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Weltwirtschaftliche Entwicklung

Die globalen Auftriebskrafte haben sich im
zweiten Jahresviertel splrbar abgeschwacht.
Dazu trugen allerdings auch temporare Fak-
toren bei, die in den Quartalsergebnissen
deutlich sichtbar sind, inzwischen aber an
Einfluss verloren haben. Die Stérungen der
Produktionsablaufe in Japan, die nach der
Naturkatastrophe Mitte Marz vor allem im
Fahrzeugbau aufgetreten waren, konnten
zwar mittlerweile wieder groBtenteils be-
seitigt werden. In einigen Autofabriken
japanischer Unternehmen im Ausland dirften
jedoch die Bemthungen um eine Normalisie-
rung auch die Sommermonate noch in An-
spruch nehmen. Spirbar belastet wurde die
Weltkonjunktur zudem durch den betracht-
lichen Kaufkraftverlust aufgrund der Preis-
steigerungen bei Energie- und Nahrungs-
mitteln im Winterhalbjahr 2010/2011 und
zum Frihjahrsbeginn. Beide Effekte haben
auch zu dem gedampften Konjunkturverlauf
in den USA erheblich beigetragen.

Bereinigt um die Entwicklung des allgemeinen
Preisniveaus erreichte die Notierung fur ein
Fass Rohdl der Sorte Brent im Frihjahr einen
Wert, der nur im Sommerhalbjahr 2008 und
im Herbst 1979 Ubertroffen worden war.
Danach ist es auf den Rohstoffmarkten jedoch
zunachst zu einer leichten Entspannung und
in der ersten Augusthalfte dann zu einem er-
heblichen Fall der Notierungen gekommen,
sodass sich die Teuerung auf der Verbraucher-
stufe in der zweiten Jahreshalfte vermindern
durfte. Der Preisrutsch in den letzten Wochen
ist von den erneuten Turbulenzen an den
Finanzmarkten ausgelést worden. Dabei sind
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die Marktteilnehmer von den erhdhten Un-
sicherheiten Uber die weitere konjunkturelle
Entwicklung und Uber den Kurs der &ffent-
lichen Haushalte in einigen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften in Atem gehalten worden.

Neben den genannten voribergehenden Be-
hinderungen des globalen Aufschwungs gab
es jedoch auch langer wirkende Bremseffekte.
Dazu zahlen die merklichen Zinsanhebungen
und sonstigen restriktiven MaBnahmen der
Notenbanken, die vor allem in den Schwellen-
landern 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-
dampft. Der erneute Rickgang des globalen
Einkaufsmanagerindex fur das Verarbeitende
Gewerbe im Juli deutet darauf hin, dass zu-
mindest die Industriekonjunktur ihre ruhigere
Gangart zum Sommerauftakt noch beibehal-
ten hat (vgl. die Erlduterungen auf S. 15).

Die globale Industrieproduktion nahm im
April/Mai saisonbereinigt um 2% gegenUber
dem ersten Quartal 2011 ab, und der inter-
nationale Warenhandel tendierte ebenfalls
leicht nach unten (- %%). Die Schwache in
der Industrie war dabei regional breit an-
gelegt. So stagnierte die Erzeugung in den
Schwellenlandern, wahrend sie in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften um 34% zu-
rickging. Hier schlug allerdings das betracht-
liche Produktionsminus in Japan zu Buche.
Ohne dieses gerechnet hat der AusstoB in der
Industrie der fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften im April/Mai noch etwas gegeniber

Die
gesamtwirtschaftliche Aufwartsbewegung in

dem ersten Jahresviertel zugelegt.
den USA sowie in GroBbritannien kam im
zweiten Quartal ebenfalls nur zdégerlich voran,
und im Euro-Raum verminderte sich die
Dynamik nach der kraftigen Expansion im
Winter spurbar. Zugleich schwachte sich je-
doch die Kontraktion der japanischen Wirt-
schaft deutlich ab. Insgesamt ist das reale
Bruttoinlandsprodukt (BIP) in den Industrie-
landern im Frihjahr nach ersten Schatzungen,
die auf den vorldaufigen Zahlen fur die USA,
Japan, GroBbritannien und den Euro-Raum
basieren, saisonbereinigt erneut um %%

gestiegen.

Der IWF hat angesichts der schwacher als er-
warteten Expansion seine Wachstumsprog-
nose fir die Weltwirtschaft im Juni gegen-
Uber dem Wirtschaftsausblick vom April leicht
auf 4,3% gesenkt. Die Vorausschatzung far
2012 wurde aber mit 4,5% unverandert bei-
behalten. Die Korrekturen fir das laufende
Jahr konzentrieren sich auf die Industrie-
lander. Dabei stand den nach unten ge-
richteten Revisionen im Falle Japans, der USA
und GroBbritanniens eine merkliche Erho-
hung der Prognose fur den Euro-Raum gegen-
Uber, die vor allem das lebhafte Wachstum in
Deutschland und Frankreich in den Winter-
monaten reflektiert. Die Vorausschatzung
fir die Schwellen- und Entwicklungslander
wurde fur 2011 leicht auf 6,6% angehoben
und fur 2012 etwas auf 6,4% abgesenkt.
Bemerkenswert ist die relativ starke Aufwarts-
Welthandel

0,8 Prozentpunkte auf 8,2% im laufenden

korrektur beim realen um

Jahr. Dahinter stehen glnstigere Perspektiven
fir den AuBenhandel der Schwellen- und

IWF-Prognose
im Juni far
2011 leicht
nach unten
revidiert
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Signalisiert der globale Einkaufsmanagerindex
eine weitere Abschwachung der Industriekonjunktur?

