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Internationales und
europ�isches Umfeld

Weltwirtschaftliche Entwicklung

Die Vertrauenskrise an den Finanzm�rkten

hat seit Mitte September nochmals an

Sch�rfe zugenommen. Im Zentrum standen

erneut die USA, wo die Ersch�tterungen im

letzten Jahr mit dem Kollaps des Subprime-

Segments des Hypothekenmarkts auch ihren

Ausgang genommen hatten. Die Perspek-

tiven f�r die Weltwirtschaft haben sich infol-

gedessen weiter erheblich verschlechtert; ge-

gen Jahresende 2008 sind sie so ung�nstig

wie schon lange nicht mehr. Unter den ver-

schiedenen Transmissionsmechanismen, �ber

die sich die St�rungen des Finanzsystems auf

die Realwirtschaft �bertragen, scheinen die

Versch�rfung der Finanzierungsbedingungen

f�r die Unternehmen und die privaten Haus-

halte sowie negative Verm�genseffekte die

gr�ßte Bedeutung zu haben. Inzwischen

haben sich auch die Erwartungen im privaten

Sektor stark eingetr�bt.

Die negativen Einfl�sse auf den G�ter- und

Einkommenskreislauf, die voraussichtlich erst

im n�chsten Jahr in ihrer ganzen Tragweite

sichtbar werden, konzentrieren sich nach wie

vor auf die Industriel�nder, von denen einige

inzwischen am Beginn einer Rezession ste-

hen. Entlastend wirkte, dass der Preisdruck

auf den Rohstoffm�rkten und als Folge davon

auch auf der Verbraucherebene in den letzten

Monaten deutlich nachgelassen hat. Dies hat

es den Notenbanken vor allem in den Indus-

triel�ndern erleichtert, die Zinsen sp�rbar zu

senken und ihren liquidit�tspolitischen Instru-

menteneinsatz nochmals zu erweitern. Um-

fangreiche staatliche Maßnahmen zur Reka-

pitalisierung des schwer angeschlagenen

Weltwirtschaft
im Sog der
Finanzkrise
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Bankensystems wurden inzwischen ergriffen

und koordinierende Vereinbarungen auf

EWU-Ebene und im internationalen Rahmen

getroffen.

In den letzten Monaten sind zudem vermehrt

Schwellenl�nder, darunter einzelne Staaten in

Mittel- und Osteuropa, von den Ereignissen

an den Finanzm�rkten st�rker in Mitleiden-

schaft gezogen worden. Die Kurse an den

Aktienm�rkten haben kr�ftig nachgegeben,

die Zinsaufschl�ge sind auch f�r Staats-

anleihen deutlich gestiegen, und vielfach ge-

rieten die W�hrungen aufstrebender Volks-

wirtschaften infolge von Kapitalabfl�ssen

unter Abwertungsdruck. Dar�ber hinaus wer-

den die Schwellenl�nder inzwischen mehr

und mehr �ber die sich abzeichnende merk-

liche Wachstumsabschw�chung bei den Ex-

porten in die Industriel�nder sowie in vielen

F�llen auch durch die starken konjunkturbe-

dingten Preiskorrekturen bei Roh�l und ande-

ren Rohstoffen belastet.

Schon im Sommer, also noch vor der j�ngsten

Versch�rfung der Finanzkrise, hatten die

retardierenden Kr�fte in der Weltwirtschaft

die Oberhand gewonnen. Diese resultierten

zum einen aus den vorangegangenen Funk-

tionsst�rungen im Finanzsektor und dem

hohen Anpassungsdruck an den Immobilien-

m�rkten in den USA sowie einigen europ�i-

schen L�ndern. Zum anderen belastete der

globale Preisanstieg, der sich nach der Jahres-

mitte zun�chst noch einmal verst�rkt hatte,

das globale Wachstum auf zweierlei Weise:

durch den Verlust an Kaufkraft der Verbrau-

cher und die Sorge um eine anhaltende

Schw�chung der zuk�nftigen Realeinkom-

saisonbereinigt,
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men. In diesem Umfeld erh�hten einige Zen-

tralbanken, insbesondere in den Schwellen-

l�ndern, die Zinsen, um dem betr�chtlich

steigenden Preisdruck und den ung�nstigen

Inflationserwartungen zu begegnen. Die

Realzinsen blieben aber relativ niedrig, teil-

weise waren sie sogar negativ.

