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Internationales und
europ�isches Umfeld

Weltwirtschaftliche Entwicklung

Die anhaltende Verschlechterung des globa-

len Preisklimas, die von einem abermaligen

�lpreisschub und der starken Verteuerung

der Nahrungsmittel in den Fr�hjahrsmonaten

ausging, hat die Weltwirtschaft erheblich be-

lastet. D�mpfende Effekte kamen auch von

den Immobilienm�rkten in den USA und in

manchen europ�ischen L�ndern. Das globale

Wachstum d�rfte sich deshalb weiter verrin-

gert haben, wobei die konjunkturelle Dyna-

mik zuletzt auch in einer Reihe von Schwel-

lenl�ndern nicht mehr so hoch gewesen ist.

Der beschleunigte Preisanstieg schm�lerte

zum einen die Kaufkraft der Verbraucher und

tr�bte zum anderen die Erwartungen. Um

dem entgegenzuwirken, sahen sich einige

Notenbanken veranlasst, ihre Zinsen zu erh�-

hen. Die Realzinsen sind �ber das ganze Lauf-

zeitspektrum hinweg angesichts des kr�ftigen

Preisauftriebs gleichwohl weiterhin als niedrig

einzustufen; in einigen L�ndern d�rften sie

sogar negativ geworden sein.

Nach der Jahresmitte hat sich die Lage auf

den internationalen Nahrungsmittelm�rkten

zwar merklich entspannt, und die Notierun-

gen f�r Roh�l sind seit Mitte Juli kr�ftig gefal-

len. Der Preisdruck auf der Verbraucherstufe

d�rfte jedoch auf absehbare Zeit hoch blei-

ben, da ein Teil der Teuerungsimpulse auf den

vorgelagerten Wirtschaftsstufen bisher noch

nicht an die Konsumenten weitergegeben

wurde. In einigen L�ndern ist zudem mit ver-

st�rkten indirekten Effekten zu rechnen, die

sich aus der Verteuerung von Rohstoffen und

Vormaterialien speisen. Verschiedentlich ge-

winnen auch Zweitrundeneffekte an Bedeu-

Weltwirtschaft
im zweiten
Quartal unter
hohen
Belastungen
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tung. Dies gilt insbesondere f�r die Schwel-

len- und Entwicklungsl�nder und die Gemein-

schaft unabh�ngiger Staaten (GUS), da die In-

flationserwartungen dort zumeist weniger

gut verankert sind. D�mpfende Wirkungen

auf die globalen Wirtschaftsaktivit�ten gin-

gen im Fr�hjahr zudem von den internationa-

len Finanzm�rkten aus, die sich – wie das er-

neute Aufflammen der Krise am US-Hypothe-

kenmarkt im Juli gezeigt hat – trotz erkenn-

barer Fortschritte im Bereinigungsprozess

noch immer in einer labilen Phase befinden.

Angesichts des Zusammentreffens erheb-

licher St�reinfl�sse, die aktuell auf die Welt-

wirtschaft einwirken, d�rfte sich die konjunk-

turelle Gangart im zweiten Halbjahr 2008

weiter verlangsamen. Die Gefahr eines Ab-

driftens in eine globale Rezession h�lt sich

allerdings aus heutiger Sicht nicht zuletzt we-

gen der unterschiedlichen Ausgangslage und

Betroffenheit wichtiger Wirtschaftsr�ume in

engen Grenzen. Der Internationale W�h-

rungsfonds (IWF) geht in seiner Prognose von

Mitte Juli – die im Folgenden noch n�her er-

l�utert wird – davon aus, dass im Jahr 2009

die Auftriebskr�fte allm�hlich wieder die

Oberhand gewinnen werden.

Das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) in den

Industriestaaten insgesamt nahm im zweiten

Quartal saisonbereinigt nur noch geringf�gig

zu, verglichen mit + 1�2 % im ersten Jahresvier-

tel. Den Stand vor einem Jahr �bertraf es um

11�2 %. Gebremst wurde das Tempo auch von

Sondereinfl�ssen. So ist die gesamtwirt-

schaftliche Produktion im Euro-Raum – teil-

weise infolge technischer Gegenreaktionen

auf das milde Wetter in den Wintermonaten –

saisonbereinigt,
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um 1�4 % zur�ckgegangen. Das reale BIP in

Japan, wo es im ersten Jahresviertel auch

wegen der Aufl�sung des Genehmigungs-

staus im Wohnungsbau eine kr�ftige Expan-

sion gegeben hatte, ist noch deutlicher ge-

sunken. Dagegen war das Wirtschaftswachs-

tum in den USA sp�rbar st�rker als im Win-

terhalbjahr 2007/2008, in dem es nur wenig

zugenommen hatte. Ausschlaggebend daf�r

waren die sehr lebhafte Ausfuhrentwicklung

und expansive Impulse des staatlichen Kon-

junkturprogramms, die den privaten Konsum

gest�tzt haben.

