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Internationales und
europaisches Umfeld

Weltwirtschaftliche Entwicklung

Die Weltwirtschaft durfte im Frihjahr 2009
die Talsohle erreicht haben. Dafur spricht zum
einen, dass einige Schwellenlander, vor allem
China, ihr Expansionstempo merklich erhéht
haben beziehungsweise wieder in die Wachs-
tumszone zuriickgekehrt sind. Zum anderen
sind die kontraktiven Krafte in den Industrie-
landern deutlich schwacher geworden. Das
reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) ist hier nach
ersten Schatzungen auf der Grundlage der
Angaben fur die Mehrzahl der groen Volks-
wirtschaften und den Euro-Raum im zweiten
Quartal saisonbereinigt nur noch geringfigig
gegeniber den Wintermonaten gesunken, ver-
glichen mit EinbuBen von 1% % und 2 V2% in
den beiden Vorquartalen. Binnen Jahresfrist
ist die gesamtwirtschaftliche Erzeugung um
4% % geschrumpft. Ausschlaggebend fr
den langsameren Rickgang der Aktivitaten
war, dass die Produktion in der Industrie, die
im Zentrum der Rezession stand, im Verlauf
des Frihjahrs in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften wieder etwas gestiegen ist,
nachdem sie im Winterhalbjahr die gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung stark nach unten
gezogen hatte. Dabei spielten sowohl die
Belebung der Auslandsbestellungen als auch
die mehr und mehr nachfragewirksam wer-
denden staatlichen Konjunkturprogramme
eine wichtige Rolle. Zudem hat die ruhige
Preisentwicklung stabilisierend gewirkt.

Im zweiten Halbjahr 2009 kénnten die zykli-
schen Erholungstendenzen in der Weltwirt-
schaft noch starker ausfallen. Darauf deutet
die spirbare globale Verbesserung insbe-
sondere der Erwartungskomponenten in Um-
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Weltmarktpreise fur Rohol,
Industrierohstoffe sowie
Nahrungs- und Genussmittel
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merklich von —0,6 % auf 0,0% angehoben
worden, was einen spurbaren Wachstums-
Uberhang Ende 2009 impliziert. Zudem wurde
die entsprechende Verlaufsrate ftir 2010 von
+ 2,6 % auf + 2,9 % hochgesetzt, sodass sich
eine jahresdurchschnittliche Zuwachsrate von
2,5% ergibt, verglichen mit + 1,9% in der
Prognose vom April. Dabei wurden die Vor-
ausschatzungen fur den Kreis der Industrie-
lander und die Gruppe der Schwellenlan-
der fur 2009 mit —3,8% beziehungsweise
+ 1,5% praktisch bestdtigt und fir 2010
etwa im Gleichschritt auf +0,6% bezie-
hungsweise + 4,7 % erhoht. Unter den Indus-
trielandern schatzt der IWF jetzt die Perspek-
tiven im Jahr 2010 insbesondere fir Japan
und die USA ginstiger ein als zum Frihjahrs-
beginn. Bei den Schwellenlandern konzen-
trierten sich die aufwartsgerichteten Korrek-

turen auf die stid- und ostasiatischen Lander
sowie Russland und einzelne Lander in Latein-
amerika, darunter Mexiko. Die Prognose zur
Entwicklung des Welthandels wurde unter
dem Eindruck der starken Kontraktion in den
Wintermonaten fur 2009 nochmals (um 1,2
Prozentpunkte) auf —12,2% zurlickgenom-
men; fur 2010 wurde sie jedoch um 0,4 Pro-
zentpunkte auf + 1,0 % nach oben revidiert.
Bei den Risiken sieht der IWF immer noch ein
Ubergewicht auf der negativen Seite, wenn-
gleich die Abwartsrisiken abgenommen haben.
Fur die Zwischenprognose vom Juli wurde die
Preisannahme fiir den Korb wichtiger Ol-
sorten merklich auf 60% US-$ (2009) und
74, US-$ (2010) heraufgesetzt.

