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Entwicklung

Der globale Aufschwung ist im vierten Quartal
2011 ins Stocken geraten. Dahinter stand vor
allem eine regional breit angelegte konjunktu-
relle Abschwachung. Zudem haben die schwe-
ren Uberschwemmungen in Thailand im Herbst
die industrielle Erzeugung nicht nur dort stark
in Mitleidenschaft gezogen, sondern Uber Sto-
rungen von grenzlberschreitenden Zulieferun-
gen auch in anderen Landern, insbesondere in
Japan, zu Produktionsausfallen in der Elektro-
nik- und Autoindustrie gefuhrt. Inzwischen
durften sich die Herstellungsprozesse aul3er-
halb Thailands jedoch wieder normalisiert
haben. Insgesamt verharrte die globale Indus-
trieproduktion im Oktober/November saison-
bereinigt auf dem Niveau des Sommerquartals,
in dem sie noch um 1%2% gestiegen war; bin-
nen Jahresfrist legte sie gleichwohl um 4% zu.
Das Welthandelsvolumen ist im Durchschnitt
der beiden Monate etwas unter den Stand des
dritten Jahresviertels gesunken.

Die deutliche Verlangsamung der zyklischen
Aufwartsbewegung der Weltwirtschaft ist auch
auf die Verscharfung der Staatsschuldenkrise
im Euro-Raum im Sommer zurlckzufihren. In
der Folge hat sich in den Krisenlandern der
Konsolidierungsdruck nochmals erhoht, das
Vertrauen von Konsumenten und Investoren
ging weiter zurtck, und die Finanzierungsbe-
dingungen der gewerblichen Wirtschaft haben
sich verschlechtert. Diese dampfenden Ein-
flusse haben inzwischen Uber den Handels- und
Vertrauenskanal auf andere Staaten im Euro-
Raum ausgestrahlt. Die negativen Auswirkun-
gen auf Drittstaaten sind jedoch eher differen-
ziert zu sehen. Insbesondere fur die US-Wirt-
schaft, die im Herbstquartal ihr Tempo erneut
erhohen konnte, dirften sie relativ gering ge-
wesen sein. Zudem hangt die gebremste Gang-
art in den Schwellenlandern, deren gesamtwirt-
schaftliche Expansion wahrscheinlich zum drit-

ten Mal in Folge deutlich unter dem Trend-
wachstum geblieben ist, weniger mit den
Problemen des Euro-Raums zusammen als mit
der starken Straffung der Geldpolitik im Verlauf
von 2011, die notwendig geworden war, um
die zumeist betrachtliche Beschleunigung der
Inflation zu bekampfen.

Innerhalb der Gruppe der Industrielander stan-
den dem lebhaften Wachstum in den USA
Rickgange der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion im Euro-Raum, in Grof3britannien und Ja-
pan gegenuber. Das reale Bruttoinlandsprodukt
(BIP) dieser Lander zusammen genommen sta-
gnierte im letzten Jahresviertel nach den vor-
laufigen Angaben annahernd. Das Vorjahrs-
niveau wurde um %% Ubertroffen.

Unter den Annahmen, dass sich die Staats-
schuldenkrise in Europa in naher Zukunft nicht
weiter verscharft und zu einer globalen Finanz-
krise auswachst sowie dass sich die Lage an
den Olmarkten nicht zuspitzt, sind die kurzfris-
tigen konjunkturellen Perspektiven der Welt-
wirtschaft wieder etwas gunstiger einzuschat-
zen. Dafur spricht zum einen, dass auf Kon-
junkturumfragen bei Unternehmen und priva-
ten Haushalten basierende Indikatoren, die
relativ frih vorliegen, zuletzt vielfach nur noch
wenig nachgaben oder schon wieder nach
oben tendierten. Zum anderen deutet die
merkliche Kurserholung an den Aktienmarkten
auf einen zunehmenden Konjunkturoptimismus
hin. Hierbei spielt auch eine Rolle, dass die
Geldpolitik in den Industrielandern bis auf Wei-
teres stark expansiv ausgerichtet bleiben wird
und in den Schwellenlandern ihren straffen
Kurs schon gelockert hat oder voraussichtlich
noch lockern wird.

Vor dem Hintergrund der ausgepragten zyk-
lischen Abschwachung hat der IWF seine
Herbstprognose, die im September abgeschlos-
sen worden war, im Januar 2012 merklich nach
unten angepasst. Das globale Wachstum ist
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demnach im vergangenen Jahr mit 3,8% um
einen viertel Prozentpunkt geringer ausgefal-
len, und fUr 2012 wird jetzt nur noch ein An-
stieg des globalen BIP um 3,3% erwartet, ver-
glichen mit einer Setzung von 4,0% vor einem
halben Jahr. Die aggregierten Prognosen fur die
Fortgeschrittenen Volkswirtschaften sowie die
Schwellen- und Entwicklungslander fir das lau-
fende Jahr wurden gleichermafsen um 0,7 Pro-
zentpunkte auf 1,2% beziehungsweise 5,4%
abgesenkt. Fur die Industrieldnder ergibt sich
damit ein eher pessimistisches Bild. Reduziert
wurden vor allem die Vorausschatzungen flr
den Euro-Raum. Daruber hinaus kam es zu be-
trachtlichen Korrekturen nach unten fir Grofs-
britannien, Japan und eine Reihe von kleineren
Landern. Bestatigt wurde hingegen die Herbst-
prognose flr die USA (+ 1,8%). Im nachsten
Jahr wird die Weltwirtschaft dem IWF zufolge
jedoch mit +3,9% wieder deutlich starker
wachsen. Unter der Annahme, dass die Rohol-
preise im Prognosezeitraum nicht erneut stei-
gen und die Notierungen der Ubrigen Rohstoffe
spurbar nach unten tendieren, wird ein erheb-
licher Ruckgang der Teuerungsraten bis 2013
erwartet, und zwar fur die Fortgeschrittenen
Volkswirtschaften auf 1,3% sowie flr die
Schwellen- und Entwicklungslander auf 5,5%.
Trotz des eher pessimistischen Basisszenarios
betont der IWF weiterhin die Abwartsrisiken,
wobei er an erster Stelle eine Verscharfung der
Staatsschuldenkrise im Euro-Raum nennt.