Recht deutlich hat die konjunkturelle Dyna-

mik im dritten Quartal in den Industriel�ndern

nachgelassen. So ging das reale Brutto-

inlandsprodukt (BIP) in den USA etwas zu-

r�ck, nachdem es im Fr�hjahr, gest�tzt durch

das umfangreiche Konjunkturprogramm und

den Außenhandel, noch kr�ftig zugenommen

hatte. In Japan blieb die konjunkturelle Ent-

wicklung abw�rts gerichtet. Die britische

Wirtschaft schrumpfte zum ersten Mal seit

Anfang der neunziger Jahre. Im Euro-Raum

ist das gedr�ckte Niveau des Vorquartals

ebenfalls unterschritten worden. Das reale

BIP in den Industriestaaten insgesamt sank im

dritten Jahresviertel saisonbereinigt um 1�4 %

unter den Stand der Vorperiode, in der es

noch etwas gewachsen war. Das Ergebnis

vom Sommer 2007 wurde nur um 1�2 % �ber-

troffen.

Die negative Tendenz in den fortgeschritte-

nen Volkswirtschaften hat zusammen mit

den teilweise betr�chtlichen inflationsbeding-

ten Realeinkommensverlusten auch das Ex-

pansionstempo in den Schwellenl�ndern

weiter gebremst. Der Vorjahrsabstand der

gesamtwirtschaftlichen Produktion d�rfte

hier aber immer noch recht hoch gewesen

sein. In der Mehrzahl der aufstrebenden

Volkswirtschaften S�d- und Ostasiens hat sich

vor allem die Industriekonjunktur nach der

Jahresmitte merklich abgek�hlt. Dies gilt im

besonderen Maße f�r Indien, Taiwan, Hong-

kong und Singapur. Im Falle Chinas war auch

von Bedeutung, dass w�hrend der Olympi-

schen Spiele an den Austragungsorten, vor

allem in und um Peking, zur Verbesserung

der Luftqualit�t in vielen Industriebetrieben

die Produktion reduziert oder stillgelegt

wurde. Der BIP-Anstieg im Vorjahrsvergleich

verminderte sich gegen�ber dem Fr�hjahr um

einen Prozentpunkt auf 9%. Als wichtige

Wachstumsst�tze erwies sich der private Kon-

sum, dem unter anderem der R�ckgang der

Teuerungsrate zugute kam; diese lag im Ok-

tober bei 4,0%, verglichen mit 7,1% im Juni.

F�r das laufende Quartal zeichnet sich vor al-

lem wegen der schw�cheren Entwicklung der

Exportnachfrage eine weitere Tempover-

langsamung ab.

Das Konjunkturbild in Lateinamerika ist in

den Sommermonaten heterogener gewor-

den. So stieg die brasilianische Industriepro-

duktion im Sommer saisonbereinigt nochmals

sp�rbar (+2 3�4 %) gegen�ber dem zweiten

Quartal und �bertraf ihren Vorjahrsstand um

6 3�4 %. Dagegen hat sich die wirtschaftliche

Lage in Mexiko nach der Jahresmitte weiter

merklich eingetr�bt. Ausschlaggebend daf�r

waren geringere Warenexporte in die USA

und der schon seit L�ngerem anhaltende ten-

denzielle R�ckgang der Gastarbeiter�berwei-

sungen. Hinzu kommt, dass die Teuerung auf

der Verbraucherstufe im Gegensatz zu ande-

ren Schwellenl�ndern in den letzten Monaten

nicht gesunken ist; mit 5,8% war die Rate im

Oktober sogar h�her als im Juni/Juli. Im

laufenden Jahresviertel d�rften sich in vielen

lateinamerikanischen L�ndern die Brems-

...mit deut-
lichen Brems-
effekten in den
Industrie-
l�ndern...