Die Kassanotierungen fur Rohdl, die sich von
ihrem letzten Tiefpunkt (40 US-$ fir ein
Fass der Sorte Brent) schon in der zweiten
Februarhélfte bis Ende Marz spurbar erhoht
hatten, sind in den Frihjahrsmonaten weiter
kraftig gestiegen und bewegten sich Mitte
Juni wieder um die 70 US-$. Im Durchschnitt
des zweiten Quartals lag der Preis um 30 %
hoher als im ersten Jahresviertel, das Vor-
jahrsniveau wurde aber noch um etwa die
Halfte unterschritten. Ausschlaggebend dafur
war zum einen die im Vergleich zu friheren
zyklischen Schwachephasen recht konse-
quente Umsetzung der von der OPEC be-
schlossenen  Fordereinschrankungen.  Zum
anderen nahrten die Anzeichen einer raschen
Erholung der chinesischen Wirtschaft und die
positiven Konjunktursignale aus den USA die
Erwartung, dass sich die globale Olnachfrage
bald wieder kraftig erhdhen werde. Nach
einem Ruckschlag im Juli notierte Brent in der
ersten Augusthalfte wieder etwas Uber der

Rohélpreise
nach starkem
Anstieg mit
Stabilisierungs-
tendenzen



Notierungen fir
Ubrige Rohstoffe
seit Jahresmitte
divergierend

Negative
Teuerungsraten
in Industrie-
landern

Marke von 70 US-$. Die Terminstrukturkurve
blieb bis zuletzt steil aufwarts gerichtet, was
auf ein merkliches Anziehen der Notierungen
auf mittlere und ldngere Sicht hindeutet.

Die Preise in US-Dollar fir Industrierohstoffe
sind im Frihjahr ebenfalls betrachtlich gestie-
gen. Sie Uberschritten im Durchschnitt der
Monate April bis Juni das Niveau des ersten
Quartals um 102 %, waren damit aber noch
um 39% % niedriger als vor einem Jahr. Da-
hinter standen vor allem kraftige Preisauf-
schlage bei NE-Metallen, die wiederum mit
der sprunghaft gestiegenen Nachfrage aus
China zusammenhingen. Offensichtlich sind
dort die relativ niedrigen Preise zum Frih-
jahrsbeginn fur eine betrachtliche Aufsto-
ckung der Vorrdte genutzt worden. Nach der
Jahresmitte hat sich die Verteuerung von
Industrierohstoffen mit moderaterem Tempo
fortgesetzt. Die Notierungen von Nahrungs-
und Genussmitteln sind im Verlauf der Mo-
nate April und Mai um 16 4% nach oben ge-
gangen. Mitte Juni setzte dann eine Korrek-
tur ein, die sich bis zuletzt auf — 103 % be-
lief. Im Zentrum stand hier eine Verbilligung
von Getreide und Olsaaten, die vor allem auf
bessere Ernteprognosen zurickzufihren ist.
OECD und FAO erwarten flr die nachsten
zehn Jahre bei Agrarprodukten eine eher fla-
che Preisentwicklung unterhalb der 2008 er-
reichten Spitzenwerte.

Die Verteuerung von Rohol und anderen Roh-
stoffen hat sich in den Industrieldndern im
Juni deutlich auf der Verbraucherstufe nieder-
geschlagen. So ist der Anstieg des Gesamt-
index, der im April und Mai praktisch unver-
andert geblieben war, um saisonbereinigt
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0,5% insbesondere auf hohere Kraftstoff-
preise zurlckzufuhren. Im Quartalsdurch-
schnitt ergibt sich eine Erhéhung um 0,2 %
gegeniber der Vorperiode, in der die Preise
noch um 0,5% gesunken waren. Die Vor-
jahrsrate ging jedoch von + 0,7 % im ersten
auf — 0,2 % im zweiten Quartal zurlck. Darin
kommen Basiseffekte infolge der kraftigen
Verteuerung von Energie und Nahrungsmit-
teln bis zum Sommerbeginn 2008 zum Aus-
druck. Aus diesem Grund und wegen der
wieder rucklaufigen Kraftstoffpreise durfte
die Vorjahrsrate auch im Juli negativ gewesen
sein. Im Jahresdurchschnitt 2009 werden die
Verbraucherpreise in den Industrieldandern
nach der Zwischenprognose des IWF prak-
tisch stabil sein (+0,1%) und im nachsten
Jahr um 0,9 % anziehen.