In den s�d- und ostasiatischen Schwellenl�n-

dern hat sich das Wachstum im Fr�hjahr

ebenfalls verlangsamt, auch wenn es immer

noch vergleichsweise hoch war. Dies ist so-

wohl auf den nachlassenden Importsog aus

den Industriel�ndern als auch auf den ver-

st�rkten Kaufkraftverlust bei den privaten

Haushalten infolge der gestiegenen Energie-

und Nahrungsmittelpreise zur�ckzuf�hren.

Neben dem kr�ftigen Anstieg der Rohstoff-

preise an den M�rkten spielte hier eine Rolle,

dass einige Regierungen die administrierten

Preise f�r Mineral�lerzeugnisse heraufsetz-

ten, da die fiskalischen Kosten der Subventio-

nierung f�r den Staatshaushalt oder die staat-

lichen Monopolunternehmen zu groß gewor-

den waren. Im Verlauf der Fr�hjahrsmonate

sind jedoch die Notierungen f�r Getreide, ins-

besondere f�r Reis, deutlich gesunken, was

den Preisdruck auf der Verbraucherebene zu-

letzt vermindert hat. So ging die Teuerungs-

rate in China von 8,5% im April auf 6,3% im

Juli zur�ck. Dabei ist allerdings zu ber�cksich-

tigen, dass dort trotz der j�ngsten Anhebung

der Benzin- und Dieselpreise eine Reihe von

Preiskontrollen fortbesteht, die zu einer auf-

gestauten Inflation f�hren k�nnen. Das

Wachstum der chinesischen Wirtschaft ver-

minderte sich im Vorjahrsvergleich leicht von

10 1�2 % im ersten auf 10% im zweiten Quar-

tal.

Die lateinamerikanischen Volkswirtschaften

befanden sich im Fr�hjahr auf einem etwas

flacheren, aber immer noch markanten

Wachstumskurs. Den von den USA ausgehen-

den konjunkturellen Bremseffekten, die vor

allem in Mittelamerika sp�rbar wurden, stan-

den weiterhin expansive Impulse aus dem an-

haltenden Rohstoffboom gegen�ber. Getr�bt

wird das Bild allerdings auch hier durch den

starken Anstieg der Teuerung, wobei die

Preissteigerungen bei Lebensmitteln wegen

ihres relativ hohen Gewichts im Warenkorb

in der Regel noch st�rker zu Buche schlugen

als die Erh�hung der Energiepreise. In Brasi-

lien ist die Inflationsrate seit M�rz 2008 um

1,7 Prozentpunkte auf 6,2% und in Mexiko

seit dem letzten Tiefstand am Jahresanfang

um 1,7 Prozentpunkte auf 5,4% gestiegen.

Zur Eind�mmung des Inflationsdrucks haben

in einigen Staaten Lateinamerikas die Noten-

banken in den letzten Monaten die Zinsen

zum Teil deutlich angehoben.

Der hohe Preisanstieg stellt derzeit auch im

Bereich der GUS eine große Herausforderung

f�r die Wirtschaftspolitik dar. Besonders an-

gespannt ist die Lage in der Ukraine, wo sich

die Geldentwertung zuletzt auf 26,8% be-

lief. In Russland betrug die Teuerung auf der

Verbraucherstufe im Juli 14,7%, verglichen

mit 8,8% ein Jahr zuvor. Auch hier geht der

st�rkste Druck von den Nahrungsmitteln aus.