Der Ruckgang des globalen Einkaufsmanagerindex
fur 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 nahere sich der Stagna-
tion. Eine derartige Interpretation des Indikators ware
freilich nur dann zulassig, wenn es einen entsprechend
engen Zusammenhang zum Produktionswachstum im
Verarbeitenden Gewerbe gabe. GemaB dem zugrunde
liegenden Umfragedesign sollte der Einkaufsmanager-
index eigentlich die Veranderung der Aktivitat gegen-
Uber dem Vormonat widerspiegeln und somit aufgrund
seiner vergleichsweise raschen Veréffentlichung ein
zeitnahes Konjunktursignal senden. Das Wachstum
der globalen Industrieproduktion, fur die entspre-
chende monatliche Daten des Centraal Planbureau
zur Verfligung stehen, ist jedoch recht volatil, sodass
der Einkaufsmanagerindex eher deren Grundtendenz
anzuzeigen scheint. Der Zusammenhang wird daher
enger, wenn man die Produktionszunahme Uber einen
langeren Zeitraum betrachtet und so die Schwan-
kungen in der Referenzreihe reduziert.” 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 Produktionsveranderungen der Vormonate
reflektiert.

Um den Index und das derart geglattete Wachstum
der industriellen Erzeugung unmittelbar miteinander
vergleichen zu kénnen, mussen beide GréBen noch um
ihre unterschiedlichen Mittelwerte und Volatilitaten
bereinigt werden.? Die auf diese Weise standardisier-
ten Zeitreihen sind bis 2007 tatsachlich weitgehend
deckungsgleich. Allerdings ist der Einkaufsmanager-
index in der anschlieBenden Rezession weder so tief
gesunken wie die Produktionsanderung, noch ist er in
der folgenden Erholung entsprechend stark gestiegen.
Dies konnte dem Umfragedesign geschuldet sein,
in dem nur auf die Richtung der Aktivitatsanderung
abgestellt wird, nicht aber auf deren AusmaB. Qualita-
tiv ergibt sich auch kein anderes Bild, wenn anstelle des
Gesamtindex seine Komponenten fur Output oder Auf-
tragseingang ins Verhaltnis zum Produktionswachstum
gesetzt werden.

1 Gemessen als prozentuale Veranderung des Durchschnitts
der jeweils letzten drei Monate gegenuber jenem des vor-
angegangenen Dreimonatsabschnitts. — 2 Damit eine mog-
liche Anderung des Zusammenhangs im Zeitablauf erkenn-

Deutsche Bundesbank

Die jungsten zyklischen Ausschlage in der Dynamik
der globalen Industrie scheint der Einkaufsmana-
gerindex ebenfalls nicht vollstandig zu reflektieren.
Seine Annaherung an einen Stagnationswert im Juli
ist daher vor dem Hintergrund zu relativieren, dass die
Weltindustrieproduktion bereits im Durchschnitt der
Monate April/Mai gegentiber dem ersten Quartal sogar
leicht gesunken ist. MaBgeblich fur diesen Ruckgang
war freilich der unmittelbare und mittelbare Einfluss
des Aktivitatseinbruchs in Japan. Insbesondere die Pro-
duktionsunterbrechungen in der Automobilindustrie
machten sich Uber Lieferengpasse bei Vorleistungsgu-
tern auch an den ausléndischen Standorten japanischer
Hersteller bemerkbar. Dadurch wurde die industrielle
Erzeugung in den USA und GroBbritannien sowie in
anderen Landern mit Produktionsstatten japanischer
Autofirmen in Mitleidenschaft gezogen. Die Norma-
lisierung der Situation in der Kfz-Sparte durfte dem
globalen Produktionswachstum in den Sommermo-
naten neuen Auftrieb verleihen. Unklar ist allerdings,
ob die Abschwachung des Einkaufsmanagerindex in
den vergangenen Monaten Uber diese temporaren
Belastungen hinaus eine schwachere Grundtendenz im
Verarbeitenden Gewerbe auB3erhalb des Fahrzeugbaus
signalisiert.

Globaler Einkaufsmanagerindex
fur das Verarbeitende Gewerbe
und Veranderung der
Weltindustrieproduktion

saisonbereinigt und standardisiert?, monatlich

Einkaufsmanagerindex

Industrieproduktion™

1998 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 2011

bar wird, werden bei der Standardisierung die Mittelwerte
und Standardabweichungen des Zeitraums von 1998 bis 2007
verwendet.
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Preis fur Rohol
der Sorte Brent

US-Dollar je Barrel, Vierteljahresdurchschnitte

_ US-Rezessionen
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Quellen: Global Insight, Internationaler
Waéhrungsfonds und eigene Berechnun-
gen. — 1 Deflationierung mit US-CPI ohne
Energie (saisonbereinigt, Referenzjahr 2010).
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Entwicklungsldnder. Die Risiken der Prognose
sieht der IWF zur Jahresmitte per saldo noch
mehr im negativen Bereich als zum Frihjahrs-
beginn, was mit der Verscharfung der Schul-
denkrise im Euro-Raum und den aufgekom-
menen Besorgnissen bezilglich der weiteren
Konjunkturentwicklung in den USA begrin-
det wird.