...und nach-
lassender
Dynamik in den
Schwellen-
l�ndern
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effekte vor allem aufgrund deutlich sinkender

Einnahmen aus dem Rohstoffexport und der

zunehmenden Versch�rfung der Bedingun-

gen f�r die Kreditvergabe weiter verst�rken.

Um die Jahresmitte liefen die Volkswirtschaf-

ten in der Gemeinschaft Unabh�ngiger Staa-

ten (GUS) noch auf hohen Touren. In der

Folgezeit wurden jedoch die negativen Aus-

wirkungen der Finanzkrise auf die Realwirt-

schaft vor allem in den am meisten betroffe-

nen L�ndern Russland und Ukraine immer

deutlicher sichtbar. So hat sich der Anstieg

der Autoverk�ufe in Russland im Vorjahrsver-

gleich aufgrund erschwerter Kreditfinanzie-

rungen und der Verunsicherung der Verbrau-

cher inzwischen erheblich verlangsamt.

Außerdem belastete der anhaltend hohe

Preisanstieg (14,2% im Oktober) weiterhin

die Realeinkommen der privaten Haushalte.

Die wirtschaftlichen Aktivit�ten in der Kauka-

susregion wurden zudem durch den Geor-

gienkonflikt und die damit einhergehende

Blockade von H�fen am Schwarzen Meer be-

eintr�chtigt. F�r das laufende Jahresviertel

mehren sich die Hinweise, dass sich das Wirt-

schaftswachstum in der GUS infolge der

Finanzkrise und der geringeren Einnahmen

aus dem Export von Energietr�gern und

anderen Rohstoffen erneut sp�rbar abschw�-

chen wird.

Der Internationale W�hrungsfonds (IWF) hat

im November seine globale Wachstumsvor-

aussch�tzung nochmals deutlich gesenkt, und

zwar gegen�ber dem Wirtschaftsausblick von

Anfang Oktober f�r 2008 um 0,2 Prozent-

punkte auf 3,7% und f�r 2009 um 0,8 Pro-

zentpunkte auf 2,2%. In etwa gleichem

Maße wurde die Setzung f�r die fortgeschrit-

tenen Volkswirtschaften auf 1,4% bezie-

hungsweise – 0,3% nach unten korrigiert.

Der IWF geht in seiner aktualisierten Herbst-

prognose davon aus, dass das reale BIP 2009

in den USA um 0,7% und im Euro-Raum um

0,5% sinken wird. F�r Großbritannien wird

sogar ein R�ckgang um 1,3% erwartet. Was

Japan betrifft, sch�tzt der IWF jetzt eine Ver-

ringerung der gesamtwirtschaftlichen Produk-

tion um 0,2% voraus. Unter den G7-L�ndern

werde lediglich Kanada noch ein geringes

Wachstum (+0,3%) aufweisen.

Die Prognose f�r die Gruppe der Schwellen-

und Entwicklungsl�nder wurde f�r 2008 um

0,3 Prozentpunkte auf 6,6% und f�r 2009

um einen Prozentpunkt auf 5,1% zur�ck-

genommen. Dahinter verbergen sich unter-

durchschnittliche Korrekturen f�r die s�d-

und ostasiatischen Schwellenl�nder und

Lateinamerika, w�hrend die Voraussch�tzun-

gen f�r die afrikanischen L�nder und die Ge-

meinschaft unabh�ngiger Staaten vergleichs-

weise stark gesenkt wurden. So wird dem

IWF zufolge das Wachstum in Russland im

n�chsten Jahr mit 3,5% um zwei Prozent-

punkte niedriger ausfallen als zuvor prognos-

tiziert. In den mittel- und osteurop�ischen

L�ndern, die in ihrer Mehrzahl Mitglieder der

Europ�ischen Union sind, werde sich das Ex-

pansionstempo von 5,7% im Jahr 2007 �ber

4,2% in diesem auf 2,5% im n�chsten Jahr

verlangsamen. Ganz erheblich wurde auch

die Prognose f�r das Welthandelswachstum

im Jahr 2009 reduziert, n�mlich um zwei Pro-

zentpunkte auf 2,1%. Der Anstieg der Ver-

braucherpreise werde sich in den fortgeschrit-

tenen Volkswirtschaften sowie in der Gruppe

Revidierte
Herbstprognose
des IWF



DEUTSCHE
BUNDESBANK
E U R O S Y S T E M

Monatsbericht
November 2008

16

der Schwellen- und Entwicklungsl�nder 2009

um jeweils reichlich zwei Prozentpunkte auf

1,4% beziehungsweise 7,1% abschw�chen.