...und auch
etwas
langsamere
Gangart
in Schwellen-
l�ndern

Hohe Teuerung
in der GUS
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Die Preisperspektiven d�rften noch auf l�n-

gere Zeit ung�nstig bleiben, wenn die Regie-

rung ihre an sich begr�ßenswerten Pl�ne, die

bisher noch relativ niedrigen administrierten

Energiepreise in den n�chsten Jahren dem

westeurop�ischen Niveau anzun�hern, um-

setzt. Neben der hohen Inflation deutet noch

eine Reihe anderer Indikatoren auf eine dro-

hende �berhitzung der russischen Wirtschaft

hin. Da die Industrieproduktion im Fr�hjahr

z�gig expandierte, d�rfte auch das BIP-

Wachstum recht kr�ftig gewesen sein und die

�berauslastung der Kapazit�ten weiter zuge-

nommen haben.

Der IWF hat Mitte Juli im Rahmen einer Ak-

tualisierung seines Wirtschaftsausblicks vom

April die globale Wachstumsvoraussch�tzung

f�r 2008 um 0,4 Prozentpunkte auf 4,1% an-

gehoben. Dahinter steht zum einen die deut-

liche Aufw�rtskorrektur der recht pessimis-

tischen Fr�hjahrssetzung f�r die USA um 0,8

Prozentpunkte auf 1,3%.1) Zum anderen

wurde auch die Prognose f�r den Euro-Raum

wegen des starken Einstiegs im ersten Quar-

tal, der vom IWF untersch�tzt worden war,

um 0,3 Prozentpunkte auf 1,7% nach oben

revidiert. Die Prognosen f�r Japan, Großbri-

tannien sowie die Schwellen- und Entwick-

lungsl�nder wurden im Vergleich dazu nur

wenig erh�ht.

Diese Korrekturen �ndern aber nichts am

Grundtenor der IWF-Fr�hjahrsprognose, dass

sich die globale Konjunktur im laufenden

Jahr, insbesondere in der zweiten H�lfte, ab-

k�hlen wird. Das reale BIP wird danach Ende

2008 um 3,0% h�her sein als im Herbst

2007, verglichen mit einer Verlaufsrate von

4,8% im Jahr 2007. Im n�chsten Jahr k�nnte

aber wieder ein Zuwachs von 4,3% erreicht

werden. Die jahresdurchschnittlichen Ver�n-

derungsraten f�r 2009 wurden zumeist leicht

Veränderung gegenüber Vorjahr
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1 Die amerikanische Notenbank hat ihre Wachstums-
prognose f�r 2008 im Juni ebenfalls nach oben ange-
passt. Danach wird das reale BIP in den USA im letzten
Quartal 1,0% bis 1,6% h�her sein als ein Jahr zuvor; im
April war nur eine Spannweite f�r die Jahresverlaufsrate
zwischen 0,3% und 1,2% erwartet worden. Die
Verlaufsprognose f�r 2009 blieb mit 2,0% bis 2,8% un-
ver�ndert.

Aktualisierte
IWF-Prognose
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nach oben gezogen; f�r die Weltwirtschaft

erwartet der IWF nun einen Anstieg um

3,9% (nach +3,8%). Unter den gr�ßeren In-

dustriel�ndern ist lediglich das Ergebnis f�r

Spanien um 0,5 Prozentpunkte auf 1,2% he-

rabgesetzt worden. Die Risiken der Wachs-

tumsprognose werden insgesamt als ausge-

glichen angesehen. Bemerkenswert ist, dass

der IWF jetzt das Wachstum der Weltwirt-

schaft im Jahr 2008 h�her einsch�tzt und f�r

2009 praktisch best�tigt, obwohl sich die �l-

notierungen seit dem Fr�hjahr deutlich er-

h�ht haben. So wurde die Preisannahme f�r

einen Korb aus verschiedenen �lsorten f�r

2008 um 21 US-$ auf 116 1�2 US-$ und f�r

2009 um 30 1�2 US-$ auf 125 US-$ angeho-

ben.