Nach einer bemerkenswerten Rally im Winter-
halbjahr kletterte der Preis fir ein Fass Rohol
der Sorte Brent Ende April mit gut 126 US-$
auf seinen hochsten Stand seit Juli 2008.
Nach deutlichen Abschlagen im Mai stabi-
lisierte er sich im Juni auf einem durchschnitt-
lichen Niveau von 114 US-$. Gleichwohl ver-
teuerte sich Brent im Friihjahrsmittel noch um
11% gegeniber dem Vorquartal und um
47 % binnen Jahresfrist. Ausschlaggebend fur

die leichte Entspannung am Rohélmarkt war
zum einen, dass sich die politischen Unruhen
in den Olférderlandern Nordafrikas und des
Nahen Ostens nicht weiter ausgedehnt haben
oder sogar abgeflaut sind. Zum anderen
drickten vermehrte Anzeichen einer Ver-
langsamung der Weltkonjunktur, die fort-
gesetzte Straffung der Geldpolitik in wichtigen
Schwellenlédndern und die allgemein erhohte
Unsicherheit an den Finanzmarkten auf die
Preise. Die Ankundigung der koordinierten
Freigabe strategischer Rohdlreserven durch
die Internationale Energieagentur lieB den
Kassapreis nur vortbergehend kraftig sinken.
In der ersten Augusthélfte kam es dann aber
im Gefolge der Zuspitzung der Finanzmarkt-
turbulenzen zu einem betrachtlichen Ruck-
gang der Notierungen auf 109 US-$ zur
Monatsmitte. Auch die Preise anderer Roh-
stoffe, die bereits im Zuge des sich abkih-
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 FrUhjahrsquartal waren die Weltmarkt-
preise fur Nahrungs- und Genussmittel in der
ersten Augusthalfte um 5% niedriger. Indus-
trierohstoffe haben sich um 2 2% verbilligt.

Die starke Verteuerung von Energierohstoffen
hat den Verbraucherpreisen in den Industrie-
landern im Fruhjahr nochmals Auftrieb ver-
liehen. Der entsprechende Gesamtindex ver-
groBerte seinen Vorjahrsabstand von + 2,1%
im ersten Quartal auf +2,9%. GegenUlber
dem vorangegangenen Dreimonatszeitraum
berechnet und um Saisoneinflisse bereinigt
halbierte sich jedoch die Preissteigerung im
zweiten Jahresviertel nahezu auf ¥2%. Dabei

Preisauftrieb
auf der Ver-
braucherstufe
in den
Industrie-
ldndern noch-
mals verstarkt
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stand dem erheblich nachlassenden Druck .
Verbraucherpreise

seitens der Energietrager und Nahrungsmittel in den Industrieldndern
eine anziehende Kerninflation gegendber. Vierteljahrlich,
Letztere wies mit gut %% den starksten Zu- WAt e i) e B o i 4
wachs im Vorquartalsvergleich seit dem Industrielander insgesamt
. . . +6  Gesamtrate
Sommer 2008 auf. Binnen Jahresfrist war die Kernrate?
so abgegrenzte Teuerung zwar mit 1,7% +4
nach wie vor moderat. lhre kraftige Zunahme -
in den vergangenen Monaten verdeutlicht I 1 1 I I I I I
aber, dass die in einigen Industrielandern 1
noch bestehende Unterauslastung der ge- -2 _
darunter:
samtwirtschaftlichen Kapazitdten Aufwarts- USA -6
risiken fur die Preisentwicklung nicht aus-
. . . +4
schlieBt. Der IWF hat seine Inflationsprognose
far die fortgeschrittenen Volkswirtschaften I I‘ +2
im Juni fir 2011 erneut angehoben, und zwar I I I Il q
von 2,2% auf 2,6%. Die Vorausschatzung fur [ I
L. X X . -2
die Ubrigen Staaten blieb mit 6,9% unveran- E—_
dert. Im Hinblick auf 2012 wird aber nach wie +4
vor flr beide Landergruppen mit einer nach- .
lassenden Teuerung gerechnet. I I I I I I
0 - |
Ausgewahlte Schwellenlander =2
GroBbritannien +6
Weiterhin In China ging das Wachstum des realen BIP
kraftvolle . . . . +4
Expansion in im Vorjahrsvergleich von 9%% im ersten auf
China trotz 9%% im zweiten Quartal zuriick. Die nur I| | | | ‘ +2
ungunstiger
Sondereffekte leichte Abschwachung des Expansionstempos I I I 0
istinsofern bemerkenswert, als die chinesische Japan
. . . . . 2
Wirtschaft im Berichtsquartal einer Reihe von ’ I
Belastungen ausgesetzt war. Zum einen kam 0 I I ~ I TUB
es in einigen Provinzen zu Stromengpassen. . I I
Zum anderen durfte der Fahrzeugbau durch
fehlende VorleistungsgUter aus Japan Ein- 2008 2009 2010 2011
buBen erlitten haben. AuBerdem wurden im Quellen: Nationale Statistiken, Eurostat und
) i ) ) . . eigene Berechnungen. — 1 USA, EU—ZZ, Ja-
Frahjahr dreimal die Mindestreservesatze fur pan, Kanada, Norwegen und Schweiz. —
2 Ohne Energie und Nahrungsmittel; Euro-
Banken erhoht, und im Juli hob die chinesische et W) Sirelly e A sl Eose

gie und unverarbeitete Nahrungsmittel; Ja-

Zentralbank den Leitzins zum funften Mal in e G, & el e CEnEme

. Deutsche Bundesbank
Folge an. Dennoch zog die Teuerungsrate auf eutsche Bundesban
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der Verbraucherstufe nochmals deutlich von
5,4% im Marz auf 6,5% im Juli an. Dazu hat
in erster Linie ein hoherer Preisanstieg bei
Nahrungsmitteln beigetragen, die ein Drittel
des Warenkorbs ausmachen. Aber auch bei
den Nicht-Nahrungsmitteln hat sich der Preis-
auftrieb weiter verstarkt und mit zuletzt 2,9%
ein fur China auBergewohnlich hohes Niveau
erreicht.

