffentlichung ein 
zeitnahes Konjunktursignal senden. Das Wachstum 
der globalen Industrieproduktion, für die entspre-
chende monatliche Daten des Centraal Planbureau 
zur Verfügung stehen, ist jedoch recht volatil, sodass 
der Einkaufsmanagerindex eher deren Grundtendenz 
anzuzeigen scheint. Der Zusammenhang wird daher 
enger, wenn man die Produktionszunahme über einen 
längeren Zeitraum betrachtet und so die Schwan-
kungen in der Referenzreihe reduziert.1) Dann ist aber 
der Informationsgehalt des Indikators im Hinblick 
auf die Entwicklung der industriellen Erzeugung am 
aktuellen Rand begrenzt, weil seine Tendenz zu einem 
Gutteil Produktionsveränderungen der Vormonate 
reflektiert.

Um den Index und das derart geglättete Wachstum 
der industriellen Erzeugung unmittelbar miteinander 
vergleichen zu können, müssen beide Größen noch um 
ihre unterschiedlichen Mittelwerte und Volatilitäten 
bereinigt werden.2) Die auf diese Weise standardisier-
ten Zeitreihen sind bis 2007 tatsächlich weitgehend 
deckungsgleich. Allerdings ist der Einkaufsmanager-
index in der anschließenden Rezession weder so tief 
gesunken wie die Produktionsänderung, noch ist er in 
der folgenden Erholung entsprechend stark gestiegen. 
Dies könnte dem Umfragedesign geschuldet sein, 
in dem nur auf die Richtung der Aktivitätsänderung 
abgestellt wird, nicht aber auf deren Ausmaß. Qualita-
tiv ergibt sich auch kein anderes Bild, wenn anstelle des 
Gesamtindex seine Komponenten für Output oder Auf-
tragseingang ins Verhältnis zum Produktionswachstum 
gesetzt werden.

Die jüngsten zyklischen Ausschläge in der Dynamik 
der globalen Industrie scheint der Einkaufsmana-
gerindex ebenfalls nicht vollständig zu reflektieren. 
Seine Annäherung an einen Stagnationswert im Juli 
ist daher vor dem Hintergrund zu relativieren, dass die 
Weltindustrieproduktion bereits im Durchschnitt der 
Monate April/Mai gegenüber dem ersten Quartal sogar 
leicht gesunken ist. Maßgeblich für diesen Rückgang 
war freilich der unmittelbare und mittelbare Einfluss 
des Aktivitätseinbruchs in Japan. Insbesondere die Pro-
duktionsunterbrechungen in der Automobilindustrie 
machten sich über Lieferengpässe bei Vorleistungsgü-
tern auch an den ausländischen Standorten japanischer 
Hersteller bemerkbar. Dadurch wurde die industrielle 
Erzeugung in den USA und Großbritannien sowie in 
anderen Ländern mit Produktionsstätten japanischer 
Autofirmen in Mitleidenschaft gezogen. Die Norma-
lisierung der Situation in der Kfz-Sparte dürfte dem 
globalen Produktionswachstum in den Sommermo-
naten neuen Auftrieb verleihen. Unklar ist allerdings, 
ob die Abschwächung des Einkaufsmanagerindex in 
den vergangenen Monaten über diese temporären 
Belastungen hinaus eine schwächere Grundtendenz im 
Verarbeitenden Gewerbe außerhalb des Fahrzeugbaus 
signalisiert.

1 Gemessen als prozentuale Veränderung des Durchschnitts 
der jeweils letzten drei Monate gegenüber jenem des vor-
angegangenen Dreimonatsabschnitts. — 2 Damit eine mög-
liche Änderung des Zusammenhangs im Zeitablauf erkenn-

bar wird, werden bei der Standardisierung die Mittelwerte 
und Standardabweichungen des Zeitraums von 1998 bis 2007 
verwendet.

Globaler Einkaufsmanagerindex 
für das Verarbeitende Gewerbe 
und Veränderung der 
Weltindustrieproduktion
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Entwicklungsländer. Die Risiken der Prognose 

sieht der IWF zur Jahresmitte per saldo noch 

mehr im negativen Bereich als zum Frühjahrs-

beginn, was mit der Verschärfung der Schul

denkrise im Euro-Raum und den aufgekom

menen Besorgnissen bezüglich der weiteren 

Konjunkturentwicklung in den USA begrün

det wird.

Nach einer bemerkenswerten Rally im Winter-

halbjahr kletterte der Preis für ein Fass Rohöl 

der Sorte Brent Ende April mit gut 126 US-$ 

auf seinen höchsten Stand seit Juli 2008. 

Nach deutlichen Abschlägen im Mai stabi

lisierte er sich im Juni auf einem durchschnitt-

lichen Niveau von 114 US-$. Gleichwohl ver-

teuerte sich Brent im Frühjahrsmittel noch um 

11% gegenüber dem Vorquartal und um 

47% binnen Jahresfrist. Ausschlaggebend für 

die leichte Entspannung am Rohölmarkt war 

zum einen, dass sich die politischen Unruhen 

in den Ölförderländern Nordafrikas und des 

Nahen Ostens nicht weiter ausgedehnt haben 

oder sogar abgeflaut sind. Zum anderen 

drückten vermehrte Anzeichen einer Ver-

langsamung der Weltkonjunktur, die fort-

gesetzte Straffung der Geldpolitik in wichtigen 

Schwellenländern und die allgemein erhöhte 

Unsicherheit an den Finanzmärkten auf die 

Preise. Die Ankündigung der koordinierten 

Freigabe strategischer Rohölreserven durch 

die Internationale Energieagentur ließ den 

Kassapreis nur vorübergehend kräftig sinken. 

In der ersten Augusthälfte kam es dann aber 

im Gefolge der Zuspitzung der Finanzmarkt

turbulenzen zu einem beträchtlichen Rück-

gang der Notierungen auf 109  US-$ zur 

Monatsmitte. Auch die Preise anderer Roh-

stoffe, die bereits im Zuge des sich abküh

lenden Konjunkturklimas in den vergangenen 

Monaten von einem hohen Niveau aus ten

denziell leicht nachgegeben hatten, sanken in 

den letzten Wochen merklich. Im Vergleich 

zum Frühjahrsquartal waren die Weltmarkt-

preise für Nahrungs- und Genussmittel in der 

ersten Augusthälfte um 5% niedriger. Indus

trierohstoffe haben sich um 2 ½% verbilligt.