Die Flaute in der Weltwirtschaft und speziell im
Verarbeitenden Gewerbe schlug sich in kraf-
tigen Preisabschlagen auf den Rohstoffmarkten
nieder. Gemessen am entsprechenden HWWI-
Index gaben die Notierungen fur Industrieroh-
stoffe im Schlussquartal 2011 auf US-Dollar-Ba-
sis um 14%% gegenuber dem vorangegange-
nen Dreimonatsabschnitt nach; Nahrungs- und
Genussmittel wurden 11% gUnstiger gehan-
delt. Der Gesamtindex (ohne Energie) zeigte
erstmals seit dem Sommer 2009 eine Verbil-
ligung binnen Jahresfrist an. Demgegeniber
entspannte sich die Lage am Rohdlmarkt nur
leicht. Ein Fass der Sorte Brent kostete im
Herbst mit 10834 US-$ gerade 3% weniger als
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im Sommer, aber noch 24%2% mehr als ein Jahr
zuvor. Allerdings hatte der Vorjahrsabstand im
dritten Quartal + 4534% betragen. Maf3geblich
fir das hohe Niveau des Olpreises dirfte ein
nach wie vor knappes Angebot sein, wenn-
gleich die Wiederaufnahme der Férderung in
Libyen rascher voranschreitet als zunachst er-
wartet. Zum Jahresauftakt 2012 tendierten die
Rohstoffnotierungen im Allgemeinen wieder
etwas nach oben. Neben gunstigeren Konjunk-
turmeldungen war speziell fur Rohdél von Be-
deutung, dass sich die geopolitischen Span-
nungen am Persischen Golf erhéht haben. Der
Brentpreis in Euro gerechnet kletterte wegen
der Abwertung der Gemeinschaftswahrung im
Monatsdurchschnitt Januar sogar auf einen
neuen Hochststand. Zuletzt notierte Rohol bei
119% US-$; zukinftige Lieferungen wurden
aber weiterhin zu merklichen Abschlagen ge-
handelt.

Auch im Schlussquartal 2011 blieb die Energie-
komponente pragend fir den allgemeinen
Preisanstieg auf der Verbraucherstufe der In-
dustrielander. Aufgrund der leicht ricklaufigen
Roholnotierungen und des Basiseffekts ver-
kurzte sich der Vorjahrsabstand der Energie-
preise von +14,0% im Sommer auf +10,5% im
Herbst. Parallel ging die Teuerungsrate insge-
samt um 0,3 Prozentpunkte auf 2,7% zurlck.
Da die starken Energiepreisschiibe vom Winter
2011 mehr und mehr aus der Berechnung he-
rausfallen, durfte sich die Inflationsrate in der
nachsten Zeit weiter splrbar verringern. Be-
trachtet man allerdings den Warenkorb der
Konsumenten ohne die volatilen Komponenten
Energie und Nahrungsmittel, hat sich der zu-
grunde liegende Preisauftrieb in den letzten
Monaten des vergangenen Jahres nicht abge-
schwacht. Im Quartalsschnitt war die soge-
nannte Kernrate mit 1,7% genauso hoch wie in
der Vorperiode. Die zeitweise, insbesondere im
angelsachsischen Raum, befurchteten deflatio-
naren Tendenzen zeichnen sich daher fur die
Gruppe der Industrielander im Ganzen nicht
ab.
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Ausgewahlte Schwellenlander

In China hat sich die konjunkturelle Dynamik im
Schlussquartal 2011 leicht verringert. Das reale
BIP stieg nach der saisonbereinigten Schatzung
der nationalen Statistikbehérde um 2% gegen-
Uber dem Sommer, in dem ein Zuwachs von
2% erzielt worden war. Der Vorjahrsstand
wurde im Herbst um 9% Ubertroffen. Diese Zu-
nahme geht entstehungsseitig vor allem auf die
Industrie zurlck, die ihren Ausstofs binnen Jah-
resfrist um knapp 13% ausgeweitet hat.
Gegenuber dem Sommerquartal verringerte
sich der Vorjahrsabstand der Industrieproduk-
tion nur wenig. Zwar hat das chinesische Ex-
portgeschaft im Herbst infolge der konjunktu-
rellen Abschwachung in wichtigen Partnerlan-
dern weiter an Schwung verloren. Gleichzeitig
scheint jedoch die Binnennachfrage ihre Dreh-
zahl erhoht zu haben. Darauf deuten etwa die
nominalen Einzelhandelsumsatze hin, die im
vierten Quartal etwas schneller zunahmen als
zuvor. Dabei fallt die Wachstumsverstarkung in
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Wachstum in
Indien durch
straffe Geld-
politik gebremst