Die indische Wirtschaft, die ihren AusstoB im
ersten Quartal um 734% gegeniber dem
Vorjahr gesteigert hatte, durfte ihre Drehzahl
in den vergangenen Monaten gedrosselt ha-
ben. Daflr spricht, dass sich das Wachstum
der Industrieproduktion spurbar abgeschwacht
hat. Die Moderation ging in erster Linie auf
eine niedrigere inlandische Nachfragedyna-
mik zurlck, wahrend die Exporttatigkeit 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-
Uber dem Vorjahr 8,9% und war damit nur
wenig geringer als zum Jahresbeginn.

In Brasilien hat sich die gesamtwirtschaftliche
Aufwartsbewegung im Frihjahr mit beacht-
lichem Tempo fortgesetzt. Nach den vor-
liegenden Indikatoren wurde das Wachstum
in erster Linie von den Dienstleistungen ge-
stltzt. Hingegen ist die brasilianische Industrie
zum einen durch die starke Aufwertung der
Landeswahrung belastet worden; im Juli
markierte der Real gegentiber dem US-Dollar
sogar den hochsten Stand seit Anfang 1999.
Zum anderen wird ihre preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit schon seit Langerem durch

kraftige Lohnsteigerungen gemindert. Wah-
rend die realen Warenexporte des Landes in
den letzten Jahren praktisch seitwarts ten-
dierten, haben sich die Importe gegentber
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
Uber der Toleranzgrenze der Zentralbank von
6,5%.

Das Wachstum der russischen Wirtschaft hat
sich im Fradhjahr verringert. Einer vorldufigen
Schatzung des russischen Statistikamts zu-
folge ging der Vorjahrsabstand des realen BIP
von 4% im ersten Vierteljahr auf 3%%
zurlck. Gegeniber dem Vorquartal dirfte 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%:%
gegendber dem Durchschnitt der Winter-
monate zugelegt. Auch die realen Einzelhan-
delsumsatze gingen infolge von steigenden
Lohnen und einer anhaltend glnstigen Be-
schaftigungssituation deutlich nach oben. Die
Teuerungsrate auf der Verbraucherstufe lag
im Juli bei 9,0%. Wahrend sich der Preis-
ab-
schwachte, hat er sich bei den Ubrigen Gutern

anstieg bei Nahrungsmitteln weiter

nochmals leicht verstarkt.

Erholung in
Russland mit
weniger
Schwung
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Die Konjunktur in den USA blieb im zweiten
Jahresviertel gedampft. Den umfangreichen
Revisionen der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen zufolge hatte die zunachst hohe
zyklische Dynamik in der zweiten Jahreshélfte
2010 nachgelassen und war im Winter 2011
nahezu zum Erliegen gekommen (vgl. die
Erlduterungen auf S. 20 f.). Im Frahjahr fiel
der Zuwachs des realen BIP gegeniiber dem
Vorquartal mit saisonbereinigt %% nur etwas
hoher aus als im vorangegangenen Dreimo-
natsabschnitt.

Ausschlaggebend fur dieses enttduschende
Abschneiden war vor allem die Kaufzurtick-
haltung der privaten Haushalte, die aber zu
einem guten Teil temporaren Faktoren ge-
schuldet sein drfte. In realer Rechnung stag-
nierten die Verbrauchsausgaben auf dem
Niveau des Vorquartals. Darin enthalten ist
zwar ein kraftiger Rickgang des Pkw-Ab-
satzes wegen der Produktions- und Liefer-
probleme japanischer Automobilhersteller.
Angesichts einer auch breiter angelegten
Konsumschwache durfte allerdings aus-
schlaggebend gewesen sein, dass die Inflation
die anhaltenden nominalen Zuwéachse des
verfgbaren Einkommens der privaten Haus-
halte weitgehend aufgezehrt hat. Der dem
Verbraucherpreisindex zugrunde liegende
Warenkorb verteuerte sich nach Ausschaltung
von Saisoneinflissen um 1% gegentber 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.
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Hinzu kam, dass die privaten Haushalte wohl
nicht langer bereit waren, die inflations-
bedingte Verengung ihres Einkommensspiel-
raums durch eine Einschrankung der Sparan-
strengungen zu kompensieren. Mit gut 5%
war ihre Sparquote sogar etwas hoher als in
den Wintermonaten. In diesem Zusammen-
hang koénnte auch die gestiegene Unsicher-
heit Uber die Ausrichtung der 6ffentlichen
Finanzen zu groBerer Vorsicht veranlasst
haben. Zudem schlug die konjunkturelle Be-
ruhigung auch auf den Arbeitsmarkt durch.
Der Beschaftigungsaufbau 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 Gber dem Stand des ersten Quartals.

In das Bild einer Wirtschaft, die temporare
Belastungen zu schultern hat, passt, dass die
Unternehmen ungeachtet der Konsumzurick-
haltung der privaten Haushalte ihre Inves-
titionen in AusrUstungen und Software im
zweiten Quartal weiter splrbar gesteigert
haben. Eine Konsolidierung der &ffentlichen
Haushalte auf Bundes-, Staaten- und Ge-
meindeebene, wie sie sich jetzt abzeichnet
und auch schon im erneuten Rickgang der
Staatsausgaben im FrUhjahr zum Ausdruck
gekommen ist, durfte zwar kurzfristig mit
WachstumseinbuBen verbunden sein. Gleich-
wohl ist sie zur Absicherung der gesamtwirt-
schaftlichen Aufwartsbewegung in der mitt-
leren und langen Frist unerlasslich.
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Zur jingsten Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen in den USA

Im Rahmen der jiungsten 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
vorlaufigen Rechnung fur das Fruhjahr ergibt sich nun das Bild
einer Wirtschaft, die in der ersten Halfte dieses Jahres nur zu
einer mageren Leistungssteigerung in der Lage war. Um die
moglichen Implikationen fur die Analyse der konjunkturellen
Antriebskrafte und die weiteren Aussichten abzuleiten, wird im
Folgenden ein naherer Blick auf die statistischen Korrekturen
geworfen.