Der �lpreis f�r die Sorte Brent hat in der ers-

ten Julih�lfte mit 146 1�2 US-$ einen neuen

H�chststand erreicht. Danach tendierte er

allerdings wieder merklich nach unten und

lag Mitte August bei 113 1�2 US-$. Die Notie-

rungen in US-Dollar bewegten sich zuletzt

aber noch um 13 1�2 % �ber dem Niveau von

Anfang April und waren um 60% h�her als

vor Jahresfrist. In Euro gerechnet beliefen sich

die Zuw�chse auf 19% und 46%. Zu dem

erneuten Preisschub am �lmarkt im Fr�hjahr

trugen zum einen geopolitische Faktoren bei,

wie die Unruhen in Nigeria, die dort zu einem

betr�chtlichen R�ckgang der F�rderung ge-

f�hrt haben, und die Versch�rfung des Atom-

konflikts mit dem Iran. Zum anderen hat die

Skepsis zugenommen, dass das �langebot

k�nftig mit dem voraussichtlich weiterhin

sp�rbaren Wachstum der Nachfrage Schritt

halten kann. Die Preisabschl�ge in j�ngerer

Zeit k�nnen vor allem auf die sich abzeich-

nende Verlangsamung der Weltkonjunktur

zur�ckgef�hrt werden.

Die Preise der �brigen Rohstoffe sind im Fr�h-

jahr insgesamt nochmals merklich gestiegen;

seit der Jahresmitte tendieren sie aber eben-

falls nach unten. Industrierohstoffe waren

Anfang August in US-Dollar kaum teurer als

im Februar, in Euro waren sie sogar etwas

billiger. Die Notierungen f�r Nahrungs- und

Genussmittel zogen zwar insbesondere im

Juni aufgrund der zun�chst sehr hoch einge-

sch�tzten Ernteausf�lle in den �berschwem-

mungsgebieten des Mittleren Westens der

USA kr�ftig an. Seit Julibeginn haben die

Preise aber wieder betr�chtlich nachgegeben.

Ihren Vorjahrsstand �berschritten sie zuletzt

allerdings noch um 39% in US-Dollar gerech-

net beziehungsweise um 24% in Euro.

US-Dollar-Basis, 2000 = 100, log. Maßstab

Industrierohstoffe

Rohöl (Brent)

Nahrungs- und
Genussmittel

Weltmarktpreise für Rohöl,
Industrierohstoffe sowie
Nahrungs- und Genussmittel

Quellen: Thomson Financial Datastream
und HWWI. —  - = 13. August 2008.
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Die schon seit L�ngerem anhaltende deut-

liche Verteuerung von Energie- und Agrarroh-

stoffen hat die Verbraucherpreise in den In-

dustriel�ndern im Fr�hjahr kr�ftig nach oben

getrieben. Die Vorjahrsrate erh�hte sich von

M�rz bis Juli um 1,1 Prozentpunkte auf

4,6%. Die Kernrate (ohne Energie und Nah-

rungsmittel) stieg leicht auf 2,3%. Der hohe

Inflationsdruck hat den IWF dazu veranlasst,

seine Preisprognose stark anzuheben, und

zwar f�r die Industriel�nder im Mittel um 0,8

Prozentpunkte auf 3,4% in diesem und um

0,3 Prozentunkte auf 2,3% im n�chsten Jahr.

Die Teuerung in den Schwellen- und Entwick-

lungsl�ndern wird nach der aktuellen IWF-

Einsch�tzung in den beiden Jahren mit 9,1%

beziehungsweise 7,4% jeweils um 13�4 Pro-

zentpunkte h�her ausfallen als im April er-

wartet.

Das Wirtschaftswachstum in den USA hat

sich im Fr�hjahr nach ersten Sch�tzungen

wieder sp�rbar verst�rkt; das reale BIP expan-

dierte saisonbereinigt um 1�2 % gegen�ber

der Vorperiode, nachdem es im Winterhalb-

jahr 2007/2008 kaum zugenommen hatte.