Ausgedehnte
Wachstums-
pause in
Brasilien

realer Rechnung wohl noch grofser aus, denn
die allgemeine Teuerung hat sich zum Jahres-
ende hin merklich beruhigt. So schwachte sich
der Verbraucherpreisanstieg von 6,1% im Sep-
tember auf 4,1% im Dezember ab. Angesichts
des nachlassenden Inflationsdrucks, der seit
Anfang 2011 zu beobachtenden Abkuhlungs-
tendenzen in der Wirtschaft sowie eines Kapi-
talabflusses ins Ausland hat die chinesische
Zentralbank im Dezember den Mindestreserve-
satz fir Banken zurtickgenommen. Auch wurde
die Kreditvergabepolitik zuletzt etwas gelo-
ckert.

Die Wirtschaftsleistung Indiens ist gemals den
jungsten monatlichen Indikatoren — eine BIP-
Schatzung fur das vierte Quartal 2011 liegt
noch nicht vor — wohl erneut nur mit gebrems-
tem Tempo gewachsen. Vor allem die Inves-
titionen durften sich weiterhin schwach ent-
wickelt haben. So wurde die KapitalgUterpro-
duktion im Berichtsquartal binnen Jahresfrist
um ein Sechstel eingeschrankt. Hierzu hat vor
allem die straffe Geldpolitik beigetragen, die
aufgrund des hartnackig hohen Inflations-
drucks notwendig geworden war. In den letz-
ten Monaten ist die Teuerungsrate auf der Ver-
braucherstufe schlielSlich deutlich gefallen; im
Dezember betrug sie 6,5%, verglichen mit
10,1% im September. Dennoch sind die Spiel-
raume flr Zinssenkungen nach der Einschat-
zung der Reserve Bank of India weiterhin
begrenzt.

Das reale BIP in Brasilien ist in saisonbereinigter
Betrachtung nach einer Stagnation im Sommer
im Schlussquartal allenfalls geringfligig ge-
wachsen. Die Industrieproduktion, die bereits
im dritten Quartal rucklaufig war, ging erneut
spurbar zurlck. Positiv stimmt aber, dass der
Einkaufsmanagerindex flr das Verarbeitende
Gewerbe in den vergangenen Monaten von
niedrigem Niveau aus deutlich gestiegen st
und im Januar wieder die Expansionsschwelle
von 50 Punkten Uberschritten hat. Die Teue-
rungsrate auf der Verbraucherstufe tendierte in
den Herbstmonaten und zum Jahresbeginn
leicht nach unten. Im Januar betrug sie 6,2%

und lag damit innerhalb des von der Zentral-
bank gesetzten Toleranzbereichs. Vor diesem
Hintergrund sowie angesichts der kraftlosen
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung hat die
brasilianische Zentralbank ihren zur Jahresmitte
2011 eingeschlagenen Zinssenkungskurs bis
zuletzt fortgesetzt.

Die russische Wirtschaft hat ihre Produktion
nach einer ersten Schatzung der Statistikbe-
horde im Jahresdurchschnitt 2011 um 4%%
ausgeweitet. Dieses Ergebnis legt nahe, dass
die Wirtschaftsleistung im vierten Quartal 2011,
fur das noch keine Daten veroffentlicht wur-
den, gegenlber dem Stand der Vorperiode
spurbar gestiegen ist. Die recht lebhafte Kon-
junkturentwicklung in Russland stutzt sich
maligeblich auf den privaten Konsum. So ha-
ben die realen Einzelhandelsumsatze im vierten
Quartal das Niveau des Vorjahres um 9%%
Ubertroffen. Aber auch die Investitionen, vor
allem im Bau, expandierten zuletzt wieder kraf-
tig. Der Verbraucherpreisanstieg hat sich im Be-
richtszeitraum weiter beruhigt; die Teuerungs-
rate ging zwischen September und Dezember
von 7,2% auf 6,1% zurlck. Im Januar erreichte
die Rate mit 4,2% sogar den niedrigsten Stand
seit dem Ubergang zum marktwirtschaftlichen
System in den frlhen neunziger Jahren.

USA

Im letzten Jahresviertel 2011 stieg das reale BIP
in den USA nach Ausschaltung von Saisonein-
flussen um 34% gegenlber dem Vorquartal.
Der globalen Verlangsamung zum Trotz ver-
zeichnete damit die amerikanische Wirtschaft
das starkste Wachstum seit dem Fruhling 2010;
insgesamt kam sie 2011 noch auf eine BIP-Zu-
nahme um 134% gegenUber dem Vorjahr. Der
Endspurt ist in erster Linie auf das Schwinden
temporarer Belastungen zurlckzufthren, die
zuvor das Tempo gedrickt hatten. In diesem
Licht ist auch der kraftige Wachstumsbeitrag
der Vorratsbewegungen zu sehen, nachdem im
Sommerhalbjahr die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion nicht mit dem vergleichsweise robus-