Die starke Verteuerung von Energierohstoffen 

hat den Verbraucherpreisen in den Industrie-

ländern im Frühjahr nochmals Auftrieb ver-

liehen. Der entsprechende Gesamtindex ver-

größerte seinen Vorjahrsabstand von + 2,1% 

im ersten Quartal auf + 2,9%. Gegenüber 

dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum 

berechnet und um Saisoneinflüsse bereinigt 

halbierte sich jedoch die Preissteigerung im 

zweiten Jahresviertel nahezu auf ½%. Dabei 

Nach starkem 
Preisanstieg 
wieder Ent-
spannung auf 
den Rohstoff-
märkten

Preisauftrieb 
auf der Ver-
braucherstufe 
in den 
Industrie-
ländern noch-
mals verstärkt
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Preis für Rohöl
der Sorte Brent

Quellen:  Global  Insight,  Internationaler 
Währungsfonds  und  eigene  Berechnun-
gen. — 1 Deflationierung  mit  US-CPI  ohne 
Energie (saisonbereinigt, Referenzjahr 2010).
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stand dem erheblich nachlassenden Druck 

seitens der Energieträger und Nahrungsmittel 

eine anziehende Kerninflation gegenüber. 

Letztere wies mit gut ½% den stärksten Zu-

wachs im Vorquartalsvergleich seit dem 

Sommer 2008 auf. Binnen Jahresfrist war die 

so abgegrenzte Teuerung zwar mit 1,7% 

nach wie vor moderat. Ihre kräftige Zunahme 

in den vergangenen Monaten verdeutlicht 

aber, dass die in einigen Industrieländern 

noch bestehende Unterauslastung der ge

samtwirtschaftlichen Kapazitäten Aufwärts-

risiken für die Preisentwicklung nicht aus-

schließt. Der IWF hat seine Inflationsprognose 

für die fortgeschrittenen Volkswirtschaften 

im Juni für 2011 erneut angehoben, und zwar 

von 2,2% auf 2,6%. Die Vorausschätzung für 

die übrigen Staaten blieb mit 6,9% unverän

dert. Im Hinblick auf 2012 wird aber nach wie 

vor für beide Ländergruppen mit einer nach-

lassenden Teuerung gerechnet.

Ausgewählte Schwellenländer

In China ging das Wachstum des realen BIP 

im Vorjahrsvergleich von 9 ¾% im ersten auf 

9 ½% im zweiten Quartal zurück. Die nur 

leichte Abschwächung des Expansionstempos 

ist insofern bemerkenswert, als die chinesische 

Wirtschaft im Berichtsquartal einer Reihe von 

Belastungen ausgesetzt war. Zum einen kam 

es in einigen Provinzen zu Stromengpässen. 

Zum anderen dürfte der Fahrzeugbau durch 

fehlende Vorleistungsgüter aus Japan Ein-

bußen erlitten haben. Außerdem wurden im 

Frühjahr dreimal die Mindestreservesätze für 

Banken erhöht, und im Juli hob die chinesische 

Zentralbank den Leitzins zum fünften Mal in 

Folge an. Dennoch zog die Teuerungsrate auf 

Weiterhin 
kraftvolle 
Expansion in 
China trotz 
ungünstiger 
Sondereffekte

Verbraucherpreise 
in den Industrieländern

Quellen: Nationale Statistiken, Eurostat und 
eigene Berechnungen. — 1 USA,  EU-27,  Ja-
pan,  Kanada,  Norwegen  und  Schweiz. — 
2 Ohne Energie  und Nahrungsmittel;  Euro-
Raum und Großbritannien: HVPI ohne Ener-
gie und unverarbeitete Nahrungsmittel;  Ja-
pan: einschl. alkoholischer Getränke.
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der Verbraucherstufe nochmals deutlich von 

5,4% im März auf 6,5% im Juli an. Dazu hat 

in erster Linie ein höherer Preisanstieg bei 

Nahrungsmitteln beigetragen, die ein Drittel 

des Warenkorbs ausmachen. Aber auch bei 

den Nicht-Nahrungsmitteln hat sich der Preis-

auftrieb weiter verstärkt und mit zuletzt 2,9% 

ein für China außergewöhnlich hohes Niveau 

erreicht.

Die indische Wirtschaft, die ihren Ausstoß im 

ersten Quartal um 7 ¾% gegenüber dem 

Vorjahr gesteigert hatte, dürfte ihre Drehzahl 

in den vergangenen Monaten gedrosselt ha

ben. Dafür spricht, dass sich das Wachstum 

der Industrieproduktion spürbar abgeschwächt 

hat. Die Moderation ging in erster Linie auf 

eine niedrigere inländische Nachfragedyna

mik zurück, während die Exporttätigkeit des 

Landes weiterhin auf ausgesprochen hohen 

Touren lief. Der starke Inflationsdruck, dem 

Indien seit dem Jahr 2008 ausgesetzt ist, hielt 

bis zuletzt an. Im zweiten Quartal betrug der 

Anstieg des Verbraucherpreisindex gegen-

über dem Vorjahr 8,9% und war damit nur 

wenig geringer als zum Jahresbeginn.

In Brasilien hat sich die gesamtwirtschaftliche 

Aufwärtsbewegung im Frühjahr mit beacht-

lichem Tempo fortgesetzt. Nach den vor-

liegenden Indikatoren wurde das Wachstum 

in erster Linie von den Dienstleistungen ge-

stützt. Hingegen ist die brasilianische Industrie 

zum einen durch die starke Aufwertung der 

Landeswährung belastet worden; im Juli 

markierte der Real gegenüber dem US-Dollar 

sogar den höchsten Stand seit Anfang 1999. 

Zum anderen wird ihre preisliche Wett-

bewerbsfähigkeit schon seit Längerem durch 

kräftige Lohnsteigerungen gemindert. Wäh

rend die realen Warenexporte des Landes in 

den letzten Jahren praktisch seitwärts ten

dierten, haben sich die Importe gegenüber 

2006 nahezu verdoppelt. Nach wie vor ist der 

brasilianische Handelsbilanzsaldo aber noch 

deutlich positiv, da sich die Terms of Trade in-

folge der stark gestiegenen Rohstoffpreise er-

heblich verbesserten. Die Teuerungsrate auf 

der Verbraucherstufe hat in den vergangenen 

Monaten nochmals leicht angezogen und be-

trug im Juli 6,9%. Damit lag sie weiterhin 

über der Toleranzgrenze der Zentralbank von 

6,5%.

Das Wachstum der russischen Wirtschaft hat 

sich im Frühjahr verringert. Einer vorläufigen 

Schätzung des russischen Statistikamts zu-

folge ging der Vorjahrsabstand des realen BIP 

von 4% im ersten Vierteljahr auf 3 ½% 

zurück. Gegenüber dem Vorquartal dürfte die 

Wirtschaftsleistung in saisonbereinigter Be-

trachtung –  offizielle Angaben liegen noch 

nicht vor – allenfalls schwach zugelegt haben. 