Das Bureau of Economic Analysis (BEA) revidiert regelmaBig
im Sommer die Schatzungen der VGR fur die letzten drei Jahre
sowie das erste Quartal des laufenden Jahres, wobei insbeson-
dere neu zur Verfuigung stehende Informationen einbezogen
werden. Weiter zurlickreichende Korrekturen wurden friher
lediglich im Rahmen umfangreicher Revisionen in Abstanden
von funf Jahren vorgenommen. Mittlerweile ist das BEA jedoch
zu einer flexibleren Handhabung ubergegangen.” Im Zuge
einer solchen flexiblen Revision sind nun Verwendungskompo-
nenten des BIP zum Teil ab dem Jahr 2003 korrigiert worden,
wenngleich die Anderungen fir die Zeit vor 2008 dem Umfang
nach nur gering sind.

Vor allem zwei Ergebnisse der jungsten Revision fallen bei nahe-
rer Betrachtung ins Auge: das am aktuellen Rand niedrigere
Niveau des realen BIP und das modifizierte Quartalsprofil seiner
Anderungsraten. Konkret wurde die Wirtschaftsleistung im
ersten Quartal 2011 um insgesamt 1%2% gegentber dem vorhe-
rigen Stand abgesenkt. Damit wurde das Vorkrisenniveau, das
nach vorheriger Setzung bereits im Herbst 2010 wieder erreicht
worden war, nun auch im Frthjahr 2011 noch unterschritten.

Legt man die Abgrenzung der Konjunkturphasen gemaB3 dem
National Bureau of Economic Research (NBER) zugrunde, hat zu
dieser Abwartskorrektur aus zeitlicher Perspektive vornehmlich
die tiefer ausgefallene Rezession beigetragen (minus einen
Prozentpunkt), wahrend fur die Zeit vor dem Abschwung
wie auch die aktuelle Erholungsphase jeweils etwa ein viertel
Prozentpunkt abgezogen wurde. Nach Verwendungskompo-
nenten aufgeschlisselt geht die Revision des BIP-Niveaus nach
unten etwa zur Halfte auf den privaten Konsum zurtck, speziell
auf die Ausgaben fur Dienstleistungen, worin die Ergebnisse
jungerer statistischer Erhebungen zum Ausdruck kommen. Die
andere Halfte der Absenkung ist etwa zu gleichen Teilen schwa-
cheren Ausrustungsinvestitionen der Unternehmen, niedrigeren
Staatsausgaben und héheren Einfuhren geschuldet.

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
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Kombiniert man die zeitliche Dimension mit dem Blick auf die
einzelnen Verwendungskomponenten, hat der nun starker
ausgewiesene Ruckgang des privaten Konsums im Verlauf der
Rezession knapp drei viertel Prozentpunkte zur Herabsetzung
des BIP-Niveaus beigetragen, seine schwachere Entwicklung
zuvor einen weiteren Viertelpunkt. Dagegen haben die priva-
ten Haushalte ihre realen Verbrauchsausgaben im aktuellen
Aufschwung sogar etwas kraftiger ausgeweitet als zuvor
geschatzt. 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 ahnlich
abschneidet wie in den beiden vorangegangenen zyklischen
Erholungsphasen.? Ihr Vorkrisenniveau tberschreiten die realen
Verbrauchsausgaben nach der Revision weiterhin seit dem
Herbst 2010.

Ahnlich wie beim privaten Konsum war der Einbruch der
Ausrustungsinvestitionen der Unternehmen im Verlauf der
letzten Rezession den neuen VGR-Angaben zufolge merklich
tiefer als nach vorherigen Setzungen. Demgegentber haben
sich die Staatsausgaben erst in der Erholungsphase ungunstiger
entwickelt. Das zyklische Muster der Vorratsanderungen war
noch kraftiger ausgepragt als zuvor ausgewiesen. Das zeitliche
Profil der Anderungsraten des realen BIP gegeniiber 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
Vernachlassigung des Vorzeichens — um knapp einen Prozent-
punkt korrigiert. Unter den Verwendungskomponenten stechen
dabei vor allem die Vorratsbewegungen und die Einfuhren her-
vor, deren Beitrédge zur annualisierten Anderungsrate im Mittel
um drei viertel Prozentpunkte beziehungsweise einen Prozent-
punkt angepasst wurden. Zieht man freilich die Vorzeichen der
Korrekturen mit ins Kalkul, gleichen sich die Revisionen bei
diesen Komponenten Uber die Zeit hinweg weitgehend aus. Bei
den Einfuhren steht dahinter eine Modifizierung des Saisonbe-
reinigungsverfahrens speziell fur die Olimporte. 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 veroffentlicht werden.

Im Ergebnis ist das zeitliche Profil des realen BIP-Wachstums
dadurch merklich geglattet worden. Insbesondere findet
sich die zuvor fur das Fruhjahr 2010 ausgewiesene erhebliche
Verlangsamung des gesamtwirtschaftlichen Tempos, die im
Wesentlichen zwar einem Importschub geschuldet war, aber
in den USA im Vergleich zu friheren Erholungsphasen, Monatsbe-

richt, August 2010, S. 18 f. — 3 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Interna-
tionales und europdisches Umfeld, Monatsbericht, November 2010,