Russische Wirt-
schaft weiter auf
Expansionskurs

Konjunktur
recht lebhaft



ten Nachfragewachstum Schritt gehalten hatte
und dadurch der Lageraufbau behindert wor-
den war. Vor allem aber trieb im Herbst die
Normalisierung des Pkw-Absatzes nach Uber-
windung der Lieferschwierigkeiten bei japa-
nischen Herstellern den privaten Konsum vo-
ran: Die realen Verbrauchsausgaben fir Kfz
und Kfz-Teile zogen um 8%9% gegenuber dem
Vorquartal an. Dass der Konsum gleichwohl
nicht spurbar starker zulegte als im Sommer, ist
nur zum Teil der milden Witterung in den nérd-
lichen Landesteilen geschuldet, die den Ener-
gieverbrauch saisonbereinigt dampfte. Mal3-
geblich durfte der reale Einkommensspielraum
der privaten Haushalte gewesen sein, der sich
nur wenig vergroferte, nachdem er in den bei-
den vorangegangenen Quartalen sogar ge-
schrumpft war. Entsprechend sank die Spar-
quote nochmals etwas. Dabei entlastete ein
nachlassender Preisauftrieb die Konsumenten.
Die am gesamten Verbraucherpreisindex ge-
messene Teuerungsrate fiel im Herbst um einen
halben Prozentpunkt auf 3,3%, wenngleich
sich die unter Ausschluss von Energie und Nah-
rungsmitteln berechnete Rate noch auf 2,2%
erhohte. Mit einem Rlckgang der Erwerbs-
losenquote von 9,1% im Sommer auf 8,7%
hellte sich zudem die Lage am Arbeitsmarkt
spurbar auf.

Eine Reihe von Indikatoren gab in den letzten
Monaten Anlass zu der Hoffnung, dass eine
nachhaltige Erholung am Immobilienmarkt ein-
setzen konnte. In dieses Bild passt, dass die pri-
vaten Wohnungsbauinvestitionen im vierten
Quartal deutlich ausgeweitet wurden. Dagegen
konnten die Unternehmen die zuvor hohe Dy-
namik ihrer Investitionen nicht aufrechterhal-
ten. Die realen Ausgaben fur gewerbliche Bau-
ten wurden sogar merklich eingeschrankt.
Uberdies wurde die gesamtwirtschaftliche Ex-
pansion von der offentlichen Nachfrage spur-
bar zurtuckgehalten. Auch wenn sich dahinter
vor allem ein aufsergewodhnlicher Riickgang der
Militarausgaben verbirgt, steht die notwendige
fiskalische Konsolidierung mittelfristig einem
kraftigeren Aufschwung entgegen.

Deutsche Bundesbank
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Japan

Nach der weitgehenden Normalisierung ihres
Aktivitatsniveaus im Sommer hat die japanische
Wirtschaft im Herbst einen Rickschlag erlitten.
Die Abnahme des realen BIP um saisonberei-
nigt ¥2% gegenlber dem Vorquartal machte
den vorangegangenen Anstieg um 134% je-
doch lediglich zu einem Teil wieder wett. Im
Jahresdurchschnitt schrumpfte die gesamtwirt-
schaftliche Erzeugung gleichwohl um 1%
gegenuber 2010. Der konjunkturelle Dampfer
zum Jahresende war allein dem Auf3enhandel
geschuldet. So gaben die Ausfuhren nicht nur
aufgrund der konjunkturellen Beruhigung in
den Partnerlandern, gerade auch im asiatischen
Raum, und der Aufwertung des Yen stark nach.
Hinzu kamen noch Lieferschwierigkeiten in-
folge von Produktionsunterbrechungen nach
den Uberschwemmungen in Thailand, die aber
nur zu temporaren Einbufsen bei den Exporten
geflhrt haben durften. Auf der anderen Seite
erwies sich die Binnennachfrage als robust und
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Erholung geht
die Kraft aus

induzierte einen weiteren Anstieg der Importe,
der isoliert betrachtet das BIP ebenfalls min-
derte. Dabei zogen die gewerblichen Investitio-
nen sogar erstmals seit dem Sommer 2010
gegenuber dem Vorquartal an, wahrend der
private Konsum nach der deutlichen Zunahme
im dritten Jahresviertel etwas zulegte und sich
die Talfahrt der 6ffentlichen Investitionen noch
fortsetzte. Mit der Normalisierung der Situation
in Thailand, den BemUhungen um Wiederauf-
bau in Japan selbst und neuen Stutzungsmal3-
nahmen der Regierung dirften die expansiven
Krafte im neuen Jahr wieder die Oberhand ge-
winnen. Die Arbeitslosenquote war mit 4,5%
im Herbst weiterhin geringfugig niedriger als
vor dem Erdbeben im Marz 2011. Zugleich
rutschte der Vorjahrsabstand der Verbraucher-
preise ins Negative (- 0,3%). Ohne Energie und
Nahrungsmittel gerechnet verbilligte sich der
Warenkorb der Verbraucher sogar um 1,0%
binnen Jahresfrist.