Das BIP-Ergebnis steht in einem gewissen 

Kontrast zu dem Bild, das die monatlichen In-

dikatoren vom Konjunkturverlauf in Russland 

zeichnen. So hat die Industrieproduktion im 

zweiten Quartal saisonbereinigt um 1 ½% 

gegenüber dem Durchschnitt der Winter-

monate zugelegt. Auch die realen Einzelhan

delsumsätze gingen infolge von steigenden 

Löhnen und einer anhaltend günstigen Be-

schäftigungssituation deutlich nach oben. Die 

Teuerungsrate auf der Verbraucherstufe lag 

im Juli bei 9,0%. Während sich der Preis

anstieg bei Nahrungsmitteln weiter ab-

schwächte, hat er sich bei den übrigen Gütern 

nochmals leicht verstärkt.

Indische 
Wirtschaft mit 
Tempo
verlangsamung

Brasilianische 
Industrie durch 
starke 
Währungs
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USA

Die Konjunktur in den USA blieb im zweiten 

Jahresviertel gedämpft. Den umfangreichen 

Revisionen der Volkswirtschaftlichen Gesamt-

rechnungen zufolge hatte die zunächst hohe 

zyklische Dynamik in der zweiten Jahreshälfte 

2010 nachgelassen und war im Winter 2011 

nahezu zum Erliegen gekommen (vgl. die 

Erläuterungen auf S. 20 f.). Im Frühjahr fiel 

der Zuwachs des realen BIP gegenüber dem 

Vorquartal mit saisonbereinigt ¼% nur etwas 

höher aus als im vorangegangenen Dreimo

natsabschnitt.

Ausschlaggebend für dieses enttäuschende 

Abschneiden war vor allem die Kaufzurück-

haltung der privaten Haushalte, die aber zu 

einem guten Teil temporären Faktoren ge-

schuldet sein dürfte. In realer Rechnung stag

nierten die Verbrauchsausgaben auf dem 

Niveau des Vorquartals. Darin enthalten ist 

zwar ein kräftiger Rückgang des Pkw-Ab-

satzes wegen der Produktions- und Liefer-

probleme japanischer Automobilhersteller. 

Angesichts einer auch breiter angelegten 

Konsumschwäche dürfte allerdings aus-

schlaggebend gewesen sein, dass die Inflation 

die anhaltenden nominalen Zuwächse des 

verfügbaren Einkommens der privaten Haus-

halte weitgehend aufgezehrt hat. Der dem 

Verbraucherpreisindex zugrunde liegende 

Warenkorb verteuerte sich nach Ausschaltung 

von Saisoneinflüssen um 1% gegenüber dem 

ersten Vierteljahr, und die entsprechende 

Vorjahrsrate kletterte gar von + 2,1% auf 

+ 3,4%. Die ohne Energie und Nahrungs-

mittel berechnete Kernrate war mit + 1,5% 

doppelt so hoch wie ein halbes Jahr zuvor. 

Hinzu kam, dass die privaten Haushalte wohl 

nicht länger bereit waren, die inflations-

bedingte Verengung ihres Einkommensspiel-

raums durch eine Einschränkung der Sparan-

strengungen zu kompensieren. Mit gut 5% 

war ihre Sparquote sogar etwas höher als in 

den Wintermonaten. In diesem Zusammen-

hang könnte auch die gestiegene Unsicher-

heit über die Ausrichtung der öffentlichen 

Finanzen zu größerer Vorsicht veranlasst 

haben. Zudem schlug die konjunkturelle Be-

ruhigung auch auf den Arbeitsmarkt durch. 

Der Beschäftigungsaufbau kam im Mai und 

Juni kaum voran und hat erst im Juli wieder 

an Schwung gewonnen. Die Arbeitslosen-

quote lag mit 9,1% im Durchschnitt der 

Monate April bis Juli um einen viertel Prozent-

punkt über dem Stand des ersten Quartals.

In das Bild einer Wirtschaft, die temporäre 

Belastungen zu schultern hat, passt, dass die 

Unternehmen ungeachtet der Konsumzurück

haltung der privaten Haushalte ihre Inves

titionen in Ausrüstungen und Software im 

zweiten Quartal weiter spürbar gesteigert 

haben. Eine Konsolidierung der öffentlichen 

Haushalte auf Bundes-, Staaten- und Ge-

meindeebene, wie sie sich jetzt abzeichnet 

und auch schon im erneuten Rückgang der 

Staatsausgaben im Frühjahr zum Ausdruck 

gekommen ist, dürfte zwar kurzfristig mit 

Wachstumseinbußen verbunden sein. Gleich-

wohl ist sie zur Absicherung der gesamtwirt-

schaftlichen Aufwärtsbewegung in der mitt

leren und langen Frist unerlässlich.

Verhaltener 
BIP-Zuwachs  
im Frühjahr

Kaufkraft
verluste 
belasten 
privaten 
Konsum

Robuste 
gewerbliche 
Investitions
tätigkeit, aber 
sinkende 
Staatsausgaben
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Zur jüngsten Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen in den USA

Im Rahmen der jüngsten Revision der Volkswirtschaftlichen 
Gesamtrechnungen (VGR) in den USA wurde das Expansi-
onstempo des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) im ersten 
Quartal 2011 erheblich herabgesetzt. In Verbindung mit einer 
vorläufigen Rechnung für das Frühjahr ergibt sich nun das Bild 
einer Wirtschaft, die in der ersten Hälfte dieses Jahres nur zu 
einer mageren Leistungssteigerung in der Lage war. Um die 
möglichen Implikationen für die Analyse der konjunkturellen 
Antriebskräfte und die weiteren Aussichten abzuleiten, wird im 
Folgenden ein näherer Blick auf die statistischen Korrekturen 
geworfen.

Das Bureau of Economic Analysis (BEA) revidiert regelmäßig 
im Sommer die Schätzungen der VGR für die letzten drei Jahre 
sowie das erste Quartal des laufenden Jahres, wobei insbeson-
dere neu zur Verfügung stehende Informationen einbezogen 
werden. Weiter zurückreichende Korrekturen wurden früher 
lediglich im Rahmen umfangreicher Revisionen in Abständen 
von fünf Jahren vorgenommen. Mittlerweile ist das BEA jedoch 
zu einer flexibleren Handhabung übergegangen.1) Im Zuge 
einer solchen flexiblen Revision sind nun Verwendungskompo-
nenten des BIP zum Teil ab dem Jahr 2003 korrigiert worden, 
wenngleich die Änderungen für die Zeit vor 2008 dem Umfang 
nach nur gering sind.

Vor allem zwei Ergebnisse der jüngsten Revision fallen bei nähe-
rer Betrachtung ins Auge: das am aktuellen Rand niedrigere 
Niveau des realen BIP und das modifizierte Quartalsprofil seiner 
Änderungsraten. Konkret wurde die Wirtschaftsleistung im 
ersten Quartal 2011 um insgesamt 1½% gegenüber dem vorhe-
rigen Stand abgesenkt. Damit wurde das Vorkrisenniveau, das 
nach vorheriger Setzung bereits im Herbst 2010 wieder erreicht 
worden war, nun auch im Frühjahr 2011 noch unterschritten.

