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Internationales und
europ�isches Umfeld

Weltwirtschaftliche Entwicklung

Die Weltwirtschaft verlor im vierten Quartal

2007 sp�rbar an Schwung, nachdem sie

im Sommerhalbjahr noch kr�ftig expandiert

hatte. Ausschlaggebend daf�r war, dass sich

das Wachstum in den Industriel�ndern deut-

lich verlangsamte. Dies gilt insbesondere f�r

die amerikanische Wirtschaft; dort hat sich

der Anpassungsdruck im Wohnungsbau noch

verst�rkt, und von den anderen Komponen-

ten der privaten Endnachfrage gingen merk-

lich schw�chere Impulse aus. Auch im Euro-

Raum ließ die konjunkturelle Dynamik etwas

nach. In Japan hingegen hat die gesamtwirt-

schaftliche Produktion trotz d�mpfender

Effekte vom Wohnungsbau aufgrund einer

lebhaften Entwicklung der Exporte und der

gewerblichen Investitionen kr�ftig ange-

zogen. Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP)

in den Industriel�ndern insgesamt wuchs im

vierten Quartal saison- und kalenderbereinigt

sch�tzungsweise um knapp 1�2 % gegen�ber

dem dritten Jahresviertel, in dem es noch um

fast 1% gestiegen war. Binnen Jahresfrist

legte es um rund 2 1�2 % zu. Im Jahresdurch-

schnitt 2007 wurde die Produktion ebenfalls

um 2 1�2 % ausgeweitet, verglichen mit 2 3�4 %

zuvor.

Im Unterschied zur Entwicklung in den Indus-

triel�ndern liefen die Volkswirtschaften der

�l exportierenden Staaten und der anderen

Rohstoffl�nder im Herbst 2007 weiterhin auf

hohen Touren. In einigen Staaten mehren sich

sogar inzwischen Anzeichen einer konjunktu-

rellen �berhitzung. So hat sich der Preisan-

stieg in den OPEC-L�ndern des Nahen Ostens

deutlich verst�rkt, und in Russland erreichte
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die Teuerungsrate im Dezember mit 11,9%

den h�chsten Wert seit 2005. Die Schwellen-

l�nder in S�d- und Ostasien sind im letzten

Jahresviertel – soweit Informationen zur Ver-

f�gung stehen – ebenfalls kr�ftig gewachsen.

Es gibt jedoch Hinweise darauf, dass die Ex-

porte aus der Region in die Industriestaaten,

vor allem in die USA, langsamer zugenom-

men haben. Das reale BIP in China expan-

dierte im letzten Jahresviertel mit 11 1�4 %

gegen�ber dem Vorjahr etwas moderater als

im Sommer. Hierzu d�rften auch die verschie-

denen Bremsmaßnahmen der Regierung bei-

getragen haben. Der Preisdruck blieb jedoch

recht hoch; im Dezember lag die Teuerungs-

rate auf der Verbraucherstufe bei 6,5%.

Die konjunkturelle Abschw�chung in den In-

dustriel�ndern ist zum Teil auf die realwirt-

schaftlichen Folgen der anhaltenden Unruhen

an den Finanzm�rkten zur�ckzuf�hren. Dies

betrifft vor allem die USA; dort ist neben dem

Wohnungsmarkt auch der Finanzsektor mehr

und mehr unter Druck geraten, sodass �ber

negative Verm�genseffekte sowie eine Ver-

sch�rfung der Kreditstandards auch der priva-

te Konsum in Mitleidenschaft geriet. In ande-

ren Industriestaaten haben diese Turbulenzen

ebenfalls Spuren in den Ertragsrechnungen

und Bilanzen der Banken hinterlassen, bisher

halten sich dort aber die Auswirkungen auf

den Nichtbankensektor in engen Grenzen.