Binnen Jahresfrist stieg es um 13�4 %. Die ra-

schere Gangart im Vergleich zu den beiden

Vorquartalen ist vor allem auf die kr�ftige Ex-

pansion der realen Ausfuhr um saisonberei-

nigt 2 1�4 % zur�ckzuf�hren. Da gleichzeitig

die Importe deutlich sanken, belief sich der

rechnerische Beitrag des Außenhandels zur

gesamtwirtschaftlichen Produktionsauswei-

tung auf gut einen halben Prozentpunkt. Po-

sitive Impulse kamen dar�ber hinaus vom pri-

vaten Konsum, der den Stand der Wintermo-

nate um 1�2 % �bertraf. Ausschlaggebend da-

f�r d�rften die umfangreichen Steuerr�cker-

stattungen im Rahmen des von der Regierung

aufgelegten Konjunkturprogramms gewesen

sein. Letztlich ist jedoch nur ein kleiner Teil

der bis Ende Juni ausgezahlten rund 80 Mrd

US-$ f�r Konsumzwecke ausgegeben wor-

den. Der L�wenanteil wurde zumindest kurz-

fristig gespart, sodass sich die saisonbereinig-

te Sparquote der privaten Haushalte im Fr�h-

jahr gegen�ber dem Vorquartal um 2 1�4 Pro-

zentpunkte auf 2 1�2 % erh�hte. Es ist jedoch

davon auszugehen, dass nach der Jahresmitte

noch ein gr�ßerer Betrag davon f�r Konsum-

g�terk�ufe verwandt wird. Die Bruttoinves-

titionen insgesamt haben hingegen das BIP-

Wachstum erheblich gebremst. Dies gilt ins-

besondere f�r die Vorratsinvestitionen, deren

R�ckgang sich auf 1�2 % des BIP belief. Zudem

wurden die realen Wohnungsbauinvestitio-

nen erneut eingeschr�nkt, wenn auch mit

4% nicht mehr so stark wie zuvor. Die ge-

werblichen Ausgaben f�r neue Bauten, Aus-

r�stungen und Software zogen dagegen um
1�2 % an.

Unter den Faktoren, die den privaten Ver-

brauch in den USA im Fr�hjahr belastet

haben, ist der starke Preisauftrieb hervorzu-

heben. Ausschlaggebend daf�r war erneut

die schubartige Erh�hung der Energie- und

Nahrungsmittelpreise. Die Teuerung belief

sich im zweiten Quartal saisonbereinigt auf

1,2% gegen�ber der Vorperiode und auf

4,4% im Vorjahrsvergleich. Im Juli hat sich

der Preisanstieg weiter auf 5,6% erh�ht. Die

ohne diese beiden Komponenten ermittelte

Kernrate lag zuletzt bei 2,5%. Der von der

US-Notenbank st�rker beachtete Kerndefla-

tor war im zweiten Quartal mit 2,2% so hoch

wie in der Vorperiode. Die Fed hat im Juni

Teuerung
in Industrie-
l�ndern weiter
verst�rkt

USA
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ihre Prognose vom April f�r den Anstieg des

Gesamtdeflators des privaten Konsums im

Verlauf dieses Jahres zwar deutlich angeho-

ben, ihre Voraussch�tzung f�r die Kernrate

des Deflators mit 2,2% bis 2,4% im letzten

Quartal 2008 aber beibehalten.

Die japanische Wirtschaft ist im zweiten

Quartal saisonbereinigt um 1�2 % gegen�ber

der Vorperiode geschrumpft, in der sie um
3�4 % expandiert hatte. Das Vorjahrsergebnis

wurde um 1% �bertroffen. Abgesehen vom

Staatskonsum, der saisonbereinigt praktisch

auf dem Stand der Wintermonate ver-

harrte, waren alle wichtigen Nachfragekom-

ponenten nach unten gerichtet. Der private

Konsum fiel um 1�2 %, wozu der R�ckgang

der realen Arbeitseinkommen um ebenfalls
1�2 % maßgeblich beigetragen hat. Die ge-

werblichen und �ffentlichen Investitionen ga-

ben um 1�4 % beziehungsweise 5 1�4 % nach.

Bemerkenswert ist, dass auch die preisberei-

nigten Ausgaben f�r neue Wohnbauten, die

im ersten Vierteljahr noch aufgrund der Auf-

l�sung des im zweiten Halbjahr 2007 einge-

tretenen Genehmigungsstaus erheblich ex-

pandiert hatten, mit 3 1�2 % wieder kr�ftig zu-

r�ckgingen. Dar�ber hinaus sanken die realen

Exporte als Folge der nachlassenden zykli-

schen Dynamik in wichtigen Abnehmerl�n-

dern saisonbereinigt um 2 1�4 %. Allerdings

nahmen die Importe aufgrund der schwa-

chen Inlands- und Auslandsnachfrage noch

etwas st�rker (– 2 3�4 %) ab. Wegen ihres ge-

ringeren Niveaus wog der positive Wachs-

tumsbeitrag den negativen Impuls der Expor-

te jedoch gerade auf.