Bei den Risiken sieht der IWF weiterhin ein

�bergewicht der negativen Faktoren. An ers-

ter Stelle werden hier die Gefahren genannt,

die von den Finanzm�rkten ausgehen.

Die weltweite Aufhellung der Preisperspekti-

ven h�ngt ganz entscheidend mit dem R�ck-

gang der Rohstoffnotierungen zusammen,

der um die Jahresmitte eingesetzt hat und bis

zuletzt anhielt. Die Preise f�r Roh�l der Sorte

Brent sind von ihrem H�chststand im Juli

(146 1�2 US-$) bis Mitte November um fast

zwei Drittel auf 53 3�4 US-$ gesunken. In Euro

gerechnet fiel das Minus abwertungsbedingt

mit 54% etwas schw�cher aus. Die Roh�lver-

billigung verlief nicht stetig, sondern wurde

Mitte September unterbrochen, vor allem

weil betr�chtliche Hurrikansch�den die �lf�r-

derung im Golf von Mexiko zeitweise behin-

derten. Seit Anfang Oktober, als die Rezes-

sions�ngste erheblich zunahmen, setzte sich

die Talfahrt bei den �lpreisen wieder verst�rkt

fort und konnte auch nicht von dem Be-

schluss der OPEC von Ende Oktober, die F�r-

derquoten zu senken, gestoppt werden. Der

R�ckgang der Notierungen f�r Industrieroh-

stoffe hat sich seit Anfang Oktober ebenfalls

beschleunigt. Diese lagen Mitte November

um gut ein Drittel niedriger als im Juli. Die

Preise f�r die an den Weltm�rkten gehandel-

ten Nahrungs- und Genussmittel sind in die-

ser Zeit �hnlich stark gesunken.

Infolge der gefallenen Notierungen f�r Roh�l

und andere Rohstoffe hat sich der Preisdruck

in den letzten Monaten sp�rbar vermindert;

saisonbereinigt betrachtet sind die Verbrau-

cherpreise nach dem kr�ftigen Anstieg im

Zeitraum Mai bis Juli wieder moderat gesun-

ken. Die Jahresteuerungsrate in den Industrie-

l�ndern gab von 4,6% im Juli auf 4,3% im

September nach. F�r Oktober und November

zeichnet sich ein weiterer R�ckgang ab. Die

Kernrate (ohne Energie und Nahrungsmittel)

hat sich jedoch kaum ver�ndert; sie lag im

September bei 2,3%, verglichen mit 2,4%

im August.

Schon bald nach der Jahresmitte wurde deut-

lich, dass das im Fr�hjahr aufgelegte Kon-

junkturprogramm der Regierung keine nach-

haltige Stabilisierung der US-Wirtschaft her-

beif�hren konnte. Das reale BIP ging im

dritten Quartal nach der ersten Sch�tzung

saisonbereinigt leicht gegen�ber dem kr�ftig

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. — Letzter Stand - = 14. Novem-
ber 2008 bzw. 17. November 2008 (Rohöl).
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gestiegenen Niveau der Vorperiode zur�ck.