Die Schwellenl�nder waren – soweit erkenn-

bar – nur wenig betroffen. In den Herbstmo-

naten kamen allerdings als weitere Belas-

tungsfaktoren f�r die Weltwirtschaft der star-

ke Anstieg der �lpreise und die anhaltende

Verteuerung von Nahrungsmitteln hinzu. Dies

hat das Preisklima beeintr�chtigt und die

Kaufkraft der Verbraucher besonders in den

L�ndern mit geringerem Durchschnittsein-

kommen stark vermindert. Solche Terms-of-

Trade-Effekte wirken im Hinblick auf die glo-

bale Konjunktur erfahrungsgem�ß rascher als

die expansiven Impulse aufgrund h�herer Ein-

nahmen in den Rohstoffl�ndern.

Vor dem Hintergrund der gesamtwirtschaft-

lichen Tendenzen und der Problemlage in den

USA hat der Internationale W�hrungsfonds

(IWF) seine Welt-Prognose f�r 2008 Ende

Januar merklich nach unten korrigiert. Da-

nach wird sich das globale Wachstum von

nahezu 5% im Jahr 2007 auf etwas �ber 4%

im laufenden Jahr abschw�chen. Auf metho-

disch vergleichbarer Basis gerechnet,1) ergibt

sich jetzt eine Abstufung von 2007 auf 2008

um drei viertel Prozentpunkte, verglichen mit

knapp einem halben Prozentpunkt in der

Prognose vom Herbst vorigen Jahres. Dabei

wurde die US-Prognose von fast 2% auf

11�2 % herabgesetzt. Die Korrekturen f�r die

Gruppe der Schwellen- und Entwicklungsl�n-

der sind mit einem Minus von einem viertel

Prozentpunkt auf knapp 7% im Vergleich

dazu recht moderat ausgefallen. Im Falle

Chinas ist die im Oktober f�r 2008 projizierte

1 Der IWF hat das Welt-BIP auf der Basis aktualisierter
Kaufkraftparit�ten vor Kurzem neu berechnet. Dabei
haben sich die Gewichte stark expandierender Schwel-
lenl�nder, insbesondere Chinas und Indiens, merklich ver-
mindert, sodass die globalen Wachstumsraten jetzt deut-
lich niedriger liegen. F�r 2005 und 2006 werden nun
Steigerungen von 4,4% bzw. 5,0% ausgewiesen, vergli-
chen mit 4,8% bzw. 5,4% vor der Revision. Der Sch�t-
zung vom Herbst f�r 2007 in H�he von + 5,2% ent-
spricht jetzt ein Anstieg um + 4,7%. Dieser Wert ist im
Rahmen der j�ngsten Prognoseanpassung noch auf
+ 4,9% erh�ht worden. Die Ende Januar aktualisierte
Prognose f�r die Weltwirtschaft, die großen Wirtschafts-
regionen sowie die wichtigen Industriel�nder setzt an
den neu berechneten Ist-Angaben an.
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Zuwachsrate von 10% sogar unver�ndert ge-

blieben.

Trotz des ged�mpften globalen Wachstums

und der verhalteneren Perspektiven sind die

�lpreise im vierten Quartal 2007 nochmals

kr�ftig gestiegen, und zwar in US-Dollar

(Sorte Brent) um fast ein F�nftel gegen�ber

dem Stand im Sommer. Anfang Januar wurde

mit 98 1�4 US-$ ein neuer H�chstwert erreicht.

In Euro fiel der Anstieg der �lpreise vom drit-

ten zum vierten Quartal mit 12 1�2 % aufwer-

tungsbedingt deutlich geringer aus, in der

Spitze lag die Notierung im Januar bei 66 1�2 3.

In den letzten Wochen hat sich der Markt

aufgrund der schlechteren Konjunkturnach-

richten und der vor�bergehend abgeflauten

geopolitischen St�rungen jedoch zeitweise

etwas entspannt. Die Kursabschl�ge an den

Terminm�rkten signalisieren f�r die n�here

Zukunft nur noch eine leichte Beruhigung.