Grofbritannien

Laut einer ersten offiziellen Schatzung
schrumpfte das um Saisoneinflisse und Preis-
anderungen bereinigte BIP Grofbritanniens im
Schlussquartal 2011 gegenuber dem vorange-
gangenen Dreimonatsabschnitt um %%. Zwar
wird diese konjunkturelle Schwache haufig in
Zusammenhang mit der Schuldenkrise einiger
Staaten der EWU gebracht. Dagegen spricht
allerdings, dass sie auf der Entstehungsseite
recht breit angelegt war. Nicht nur das inter-
national eng vernetzte Verarbeitende Gewerbe
verbuchte einen deutlichen Ruckgang seiner
Produktion. Auch die Bruttowertschépfung im
Bergbau setzte ihre Talfahrt fort, die schon in
den Vorquartalen mitunter sehr steil gewesen
war. Zugleich dampfte ein milder Winter die
Strom- und Gaserzeugung kraftig, ohne aber
die Aktivitat im Baugewerbe saisonbereinigt
Uber das Sommerniveau heben zu kénnen. Im
Dienstleistungssektor, dem Ruckgrat der briti-
schen Wirtschaft, stagnierte der Output, nach-
dem er im dritten Jahresviertel noch um 34%
gesteigert worden war. Der Einschatzung des

statistischen Amtes zufolge durfte der Streik im
offentlichen Dienst von Ende November keinen
nennenswerten Einfluss ausgelbt haben. Ins-
gesamt passt das schwache Quartalsergebnis in
das Bild einer generell schleppenden Erholung,
wie sie in dem schwachen BIP-Anstieg um
knapp 1% im Durchschnitt 2011 zum Ausdruck
kommt; ohne die Ol- und Gasférderung ge-
rechnet legte die Bruttowertschopfung aller-
dings um fast 1%2% zu. Nach der spurbaren
Verschlechterung am Arbeitsmarkt im Verlauf
der Sommermonate stieg die standardisierte Er-
werbslosenquote bis November weiter auf
8,4%. Dagegen beruhigte sich das raue Preis-
klima fur die Konsumenten zuletzt deutlich,
wenngleich im Schnitt des Herbstquartals die
am Harmonisierten Verbraucherpreisindex
(HVPI) gemessene Teuerung noch bei 4,7% ver-
harrte. Die Kernrate gab geringflgig auf 3,4%
nach.

Neue EU-Mitgliedslander

In den neuen EU-Staaten insgesamt (EU-7)"
durfte die Wirtschaftsleistung, die im dritten
Vierteljahr um saisonbereinigt 3% gewachsen
war, im Schlussquartal erneut merklich zuge-
nommen haben. So hat das reale BIP in Ungarn,
Bulgarien und Lettland splrbar expandiert. Zu-
dem setzte sich in Polen, fir das bislang ledig-
lich eine Schatzung des BIP-Jahresergebnisses
(+ 4%4%) vorliegt, die konjunkturelle Aufwarts-
bewegung offenbar ungebremst fort. Unge-
achtet der anhaltenden Erholungstendenzen in
der Region blieb die Lage an den Arbeitsmark-
ten in den meisten Landern aber weiterhin
schwierig; die aggregierte Arbeitslosenquote
war mit 9,3% im vierten Quartal nur geringfu-
gig niedriger als im entsprechenden Vorjahrs-
zeitraum. Die Teuerungsrate auf der Verbrau-
cherstufe stieg im Landerkreis von 3,5% im
dritten Quartal auf 3,7% im vierten. Die Spanne

1 Der Landerkreis umfasst die 2004 und 2007 der Europai-
schen Union beigetretenen Staaten, sofern sie nicht schon
zur EWU gehoren.
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reichte dabei von 2,5% in Bulgarien bis 4,2% in
Polen.

Gesamtwirtschaftliche
Tendenzen in der EWU

Der Euro-Raum befand sich im Herbstquartal in
einer konjunkturellen Schwachephase, die sich
schon im Sommerhalbjahr 2011 abgezeichnet
hatte. Das reale BIP im Euro-Raum ging erst-
mals seit dem FrUhjahr 2009 wieder zurutck,
und zwar saisonbereinigt um %% gegenuber
der Vorperiode. Das Ergebnis vor Jahresfrist
wurde nur noch um %% Ubertroffen. Insge-
samt ergibt sich fur 2011 dank des kraftigen
Uberhangs aus 2010 und der lebhaften Aktivi-
tat zum Jahresbeginn ein Zuwachs um 1%2%.
Hinter dem BIP-Rickgang im letzten Jahresvier-
tel steht zum einen die ausgepragte Schwache
der Inlandsnachfrage, die in den Peripherielan-
dern besonders markant war. Dazu haben dort
nicht nur die ddmpfenden Wirkungen der Kon-
solidierungsmaldnahmen beigetragen, sondern
auch die negativen Vertrauenseffekte nach der
Zuspitzung der Staatsschuldenkrise im Sommer
sowie ungunstigere Finanzierungsbedingungen
fur Unternehmen. Zum anderen haben im
Herbst die Nachfrageimpulse von den Dritt-
markten aufgrund der gebremsten Konjunktur-
entwicklung in wichtigen Schwellenlandern
merklich abgenommen. Der Rickgang der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion gegenuber
dem Vorquartal war im Euro-Raum insofern
breit angelegt, als neben den Krisenlandern in
Stdeuropa auch einige der von der Staatsschul-
denkrise nicht unmittelbar betroffenen Volks-
wirtschaften negative BIP-Raten zu verzeichnen
hatten, darunter Deutschland, Belgien und die
Niederlande.? Unter den 12 EWU-Landern, fur
die entsprechende Angaben bereits vorliegen,
wiesen lediglich Frankreich und die Slowakei
einen Aktivitatsanstieg aus.