Legt man die Abgrenzung der Konjunkturphasen gemäß dem 
National Bureau of Economic Research (NBER) zugrunde, hat zu 
dieser Abwärtskorrektur aus zeitlicher Perspektive vornehmlich 
die tiefer ausgefallene Rezession beigetragen (minus einen 
Prozentpunkt), während für die Zeit vor dem Abschwung 
wie auch die aktuelle Erholungsphase jeweils etwa ein viertel 
Prozentpunkt abgezogen wurde. Nach Verwendungskompo-
nenten aufgeschlüsselt geht die Revision des BIP-Niveaus nach 
unten etwa zur Hälfte auf den privaten Konsum zurück, speziell 
auf die Ausgaben für Dienstleistungen, worin die Ergebnisse 
jüngerer statistischer Erhebungen zum Ausdruck kommen. Die 
andere Hälfte der Absenkung ist etwa zu gleichen Teilen schwä-
cheren Ausrüstungsinvestitionen der Unternehmen, niedrigeren 
Staatsausgaben und höheren Einfuhren geschuldet.

Kombiniert man die zeitliche Dimension mit dem Blick auf die 
einzelnen Verwendungskomponenten, hat der nun stärker 
ausgewiesene Rückgang des privaten Konsums im Verlauf der 
Rezession knapp drei viertel Prozentpunkte zur Herabsetzung 
des BIP-Niveaus beigetragen, seine schwächere Entwicklung 
zuvor einen weiteren Viertelpunkt. Dagegen haben die priva-
ten Haushalte ihre realen Verbrauchsausgaben im aktuellen 
Aufschwung sogar etwas kräftiger ausgeweitet als zuvor 
geschätzt. So musste man vor einem Jahr noch davon ausgehen, 
dass der private Konsum zum BIP-Wachstum im Schnitt der 
ersten vier Quartale der Erholung lediglich einen Prozentpunkt 
(auf Jahresrate hochgerechnet) beigesteuert hat. Mittlerweile 
wurde der Beitrag auf eineinhalb Prozentpunkte angehoben, 
womit der private Verbrauch in dieser Periode nun ähnlich 
abschneidet wie in den beiden vorangegangenen zyklischen 
Erholungsphasen.2) Ihr Vorkrisenniveau überschreiten die realen 
Verbrauchsausgaben nach der Revision weiterhin seit dem 
Herbst 2010.

Ähnlich wie beim privaten Konsum war der Einbruch der 
Ausrüstungsinvestitionen der Unternehmen im Verlauf der 
letzten Rezession den neuen VGR-Angaben zufolge merklich 
tiefer als nach vorherigen Setzungen. Demgegenüber haben 
sich die Staatsausgaben erst in der Erholungsphase ungünstiger 
entwickelt. Das zyklische Muster der Vorratsänderungen war 
noch kräftiger ausgeprägt als zuvor ausgewiesen. Das zeitliche 
Profil der Änderungsraten des realen BIP gegenüber dem Vor-
quartal ist mitunter erheblich angepasst worden. Im Schnitt der 
13 Quartale vom Winter 2008 bis zum ersten Jahresviertel 2011 
wurde die auf das Jahr hochgerechnete Wachstumsrate – bei 
Vernachlässigung des Vorzeichens – um knapp einen Prozent-
punkt korrigiert. Unter den Verwendungskomponenten stechen 
dabei vor allem die Vorratsbewegungen und die Einfuhren her-
vor, deren Beiträge zur annualisierten Änderungsrate im Mittel 
um drei viertel Prozentpunkte beziehungsweise einen Prozent-
punkt angepasst wurden. Zieht man freilich die Vorzeichen der 
Korrekturen mit ins Kalkül, gleichen sich die Revisionen bei 
diesen Komponenten über die Zeit hinweg weitgehend aus. Bei 
den Einfuhren steht dahinter eine Modifizierung des Saisonbe-
reinigungsverfahrens speziell für die Ölimporte. Damit passt das 
VGR-Bild nun wesentlich besser zu den saisonbereinigten realen 
Wareneinfuhren, wie sie auf monatlicher Basis gemeinsam vom 
BEA und dem Census Bureau veröffentlicht werden.

Im Ergebnis ist das zeitliche Profil des realen BIP-Wachstums 
dadurch merklich geglättet worden. Insbesondere findet 
sich die zuvor für das Frühjahr 2010 ausgewiesene erhebliche 
Verlangsamung des gesamtwirtschaftlichen Tempos, die im 
Wesentlichen zwar einem Importschub geschuldet war, aber 

1 Vgl.: Bureau of Economic Analysis, Improving BEA’s Accounts Through 
Flexible Annual Revisions, Survey of Current Business, Juni 2008, 
S. 29 – 32. — 2 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Der aktuelle Aufschwung 

in den USA im Vergleich zu früheren Erholungsphasen, Monatsbe-
richt, August 2010, S. 18 f. — 3 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Interna-
tionales und europäisches Umfeld, Monatsbericht, November 2010, 
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Im Rahmen der jüngsten Revision der Volkswirtschaftlichen 
Gesamtrechnungen (VGR) in den USA wurde das Expansi-
onstempo des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) im ersten 
Quartal 2011 erheblich herabgesetzt. In Verbindung mit einer 
vorläufigen Rechnung für das Frühjahr ergibt sich nun das Bild 
einer Wirtschaft, die in der ersten Hälfte dieses Jahres nur zu 
einer mageren Leistungssteigerung in der Lage war. Um die 
möglichen Implikationen für die Analyse der konjunkturellen 
Antriebskräfte und die weiteren Aussichten abzuleiten, wird im 
Folgenden ein näherer Blick auf die statistischen Korrekturen 
geworfen.

Das Bureau of Economic Analysis (BEA) revidiert regelmäßig 
im Sommer die Schätzungen der VGR für die letzten drei Jahre 
sowie das erste Quartal des laufenden Jahres, wobei insbeson-
dere neu zur Verfügung stehende Informationen einbezogen 
werden. Weiter zurückreichende Korrekturen wurden früher 
lediglich im Rahmen umfangreicher Revisionen in Abständen 
von fünf Jahren vorgenommen. Mittlerweile ist das BEA jedoch 
zu einer flexibleren Handhabung übergegangen.1) Im Zuge 
einer solchen flexiblen Revision sind nun Verwendungskompo-
nenten des BIP zum Teil ab dem Jahr 2003 korrigiert worden, 
wenngleich die Änderungen für die Zeit vor 2008 dem Umfang 
nach nur gering sind.