Binnen Jahresfrist erh�hte es sich nur noch

um 3�4 %. Ausschlaggebend f�r das schwache

Ergebnis war, dass der reale private Konsum

zum ersten Mal seit 1991 schrumpfte. Dazu

hat zum einen beigetragen, dass das verf�g-

bare Nominaleinkommen seinen Fr�hjahrs-

stand, der durch die Steuerr�ckerstattungen

betr�chtlich in die H�he getrieben worden

war, um 1% unterschritt. Hierbei hat auch

der anhaltende Besch�ftigungsabbau eine

Rolle gespielt. So ist die Zahl der Arbeitspl�tze

(außerhalb der Landwirtschaft) von Juni bis

Oktober saisonbereinigt um rund 720 000

beziehungsweise 1�2 % gesunken. Die Arbeits-

losenquote nahm um einen Prozentpunkt auf

6,5% zu. Zum anderen mussten die privaten

Haushalte nach der Jahresmitte weitere Kauf-

kraftverluste aufgrund der starken Anhebung

der Energie- und Nahrungsmittelpreise hin-

nehmen. Die Sparquote der privaten Haus-

halte, die im zweiten Quartal aufgrund der

Steuerr�ckerstattungen im Rahmen des Kon-

junkturprogramms der amerikanischen Regie-

rung betr�chtlich auf 2,7% gestiegen war,

hat sich zwar erwartungsgem�ß wieder

deutlich reduziert, sie blieb aber mit 1,3%

noch erheblich h�her als im Winterhalbjahr

2007/2008.

Dar�ber hinaus wurde die gesamtwirtschaft-

liche Produktion von den Wohnungsbau-

investitionen nach unten gezogen, die saison-

bereinigt um 5 1�4 % sanken. Den H�chststand

von Ende 2005 unterschritten sie um mehr

als 40%. Die gewerblichen Ausgaben f�r

neue Ausr�stungen und Bauten wurden um
1�4 % eingeschr�nkt. Zur St�tzung der Binnen-

nachfrage trugen dagegen ein kr�ftiger An-

stieg der realen Ausgaben des Staates und

ein verlangsamter Lagerabbau bei. Mit dem

R�ckgang der inl�ndischen Nachfrage ging

eine weitere Verminderung der Importe ein-

her. Die Exporte blieben im dritten Quartal je-

doch aufw�rtsgerichtet, sodass der Außen-

handel insgesamt einen Wachstumsbeitrag

von einem viertel Prozentpunkt lieferte.

Die Jahresteuerungsrate erh�hte sich im drit-

ten Quartal um knapp einen Prozentpunkt

auf 5,3%. Dabei erreichte sie im Juli mit

5,6% einen zyklischen H�chststand und ging

in den Folgemonaten aufgrund der sinkenden

Roh�lpreise bis auf 4,9% im September zu-

r�ck. Ohne Energie und Nahrungsmittel ge-

rechnet belief sich der Preisanstieg zuletzt

weiterhin auf 2,5%. Die in der Preisanalyse

der amerikanischen Notenbank besonders

beachtete Kernrate des Deflators f�r den

privaten Konsum verminderte sich auf 2,4%.

Die japanische Wirtschaft ist nach dem be-

tr�chtlichen R�ckgang im Fr�hjahr (–1%) im

dritten Quartal saisonbereinigt nochmals ge-

schrumpft, wenn auch nur leicht. Binnen Jah-

resfrist nahm das reale BIP ebenfalls etwas

ab. Zu dem schwachen Ergebnis hat die an-

haltende Verminderung der gewerblichen In-

vestitionen um saisonbereinigt 13�4 % gegen-

�ber dem zweiten Jahresviertel maßgeblich

beigetragen. Dank einer etwas lebhafteren

privaten Konsumt�tigkeit, deutlicher Zuw�ch-

se im Wohnungsbau sowie h�herer investiver

Ausgaben des Staates konnte die Inlands-

nachfrage noch das Niveau der Vorperiode

halten. Sp�rbare negative Impulse in der

Gr�ßenordnung von 1�4 % des BIP kamen vom

Außenhandel. Die Exporte legten preisberei-

Japan
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nigt zwar noch um 3�4 % zu, dem stand je-

doch ein kr�ftiger Zuwachs bei den realen Im-

porten von 2% gegen�ber, der kaum in das

Bild einer stagnierenden Binnenkonjunktur

passt. Die Verbraucherpreise gaben im Ge-

folge der r�ckl�ufigen Roh�lpreise im August

und September saisonbereinigt leicht nach.