Vor dem Hintergrund neuer politischer Risi-

ken zogen die Notierungen zuletzt gleich-

wohl wieder auf 95 US-$ beziehungsweise

65 3 am Kassamarkt an. Die US-Dollar-Preise

der �brigen Rohstoffe haben sich von Okto-

ber bis Anfang Februar ebenfalls merklich er-

h�ht, und zwar um 8 1�4 %. Ausschlaggebend

daf�r war der anhaltende Preisauftrieb bei

Nahrungs- und Genussmitteln, der sich in die-

sem Zeitraum auf 29 1�4 % belief. Dagegen be-

wegten sich die Notierungen f�r Industrie-

rohstoffe in der Tendenz seitw�rts. Binnen

Jahresfrist sind die Rohstoffe ohne Energie

auf US-Dollar-Basis um 14 3�4 % und in Euro

um 2 1�4 % gestiegen.

Die Verbraucherpreise in den Industriel�ndern

wurden in den letzten Monaten erneut stark

von den Notierungen an den M�rkten f�r

Roh�l und Nahrungsmittel nach oben getrie-

ben. Die Teuerungsrate erh�hte sich von

2,0% im September auf 3,2% im Dezember;

ohne Japan gerechnet nahm der Vorjahrsab-

stand von 2,4% auf 3,6% zu. Dabei schlug

neben der aktuellen �lverteuerung ein Basis-

effekt zu Buche, da die Verbraucherpreise

Ende 2006 saisonbereinigt etwas gesunken

waren. Die Kernrate (ohne Energie- und Nah-

log. Maßstab
US-$

bzw. €

Weltmarktpreise für Rohöl *)

Quellen: Thomson Financial Datastream und
Global Insight. — * Preis für ein Barrel der
Sorte Brent.
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rungsmittel) stieg in den Herbstmonaten von

1,9% auf 2,1% zum Jahresende. Im Jahres-

durchschnitt 2007 lag die Gesamtrate mit

2,2% um 0,2 Prozentpunkte niedriger als in

den beiden Vorjahren. Die Kernrate erreichte

mit 1,9% jedoch den h�chsten Stand seit

2001; ohne Japan waren es 2,3%.

Das reale BIP-Wachstum in den USA hat sich

im letzten Jahresviertel 2007 nach der ersten

Sch�tzung deutlich auf saison- und kalender-

bereinigt + 1�4 % verlangsamt. F�r das Jahr

2007 insgesamt ergibt sich damit ein Anstieg

um 2 1�4 %. Ausschlaggebend f�r die schlep-

pende Entwicklung im Herbst war zum einen

der verst�rkte R�ckgang der Wohnungsbau-

investitionen um 6 1�2 % gegen�ber der Vor-

periode. Zum anderen hatte der Abbau der

L�ger einen Wachstumsverlust von einem

viertel Prozentpunkt zur Folge. Dar�ber

hinaus expandierten die �brigen Nachfrage-

komponenten schw�cher als zuvor. Der pri-

vate Konsum nahm nur noch um 1�2 % zu,

und die gewerblichen Investitionen wurden

mit 1 3�4 % nicht mehr so kr�ftig ausgeweitet

wie in den beiden Vorquartalen. Schließlich

hat sich auch die saison- und kalenderberei-

nigte Zuwachsrate der realen Exporte deutlich

auf 1% vermindert. Da die Importe praktisch

unver�ndert blieben, leistete der Außenhan-

del insgesamt allerdings noch einen geringen

Beitrag zum Anstieg des BIP.