Vor allem zwei Ergebnisse der jüngsten Revision fallen bei nähe-
rer Betrachtung ins Auge: das am aktuellen Rand niedrigere 
Niveau des realen BIP und das modifizierte Quartalsprofil seiner 
Änderungsraten. Konkret wurde die Wirtschaftsleistung im 
ersten Quartal 2011 um insgesamt 1½% gegenüber dem vorhe-
rigen Stand abgesenkt. Damit wurde das Vorkrisenniveau, das 
nach vorheriger Setzung bereits im Herbst 2010 wieder erreicht 
worden war, nun auch im Frühjahr 2011 noch unterschritten.

Legt man die Abgrenzung der Konjunkturphasen gemäß dem 
National Bureau of Economic Research (NBER) zugrunde, hat zu 
dieser Abwärtskorrektur aus zeitlicher Perspektive vornehmlich 
die tiefer ausgefallene Rezession beigetragen (minus einen 
Prozentpunkt), während für die Zeit vor dem Abschwung 
wie auch die aktuelle Erholungsphase jeweils etwa ein viertel 
Prozentpunkt abgezogen wurde. Nach Verwendungskompo-
nenten aufgeschlüsselt geht die Revision des BIP-Niveaus nach 
unten etwa zur Hälfte auf den privaten Konsum zurück, speziell 
auf die Ausgaben für Dienstleistungen, worin die Ergebnisse 
jüngerer statistischer Erhebungen zum Ausdruck kommen. Die 
andere Hälfte der Absenkung ist etwa zu gleichen Teilen schwä-
cheren Ausrüstungsinvestitionen der Unternehmen, niedrigeren 
Staatsausgaben und höheren Einfuhren geschuldet.

Kombiniert man die zeitliche Dimension mit dem Blick auf die 
einzelnen Verwendungskomponenten, hat der nun stärker 
ausgewiesene Rückgang des privaten Konsums im Verlauf der 
Rezession knapp drei viertel Prozentpunkte zur Herabsetzung 
des BIP-Niveaus beigetragen, seine schwächere Entwicklung 
zuvor einen weiteren Viertelpunkt. Dagegen haben die priva-
ten Haushalte ihre realen Verbrauchsausgaben im aktuellen 
Aufschwung sogar etwas kräftiger ausgeweitet als zuvor 
geschätzt. So musste man vor einem Jahr noch davon ausgehen, 
dass der private Konsum zum BIP-Wachstum im Schnitt der 
ersten vier Quartale der Erholung lediglich einen Prozentpunkt 
(auf Jahresrate hochgerechnet) beigesteuert hat. Mittlerweile 
wurde der Beitrag auf eineinhalb Prozentpunkte angehoben, 
womit der private Verbrauch in dieser Periode nun ähnlich 
abschneidet wie in den beiden vorangegangenen zyklischen 
Erholungsphasen.2) Ihr Vorkrisenniveau überschreiten die realen 
Verbrauchsausgaben nach der Revision weiterhin seit dem 
Herbst 2010.

Ähnlich wie beim privaten Konsum war der Einbruch der 
Ausrüstungsinvestitionen der Unternehmen im Verlauf der 
letzten Rezession den neuen VGR-Angaben zufolge merklich 
tiefer als nach vorherigen Setzungen. Demgegenüber haben 
sich die Staatsausgaben erst in der Erholungsphase ungünstiger 
entwickelt. Das zyklische Muster der Vorratsänderungen war 
noch kräftiger ausgeprägt als zuvor ausgewiesen. Das zeitliche 
Profil der Änderungsraten des realen BIP gegenüber dem Vor-
quartal ist mitunter erheblich angepasst worden. Im Schnitt der 
13 Quartale vom Winter 2008 bis zum ersten Jahresviertel 2011 
wurde die auf das Jahr hochgerechnete Wachstumsrate – bei 
Vernachlässigung des Vorzeichens – um knapp einen Prozent-
punkt korrigiert. Unter den Verwendungskomponenten stechen 
dabei vor allem die Vorratsbewegungen und die Einfuhren her-
vor, deren Beiträge zur annualisierten Änderungsrate im Mittel 
um drei viertel Prozentpunkte beziehungsweise einen Prozent-
punkt angepasst wurden. Zieht man freilich die Vorzeichen der 
Korrekturen mit ins Kalkül, gleichen sich die Revisionen bei 
diesen Komponenten über die Zeit hinweg weitgehend aus. Bei 
den Einfuhren steht dahinter eine Modifizierung des Saisonbe-
reinigungsverfahrens speziell für die Ölimporte. Damit passt das 
VGR-Bild nun wesentlich besser zu den saisonbereinigten realen 
Wareneinfuhren, wie sie auf monatlicher Basis gemeinsam vom 
BEA und dem Census Bureau veröffentlicht werden.

Im Ergebnis ist das zeitliche Profil des realen BIP-Wachstums 
dadurch merklich geglättet worden. Insbesondere findet 
sich die zuvor für das Frühjahr 2010 ausgewiesene erhebliche 
Verlangsamung des gesamtwirtschaftlichen Tempos, die im 
Wesentlichen zwar einem Importschub geschuldet war, aber 

1 Vgl.: Bureau of Economic Analysis, Improving BEA’s Accounts Through 
Flexible Annual Revisions, Survey of Current Business, Juni 2008, 
S. 29 – 32. — 2 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Der aktuelle Aufschwung 

in den USA im Vergleich zu früheren Erholungsphasen, Monatsbe-
richt, August 2010, S. 18 f. — 3 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Interna-
tionales und europäisches Umfeld, Monatsbericht, November 2010, 

vor einem Jahr die Debatte über die Möglichkeit einer erneuten 
Rezession geschürt hatte, nicht länger in den Daten.3) Anderer-
seits wurde der annualisierte BIP-Zuwachs im Winter 2011 um 
nicht weniger als eineinhalb Prozentpunkte herabgesetzt. Diese 
Korrektur ist allerdings fast ausschließlich auf die angepassten 
Beiträge der Lageränderungen (minus einen Prozentpunkt) und 
der Einfuhren (minus einen halben Prozentpunkt) zurückzu-
führen und dürfte damit lediglich die Kehrseite der Revisionen 
in den vorangegangenen Quartalen sein.4) Dem aktuellen 
VGR-Bild zufolge ergibt sich die annähernde Stagnation der 
Wirtschaft zum Jahresauftakt aus einem kräftigen Rückgang 
der Staatsausgaben, der im Zusammenhang mit Einmaleffekten 
bei Ausgaben im militärischen Bereich stand und den Zuwachs 
der privaten inländischen Endnachfrage weitgehend aufzehrte. 
Deren moderatere Gangart ist vor dem Hintergrund ihres guten 
Abschneidens zum Jahresende 2010 zu sehen. Zudem könnte 
der starke Ölpreisanstieg bereits Anfang 2011 die Verbrauchs-
dynamik belastet haben.