Die konjunkturelle Lage in den groBen
Schwellenlandern war im Frihjahr erneut
sehr heterogen. Weiterhin stark war der Re-
zessionsdruck in Russland. GemaB den amt-
lichen Angaben ist das reale BIP dort im zwei-
ten Jahresviertel um 11% gegentber dem
Vorjahrszeitraum geschrumpft, nachdem es
bereits im ersten Quartal um 9% % gesunken
war. Damit wurde sogar noch der kraftige
Ruckgang wahrend der Russland-Krise im
Jahr 1998 Ubertroffen. Ausschlaggebend fir
die anhaltende Schwache der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion dirfte die betrachtli-
che Kontraktion der Investitionen, einschlieB-
lich der Vorrate, gewesen sein. Der private
Konsum neigte ebenfalls zur Schwéche, wozu
auch die nach wie vor hohe Geldentwertung
von 12,6% im abgelaufenen Quartal bei-
getragen hat. Fur die zweite Jahreshalfte
zeichnet sich nicht zuletzt wegen der zu er-
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Verbraucherpreise
in ausgewahlten
Schwellenléandern

Veranderung gegenuber Vorjahr

China
+9
+6
ST
) I e
_3 o
Indien +12

+9

+ 6

|| ;
0

o, ~ Brasilien
+6

0

Mexiko %
+6

11l .

o Russland
+12
+9
+ 6
3
0
2008 2009

Quellen: Nationale Statistiken und OECD.

Deutsche Bundesbank

wartenden hoéheren Einnahmen aus dem
Energie- und Rohstoffexport eine moderate
konjunkturelle Besserung ab. Der IWF rechnet
fr 2009 mit einem Ruckgang des realen BIP
um 6% % und fur 2010 mit einem Plus von
1 %.

Dagegen hielt in Brasilien die Aufwartsten-
denz in der Industrie, die sich schon am Jah-
resbeginn abgezeichnet hatte, an. Im zweiten

Quartal Ubertraf hier die Produktion den
Stand der Wintermonate um 32 %, unter-
schritt damit aber das Niveau vor einem Jahr
noch um 12%%. Zu der Belebung haben
unter anderem finanzielle Anreize des Staates
fur den Kauf neuer Pkw beigetragen. Die
mexikanische Wirtschaft ddrfte demgegen-
Uber im Frihjahr weiter geschrumpft sein.
Dies ist zum einen auf die enge Verflechtung
mit der US-Industrie, insbesondere den Auto-
herstellern, zurlckzufihren. Zum anderen
wurde das Wirtschaftsleben zeitweise durch
den Ausbruch der ,Neuen Grippe” geldhmt.
Argentinien befindet sich ebenfalls in einer
konjunkturellen Schwachephase, die aber nicht
sehr ausgepragt zu sein scheint. In den drei
Landern hat sich der Verbraucherpreisanstieg
von seinem Hochststand im Herbst 2008 bis
Juli jedoch nur relativ wenig zurlickgebildet,
und zwar auf 5,4% in Mexiko, 5,5% in

Argentinien und 4,7 % in Brasilien.

Am starksten ist die zyklische Erholung in
China und einigen anderen Schwellenlandern
in der Region vorangekommen. Die chinesi-
sche Wirtschaft, die nach eigenen Berech-
nungen schon im ersten Quartal saisonberei-
nigt wieder merklich gewachsen war, hat im
Frahjahr ihr Expansionstempo nochmals er-
hoht. Der Vorjahrsabstand beim BIP weitete
sich deshalb von 6% im ersten auf 8% im
zweiten Quartal aus. Dazu leistete die starke
Zunahme der &ffentlichen Investitionen in die
Infrastruktur und in den Wohnungsbau einen
wichtigen Beitrag, wahrend das Exportge-
schaft noch nicht in Schwung gekommen ist.
Neben staatlichen Kaufanreizen hat auch der
anhaltende Ruckgang der Verbraucherpreise,
die im Juli um 1,8 % niedriger waren als ein

... gemischtes
Bild in

groBen latein-
amerikanischen
Landern, ...