Unter den Faktoren, die im Herbst den priva-

ten Konsum gebremst haben, kommt dem

verst�rkten Anstieg der Verbraucherpreise

eine wichtige Rolle zu. So lag die Teuerungs-

rate mit 4,0% um 1,6 Prozentpunkte h�her

als im dritten Quartal. Den gr�ßten Anteil da-

ran hatten die Energiepreise, die binnen Jah-

resfrist um 17,8% emporschnellten. Hier

zeichnet sich zwar f�r die Wintermonate an-

gesichts der leichten Entspannung bei den

�lpreisen eine gewisse Entlastung ab, dem

steht jedoch ein importpreistreibender Ab-

wertungseffekt gegen�ber. Ohne Energie

und Nahrungsmittel lag die Teuerung im

letzten Jahresviertel bei 2,3%, was auch der

jahresdurchschnittlichen Kernrate entsprach.

Der Deflator der privaten Konsumausgaben

ohne diese volatilen Komponenten stieg um

2,1%.

Die aktuellen Konjunkturindikatoren deuten

auf einen schwachen Jahresauftakt 2008 hin.

So hat sich das Gesch�ftsklima in der Indus-

trie weiter verschlechtert. Der Auftragsein-

gang bei langlebigen G�tern sank im Herbst

saisonbereinigt um 1 1�4 %. Das Konsumen-

tenvertrauen ist inzwischen auf den tiefsten

Stand seit Oktober 2005 zur�ckgegangen.

Die Einzelhandelsums�tze waren im Januar

saison- und kalenderbereinigt dem Wert nach

kaum h�her als im Dezember, wenn man die

Ums�tze der Tankstellen herausrechnet. Die

Arbeitsmarktzahlen f�r Januar sind ebenfalls

schlecht ausgefallen; so nahm die Zahl der

Besch�ftigten außerhalb der Landwirtschaft

erstmals seit dem Sommer 2003 ab, wenn

auch nur leicht. Die Arbeitslosenquote lag mit

4,9% um einen halben Prozentpunkt �ber

dem letzten Tiefpunkt im M�rz 2007.

Im Wohnungsbau und am Immobilienmarkt

ist noch keine Bodenbildung in Sicht. Die Ver-

k�ufe von neuen und �lteren Eigenheimen in

den USA gingen im Herbst weiter zur�ck.

Aufgrund der inzwischen niedrigeren Zahl an

USA
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H�usern, die zum Verkauf stehen, hat die

Reichweite des Angebots aber nur noch we-

nig zugenommen. Die Medianpreise f�r neue

und �ltere Eigenheime lagen zuletzt um

10 1�2 % beziehungsweise 6% unter dem

Niveau vor Jahresfrist. Die Zahl der Baugeneh-

migungen ist im vierten Quartal nochmals

deutlich geschrumpft. Die nominalen Woh-

nungsbauinvestitionen in den USA sind – ge-

messen am BIP – von 6 1�4 % auf dem H�he-

punkt des Baubooms Ende 2005 auf 4 1�4 %

im Herbst 2007 gesunken und lagen damit

etwas unter dem langj�hrigen Durchschnitt

von 4 1�2 %. Nimmt man die Angebots�ber-

h�nge und fr�here zyklische Tiefpunkte zum

Maßstab, so stehen aber noch weitere be-

tr�chtliche Anpassungen nach unten bevor

(siehe oben stehendes Schaubild). Der starke

R�ckgang im Wohnungsbau in den letzten

Jahren ist im Hinblick auf die Baukonjunktur

insgesamt bisher durch die deutliche Zu-

nahme der Investitionen in gewerbliche Ob-

jekte abgefedert worden. Es bleibt abzuwar-

ten, inwiefern die vom Wohnungsmarkt aus-

gehenden kontraktiven Kr�fte durch die

j�ngsten Zinssenkungen der amerikanischen

Notenbank abgemildert werden.