Die Verbraucherpreise stiegen im Fr�hjahr in-

folge der Verteuerung von Energie und Nah-

rungsmitteln saisonbereinigt erneut kr�ftig

(+0,5%) und lagen um 1,4% �ber dem

Niveau vor einem Jahr. Im Juni erreichte die

Teuerungsrate sogar mit 2,0% den h�chsten

Wert seit 1998. Der Index ohne Energie und

Nahrungsmittel blieb im zweiten Quartal

– wie schon im ersten Jahresviertel – gegen-

�ber der entsprechenden Vorjahrszeit unver-

�ndert. Der BIP-Deflator ging aber um 1 1�2 %

zur�ck, was ebenfalls daf�r spricht, dass die

Preisimpulse ganz �berwiegend von außen

gekommen sind.

In Großbritannien hat sich die nach der Jah-

reswende 2007/2008 deutlich sichtbar ge-

wordene Wachstumsschw�che fortgesetzt.

Das reale BIP nahm im Fr�hjahr nach ersten

Berechnungen saisonbereinigt erneut nur um
1�4 % gegen�ber dem Vorquartal zu, womit

das Niveau vor einem Jahr um 11�2 % �ber-

schritten wurde. Die kraftlose konjunkturelle

Entwicklung war in vielen Sektoren erkenn-

bar. Im Produzierenden Gewerbe (einschl.

Bau) wurde die Erzeugung saisonbereinigt

um 1�2 % gedrosselt, und im Dienstleistungs-

sektor nahm die reale Wertsch�pfung, die in

den Jahren 2006 und 2007 im Schnitt um

fast 1% pro Quartal expandiert hatte, nur

noch um knapp 1�2 % zu. Dabei hat der von

den Finanzmarktturbulenzen besonders be-

troffene Bereich „Unternehmensnahe Dienste

und Finanzen“ praktisch keinen Wachstums-

beitrag mehr geleistet. Auf dem H�usermarkt

sind die Preise weiter gefallen; sie lagen im

Juli um 11% unter dem Niveau vor einem

Jahr. Dagegen hat sich die Teuerung auf der

Verbraucherstufe nochmals verst�rkt, und

Japan

Großbritannien
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zwar – gemessen am Verbraucherpreisindex –

von 2,5% im M�rz auf 4,4% im Juli. Die

Kernrate (ohne Energie und unverarbeitete

Nahrungsmittel) erh�hte sich in dieser Zeit

um fast einen Prozentpunkt auf 2,6%.

Die konjunkturelle Entwicklung in den neuen

EU-Mitgliedsl�ndern hat im Fr�hjahr an

Schwung verloren. Dies gilt insbesondere f�r

die Industrie, deren Produktion im Dreimonats-

abschnitt April/Juni den Stand des ersten Quar-

tals um 3�4 % unterschritt. Dabei ist auch zu be-

r�cksichtigen, dass das M�rz-Ergebnis wegen

des fr�hen Ostertermins recht niedrig und das

April-Niveau entsprechend hoch war. Der Zu-

wachs binnen Jahresfrist belief sich aber noch

auf 6 1�2 %. Besonders stark haben sich die

Auftriebskr�fte in Estland und Lettland abge-

schw�cht. Die insgesamt langsamere konjunk-

turelle Gangart in den neuen EU-Mitgliedsl�n-

dern h�ngt zum einen mit dem geringeren

Wachstum der Nachfrage auf den Absatzm�rk-

ten in Westeuropa zusammen. Zum anderen

ist die Kaufkraft der privaten Haushalte in den

vergangenen Monaten durch den zumeist

außerordentlich starken Preisanstieg betr�cht-

lich geschm�lert worden. Die durchschnittliche

Teuerungsrate lag im Juli mit 7,1% so hoch

wie seit dem Fr�hjahr 2002 nicht mehr. Dahin-

ter verbirgt sich jedoch eine sehr große Spann-

weite, die zuletzt von 4,4% in der Slowakei bis

hin zu 16,5% in Lettland reichte.