Diese Besonderheiten dürften den Gegensatz zwischen der 
schwachen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und dem 
robusten Beschäftigungsaufbau in der Privatwirtschaft zum 
Auftakt dieses Jahres mildern. Zudem erscheint es plausibel, dass 
Arbeitgeber angesichts temporärer negativer Angebotsschocks, 
wie sie die Ölverteuerung und später die Lieferschwierigkeiten 
im Automobilbereich darstellen, eine Beeinträchtigung der 
Produktivität ihres Personals vorübergehend hinnahmen. 
Der schärfere Rückgang des realen BIP im Verlauf der letzten 
Rezession passt nun aber besser zu dem damals beobachteten 
Beschäftigungseinbruch.5)

Insgesamt ist das grundlegende Konjunkturbild von der 
Revision unberührt geblieben. Nach dem Auslaufen der Unter-
stützung vom Lagerzyklus sind der private Verbrauch und die 
Ausrüstungsinvestitionen der Unternehmen weiterhin die 
Hauptantriebskräfte des Aufschwungs. Die Konsumschwäche 
des Frühjahrs dürfte aus derzeitiger Sicht vor allem temporärer 
Natur sein. Das Anziehen der Kfz-Verkäufe im Juli gegenüber 
der gedrückten Vormonatszahl und die zuletzt wieder günsti-
gere Entwicklung am Arbeitsmarkt deuten daraufhin, dass diese 
Belastungen schwinden. Vor diesem Hintergrund erscheint die 
Wahrscheinlichkeit gering, dass die amerikanische Wirtschaft in 
nächster Zeit in eine Rezession abdriftet. Da allerdings spürbare 
positive Impulse seitens der Bauwirtschaft noch nicht absehbar 
sind und die Staatsnachfrage wegen der Konsolidierungser-
fordernisse wohl auch in Zukunft einen dämpfenden Einfluss 
ausüben wird, könnte die konjunkturelle Grunddynamik auch 
in den nächsten Quartalen gegenüber vergleichbaren Auf-
schwungphasen zurückbleiben.

S. 17 f. — 4 Dementsprechend dürfte auch der Beitrag der Einfuhren 
zur Absenkung des BIP-Niveaus im ersten Quartal 2011 lediglich auf 
das veränderte Saisonmuster zurückzuführen sein. — 5 Vgl.: Deutsche 

Bundesbank, Der US-Arbeitsmarkt im aktuellen Zyklus, Monatsbericht, 
April 2011, S. 35 – 52.
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Japan

Das reale BIP in Japan ist im Frühjahr einer 

ersten Schätzung zufolge saisonbereinigt 

zum dritten Mal in Folge gegenüber dem 

Vorquartal gesunken (– ¼%). Auf der Ver

wendungsseite war die gesamtwirtschaftliche 

Kontraktion aber nur noch auf den Außen-

handel zurückzuführen, während die inlän

dische Endnachfrage wieder spürbar ex

pandierte und von den Vorratsbewegungen 

positive Impulse kamen. Das zeitliche Profil 

wichtiger monatlicher Konjunkturindikatoren 

verdeutlicht ferner, dass der Aktivitätsrück-

gang im Quartalsvergleich noch dem schwe

ren Einbruch vom März und April geschuldet 

war. In den Folgemonaten schwenkte die 

japanische Wirtschaft bereits auf einen steilen 

Erholungspfad ein. So konnte die Industrie im 

Juni ihre Erzeugung auf knapp 95% des Aus-

stoßes vom Februar steigern, nachdem sie im 

März auf 85% gefallen war. Engpässe bei Zu-

lieferungen hatten vor allem die Herstellung 

in der Automobilindustrie zeitweise zum Er-

liegen gebracht. Von nur 41% des Februar-

niveaus im April wurde die Pkw-Produktion 

auf gut 81% im Juni hochgefahren. Auch die 

Nachfrageindikatoren, darunter die Zahl der 

Erstzulassungen von Kfz und das Ausfuhr-

volumen an Waren, zeigen klar nach oben. 

Außerhalb des Katastrophengebiets war die 

Arbeitslosenquote im Juni mit 4,6% genauso 

hoch wie im Februar. Ohne Energie und 

Nahrungsmittel gerechnet verteuerte sich der 

dem Verbraucherpreisindex zugrunde lie

gende Warenkorb im Mai und Juni erstmals 

seit 2008 leicht binnen Jahresfrist (+ 0,1%).

Großbritannien

Die britische Wirtschaft ist im Frühjahr auf 

ihrem flachen Erholungspfad geblieben. Ihre 

Erzeugung legte gemäß einer ersten Setzung 

nach Ausschaltung saisonaler Schwankungen 

lediglich um ¼% gegenüber dem Vorquartal 

zu und überschritt damit das Niveau vom 

Sommer 2010 nur geringfügig. Mit ins Bild zu 

nehmen ist allerdings eine Reihe von Sonder-

faktoren, die das gesamtwirtschaftliche Er-

gebnis im letzten Quartal per saldo wohl er-

heblich gedrückt haben und deren Wegfall 

das BIP in den folgenden Quartalen entspre

chend anheben wird.1) Den größten dämp

fenden Einfluss dürfte ein zusätzlicher Feier-

Erneute BIP-
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aber Erholung 
bereits im 
Gange

Gesamtwirt-
schaftliches 
Wachstum 
durch Sonder-
faktoren 
gebremst

Ausgewählte Konjunktur-
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Quelle:  Global  Insight  und Ministry  of  Eco-
nomy, Trade and Industry.
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1 Einer Schätzung des britischen Statistikamts zufolge, 
die nur als grobe Richtschnur verstanden werden darf, 
könnten die Sondereinflüsse das reale BIP im zweiten 
Quartal um ½% gedrückt haben.
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tag anlässlich der Hochzeit im Königshaus 

ausgeübt haben.2) Auf die reale Bruttowert-

schöpfung im Hotel- und Gaststättengewerbe 

könnte er sich aber positiv ausgewirkt haben. 

Insgesamt zog die Erzeugung im Dienst-

leistungssektor noch um ½% gegenüber den 

Wintermonaten an. Die Wertschöpfung des 

Produzierenden Gewerbes (ohne Bau) 

schrumpfte hingegen um 1 ½%. Ausschlag

gebend hierfür waren ein Einbruch der Öl- 

und Gasförderung im Gefolge von Wartungs-

arbeiten, eine stark gedrosselte Energie-

erzeugung im April aufgrund ungewöhnlich 

warmen Wetters sowie Unterbrechungen in 

der Kfz-Herstellung aufgrund der Liefer-

schwierigkeiten japanischer Firmen. Die Bau-

produktion erholte sich von ihrer scharfen 

Kontraktion im Winterhalbjahr nur leicht 

(+ ½%). Das verhaltene gesamtwirtschaft-

liche Tempo spiegelt sich auch auf dem 

Arbeitsmarkt wider, wo sich die Lage nicht 

weiter verbessert hat. So war die Zahl der An-

tragsteller auf Arbeitslosenunterstützung im 

Durchschnitt des zweiten Quartals etwas 

höher als im vorangegangenen Dreimonats-

zeitraum. Im Vorjahrsvergleich hat der Preis-

auftrieb auf der Verbraucherstufe nach einem 

Schub zum Frühjahrsauftakt im Juni wieder 

nachgelassen. Im Quartalsmittel erhöhte sich 

die Teuerungsrate laut dem Harmonisierten 

Verbraucherpreisindex (HVPI) dennoch von 

4,2% im Winter auf 4,4%.