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in

Japan ist nach einem recht schwachen Ergeb-

nis im Sommer 2007 ersten Berechnungen

zufolge im vierten Quartal mit einem Plus von

saison- und kalenderbereinigt 1% gegen�ber

dem Vorquartal wieder deutlich kr�ftiger ge-

stiegen. Zu diesem guten Abschneiden haben

vor allem eine lebhafte Exportt�tigkeit und

eine g�nstige Investitionsnachfrage der

Unternehmen beigetragen. So nahmen die

Anteil am nominalen BIP, vierteljährlich, saison- und kalenderbereinigt
%

%
Private Wohnungsbauinvestitionen

1970 75 80 85 90 95 00 05 2008

Gewerbliche Investitionen

Private Investitionstätigkeit in den USA

Quelle: Bureau of Economic Analysis. 
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realen Ausfuhren mit einer Rate von 3%

gegen�ber dem Vorquartal unvermindert

stark zu, w�hrend die Einfuhren nur um 1�2 %

ausgeweitet wurden. Damit kann knapp die

H�lfte des BIP-Anstiegs auf den Außenhandel

zur�ckgef�hrt werden. Die gewerblichen In-

vestitionen legten ebenfalls um 3% zu. Der

private Verbrauch hingegen bewegte sich mit

+ 1�4 % weiterhin entlang des flachen Wachs-

tumspfades, auf den er im Fr�hjahr einge-

schwenkt war. Hier d�rfte die anhaltend

schwache Entwicklung der L�hne und Geh�l-

ter d�mpfend gewirkt haben. Im Zusammen-

hang mit einem Genehmigungsstau aufgrund

neuer Bauvorschriften zum Erdbebenschutz

hat sich der R�ckgang der Wohnungsbau-

investitionen nochmals verst�rkt (– 9%). Ihr

Vorjahrsniveau unterschritten sie nunmehr

um 21 1�2 %. Die Verbraucherpreise stiegen im

vierten Quartal unter dem Einfluss der kr�fti-

gen Roh�lverteuerung, die noch durch die

Abwertung des Yen gegen�ber dem US-

Dollar akzentuiert wurde, saisonbereinigt um

0,4% und damit so deutlich wie schon lange

nicht mehr. Der Vorjahrsabstand bei den Prei-

sen erh�hte sich auf 0,5%, nach – 0,2% im

Sommer. Ohne Energie und Nahrungsmittel

gerechnet, haben sich die Konsumg�ter in

Japan aber weiter leicht verbilligt (– 0,2%).

Die britische Wirtschaft ist im letzten Jahres-

viertel saison- und kalenderbereinigt um

sch�tzungsweise 1�2 % gegen�ber der Vor-

periode gewachsen, in der sie um 3�4 % ex-

pandiert hatte. Dieser eher geringe Tempo-

verlust verdeckt die kr�ftigen Bremsspuren im

Banken- und Versicherungssektor, die mit der

Beruhigung am Markt f�r Wohnimmobilien

und den Turbulenzen an den Finanzm�rkten

im Zusammenhang stehen. So nahm die reale

Wertsch�pfung im Bereich unternehmens-

nahe und finanzielle Dienstleistungen nur

noch um knapp 1�2 % zu, nachdem hier in den

Quartalen zuvor und auch in den Vorjahren

Steigerungsraten von zumeist 1% bis 1 1�2 %

�blich waren. Dem standen jedoch verst�rkte

Wertsch�pfungszuw�chse in anderen Dienst-

leistungsbereichen und im Produzierenden

Gewerbe gegen�ber. Hier waren verschie-

dene Sondereinfl�sse wirksam, wie etwa im

Bergbau, der die �lf�rderung umfasst, und

im Agrarbereich, wo es nach einem starken

R�ckgang im Sommer aufgrund von Tierseu-

chen wieder zu einer positiven Gegenbewe-

gung kam. Auf der Nachfrageseite, �ber die

es noch keine detaillierten VGR-Daten gibt,

d�rften die Impulse vom privaten Konsum

deutlich schw�cher geworden sein, jedenfalls

nahmen die realen Einzelhandelsums�tze sai-

sonbereinigt nur noch um 1�2 % gegen�ber

dem Sommerquartal zu, in dem sie noch um

1 1�2 % gewachsen waren. Dazu passt, dass

die saisonbereinigten Immobilienpreise im

Herbst um 3�4 % unter den Stand des dritten

Quartals gesunken sind. Die Vorjahrsrate des

Verbraucherpreisindex erh�hte sich dagegen

von September bis Januar um 0,5 Prozent-

punkte auf 2,2%.