...aber deut-
liche Erholung
in China



USA

Jahr zuvor, den privaten Konsum gestiitzt. Da
das Wirtschaftswachstum derzeit vor allem
durch fiskalpolitische MaBnahmen sowie eine
stark expansive Geld- und Kreditpolitik be-
flugelt wird, ist die Nachhaltigkeit des Auf-
schwungs keineswegs gewahrleistet.

Die Abwartsbewegung der amerikanischen
Wirtschaft hat sich im Frihjahr deutlich abge-
schwacht. So ist das reale BIP nach ersten Be-
rechnungen im zweiten Quartal saisonberei-
nigt nur noch um 2% gegentber den Win-
termonaten gesunken, in denen es sich um
1% % vermindert hatte. Der reale private Ver-
brauch hat sein im ersten Quartal leicht ge-
stiegenes Niveau um 2 % unterschritten. Da-
hinter stehen divergierende EinflUsse: Einer-
seits wurde der rezessionsbedingte Riickgang
der Arbeitseinkommen durch hohere Trans-
ferleistungen und eine geringere Belastung
mit direkten Steuern leicht Gberkompensiert.
Andererseits ist die Sparquote der privaten
Haushalte im zweiten Quartal um 1% Pro-
zentpunkte auf 5% % gestiegen; ein solcher
Wert war zuletzt im Sommer 1998 registriert
worden." Negativ auf die Konsumnachfrage
hat sich zudem die splrbare Energieverteue-
rung im Frihjahr ausgewirkt, die maBgeblich
zum Anstieg des Verbraucherpreisindex um
saisonbereinigt 0,3 % gegenlUber dem ersten
Jahresviertel beitrug, in dem es noch zu
einem Ruckgang um 0,6 % gekommen war.
Die Jahresteuerungsrate rutschte aber wegen
des erwahnten Basiseffekts deutlich ins Minus
(= 1,2 %). Bemerkenswert ist, dass die erheb-
liche Verschlechterung der Arbeitsmarktlage
nicht zu einer starkeren Verunsicherung der
Verbraucher und zu gréBeren Einkommens-
ausfallen gefiihrt hat. So setzte sich der Be-
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schaftigungsriickgang in der US-Wirtschaft
auBerhalb der Landwirtschaft mit hohem
Tempo fort, und die Arbeitslosenquote stieg
von Marz bis Juli um einen Prozentpunkt auf
9,4%.

Die wachstumsdampfenden Effekte von der
Investitionsseite haben sich im Fruhjahr spar-
bar verringert. So verlangsamte sich der Ruick-
gang im gewerblichen Bereich deutlich von
11%: % auf 24 %. Im Wohnungsbau war die
Abstufung mit drei Prozentpunkten auf
— 8% nicht ganz so stark. Der Lagerabbau
hat die gesamtwirtschaftliche Entwicklung
mit einem viertel Prozentpunkt belastet, ver-
glichen mit gut einem halben Prozentpunkt
in den Wintermonaten. Expansive Impulse
kamen von den Staatsausgaben und von der
AuBenwirtschaft. Die realen Ausfuhren sind
mit saisonbereinigt 1% % erneut moderater
geschrumpft als die Importe (-4 %), sodass
der AuBenhandel — rein rechnerisch — einen
Wachstumsbeitrag von einem viertel Prozent-
punkt geliefert hat, nach plus drei viertel Pro-
zentpunkten in der Vorperiode.