Neue EU-Mitgliedsländer

In den neuen EU-Staaten (EU-7) 3) hat sich die 

konjunkturelle Dynamik im zweiten Jahres

viertel überwiegend vermindert. In der Tsche

chischen Republik stieg das reale BIP um 

saisonbereinigt ¼% gegenüber der Vor-

periode, in der es um 1% expandiert hatte. 

Der Ausstoß der ungarischen Wirtschaft blieb 

unverändert, nachdem er zuvor um ¼% ge-

wachsen war. In Polen, für das noch keine 

BIP-Angaben verfügbar sind, dürfte die Wirt-

schaftsleistung hingegen erneut deutlich zu-

gelegt haben. Dafür spricht, dass die Industrie-

produktion im zweiten Vierteljahr um 2% 

gegenüber dem Vorquartal gestiegen ist. In 

den meisten anderen Ländern der Region war 

die Industriekonjunktur weniger lebhaft als 

zuvor. Die Teuerung auf der Verbraucherstufe 

hat in den EU-7 insgesamt in den letzten 

Monaten nachgelassen und betrug im Juli 

3,7%. Die Spanne reichte dabei von 1,9% in 

der Tschechischen Republik bis 4,9% in Ru

mänien.

Gesamtwirtschaftliche Tendenzen  

in der EWU

Das Wachstum im Euro-Raum hat sich im 

zweiten Jahresviertel spürbar abgeschwächt. 

Das reale BIP nahm saisonbereinigt nur um 

¼% gegenüber der Vorperiode zu, in der es 

noch um ¾% expandiert hatte. Der Stand vor 

Jahresfrist wurde um 1 ¾% übertroffen. Aus

schlaggebend für die Verringerung der ge

samtwirtschaftlichen Dynamik war zum einen, 

dass die lebhafte Entwicklung zum Jahresauf-

takt, die vom Aufholen witterungsbedingter 

Produktionseinschränkungen im Schlussquar

Erholung  
mit weniger 
Schwung

Deutliche Ver-
langsamung 
des Expansions-
tempos nach 
schwungvollem 
Jahresbeginn

2 Die Saisonbereinigung des britischen Statistikamts um-
fasst zwar auch die Ausschaltung von Kalendereffekten, 
jedoch nur insofern diese regelmäßig wiederkehren.
3 Der Länderkreis umfasst die 2004 und 2007 der 
Europäischen Union beigetretenen Staaten, sofern sie 
nicht schon zur EWU gehören.
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tal 2010 beeinflusst worden war, die kon-

junkturelle Grundtendenz überzeichnet hatte. 

Zum anderen ist die Kaufkraft der Konsu-

menten im Euro-Raum durch die Verstärkung 

des Preisauftriebs aufgrund der kräftigen Ver-

teuerung von Rohöl belastet worden. Zugleich 

hat auch die Exportnachfrage aus Drittstaaten 

an Schwung verloren.4)

Der Wegfall der Nachholeffekte, die im 

Winterquartal vor allem in den nördlicher ge-

legenen Mitgliedstaaten zu Buche geschlagen 

hatten, führte auch dazu, dass sich die 

Wachstumsunterschiede im Euro-Raum im 

Frühjahr merklich zurückgebildet haben. Von 

den 12 Staaten der EWU, die bereits Angaben 

zum BIP-Wachstum im zweiten Quartal ge-

meldet haben, lagen Estland und Finnland 

mit saisonbereinigt 1 ¾% beziehungsweise 

1 ¼% an der Spitze, gefolgt von Österreich 

und der Slowakei, die einen Anstieg um 1% 

erzielten. Von den großen Mitgliedsländern 

schnitt einzig die italienische Wirtschaft mit 

+ ¼% etwas besser ab als in den beiden Vor-

perioden. Dagegen verharrte das reale BIP in 

Deutschland und Frankreich nach den 

kräftigen Zuwächsen im Winter praktisch auf 

dem bisherigen Niveau. Von den Peripherie-

ländern, für die bislang Informationen vor-

liegen, erreichte Spanien im zweiten Viertel-

jahr erneut ein Wachstum von ¼%, während 

die Produktion in Portugal nach deutlichen 

Rückgängen im Winterhalbjahr den Vorquar

talsstand halten konnte. Für Irland und 

Griechenland wurden noch keine saisonbe-

reinigten Daten zum zweiten Quartal aus-

gewiesen. Das reale BIP im Euro-Raum ins-

gesamt lag zuletzt noch um 2% unter dem 

Vorkrisenniveau.

Das niedrigere gesamtwirtschaftliche Expan

sionstempo im Euro-Raum ist entstehungs

seitig vor allem auf die Abflachung der Indus

Wachstums-
unterschiede 
im Euro-Raum 
im Frühjahr 
merklich kleiner

Geringeres Ex-
pansionstempo 
in der Industrie 
und am Bau

Reales BIP im Euro-Raum
und in ausgewählten 
Mitgliedsländern
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4 Die Ereignisse in Japan und die damit verbundenen 
Störungen der Vorleistungsketten führten in den EWU-
Staaten nicht zu größeren Produktionseinschränkungen, 
da dort nur wenige Fabriken japanischer Hersteller von 
Autos und Elektronikgeräten, die erfahrungsgemäß stark 
von Zulieferungen innerhalb des Konzernverbunds ab-
hängen, ansässig sind.
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triekonjunktur und die deutlich langsamere 

Gangart in der Bauwirtschaft zurückzufüh

ren. Die Erzeugung im Produzierenden Ge

werbe (ohne Bau) nahm im zweiten Jahres-

viertel mit saisonbereinigt ¼% bei Weitem 

nicht mehr so stark zu wie in der Vorperiode. 

Dazu passt, dass die Kapazitätsauslastung, 

die im April das langjährige Durchschnitts-

niveau praktisch erreicht hatte, im Juli wieder 

etwas zurückfiel. Hinter dem geringeren An-

stieg der Industrieproduktion verbergen sich 

recht heterogene Tendenzen in den einzelnen 

Bereichen. Während die Energieerzeugung 

und die Produktion von Gebrauchsgütern im 

Berichtszeitraum um 4% beziehungsweise 

¼% zurückgingen, war bei Vorleistungen, 

nach sehr hohen Zuwachsraten am Jahres-

anfang, eine Stagnation zu beobachten. Die 

Herstellung von Verbrauchsgütern und Inves

titionsgütern stieg dagegen jeweils um 1%. 