Die Vorjahrsrate betrug zuletzt 2,1%, ver-

glichen mit 2,3% im Juli. Ohne Energie

und Nahrungsmittel waren die Preise lediglich

um 0,2% h�her als im September 2007.

Die gesamtwirtschaftliche Erzeugung in

Großbritannien ist im Sommer zum ersten

Mal seit dem Fr�hjahr 1992 gegen�ber dem

Vorquartal gesunken, und zwar um 1�2 %. Im

Vergleich zur entsprechenden Vorjahrszeit er-

gibt sich nur noch ein Plus von 1�4 %. Hinter

dem BIP-R�ckgang stehen negative Entwick-

lungen in allen großen Wirtschaftsbereichen.

Die Ausbringung im Produzierenden Ge-

werbe (ohne Bau) gab um 1% nach, die Bau-

aktivit�ten schrumpften um 3�4 %, und die

reale Wertsch�pfung des Dienstleistungs-

sektors verringerte sich um 1�2 %, wobei dem

noch h�heren Minus in den privaten Dienst-

leistungssegmenten ein leichter Zuwachs sei-

tens des Staates gegen�berstand. Bemer-

kenswert ist vor allem, dass auf der Nach-

frageseite vom privaten Konsum, der in den

letzten Jahren die Hauptwachstumsst�tze

war, keine positiven Impulse mehr gekom-

men sind. Die realen Einzelhandelsums�tze

stagnierten im Durchschnitt der Sommermo-

nate auf dem Stand des zweiten Quartals.

Die schwache Kaufbereitschaft h�ngt wohl

auch mit der kr�ftigen Zunahme der Arbeits-

losigkeit in den letzten Monaten zusammen.

Zudem hielt der Preisdruck auf der Verbrau-

cherstufe bis September unvermindert an; die

Jahresteuerungsrate erreichte mit 5,2%

sogar einen neuen H�chstwert in diesem

Jahr. Ausschlaggebend daf�r waren kr�ftige

Anhebungen der Gas- und Strompreise. Im

Oktober ist die Rate im Gefolge der deut-

lichen Roh�lverbilligung aber wieder auf

4,5% gesunken. Die H�userpreise haben seit

der Jahresmitte saisonbereinigt um nicht we-

niger als 6 3�4 % nachgegeben und lagen zu-

letzt um 15% niedriger als vor einem Jahr.

Die Konjunktur in den neuen EU-Mitglieds-

l�ndern hat im dritten Quartal weiter an

Schwung verloren. Besonders stark war da-

von die Industrie betroffen, die ihre Erzeu-

gung um 2 3�4 % reduzierte. Binnen Jahresfrist

wurde nur ein Anstieg von 11�4 % erzielt.

Dabei lagen Lettland (–7 1�2 %) und Estland

(– 4%) im unteren Bereich des L�nderspekt-

rums, w�hrend Polen und die Slowakei noch

relativ kr�ftige Zuw�chse von 2 1�2 % bezie-

hungsweise 2 3�4 % realisierten. Ged�mpft

wurde die Industriekonjunktur in den neuen

Mitgliedstaaten zum einen durch die nachlas-

sende Dynamik der Exporte. Zum anderen

haben die inflationsbedingten Kaufkraftver-

luste nach der Jahresmitte nochmals zuge-

nommen. Im Juli erreichte der Preisanstieg

mit 7,1% die Spitze, danach hat er sich bis

Oktober auf 5,9% vermindert. Die Arbeits-

losenquote ist jedoch trotz der zyklischen

Abschw�chung erneut leicht gesunken, und

zwar auf 6,3% im Dreimonatsdurchschnitt

Juli/September. In den letzten Wochen sind

einige L�nder aus dieser Gruppe st�rker in

den Sog der internationalen Finanzkrise gera-

ten. Als anf�llig haben sich insbesondere jene

L�nder gezeigt, die sehr hohe strukturelle

Großbritannien Neue EU-
Mitgliedstaaten
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Leistungsbilanzdefizite aufweisen, �ber gerin-

ge W�hrungsreserven verf�gen und auch

kurzfristig hohe Mittelzufl�sse aus dem

Ausland ben�tigen.