Die aktuellen Fruhindikatoren signalisieren
eine Stabilisierung der privaten Endnachfrage
im Sommer und eine leichte Aufwartsbewe-
gung zum Jahresende. Vor diesem Hinter-
grund hat die amerikanische Zentralbank im

1 Im Rahmen der groBen VGR-Revision, die Anfang
August zusammen mit den vorlaufigen Ergebnissen fur
das zweite Quartal 2009 verdffentlicht wurde, ist das ver-
fligbare Einkommen der privaten Haushalte fur die letz-
ten Jahre deutlich starker nach oben korrigiert worden
als die privaten Konsumausgaben. Dies hatte zur Folge,
dass die Sparquote splrbar, z.B. im Zeitraum zwischen
2006 und 2008 um ein bis zwei Prozentpunkte, gestie-
gen ist und jetzt (auch fr die Jahre davor) keine negati-
ven Werte mehr aufweist. Die Zuwachsrate des realen
BIP wurde insbesondere fir 2008 merklich abgesenkt,
und zwar von 1% auf knapp 2 %.
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Juni ihre Prognose vor allem fir 2009 ange-
hoben. Danach wird das reale BIP vom vierten
Quartal 2008 bis Ende 2009 gerechnet um
1% % bis 1% schrumpfen, in den Jahren
2010 und 2011 aber wieder um 2% bis
3% beziehungsweise 3% % bis 42 % ex-
pandieren. Die langerfristigen Wachstums-
perspektiven werden nach wie vor in einer
GroBenordnung von 2% bis 2% % ge-
sehen. Die Spanne fir die Verbraucherpreis-
prognose fur den Jahresverlauf 2009 ist splr-
bar auf 1,0 % bis 1,4 % erhoéht worden. Fur
die beiden Folgeperioden fallen die Revisio-
nen nicht ins Gewicht, und die langerfristige
Vorausschatzung ist mit 1,7 % bis 2,0% un-
verandert geblieben.

Die japanische Wirtschaft scheint im Verlauf
des Frihjahrs wieder Fu3 gefasst zu haben.
Das reale BIP ist im zweiten Jahresviertel nach
einem Rickgang um insgesamt 82 % seit
dem zyklischen Hohepunkt Anfang 2008 wie-
der um knapp 1% gestiegen. Der Vorjahrs-
abstand betrug aber immer noch - 6% %.
Die gesamtwirtschaftliche Erholung wurde
zum einen vom AuBenhandel getragen. An-
nahernd im Gleichschritt mit der Industriepro-
duktion legten die realen Ausfuhren zu. Zu-
gleich verringerte sich das Minus bei den Ein-
fuhren deutlich. Zum anderen wurde die In-
landsnachfrage von den umfangreichen Kon-
Dank staat-
licher Kaufanreize steigerten die privaten

junkturprogrammen gestitzt.

Haushalte ihren Konsum spirbar, und die 6f-
fentlichen Investitionen wurden stark ausge-
weitet. Demgegeniber war die private Inves-
titionstatigkeit weiter rlcklaufig. Die standar-
disierte Arbeitslosenquote hat sich im Frih-
jahrsverlauf um 1,6 Prozentpunkte auf 5,4 %

im Juni erhoht. Die Verbraucherpreise sind im
Frihjahr saisonbereinigt um 0,4 % gegeniber
dem ersten Quartal gesunken. Binnen Jahres-
frist belief sich der Rickgang auf 1%. Dazu
hat neben dem energiepreisbedingten Basis-
effekt vor allem die anhaltende Verbilligung
von langlebigen Konsumgutern beigetragen.