Auch in den 11 neuen EU-Mitgliedsl�ndern

(ohne Slowenien, das seit 1. Januar 2007

zum Euro-Raum z�hlt) scheint sich die kon-

junkturelle Dynamik im letzten Jahresviertel

abgeschw�cht zu haben; jedenfalls wuchs die

Industrieproduktion mit saisonbereinigt 3�4 %

gegen�ber der Vorperiode deutlich langsa-

mer als im Durchschnitt der ersten drei Quar-

tale (+ 1 3�4 %). Das Niveau vom Herbst 2006

Großbritannien Neue EU-
Mitgliedsl�nder
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wurde aber noch um 6% �bertroffen. Auf-

grund des erneut kr�ftigen Wachstums im

Jahr 2007 und der anhaltenden Abwande-

rung in die westeurop�ischen EU-L�nder hat

sich die Arbeitslosigkeit weiter verringert. In

acht der 11 L�nder lag die Arbeitslosenquote

im Dezember bereits unter dem EWU-Durch-

schnitt von 7,2%. Das insgesamt positive

Konjunkturbild wird jedoch durch den st�rke-

ren Preisauftrieb getr�bt. So hat sich die Teue-

rungsrate von 4,4% im September weiter auf

5,8% im Dezember erh�ht; damit ist der Ab-

stand zur HVPI-Rate im Euro-Raum nochmals

gr�ßer geworden. Ausschlaggebend daf�r

waren kr�ftige Preisanhebungen bei Energie

und Nahrungsmitteln, die in den neuen Mit-

gliedsl�ndern ein deutlich gr�ßeres Gewicht

im Warenkorb haben als in der EWU. Zudem

fielen die Preissteigerungen insbesondere bei

Nahrungsmitteln vielfach noch kr�ftiger aus

als in den alten EU-Staaten.

Gesamtwirtschaftliche Tendenzen

in der EWU

Im Euro-Raum nahm die gesamtwirtschaft-

liche Produktion im Herbst 2007 mit saison-

bereinigt knapp 1�2 % langsamer zu als im

dritten Quartal, in dem sie noch mit einer

Rate von 3�4 % expandiert hatte. Im Jahres-

durchschnitt 2007 wurde das reale BIP um

2 3�4 % ausgeweitet. Die moderatere Gangart

im Euro-Raum war nach L�ndern betrachtet

vor allem der Wachstumsverlangsamung in

Deutschland und Frankreich geschuldet. Da-

gegen konnte die spanische Volkswirtschaft

ihr hohes Tempo halten. F�r Italien waren bis

zum Abschluss dieses Berichts noch keine

2000 = 100, saisonbereinigt, log. Maßstab

Spanien

Italien

Frankreich

darunter:

Deutschland

EWU

gleitender Dreimonatsdurchschnitt
monatlich

Industrieproduktion *)

im Euro-Raum

Quellen: Eurostat und nationale Statisti-
ken. — * Ohne Bau.
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Angaben verf�gbar. Nach den vorliegenden

Fr�hindikatoren ist auch f�r das laufende

Quartal nur ein eher m�ßiger Anstieg im

Euro-Raum zu erwarten.