Auch wenn sich zuletzt wichtige Fruhindikato-
ren stabilisiert haben oder wieder nach oben
zeigen, so ist fr 2012 doch nur ein schwaches
jahresdurchschnittliches BIP-Ergebnis zu erwar-
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ten. Nach der Prognose der Konjunkturexper-
ten des Eurosystems vom Dezember wird es
lediglich ein Wachstum von %% (Mitte des
Projektionsintervalls) geben. Der IWF sagt in
seiner Zwischenprognose vom Januar sogar
einen Ruckgang um %2% voraus, womit er je-
doch am unteren Rand des Prognosespektrums
liegt. Hinter der Vorausschatzung des IWF steht
ein leicht abwartsgerichteter Verlauf vom vier-
ten Quartal 2011 bis Ende 2012.

Die negative BIP-Entwicklung im vierten Quar-
tal ist entstehungsseitig in erheblichem Mafse
auf die splrbare Kontraktion der Erzeugung im
Produzierenden Gewerbe zurlckzufihren. So
gab die Bauproduktion im Oktober/November
saisonbereinigt um 2% gegenlber dem Som-
merquartal nach, in dem sie noch um 2% zu-
gelegt hatte. Starker ins Gewicht fiel jedoch der
Rlckgang der Industrieproduktion, der sich im
letzten Jahresviertel auf 134% im Vergleich zur
Vorperiode belief. Damit wurde wieder der
Stand von Ende 2010 unterschritten; im Jahres-
durchschnitt blieb aber noch ein Plus von
3%%. Der Rickgang erfasste im Berichtszeit-
raum alle industriellen Bereiche. So nahm die
Herstellung von Investitionsgutern und Vorleis-
tungen um 1%% beziehungsweise 134% ab,
und es wurden 1% weniger Konsumguter pro-
duziert als in den drei Monaten zuvor. Die Auf-
tragseingange sind im Oktober/November sai-
sonbereinigt um 4% gegenlber dem bereits
gedrlickten Niveau im dritten Quartal gefallen.
Dies spricht dafr, dass die Talfahrt in der In-
dustrie nach dem Jahreswechsel noch andau-
erte. Sie durfte sich jedoch verlangsamt haben.
Dazu passt, dass sich die Auslastung der Indus-
triekapazitaten von Oktober bis Januar wieder
leicht erhoht hat, aber etwas unter ihrem lang-
fristigen Mittelwert lag. Uberdies ist zum einen
der Einkaufsmanagerindex fir das Verarbei-
tende Gewerbe im Januar deutlich gestiegen
und hat sich der Expansionsschwelle wieder

2 Fur Griechenland werden wegen statistischer Probleme
seit dem Fruhjahr 2011 keine saisonbereinigten VGR-Anga-
ben mehr veroffentlicht. Binnen Jahresfrist ist das reale BIP
im Herbst um 7% und im Jahr insgesamt um 632% gesun-
ken.
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Der Euro und die Preise — in Deutschland und
in der Europaischen Wahrungsunion

Drei Jahre nach Beginn der Dritten Stufe der
Europaischen Wahrungsunion wurde mit dem
Jahreswechsel 2001/2002 das Euro-Bargeld
eingefuhrt. Zehn Jahre nach diesem Ereignis
wird mit Blick auf die Preisentwicklung in
Deutschland und in der EWU mitunter Bilanz
gezogen, wobei die Gesamtperiode im Vor-
dergrund steht.” Wird allerdings die mittelfris-
tige Preistendenz im gesamtwirtschaftlichen
Zusammenhang betrachtet, ist es fur die
Gegenuberstellung der Entwicklungen in
Deutschland und dem restlichen Euro-Raum
wichtig, drei Phasen zu unterscheiden.?

Die Vorbereitungs- und Ubergangsperiode vor
und zum Beginn der Dritten Stufe war durch
hohe BIP-Wachstumsraten und niedrige Infla-
tionsraten in Deutschland und in den Partner-
landern gekennzeichnet. Beglnstigt wurde
das hohe Mafs an Preisstabilitat durch riicklau-
fige Notierungen an den internationalen Roh-
6lmarkten sowie die Konvergenz- und Stabili-
tatsbemuhungen in den Mitgliedstaaten, die
in den ersten Jahren der Wahrungsunion noch
nachwirkten.

Nach dem plotzlichen Abbruch des New-
Economy-Booms im Jahr 2000 verlangsamte
sich die realwirtschaftliche Expansion spurbar,
in Deutschland sogar bis auf Stagnations-
niveau. In einer Reihe von Partnerlandern hielt
dagegen eine lebhafte Binnenkonjunktur das
Wachstum aufrecht. Ausschlaggebend dafir
war der deutliche Ruckgang der Zinsen, der
schon im Vorfeld der Dritten Stufe in Gang ge-
kommen war. Dies trieb dort die Teuerungs-
raten nach oben. Deutschland hingegen ge-
riet in eine Anpassungskrise, welche die Lohn-
zuwachsraten spurbar nach unten drlckte,
aber auch Anlass zu weitgehenden Arbeits-
markt- und Sozialreformen gab. Zwar ver-
starkte sich in Deutschland ebenfalls der An-
stieg der Verbraucherpreise; dies war aber
dem gednderten internationalen Umfeld so-
wie einer Reihe von Verbrauchsteueranhebun-
gen zuzuschreiben und nicht etwa einer leb-
haften Binnenkonjunktur. Insgesamt rangierte
die Teuerung in Deutschland im europaischen
Vergleich am unteren Rand.