Die gesamtwirtschaftliche Aktivitat in GroBbri-
tannien ist im zweiten Jahresviertel nach den
vorlaufigen Angaben saisonbereinigt um % %
unter den Stand der Vorperiode gefallen, in
der sie um 22 % zurlickgegangen war. Bin-
nen Jahresfrist betrug der Produktionsverlust
5% %. Die Kontraktion der realen Brutto-
wertschopfung hat sich — von der Land- und
Forstwirtschaft sowie der Fischerei abgese-
hen —in allen groBeren Sektoren im Vergleich
zu den Wintermonaten deutlich verlangsamt.
In der Bauwirtschaft ging die Rate von —7 %
auf =2 %% und im Verarbeitenden Gewerbe
von —5% % auf — "% zurlick. Die Wert-
schopfung des Dienstleistungsbereichs ver-
minderte sich im Frohjahr um %%, nach
einem Minus von 1%2% in der Vorperiode.
Vor dem Hintergrund der schweren Verwer-
fungen an den Finanzmarkten, unter denen
der Finanzplatz London in besonderem Mafe
leidet, ist bemerkenswert, dass sich die wirt-
schaftliche Leistung des Finanzsektors und
der unternehmensnahen Dienstleister binnen
Jahresfrist mit 42 % weniger stark vermin-
dert hat als das BIP. Die Rezession in GroBbri-
tannien spiegelt sich am Arbeitsmarkt deut-
lich wider; die standardisierte Arbeitslosen-
quote ist weiter kraftig gestiegen und lag mit
7,7 % im Mai so hoch wie seit dem Herbst
1996 nicht mehr.
waren im Juli um 1,8 % hoher als vor einem

Die Verbraucherpreise

GroBbritannien



Neue EU-
Mitgliedstaaten

Jahr. Damit weist GroBbritannien unter den
G7-Landern die mit Abstand hdchste Teue-
rungsrate aus, was unter anderem auf die
kréftige Pfundabwertung seit Anfang 2007
zurlickzufthren ist.

In  einzelnen neuen EU-Mitgliedslandern
scheint sich die Konjunktur im Frihjahr wie-
der gefangen zu haben. So legte die Indus-
trieproduktion im Durchschnitt der Monate
April bis Juni in Polen, Rumanien und Lettland
zum Teil kraftig zu, wahrend sich in anderen
Staaten die Kontraktion zumeist mit deutlich
reduziertem Tempo fortsetzte. Im gesamten
Landerkreis (ohne Malta, Zypern, Slowenien
und Slowakei, die zum Euro-Raum zdhlen) ist
die industrielle Erzeugung im Frihjahr saison-
bereinigt um 3% gegenlber dem ersten
Quartal gestiegen, in dem sie noch um 52 %
geschrumpft war. Der Rickgang im Vorjahrs-
vergleich schwachte sich von 15%% auf
11% % ab. Die schwere Rezession in den
neuen EU-Mitgliedstaaten hat inzwischen
deutliche Spuren am Arbeitsmarkt hinterlas-
sen. Die Zahl der Erwerbslosen nahm von
ihrem zyklischen Tiefpunkt im September
2008 bis Juni 2009 um rund 850 000 auf
3,68 Millionen zu; die standardisierte Arbeits-
losenquote stieg in diesem Zeitraum um 1,7
Prozentpunkte auf 8,2 %. Vor diesem Hinter-
grund Uberrascht es nicht, dass die Einzelhan-
delsumsatze (ohne Kfz) im zweiten Quartal
spirbar gesunken sind, und zwar um gut 2 %
im Vergleich zur Vorperiode (saisonbereinigt)
und um 2 2% binnen Jahresfrist. In realer Be-
trachtung ist der Rlckgang sogar deutlich
groBer ausgefallen, da die Teuerungsrate auf
der Verbraucherstufe im Frihjahr 3,9 % be-
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trug; Mitte 2008 war sie aber noch fast dop-
pelt so hoch gewesen.