Die Leistung der Bauwirtschaft ging im Früh-

jahr nur um ¼% über den Stand des ersten 

Quartals hinaus, in dem sie aufgrund güns

tiger Witterung um 1 ½% gewachsen war.

Hinsichtlich der Konjunkturentwicklung in der 

Industrie nach der Jahresmitte vermitteln die 

Indikatoren kein einheitliches Bild. Der Ein-

kaufsmanagerindex für das Verarbeitende 

Gewerbe ist im Juli zum dritten Mal in Folge 

gesunken und lag nur noch wenig über der 

Expansionsschwelle. Auch der Indikator für 

das Industrievertrauen zeigte in den Früh-

jahrsmonaten spürbar nach unten und gab 

im Juli nochmals deutlich nach; er hielt sich 

aber bis zuletzt über seinem langjährigen 

Durchschnitt. Dabei wurden vor allem die 

Auftragsbestände nicht mehr so günstig be-

urteilt wie in den Wintermonaten. In einem 

gewissen Kontrast dazu steht die beachtliche 

Zunahme der Ordereingänge in der auftrags-

orientierten Industrie, die sich im Zweimonats

durchschnitt April/Mai saisonbereinigt auf 

2 ¼% gegenüber dem ersten Quartal belief. 

Auch ohne den sonstigen Fahrzeugbau ge-

rechnet, in dem Großaufträge oftmals deut-

lich zu Buche schlagen, gab es noch einen 

merklichen Anstieg (+ ¾%).

Unter
schiedliche 
Konjunktur-
signale für das 
zweite Halbjahr

saisonbereinigt, vierteljährlich

Ausgewählte Indikatoren
zur Industriekonjunktur
im Euro-Raum
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Die Verlangsamung des Wirtschaftswachs

tums im Frühjahr war auf der Nachfrageseite 

breit angelegt. Die wertmäßigen Warenaus-

fuhren expandierten im zweiten Jahresviertel 

mit saisonbereinigt ½% gegenüber dem Vor-

quartal bei Weitem nicht mehr so schwung-

voll wie zuvor. Noch erheblich stärker hat sich 

die Dynamik bei den Importen verringert, die 

auf dem Niveau des ersten Quartals ver-

harrten, in dem sie um 6 ½% zugelegt hatten. 

Die Bruttoanlageinvestitionen dürften im 

Frühjahr ebenfalls moderater gestiegen sein 

als im Winterquartal. Darauf deutet in erster 

Linie hin, dass die Bauproduktion, wie er-

wähnt, wesentlich verhaltener gewachsen ist, 

während der Index für die Erzeugung von In-

vestitionsgütern, der einen groben Indikator 

für die Investitionen in neue Ausrüstungen 

darstellt, das Wachstumstempo der Winter-

monate beibehielt. Vom Konsum der privaten 

Haushalte, deren Kaufkraft durch den be-

trächtlichen Energiepreisanstieg belastet 

wurde, gingen wohl überhaupt keine ex-

pansiven Impulse mehr aus. Die realen Einzel-

handelsumsätze gaben im Frühjahr sowohl 

gegenüber dem Niveau der Vorperiode als 

auch dem des entsprechenden Vorjahrszeit

raums etwas nach. Hinzu kam, dass die Zahl 

der Pkw-Erstzulassungen im Euro-Raum im 

zweiten Quartal saisonbereinigt um 4% unter 

den Stand der Wintermonate fiel. Binnen 

Jahresfrist sanken sie um 1 ¾%.

Im Verlauf des Frühjahrsquartals ist die zuvor 

ohnehin nur zögerliche Erholung am Arbeits-

markt wieder ins Stocken geraten. So war die 

saisonbereinigte Zahl der Erwerbslosen im 

Juni kaum niedriger als im März. Im Quartals-

durchschnitt sank sie aber noch um 57 000 

Personen, nach einem Rückgang um 189 000 

in der Vorperiode. Binnen Jahresfrist konnte 

die Arbeitslosenzahl um 349 000 verringert 

werden. Diese Verbesserung wurde in erster 

Linie von Deutschland getragen; die Gesamt-

zahl für die übrigen EWU-Länder hat sich da-

gegen praktisch nicht verändert. Die Arbeits

losenquote war im zweiten Jahresviertel mit 

saisonbereinigt 9,9% nur wenig niedriger als 

zuvor. Die alles in allem unbefriedigende Ar

beitsmarktentwicklung im Euro-Raum kommt 

auch darin zum Ausdruck, dass die Zahl der 

Erwerbstätigen im ersten Quartal, bis zu dem 

die statistischen Angaben reichen, saisonbe-

reinigt auf dem Niveau vom Herbst 2010 ver-

blieb und auch nur etwas höher war als ein 

Jahr zuvor.

Der Preisanstieg auf der Verbraucherstufe hat 

sich im Euro-Raum im Verlauf der letzten 

Monate abgeflacht. Darin spiegelt sich vor 

allem das Auf und Ab der Rohölmärkte wider. 

Nachdem die Verbraucherpreise im April auf-

grund der weiteren kräftigen Verteuerung 

von Rohöl saisonbereinigt zunächst noch ein-

mal stark angestiegen waren, blieben sie in 

den beiden Folgemonaten bei tendenziell 

rückläufigen Notierungen unverändert. Der 

Vorjahrsabstand des HVPI erhöhte sich gleich-

wohl von 2,5% im Winterquartal auf 2,8% 

im zweiten Vierteljahr 2011. Im Einzelnen 

wurde die Preisentwicklung im Frühjahr auch 

noch durch den zuvor kräftigen Anstieg der 

Notierungen an den internationalen Nah

rungsmittelmärkten beeinflusst. Dienstleis

tungen verteuerten sich wohl im Gefolge der 

konjunkturellen Erholung etwas stärker, wäh

rend sich die Preise gewerblicher Waren nur 

wenig bewegten. Im Juli dürften sich die 

Schwächere 
Zunahme der 
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Auslands
nachfrage
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DEUTSCHE 
BUNDESBANK
E U R O S Y S T E M

Monatsbericht 
August 2011

26



Verbraucherpreise im Euro-Gebiet saisonbe-

reinigt kaum verändert haben, während sich 

der Vorjahrsabstand des HVPI von 2,7% im 

Juni auf 2,5% verringerte. Dieser Rückgang 

ist jedoch auf die neue statistische Be-

handlung von Saisonwaren zurückzuführen. 

Für die nähere Zukunft ist weiterhin mit HVPI-

Jahresraten von deutlich über 2% zu rechnen.
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