Schw�chere Impulse kamen im vierten Quar-

tal 2007 in sektoraler Hinsicht vor allem aus

der Industrie, die ihren Ausstoß saisonberei-

nigt kaum vergr�ßerte, verglichen mit 1 1�2 %

im Sommer. Dahinter standen eine geringere

Produktion von Konsumg�tern sowie eine

praktisch unver�nderte Herstellung von Inves-

titionsg�tern, w�hrend die Energieerzeugung

deutlich zunahm. Zu der Seitw�rtsbewegung

der Industrieproduktion passt, dass die Kapa-

zit�tsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe

von Oktober bis Januar erneut leicht nachge-

geben hat. Im Hinblick auf die Entwicklung

der industriellen Erzeugung nach dem Jahres-

wechsel 2007/2008 sind die Signale ge-

mischt. So legte der Auftragseingang im Ok-

tober/November dem Wert nach um 3 1�4 %

gegen�ber dem dritten Quartal zu. Ohne den

sonstigen Fahrzeugbau, in dem Großauftr�ge

stark zu Buche schlagen, belief sich der An-

stieg immer noch auf 1%. Der Einkaufsmana-

gerindex f�r die Industrie hielt sich im Januar

auf dem Stand des Vormonats. Dem steht je-

doch eine weitere Eintr�bung des Industrie-

vertrauens gegen�ber, auch wenn der Saldo

der positiven und negativen Antworten im-

mer noch deutlich �ber dem langfristigen

Durchschnitt liegt.

Auf der Nachfrageseite zeigt sich – soweit

dies anhand der bisher vorliegenden l�cken-

haften Informationen erkennbar ist – die kon-

junkturelle Abschw�chung im vierten Quartal

in einem R�ckgang des realen Umsatzes im

Einzelhandel um saisonbereinigt 1% gegen-

�ber dem Sommer und um 3�4 % binnen Jah-

resfrist. Ein gewisses Gegengewicht dazu bil-

deten die K�ufe von neuen Kraftfahrzeugen,

die im Herbst saisonbereinigt den Stand des

dritten Jahresviertels um 2 3�4 % �berschritten.

Dazu hat ein sehr kr�ftiger Anstieg der Zulas-

sungszahlen in Frankreich beigetragen, der

mit der Gew�hrung eines staatlichen Zu-

schusses zum Kauf eines kohlendioxidarmen

Neuwagens ab Anfang Dezember 2007 und

dem Inkrafttreten einer bei der Anschaffung

von Fahrzeugen mit hohem CO2-Ausstoß f�l-

lig werdenden Sondersteuer zum 1. Januar

2008 zusammenhing. Zum nachlassenden

Wachstum der Konsumnachfrage ist die ver-

haltene Entwicklung der Bauinvestitionen

hinzugekommen; dies d�rfte vor allem den

Wohnungsbau betroffen haben. Dagegen

scheint die Nachfrage der Unternehmen nach

Ausr�stungsg�tern lebhaft geblieben zu sein,

und die Exporte in Staaten außerhalb der

EWU hielten ihren Wachstumskurs; im Okto-

ber/November �bertrafen sie den Stand des

dritten Quartals saisonbereinigt um 1%.

Gleichzeitig blieben die Importe unver�ndert,

sodass der Außenhandel das gesamtwirt-

schaftliche Wachstum gest�tzt haben d�rfte.

Am Arbeitsmarkt hat sich die Lage im Euro-

Raum weiter verbessert. Die Arbeitslosen-

quote verringerte sich von 7,3% im Sommer

auf 7,2% im letzten Quartal 2007. Ein Jahr

zuvor hatte sie noch 7,9% betragen. Von

dem gesamten R�ckgang der Arbeitslosigkeit

– im Vorquartalsvergleich belief er sich auf

192 000 – entfielen etwa zwei Drittel auf

Deutschland und ein Drittel auf Frankreich. In

Spanien stieg die Arbeitslosigkeit dagegen

Industrie mit
weniger
Dynamik

�berwiegend
verhaltene
Nachfrage

Weitere
Erholung des
Arbeitsmarktes
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sp�rbar an. In den meisten anderen L�ndern

ver�nderte sie sich nur wenig. Die Zahl der Er-

werbst�tigen nahm im Sommer – dar�ber

hinausgehende Angaben liegen noch nicht

vor – gegen�ber dem Vorquartal saisonberei-

nigt um 0,3% und binnen Jahresfrist um

1,9% zu. Der Anstieg der Arbeitskosten je

Stunde war in diesem Zeitraum mit saison-

bereinigt 0,6% etwas verhaltener als zuvor.