Gesamtwirtschaftliche Tendenzen
in der EWU

Die konjunkturelle Talfahrt im Euro-Raum hat
sich im Frahjahr deutlich abgeschwacht. Das
reale BIP ist im zweiten Quartal gemal der
Schnellschatzung von Eurostat nur noch
geringfligig gesunken, nachdem es in den
Wintermonaten um 2 2% geschrumpft war.
Der Ruickgang gegentber dem Vorjahr belief
sich auf 4%2%. Das Landerbild war jedoch
recht uneinheitlich. Von den 11 Mitgliedslan-
dern, die schon BIP-Angaben fiir das zweite
Quartal bekanntgegeben haben, wiesen vier
einen leichten Anstieg aus, darunter auch
Deutschland und Frankreich. Die slowakische
Wirtschaft verzeichnete sogar eine deutliche
Steigerung ihrer Aktivitdt, wenngleich vor
dem Hintergrund eines scharfen Einbruchs im
Vorquartal. In den Ubrigen Landern gab die
gesamtwirtschaftliche Produktion erneut nach,
insbesondere auch in Italien und Spanien. Fur
das zweite Halbjahr wird allgemein mit einer
fortgesetzten Stabilisierung der Konjunktur
im Euro-Raum gerechnet. Der IWF hat wegen
des schlechten Ergebnisses fir das erste
Quartal in seiner Zwischenprognose vom Juli
die Jahresrate fir 2009 um 0,6 Prozentpunk-
te auf —4,8% herabgesetzt und geht auch
fr 2010 noch von einem leichten Rickgang
um 0,3 % aus.

Zu der Verlangsamung der gesamtwirtschaft-

lichen Abwartsbewegung im Frihjahr hat vor
allem die Stabilisierung der Industrieproduk-
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Ausgewahlte Indikatoren
zur Industriekonjunktur
im Euro-Raum
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tion im Mai/Juni beigetragen. Dies ist zu
einem guten Teil dem kraftigen Anstieg der
Kfz-Herstellung aufgrund der in mehreren
EWU-Landern gewahrten staatlichen Um-
weltpramien fur die Verschrottung alter Fahr-
zeuge zuzuschreiben. Im Durchschnitt des
zweiten Quartals gab die Industrieproduktion
insgesamt aber saisonbereinigt noch um 3 %
nach, und das Minus im Vorjahrsvergleich
war mit 182 % nach wie vor sehr hoch. Die
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Kapazitatsauslastung im Verarbeitenden Ge-
werbe ist von April bis Juli bei Weitem nicht
mehr so stark gesunken wie zuvor. Auch
beim Ordereingang zeigt sich eine Abschwa-
chung der Kontraktion. Im April/Mai lagen
die Bestellungen saisonbereinigt um 1%
unter dem Niveau des ersten Jahresviertels, in
dem sie um 11% eingebrochen waren. Der
Indikator fur das Industrievertrauen tendiert
seit April wieder nach oben. Ausschlagge-
bend daftr waren nicht mehr so ungtnstige
Produktionserwartungen und eine merkliche
Entspannung bei der Einschatzung der Vor-
rate, wahrend die Bewertung der Auftrags-
bestande ausgesprochen schlecht blieb.

Die sich abzeichnende Bodenbildung in der In-
dustrie sttzt sich nachfrageseitig zum einen
auf den kraftigen Anstieg der Pkw-K&ufe. So
nahm die Zahl der Neuzulassungen im zwei-
ten Quartal saisonbereinigt um 12 % zu,
nach + % % in den Wintermonaten. Erstmals
seit dem Sommer 2007 wurde auch der Vor-
jahrsstand wieder Ubertroffen. Die Belebung
der Autokaufe hat jedoch wohl teilweise zu
einer Umlenkung von Kaufkraft gefahrt.
Die realen Einzelhandelsumsatze (ohne Kfz)
konnten nach Ausschaltung der Saisonein-
flisse das Niveau des ersten Jahresviertels
nicht ganz halten. Die Bruttoanlageinvestitio-
nen durften im Frihjahr nochmals einge-
schrankt worden sein. Der anhaltende Ruck-
gang der InvestitionsgUterproduktion unter
Ausschluss der gestiegenen Erzeugung von
Pkw, die zu einem GrofBteil an private Haus-
halte ausgeliefert wurden, spricht dafir, dass
die Investitionen in neue AusrUstungen weiter
deutlich geschrumpft sind. Zudem durften
die Bauinvestitionen im April/Mai saisonberei-