Gesamtwirtschaftliche Tendenzen

in der EWU

Die gesamtwirtschaftliche Produktion im

Euro-Raum sank im zweiten Quartal saison-

bereinigt um 1�4 % unter den Stand des Vor-

quartals, in dem sie mit 3�4 % recht kr�ftig ex-

pandiert hatte. Das entsprechende Vorjahrs-

niveau wurde aber noch um 11�2 % �ber-

schritten. Ausschlaggebend f�r den R�ck-

gang gegen�ber dem ersten Jahresviertel wa-

ren zum einen die erwarteten technischen

Gegenreaktionen auf die hohe, durch das

milde Winterwetter befl�gelte Bauproduktion

im n�rdlichen Teil des Euro-Raums und die

starke Zunahme der Industrieerzeugung in

Deutschland Anfang 2008. Zum anderen hat

sich die konjunkturelle Dynamik in den letz-

ten Monaten vermindert. Dies gilt insbeson-

dere f�r die Exporte und den privaten Kon-

sum, der durch den neuerlichen Teuerungs-

schub stark gebremst wurde. Vor allem der

betr�chtliche R�ckgang des realen BIP gegen-

�ber dem ersten Quartal in Deutschland hat

aufgrund des hohen L�ndergewichts das Er-

gebnis f�r den Euro-Raum gedr�ckt. Die

franz�sische und die italienische Wirtschaft

sind ebenfalls geschrumpft, wenn auch nicht

so stark wie die deutsche. Die gesamtwirt-

schaftliche Produktion in Spanien hat sich zu-

letzt nur noch geringf�gig erh�ht.

Der R�ckgang der gesamtwirtschaftlichen

Erzeugung im Euro-Raum ist zu einem großen

Teil auf die Bremseffekte im Produzierenden

Gewerbe zur�ckzuf�hren. Besonders deutlich

ist der Ausstoß der Bauwirtschaft gesunken,

und zwar im April/Mai saisonbereinigt um

2% gegen�ber dem ersten Jahresviertel.

Dazu trug neben den erw�hnten technischen

Gegenreaktionen auch bei, dass sich die

Wohnungsbaukonjunktur in manchen EWU-

L�ndern weiter abgeschw�cht hat. Die Indus-

trieproduktion gab im Fr�hjahr ebenfalls

Neue EU-
Mitgliedsl�nder

BIP-R�ckgang
im zweiten
Quartal ...

... vor allem we-
gen negativer
Impulse vom
Produzierenden
Gewerbe
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nach; sie verfehlte saisonbereinigt den Stand

der Wintermonate um 1�2 %. Hinzu kommt,

dass wegen der fr�hen Lage von Ostern die

Produktion im M�rz mehr und im April weni-

ger als sonst �blich durch Ferien beeintr�ch-

tigt wurde. Das Niveau vor einem Jahr wurde

im zweiten Quartal um 1% �berschritten. Mit

dem R�ckgang der industriellen Erzeugung

im Vorperiodenvergleich war eine sp�rbare

Verminderung der Kapazit�tsauslastung um

einen Prozentpunkt verbunden; ihr langj�h-

riges Mittel wurde aber noch merklich �ber-

troffen. Die Auftragseing�nge sind im April/

Mai saisonbereinigt um 1�2 % gegen�ber dem

ersten Jahresviertel gesunken. Zudem signali-

siert der Indikator f�r das Industrievertrauen

eine deutlich langsamere zyklische Gangart in

der EWU-Industrie; seit April hat er um sechs

Saldenpunkte nachgegeben und lag im Juli

erstmals seit dem Herbst 2005 wieder unter

seinem langj�hrigen Mittelwert.

Der private Konsum hat wohl im zweiten

Quartal durch den Anstieg der Teuerung

einen kr�ftigen D�mpfer erhalten. Darauf

deutet der R�ckgang der realen Einzelhan-

delsums�tze um saisonbereinigt 1% gegen-

�ber dem ersten Jahresviertel und die anhal-

tende steile Abw�rtsentwicklung bei den Kfz-

Zulassungen hin – genauere Angaben zum

privaten Konsum und zu anderen wichtigen

Nachfragekomponenten liegen noch nicht

vor. Zudem ist das Konsumentenvertrauen in-

zwischen wieder betr�chtlich unter seinen

langfristigen Durchschnitt gefallen. Die Bau-

investitionen sind – wie oben im Zusammen-

hang mit der Bauproduktion erl�utert – kr�f-

tig gesunken, wohingegen sich die Ausgaben

f�r neue Ausr�stungen besser gehalten

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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haben d�rften. Die nominalen Ausfuhren in

Drittl�nder lagen im April/Mai zwar saison-

bereinigt um 13�4 % �ber dem Stand des ers-

ten Quartals, hier sind aber – wie bei der In-

dustrieproduktion und den Auftragseing�n-

gen – wegen des fr�hen Ostertermins

Abstriche an dem starken April-Zuwachs zu

machen. Bemerkenswert ist, dass die Importe

trotz des erneuten Energiepreisschubs im

Durchschnitt der ersten beiden Fr�hjahrsmo-

nate saisonbereinigt dem Wert nach mit 3�4 %

relativ langsam gestiegen sind; preisbereinigt

d�rften sie sogar r�ckl�ufig gewesen sein.