vor einem Jahr die Debatte Uber die Mdglichkeit einer erneuten
Rezession geschurt hatte, nicht langer in den Daten.? Anderer-
seits wurde der annualisierte BIP-Zuwachs im Winter 2011 um
nicht weniger als eineinhalb Prozentpunkte herabgesetzt. Diese
Korrektur ist allerdings fast ausschlieBlich auf die angepassten
Beitrage der Lageranderungen (minus einen Prozentpunkt) und
der Einfuhren (minus einen halben Prozentpunkt) zurlckzu-
fuhren und durfte damit lediglich die Kehrseite der Revisionen
in den vorangegangenen Quartalen sein.? Dem aktuellen
VGR-Bild zufolge ergibt sich die annahernde Stagnation der
Wirtschaft zum Jahresauftakt aus einem kraftigen Ruckgang
der Staatsausgaben, der im Zusammenhang mit Einmaleffekten
bei Ausgaben im militarischen Bereich stand und den Zuwachs
der privaten inlandischen Endnachfrage weitgehend aufzehrte.
Deren moderatere Gangart ist vor dem Hintergrund ihres guten
Abschneidens zum Jahresende 2010 zu sehen. Zudem kénnte
der starke Olpreisanstieg bereits Anfang 2011 die Verbrauchs-
dynamik belastet haben.

Diese Besonderheiten durften den Gegensatz zwischen der
schwachen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung und dem
robusten Beschaftigungsaufbau in der Privatwirtschaft zum
Auftakt dieses Jahres mildern. Zudem erscheint es plausibel, dass
Arbeitgeber angesichts temporarer negativer Angebotsschocks,
wie sie die Olverteuerung und spéter die Lieferschwierigkeiten
im Automobilbereich darstellen, eine Beeintrachtigung der
Produktivitat ihres Personals vortbergehend hinnahmen.
Der scharfere Ruckgang des realen BIP im Verlauf der letzten
Rezession passt nun aber besser zu dem damals beobachteten
Beschaftigungseinbruch.

Insgesamt ist das grundlegende Konjunkturbild von der
Revision unberuhrt geblieben. Nach dem Auslaufen der Unter-
stitzung vom Lagerzyklus sind der private Verbrauch und die
AusruUstungsinvestitionen der Unternehmen weiterhin die
Hauptantriebskrafte des Aufschwungs. Die Konsumschwache
des Fruhjahrs durfte aus derzeitiger Sicht vor allem temporarer
Natur sein. Das Anziehen der Kfz-Verkaufe im Juli gegenuber
der gedrickten Vormonatszahl und die zuletzt wieder ginsti-
gere Entwicklung am Arbeitsmarkt deuten daraufhin, dass diese
Belastungen schwinden. Vor diesem Hintergrund erscheint die
Wabhrscheinlichkeit gering, dass die amerikanische Wirtschaft in
nachster Zeit in eine Rezession abdriftet. Da allerdings spurbare
positive Impulse seitens der Bauwirtschaft noch nicht absehbar
sind und die Staatsnachfrage wegen der Konsolidierungser-
fordernisse wohl auch in Zukunft einen dampfenden Einfluss
austben wird, kénnte die konjunkturelle Grunddynamik auch
in den nachsten Quartalen gegenuber vergleichbaren Auf-
schwungphasen zurlickbleiben.

S. 17 f. — 4 Dementsprechend durfte auch der Beitrag der Einfuhren

zur Absenkung des BIP-Niveaus im ersten Quartal 2011 lediglich auf
das veranderte Saisonmuster zurtckzufihren sein. — 5 Vgl.: Deutsche
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Wichtige Ergebnisse der jingsten
VGR-Revision
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Ausgewahlte Konjunktur-
indikatoren fur Japan
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Japan

Das reale BIP in Japan ist im Frihjahr einer
ersten Schatzung zufolge saisonbereinigt
zum dritten Mal in Folge gegenlber dem
Vorquartal gesunken (- %%). Auf der Ver-
wendungsseite war die gesamtwirtschaftliche
Kontraktion aber nur noch auf den AuBen-
handel zurtckzufihren, wahrend die inlan-
dische Endnachfrage wieder splrbar ex-
pandierte und von den Vorratsbewegungen
positive Impulse kamen. Das zeitliche Profil
wichtiger monatlicher Konjunkturindikatoren
verdeutlicht ferner, dass der Aktivitatsriick-
gang im Quartalsvergleich noch dem schwe-
ren Einbruch vom Mérz und April geschuldet
war. In den Folgemonaten schwenkte die
japanische Wirtschaft bereits auf einen steilen
Erholungspfad ein. So konnte die Industrie im

22

Juni ihre Erzeugung auf knapp 95% des Aus-
stoBes vom Februar steigern, nachdem sie im
Mérz auf 85% gefallen war. Engpasse 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.
AuBerhalb 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%).

GroBbritannien

Die britische Wirtschaft ist im Frihjahr auf
ihrem flachen Erholungspfad geblieben. Ihre
Erzeugung legte gemal einer ersten Setzung
nach Ausschaltung saisonaler Schwankungen
lediglich um %% gegentber dem Vorquartal
zu und Uberschritt damit das Niveau vom
Sommer 2010 nur geringftgig. 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 gedriickt haben und deren Wedgfall
das BIP in den folgenden Quartalen entspre-
chend anheben wird." Den gréBten damp-
fenden Einfluss durfte ein zusatzlicher Feier-

1 Einer Schatzung des britischen Statistikamts zufolge,
die nur als grobe Richtschnur verstanden werden darf,
kénnten die Sondereinflisse das reale BIP im zweiten
Quartal um %% gedruckt haben.