Gesamtwirtschaftliche Tendenzen

in der EWU

Das reale BIP im Euro-Raum unterschritt im

dritten Quartal saisonbereinigt den Stand der

Vorperiode, in der es bereits – teilweise auf-

grund von Sonderfaktoren – zu einem R�ck-

gang gekommen war, um 1�4 %. Binnen

Jahresfrist wurde im Sommer nur ein Anstieg

von 3�4 % erzielt. Hinter der negativen Ent-

wicklung im Euro-Raum stehen sp�rbare

Produktionseinschr�nkungen in Deutschland,

Italien und mit gewissen Abstrichen auch in

Spanien, w�hrend Frankreich und die Mehr-

zahl der kleineren Staaten, soweit sie bereits

erste BIP-Sch�tzungen ver�ffentlicht haben,

noch geringe Zuw�chse verbuchen konnten.

Spitzenreiter waren Zypern und Griechenland

mit einem Anstieg der gesamtwirtschaft-

lichen Produktion um saisonbereinigt 1�2 %.

Der BIP-R�ckgang im Euro-Raum ist – wie

schon das zum Teil technisch bedingte Minus

im Fr�hjahr – in hohem Maße auf die nach

unten gerichtete Entwicklung im Produzie-

renden Gewerbe zur�ckzuf�hren. Die Indus-

trieproduktion verfehlte im dritten Quartal

den Stand der Vorperiode saisonbereinigt um

1% und den vom Sommer 2007 um 11�2 %.

Dabei war nur noch die Energieerzeugung

aufw�rts gerichtet, w�hrend die Vorleistungs-

g�terproduktion sowie die Herstellung von

Investitions- und Konsumg�tern deutlich

schrumpften. Mit dem R�ckgang der Indus-

trieproduktion ging eine Verringerung der Ka-

pazit�tsauslastung von Juli bis Oktober um

11�4 Prozentpunkte einher, sodass deren lang-

j�hriger Durchschnitt erstmals seit Anfang

2006 wieder unterschritten wurde. Der

Einkaufsmanagerindex f�r die Industrie im

Euro-Raum ist im Oktober sogar auf den tiefs-

ten Stand seit Beginn der Reihe im Jahr 1997

gefallen. Zu dem eingetr�bten Konjunktur-

saisonbereinigt, vierteljährlich

%
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bild passt auch die negative Entwicklung der

Auftragseing�nge. Diese lagen dem Wert

nach im Juli/August um 1�4 % unter dem Fr�h-

jahrsniveau. Ohne den sonstigen Fahrzeug-

bau gerechnet, dessen Bestelleingang stark

von Großauftr�gen gepr�gt ist, waren es

sogar – 11�2 %. Das Industrievertrauen gab

ebenfalls kr�ftig nach. Der Indikator ist jetzt

wieder so niedrig wie Ende 2001, liegt damit

aber immer noch deutlich �ber dem histori-

schen Tiefstand vom April 1993.

Der R�ckgang der Bauproduktion im Juli/

August um saisonbereinigt 1�4 % gegen�ber

dem zweiten Jahresviertel deutet darauf hin,

dass auch die Bauinvestitionen im Sommer-

quartal – f�r die Verwendungsaggregate lie-

gen noch keine Angaben vor – geschrumpft

sind. Die Investitionen in neue Ausr�stungen

k�nnten sich etwas besser gehalten haben.