Der entsprechende Vorjahrsabstand belief

sich unver�ndert auf 2,5%.

Der Preisauftrieb im Euro-Raum beschleunigte

sich im Herbstquartal kr�ftig. Saisonbereinigt

betrug er 1,0%, nach 0,6% in den Sommer-

monaten. Zum einen zogen die Energiepreise

wieder st�rker an, zum anderen verteuerten

sich Nahrungsmittel deutlich. Aufgrund der

weltweit steigenden Rohwarenpreise muss-

ten die Verbraucher vor allem f�r Milch- und

Getreideprodukte mehr aufwenden. Dabei

fiel die Entwicklung in den einzelnen L�ndern

sehr unterschiedlich aus. So setzte beispiels-

weise der Preisauftrieb bei Milchprodukten

(einschl. Fett und �l) in Deutschland bereits

im zweiten Quartal ein und nahm dann in

den Sommermonaten erheblich zu, w�hrend

er in Frankreich und Italien erst im vierten

Quartal sp�rbar wurde. Der Tendenz nach

war der Preisanstieg in den L�ndern st�rker,

die nach Eurostat im Jahr 2006 ein

unterdurchschnittliches Preisniveau aufwie-

sen.2) Insgesamt verteuerten sich Milchpro-

dukte in Deutschland, Slowenien und �ster-

reich seit April um 14% bis 20%, in Finnland,

Frankreich und Italien dagegen um weniger

als 5%. Bei Getreideprodukten reichte die

Spannweite von 1,0% in Finnland �ber

4,9% in Deutschland bis 15,5% in Slowe-

nien. F�r gewerbliche Waren (ohne Nah-

rungsmittel und Energie) sowie Dienstleistun-

gen �nderte sich die Preistendenz hingegen

kaum. Der Vorjahrsabstand des HVPI insge-

samt vergr�ßerte sich von 1,9% auf 2,9%.

Dazu trug auch ein Basiseffekt infolge des

Energiepreisr�ckgangs Ende 2006 bei.

Im Durchschnitt des Jahres 2007 war die

Teuerung auf der Verbraucherstufe trotz

entlastender Aufwertungseffekte und eines

schw�cheren Preisanstiegs bei Energie

(+ 2,6%, nach + 7,7%) mit 2,1% �hnlich

stark wie ein Jahr zuvor, in dem sie 2,2% be-

tragen hatte. Allerdings belasteten verschie-

dene fiskalische Maßnahmen die Preise.

April bis Dezember 2007 in %

Milchprodukte, Fette und Öle

Brot und Getreideerzeugnisse

Deutsch-
land

Spanien Frank-
reich

Italien EWU

Preisanstieg bei ausgewählten
Nahrungsmitteln
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2 Vgl.: Eurostat, Eating, drinking, smoking – comparative
price levels in 37 European countries for 2006, Statistics
in Focus, 90/2007.
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Allein die Anhebung des Mehrwertsteuer-

regelsatzes in Deutschland zum 1. Januar

2007 trug etwa 0,4 Prozentpunkte zur jahres-

durchschnittlichen Teuerung im Euro-Raum

bei. Hinzu kam in der zweiten Jahresh�lfte

der steile Anstieg der Nahrungsmittelpreise.

Im Januar 2008 zogen die Preise nach den

Ergebnissen f�r einzelne L�nder des Euro-

Raums weiter an. Die Vorjahrsrate des HVPI

erh�hte sich auf 3,2%, ausgehend von 3,1%

im Dezember 2007.