Gesamtwirt-
schaftliches
Wachstum
durch Sonder-
faktoren
gebremst



Erholung
mit weniger
Schwung

tag anlasslich der Hochzeit im K&nigshaus
ausgelibt haben.? Auf die reale Bruttowert-
schopfung im Hotel- und Gaststattengewerbe
kdnnte er sich aber positiv ausgewirkt haben.
Insgesamt zog die Erzeugung im Dienst-
leistungssektor noch um %2% gegentber den
Wintermonaten an. Die Wertschopfung des
Produzierenden  Gewerbes (ohne Bau)
schrumpfte hingegen um 1%%. Ausschlag-
gebend hierfiir waren ein Einbruch der Ol-
und Gasforderung im Gefolge von Wartungs-
arbeiten, eine stark gedrosselte Energie-
erzeugung im April aufgrund ungewdhnlich
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
(+%%). 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 Arbeitslosenunterstiitzung im
Durchschnitt des zweiten Quartals etwas
hoher als im vorangegangenen Dreimonats-
zeitraum. Im Vorjahrsvergleich hat der Preis-
auftrieb auf der Verbraucherstufe nach einem
Schub zum Fruhjahrsauftakt im Juni wieder
nachgelassen. Im Quartalsmittel erhdhte sich
die Teuerungsrate laut dem Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) dennoch von
4,2% im Winter auf 4,4%.

Neue EU-Mitgliedslander

In den neuen EU-Staaten (EU-7)3 hat sich die
konjunkturelle Dynamik im zweiten Jahres-
viertel Uberwiegend vermindert. In der Tsche-
chischen Republik stieg das reale BIP um
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saisonbereinigt %% gegenlber der Vor-
periode, in der es um 1% expandiert hatte.
Der AusstoB3 der ungarischen Wirtschaft blieb
unverandert, nachdem er zuvor um %% ge-
wachsen war. In Polen, fir das noch keine
BIP-Angaben verflgbar sind, durfte die Wirt-
schaftsleistung hingegen erneut deutlich zu-
gelegt haben. Dafur spricht, dass die Industrie-
produktion im zweiten Vierteljahr um 2%
gegenlber dem Vorquartal gestiegen ist. In
den meisten anderen Landern 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-

manien.

Gesamtwirtschaftliche Tendenzen
in der EWU

Das Wachstum im Euro-Raum hat sich im
zweiten Jahresviertel splrbar abgeschwacht.
Das reale BIP nahm saisonbereinigt nur um
Y4% gegenUber der Vorperiode zu, in der es
noch um 34% expandiert hatte. Der Stand vor
Jahresfrist wurde um 134% Ubertroffen. Aus-
schlaggebend fir die Verringerung der ge-
samtwirtschaftlichen Dynamik war zum einen,
dass die lebhafte Entwicklung zum Jahresauf-
takt, die vom Aufholen witterungsbedingter
Produktionseinschrankungen im Schlussquar-

2 Die Saisonbereinigung des britischen Statistikamts um-
fasst zwar auch die Ausschaltung von Kalendereffekten,
jedoch nur insofern diese regelmaBig wiederkehren.

3 Der Landerkreis umfasst die 2004 und 2007 der
Europdischen Union beigetretenen Staaten, sofern sie
nicht schon zur EWU gehoren.
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Reales BIP im Euro-Raum
und in ausgewahlten
Mitgliedslandern
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tal 2010 beeinflusst worden war, die kon-
junkturelle Grundtendenz Uberzeichnet hatte.
Zum anderen ist die Kaufkraft der Konsu-
menten im Euro-Raum durch die Verstarkung
des Preisauftriebs aufgrund der kraftigen Ver-
teuerung von Rohél belastet worden. Zugleich
hat auch die Exportnachfrage aus Drittstaaten

an Schwung verloren.®
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Der Wegfall der Nachholeffekte, die im
Winterquartal vor allem in den nordlicher ge-
legenen Mitgliedstaaten zu Buche geschlagen
hatten, fuhrte auch dazu, dass sich die
Wachstumsunterschiede im Euro-Raum im
Frihjahr merklich zurtickgebildet 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 134% beziehungsweise
1%% an der Spitze, gefolgt von Osterreich
und der Slowakei, die einen Anstieg um 1%
erzielten. Von den groBen Mitgliedslandern
schnitt einzig die italienische Wirtschaft mit
+ 4% etwas besser ab als in den beiden Vor-
perioden. Dagegen verharrte das reale BIP in
Deutschland und Frankreich nach den
kraftigen Zuwachsen im Winter praktisch auf
dem bisherigen Niveau. Von den Peripherie-
landern, fur die bislang Informationen vor-
liegen, erreichte Spanien im zweiten Viertel-
jahr erneut ein Wachstum von %%, wahrend
die Produktion in Portugal nach deutlichen
Ruckgangen im Winterhalbjahr den Vorquar-
talsstand halten konnte. Fur 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-

4 Die Ereignisse in Japan und die damit verbundenen
Stérungen der Vorleistungsketten fuhrten in den EWU-
Staaten nicht zu gréBeren Produktionseinschrankungen,
da dort nur wenige Fabriken japanischer Hersteller von
Autos und Elektronikgeraten, die erfahrungsgemaB stark
von Zulieferungen innerhalb des Konzernverbunds ab-
hangen, ansassig sind.