Von dem in der zweiten Halfte der vergange-
nen Dekade einsetzenden globalen Konjunk-
turboom, der auch mit dem Erstarken der
Schwellenlander in Std- und Ostasien zusam-
menhing, profitierte innerhalb des Euro-
Raums vor allem Deutschland. Neben der tra-
ditionellen Exportorientierung hat hierbei
wohl auch die ausgepragte Schwache der Bin-
nennachfrage in den Vorjahren eine Rolle ge-
spielt, welche die Unternehmen dazu veran-
lasst hatte, ihre Prasenz auf Drittmarkten zu
verstarken. Auch die Integration Mittel- und
Osteuropas in die internationale Arbeitstei-
lung durfte der deutschen Wirtschaft nach
erfolgter Anpassung in besonderem Mal3e ge-
nutzt haben. Die deutschen BIP-Wachstums-
raten Ubertrafen nun deutlich die der Partner-
lander. Von der globalen Finanz- und Wirt-
schaftskrise war Deutschland zwar unmittel-
bar in starkerem Mafs betroffen als andere
Euro-Lander. In der anschliefenden globalen
Erholungsphase zeigte sich aber zum einen
die wieder gewonnene Widerstands- und
Wachstumskraft der deutschen Wirtschaft.
Zum anderen wurden die Fehlentwicklungen
und Strukturschwachen einer Reihe von EWU-
Landern offengelegt.

Verglichen mit der ersten Halfte der vergange-
nen Dekade haben sich die Verhaltnisse im
Euro-Gebiet gewissermafsen umgekehrt.
Wahrend damals Deutschland realwirtschaft-
lich hinterherhinkte, geht es nun ztgig voran.
Dagegen sind insbesondere die Peripherielan-
der der EWU, die friher zumeist Spitzenreiter
beim Wachstum waren, jetzt zu Nachztglern
geworden. Bei den Teuerungsraten hat sich
das alte Gefélle zwar noch nicht vollstandig
eingeebnet, eine entsprechende Tendenz ist

1 Hier soll kein weiterer Beitrag zur ,Teuro”-Kontro-
verse geleistet werden. Siehe dazu: Deutsche Bundes-
bank, Der Euro und die Preise: zwei Jahre spater, Mo-
natsbericht, Januar 2004, S. 15—28.

2 Mit der Beschrankung auf die Teilaggregate Deutsch-
land und EWU ohne Deutschland soll nicht suggeriert
werden, dass letztere eine homogene Gruppe darstellt.
Es geht vielmehr um eine typisierende Darstellung,
welche die Besonderheit der Entwicklung in Deutsch-
land betont.



jedoch erkennbar. So sind die HVPI-Raten in
Deutschland in den vergangenen funf Jahren
etwas hoher ausgefallen als im Flinfjahreszeit-
raum zuvor, wahrend sich im Ubrigen Euro-
Gebiet der Preisanstieg leicht ermafigte. Er
Ubertraf aber weiterhin denjenigen in Deutsch-
land, wobei eine Rolle spielte, dass in einer
Reihe von Partnerlandern zuletzt die Satze in-
direkter Steuern sowie administrative Preise
unter dem Druck der notwendigen Haushalts-
konsolidierung kraftig angehoben wurden.

Die Unterschiede in der Preisentwicklung zwi-
schen Deutschland und den ubrigen EWU-
Landern im letzten Jahrzehnt werden durch
den amtlichen Ausweis tendenziell sogar
unterzeichnet, weil der HVPI die Preise von
selbstgenutztem Wohneigentum nicht be-
rucksichtigt. Wahrend die Preisentwicklung
fur Wohnimmobilien in Deutschland lange
Zeit in ausgesprochen ruhigen Bahnen verlief,
gab es in einer Reihe von Partnerlandern hohe
Steigerungsraten. In diesen Landern kam es
im Zuge der Finanz- und Wirtschaftskrise dann
teilweise zu starken Korrekturen. Auf der an-
deren Seite ist in Deutschland derzeit erstma-
lig seit dem Wiedervereinigungsboom ein
merkliches Anziehen der Immobilienpreise zu
beobachten.® Nimmt man also die Preise des
selbstgenutzten Wohnens mit ins Bild, durfte
die Angleichung der Preisentwicklung zwi-
schen Deutschland und dem Ubrigen Euro-
Raum schon weiter fortgeschritten sein, als es
die HVPI-Raten signalisieren.