Die Zahl der Erwerbslosen ging im Euro-

Gebiet im zweiten Quartal 2008 erstmals seit

dem Fr�hjahr 2005 in saisonbereinigter Rech-

nung wieder etwas nach oben. Die standardi-

sierte Arbeitslosenquote erh�hte sich leicht

auf 7,3%. Dahinter steht in regionaler Be-

trachtung ganz �berwiegend der Mitte 2007

in Gang gekommene Anstieg der Arbeits-

losigkeit in Spanien. Die Besch�ftigung im

Euro-Gebiet nahm im ersten Vierteljahr 2008

– dar�ber hinausgehende Informationen lie-

gen noch nicht vor – um 0,3% zu. Der ver-

gleichbare Vorjahrsstand wurde um 1,6%

�bertroffen. Die Arbeitskosten pro Stunde er-

h�hten sich im Vergleich zum Vorquartal sai-

sonbereinigt um 0,8% und binnen Jahresfrist

um 3,3%.

Im Gefolge der starken Verteuerung von

Roh�l und Agrarprodukten sind die Verbrau-

cherpreise im zweiten Vierteljahr 2008 sai-

sonbereinigt um nicht weniger als 1,1%

gegen�ber der Vorperiode gestiegen. Dies

entspricht hochgerechnet einer Jahresrate

von 4 1�2 %. Der tats�chliche Vorjahrsabstand

vergr�ßerte sich von 3,4% im ersten auf

3,6% im zweiten Quartal. Energie verteuerte

sich im Vergleich zum ersten Jahresviertel um

6,0%; auch bei Nahrungsmitteln zeigte sich

mit saisonbereinigt 1,1% erneut eine kr�ftige

Verteuerung. Dienstleistungen und gewerb-

liche Waren wirkten jedoch mit einem Preis-

anstieg von 0,6% beziehungsweise 0,2%

nur moderat belastend. Im Vorjahrsvergleich

ergab sich bei den Energietr�gern ein Anstieg

um 13,6% und bei Nahrungsmitteln insge-

samt um 5,7%. Demgegen�ber belief sich

die Jahresteuerungsrate bei Dienstleistungen

auf 2,4% und bei anderen Waren auf 0,8%.

Damit konzentriert sich der kr�ftige Teue-

rungsimpuls bisher weitgehend auf die be-

sonders rohstoffabh�ngigen G�tergruppen

Energie und Nahrung. Allerdings hat sich in

den letzten Monaten der Preisanstieg auf den

Verbraucherpreise im Euro-Raum

Ver�nderung gegen�ber dem Vorjahr in %

2007 2008

Position 3. Vj. 4. Vj. 1. Vj. 2. Vj.

HVPI insgesamt 1,9 2,9 3,4 3,6

darunter:
Energie 0,7 8,2 10,8 13,6
Unverarbeitete
Nahrungsmittel 2,4 3,1 3,5 3,7

HVPI ohne Energie
und unverarbeitete
Nahrungsmittel 2,0 2,3 2,5 2,5

darunter:
Verarbeitete
Nahrungsmittel 2,5 4,5 6,4 6,9
Gewerbliche Waren 1,0 1,1 0,8 0,8
Dienstleistungen 2,6 2,5 2,6 2,4
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Arbeitsmarkt
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vorgelagerten Wirtschaftsstufen deutlich ver-

st�rkt. Die industriellen Erzeugerpreise f�r

Gebrauchsg�ter stiegen w�hrend der ersten

sechs Monate des Jahres im Vorjahrsvergleich

um 2,4%, nach 1,9% in der zweiten Jahres-

h�lfte 2007. Im Juli 2008, dem aktuellen

Datenstand, lag die Teuerungsrate auf der

Verbraucherstufe mit 4,0% weit oberhalb

der vom Eurosystem definierten Stabilit�ts-

norm.