Wachstums-
unterschiede
im Euro-Raum
im Frihjahr
merklich kleiner

Geringeres Ex-
pansionstempo
in der Industrie
und am Bau



Unter-
schiedliche
Konjunktur-
signale fur das
zweite Halbjahr

triekonjunktur und die deutlich langsamere
Gangart in der Bauwirtschaft zurlckzufih-
ren. Die Erzeugung im Produzierenden Ge-
werbe (ohne Bau) nahm im zweiten Jahres-
viertel mit saisonbereinigt %% bei Weitem
nicht mehr so stark zu wie in der Vorperiode.
Dazu passt, dass die Kapazitatsauslastung,
die im April das langjahrige Durchschnitts-
niveau praktisch erreicht hatte, im Juli wieder
etwas zurlckfiel. Hinter dem geringeren An-
stieg der Industrieproduktion verbergen sich
recht heterogene Tendenzen in den einzelnen
Bereichen. Wahrend die Energieerzeugung
und die Produktion von Gebrauchsgitern im
Berichtszeitraum um 4% beziehungsweise
V4% zurlGckgingen, war bei Vorleistungen,
nach sehr hohen Zuwachsraten am Jahres-
anfang, eine Stagnation zu beobachten. Die
Herstellung von Verbrauchsgttern und Inves-
titionsgUtern stieg dagegen jeweils um 1%.
Die Leistung der Bauwirtschaft ging im Friih-
jahr nur um %% Uber den Stand des ersten
Quartals hinaus, in dem sie aufgrund glns-
tiger Witterung um 1% % gewachsen war.

Hinsichtlich der Konjunkturentwicklung in der
Industrie nach der Jahresmitte vermitteln die
Indikatoren kein einheitliches Bild. Der Ein-
kaufsmanagerindex fir das Verarbeitende
Gewerbe ist im Juli zum dritten Mal in Folge
gesunken und lag nur noch wenig Uber der
Expansionsschwelle. Auch der Indikator fur
das Industrievertrauen zeigte in den Frih-
jahrsmonaten sptrbar nach unten und gab
im Juli nochmals deutlich nach; er hielt sich
aber bis zuletzt Uber seinem langjahrigen
Durchschnitt. Dabei wurden vor allem die
Auftragsbestande nicht mehr so gunstig be-

urteilt wie in den Wintermonaten. In einem
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Ausgewahlte Indikatoren
zur Industriekonjunktur
im Euro-Raum
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gewissen Kontrast dazu steht die beachtliche
Zunahme der Ordereingange in der auftrags-
orientierten Industrie, die sich im Zweimonats-
durchschnitt  April/Mai saisonbereinigt auf
2 %% gegeniber dem ersten Quartal belief.
Auch ohne den sonstigen Fahrzeugbau ge-
rechnet, in dem GroBauftrage oftmals deut-
lich zu Buche schlagen, gab es noch einen
merklichen Anstieg (+ 34%).
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Die Verlangsamung des Wirtschaftswachs-
tums im Frahjahr war auf der Nachfrageseite
breit angelegt. Die wertmaBigen Warenaus-
fuhren expandierten im zweiten Jahresviertel
mit saisonbereinigt 2% gegenlber dem Vor-
quartal bei Weitem nicht mehr so schwung-
voll wie zuvor. Noch erheblich stérker hat sich
die Dynamik bei den Importen verringert, die
auf dem Niveau des ersten Quartals ver-
harrten, in dem sie um 6 2% zugelegt hatten.
Die Bruttoanlageinvestitionen durften im
Frihjahr ebenfalls moderater gestiegen sein
als im Winterquartal. Darauf deutet in erster
Linie hin, dass die Bauproduktion, wie er-
wahnt, wesentlich verhaltener gewachsen ist,
wahrend der Index fur die Erzeugung von In-
vestitionsgUtern, der einen groben Indikator
flr die Investitionen in neue Ausristungen
darstellt, das Wachstumstempo der Winter-
monate beibehielt. Vom Konsum der privaten
Haushalte, deren Kaufkraft durch den be-
trachtlichen  Energiepreisanstieg  belastet
wurde, gingen wohl Uberhaupt keine ex-
pansiven Impulse mehr aus. Die realen Einzel-
handelsumsatze gaben im Frihjahr sowohl
gegenlUber 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 134%.

Im Verlauf des Frihjahrsquartals ist die zuvor
ohnehin nur zogerliche Erholung am Arbeits-
markt wieder ins Stocken geraten. So war die
saisonbereinigte Zahl der Erwerbslosen im
Juni kaum niedriger als im Marz. Im Quartals-
durchschnitt sank sie aber noch um 57 000
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Personen, nach einem Riickgang 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 fur die Ubrigen EWU-Lander hat sich da-
gegen praktisch nicht verdndert. 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
Erwerbstatigen im ersten Quartal, bis zu dem
die statistischen Angaben reichen, saisonbe-
reinigt auf dem Niveau vom Herbst 2010 ver-
blieb und auch nur etwas héher 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 Roholmaérkte wider.
Nachdem die Verbraucherpreise im April auf-
grund der weiteren kraftigen Verteuerung
von Rohdl saisonbereinigt zunachst noch ein-
mal stark angestiegen waren, blieben sie in
den beiden Folgemonaten bei tendenziell
rucklaufigen Notierungen unverdndert. Der
Vorjahrsabstand des HVPI erhéhte sich gleich-
wohl von 2,5% im Winterquartal auf 2,8%
im zweiten Vierteljahr 2011. Im Einzelnen
wurde die Preisentwicklung im Frihjahr auch
noch durch den zuvor kraftigen Anstieg der
Notierungen an den internationalen Nah-
rungsmittelmarkten beeinflusst. Dienstleis-
tungen verteuerten sich wohl im Gefolge der
konjunkturellen Erholung etwas starker, wah-
rend sich die Preise gewerblicher Waren nur
wenig bewegten. Im Juli durften sich die

Teuerungsrate
weiterhin
deutlich

uber 2%
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Verbraucherpreise im Euro-Gebiet saisonbe- ist jedoch auf die neue statistische Be-
reinigt kaum verandert haben, wahrend sich handlung von Saisonwaren zurtckzufthren.
der Vorjahrsabstand des HVPI von 2,7% im Fur die ndhere Zukunft ist weiterhin mit HVPI-
Juni auf 2,5% verringerte. Dieser Rickgang Jahresraten von deutlich Gber 2% zu rechnen.
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