Zur Wiederherstellung nachhaltiger und wett-
bewerbsfahiger Wirtschaftsstrukturen wird es
wohl in einer Reihe von Partnerlandern tber
mehrere Jahre hinter Deutschland zurtckblei-
bender Preissteigerungsraten bedurfen. Dies
setzt eine entsprechend mafvolle Lohnent-
wicklung voraus, insbesondere unter der
Nebenbedingung, dass im Euro-Raum insge-
samt Preisstabilitat gewahrt bleibt. Weitge-
hende Arbeitsmarktreformen, die Lohnset-
zungsmechanismen eingeschlossen, wirden
diesen Prozess erleichtern.

3 Siehe die Erlauterungen ,Die Preise fir Wohnimmo-
bilien in Deutschland 2011” in diesem Monatsbericht,
S. 54f1.
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Verbraucherpreise und
Gesamtwirtschaftliche Produktion

Jahreswerte, Veranderung gegentber Vorjahr in %
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Schwdche der
Inlandsnach-
frage breit
fundiert

Indikatoren zum Konsum der
privaten Haushalte im Euro-Raum
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spurbar angendhert. Zum anderen hat sich der
Indikator des Industrievertrauens in den letzten
Monaten bei seinem langfristigen Durch-
schnittswert stabilisiert. Ausschlaggebend da-
fur war, dass sich die Produktionserwartungen
merklich aufgehellt haben, wahrend die Be-
urteilung der Auftragsbestande erneut unglns-
tiger ausfiel.

Im Hinblick auf die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage durften die kontraktiven Impulse von den
Bruttoanlageinvestitionen und vom privaten
Konsum gekommen sein. Auf eine spulrbare
Einschrankung der investiven Ausgaben deuten
sowohl der Rickgang der Bautatigkeit als auch
die geringere Erzeugung von Ausrustungsgu-
tern hin. Die Schwache des privaten Verbrauchs
zeigt sich klar in der merklichen Abnahme der
realen Einzelhandelsumsatze (ohne Pkw) und
der Kfz-Zulassungen. Positiv zu werten ist je-
doch, dass sich das Konsumentenvertrauen
zum Jahresbeginn nach einer langeren Phase
der Eintribung wieder etwas verbessert hat.

Eine Konjunkturstitze bildeten erneut die Ex-
porte in Drittstaaten, die im vierten Quartal no-
minal um 1%2% gegenuber der Vorperiode zu-
legten. Die Importe gingen nur um %% nach
oben, sodass der Aufsenhandel insgesamt die
Entwicklung des realen BIP positiv beeinflusst
haben durfte.

Bedingt durch die ungunstige Konjunktur im
Euro-Raum hat sich die ohnehin angespannte
Lage auf dem Arbeitsmarkt nach der Jahres-
mitte 2011 spUrbar verschlechtert. Die Zahl der
Erwerbstatigen ist im dritten Quartal 2011 nach
einem schwachen Anstieg im ersten Halbjahr
wieder leicht gesunken, sie lag aber noch um
0,3% hoher als vor Jahresfrist. Zudem ver-
starkte sich der Anstieg der Arbeitslosigkeit, der
im FrUhjahr eingesetzt hatte, im vierten Quartal
deutlich. Saisonbereinigt waren 326 000 mehr
Personen ohne Arbeit als im Sommer; der ent-
sprechende Vorjahrsstand wurde um 680 000
Ubertroffen. Die Erwerbslosenquote war im De-
zember mit 10,4% um fast einen halben Pro-
zentpunkt hoher als vor Jahresfrist.

Der Preisanstieg auf der Verbraucherstufe hat
sich im Euro-Gebiet gemessen am Vorjahrs-
abstand des HVPI bei nachlassenden monat-
lichen Verlaufsraten von 3,0% im September
2011 auf 2,7% im Dezember 2011 verringert.
Im Januar 2012 durften die Verbraucherpreise
aufgrund der Verteuerung von Energietragern
saisonbereinigt zwar wieder deutlich angezo-
gen haben, die Vorjahrsrate betrug laut Euro-
stat-Schatzung aufgrund eines Basiseffekts
aber unverandert 2,7%. In den nachsten Mo-
naten konnte sie bei moderaten Verlaufsraten
zurlickgehen, wenn die kraftigen Energiepreis-
steigerungen zu Jahresbeginn 2011 aus der Be-
rechnung herausfallen. Ahnliches gilt fur die in
einigen Landern der Wahrungsunion wirksam
gewordenen Verbrauchsteueranhebungen.

Die Preistendenz im Herbst 2011 wurde we-
sentlich durch gegenlaufige Einfllisse von Roh-
Olnotierungen und Wechselkursen bestimmt.
Die spurbare Abwertung des Euro verteuerte
Energie fUr die Verbraucher in einem ahnlichen

Eintribung auf
dem Arbeits-
markt

Vorjahrsrate der
Verbraucher-
preise leicht
riickldufig



Maf3e wie im Vorzeitraum trotz sinkender Roh-
6lnotierungen. Die Preise ohne Energie erhdhten
sich im Verlauf des Schlussquartals etwas weni-
ger stark als im Dreimonatsabschnitt zuvor.

Das Gefalle der Preissteigerungsraten zwischen
dem Euro-Raum und Deutschland, welches sich
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zwischenzeitlich weitgehend eingeebnet hatte,
ist in den letzten Monaten wieder etwas grofSer
geworden. Mittelfristig kdnnte es sich aber im
Einklang mit den konjunkturellen Bewegungen
umkehren (siehe dazu die Erlauterungen auf
S. 18f1).
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