Zur Abnahme des realen BIP hat nachfrage-

seitig auch die geringe Kaufbereitschaft der

privaten Haushalte beigetragen. Die realen

Einzelhandelsums�tze (ohne Kfz) gingen sai-

sonbereinigt kaum �ber das gedr�ckte

Niveau der Vorperiode hinaus und lagen um

11�2 % niedriger als vor einem Jahr. Weiter ein-

geschr�nkt wurden auch die Ausgaben f�r

neue PKW; die Zulassungen im Euro-Raum

unterschritten ihren Vorjahrsstand im Zeit-

raum Juli bis Oktober um 10 1�2 %. Besonders

stark war der R�ckgang binnen Jahresfrist in

Spanien (– 35%) und in Italien (–15%). Das

Konsumentenvertrauen im Euro-Raum hat

sich im Oktober nochmals sp�rbar ver-

schlechtert. Positive Wachstumsimpulse gin-

gen dagegen von den Exporten in Drittl�nder

aus, die im Juli/August nominal um 11�2 %

�ber dem Durchschnitt des zweiten Quartals

lagen. Dem standen jedoch deutlich gr�ßere

Zuw�chse (+4 3�4 %) bei den Importwerten

gegen�ber. Auch wenn hier die zur Jahres-

mitte noch starken Einfuhrpreissteigerungen

eine Rolle spielten, so d�rfte das Volumen

ebenfalls merklich gestiegen sein.

Die Mitte 2007 in Gang gekommene Verlang-

samung des Besch�ftigungswachstums im

Euro-Gebiet hat sich im ersten Halbjahr 2008

– weitergehende Informationen liegen nicht

vor – fortgesetzt. Im zweiten Quartal ist die

Zahl der Erwerbst�tigen saisonbereinigt ledig-

lich um 0,2% gegen�ber der Vorperiode ge-

stiegen, und der Vorjahrsabstand hat sich auf

1,2% vermindert. Die Arbeitslosenquote

nahm im dritten Quartal wegen der schw�-

cheren Konjunkturentwicklung auf saisonbe-

reinigt 7,5% zu; Anfang des Jahres hatte sie

saisonbereinigt
%

3. Vj. 2007

3. Vj. 2008
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noch 7,2% betragen. Ausschlaggebend da-

f�r war die starke Zunahme der Unter-

besch�ftigung in Spanien, wo sich die ent-

sprechende Quote um mehr als zwei Prozent-

punkte auf 11,5% erh�hte. Auch in Irland

tr�bte sich die Arbeitsmarktlage deutlich ein.

Demgegen�ber waren in anderen L�ndern,

darunter Deutschland, die Niederlande und

�sterreich, noch leichte R�ckg�nge zu ver-

zeichnen. Die Arbeitskosten pro Stunde er-

h�hten sich im Fr�hjahr in saisonbereinigter

Rechnung gem�ß ersten Sch�tzungen, die

h�ufig nach oben korrigiert werden, um

0,6% und binnen Jahresfrist um 2,7%. Mit

3,1% war die Zunahme im ersten Halbjahr

2008 erheblich st�rker als zuvor.

Der Anstieg der Verbraucherpreise im Euro-

Gebiet hat sich im Sommer 2008 wieder ab-

geschw�cht. Im Quartalsmittel erh�hten sich

die Preise saisonbereinigt um 0,7% im Ver-

gleich zum Fr�hjahr, in dem sie noch um

1,1% angezogen hatten. Die Zunahme der

Vorjahrsrate von 3,6% im zweiten auf 3,8%

im dritten Quartal h�ngt auch mit Basiseffek-

ten infolge einer moderateren Preisentwick-

lung in der entsprechenden Vorjahrszeit zu-

sammen. Das verbesserte Gesamtbild ist ganz

�berwiegend der Beruhigung auf den inter-

nationalen �lm�rkten zuzuschreiben, in

deren Gefolge sich die Energiepreise im

Verlauf der Sommermonate um mehr als 2%

erm�ßigten. Bei den anderen G�tergruppen

gab es hingegen im Durchschnitt keine Ent-

lastung. Ohne Energie gerechnet erh�hten

sich die Verbraucherpreise im dritten Quartal

mit saisonbereinigt 0,6% etwas st�rker als im

Fr�hjahr. Der Vorjahrsabstand betr�gt seit

Anfang 2008 unver�ndert 2,6%. Im Oktober

reduzierten sich die Verbraucherpreise saison-

bereinigt um 0,1%, und die Jahresteuerungs-

rate verringerte sich auf 3,2%.
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