Impulse aus
Konjunktur-
programmen
deutlich
erkennbar



Weitere
Eintribung am
Arbeitsmarkt

nigt etwas abgenommen haben; jedenfalls
hat sich die Produktion des Bauhauptgewer-
bes leicht vermindert. Die Exporte in Drittlan-
der sind im April und Mai erneut gesunken;
zusammen genommen unterschritten sie das
Niveau im ersten Quartal um 2% % und das
vor einem Jahr um 25%. Da die Importe in
den beiden Monaten saisonbereinigt noch
starker gefallen sind, wurde in der Handels-
bilanz ein positiver Saldo erzielt. Das EWU-
Aggregat verdeckt dabei erhebliche Unter-
schiede zwischen den groBen Mitgliedslan-
dern in der Entwicklung ihres gesamten
AuBenhandels, insbesondere auf der Ein-
fuhrseite (vgl. dazu die Erlduterungen auf
Seite 221.).

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich im Frihjahr
weiter deutlich verschlechtert. Die Zahl der
Arbeitslosen stieg von Marz bis Juni um
640 000 auf 14,9 Millionen. Seit ihrem zykli-
schen Tiefpunkt im Marz 2008 hat sie sich um
3,6 Millionen erhéht, davon entfiel mehr als
die Hélfte allein auf Spanien. Entsprechend
stark nahm hier auch die Arbeitslosenquote zu,
namlich um 8,7 Prozentpunkte auf 18,1% zur
Jahresmitte. Damit rangiert das Land wieder
mit Abstand an der Spitze im Euro-Raum, fir
den die Quote zuletzt 9,4 % betrug. Den nied-
rigsten Wert wiesen die Niederlande mit 3,3 %
aus. Die Erwerbstatigkeit in der EWU verrin-
gerte sich im ersten Jahresviertel — bis zu dem
Angaben vorliegen — saisonbereinigt um knapp
1% gegenlber Herbst 2008 und um 1% % im
Vorjahrsvergleich. Der Zuwachs der Arbeitskos-
ten durfte sich vorlaufigen Schatzungen zu-
folge im ersten Quartal 2009 etwas abge-
schwacht haben.? Im Vorjahrsvergleich ergab
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sich pro Stunde ein Plus von 3,7 %, nach
+ 4 % Ende 2008.

Im Durchschnitt des zweiten Quartals erhdh-
ten sich die Verbraucherpreise im Euro-Gebiet
saisonbereinigt um 0,3 %. Mal3geblich hierfir
war der kraftige Anstieg der internationalen
Rohélnotierungen, welcher sich ohne langere
Verzégerungen in den inlandischen Verbrau-
cherpreisen niederschlug. Dies glich die giins-
tige Preisentwicklung bei unverarbeiteten Nah-
rungsmitteln mehr als aus. Trotz der splrbaren
Steigerung im Quartalsvergleich verringerte
sich der Vorjahrsabstand des Harmonisierten
Verbraucherpreisindex (HVPI) von 1,0% auf
0,2 %. Ausschlaggebend fur diesen Rickgang
waren der starke Anstieg der Preise fUr Energie
und verarbeitete Nahrungsmittel bis zum Som-
merbeginn 2008 und die nachfolgenden Kor-
rekturen. Mittlerweile liegt die HVPI-Vorjahrs-
rate in allen Landern des Euro-Gebiets mit
Ausnahme Finnlands unter 1%, und in 12 Lan-
dern ist sie sogar negativ. Ohne Nahrungsmit-
tel und Energie ergeben sich dagegen nur fur
drei Lander Teuerungsraten von weniger als
1%, wahrend sie noch in neun Landern min-
destens 1,5 % betragen. Im Juli sind die Ver-
braucherpreise im Euro-Gebiet auch aufgrund
der temporar niedrigeren Rohdlnotierungen
saisonbereinigt um 0,2 % gesunken. Die Vor-
jahrsrate des HVPI reduzierte sich auf — 0,7 %.
Darin spiegeln sich jedoch vor allem Basis-
effekte, aber keine Deflationsrisiken wider.
Eine Ruckkehr in den Bereich positiver Teue-
rungsraten ist fr den Herbst zu erwarten.

2 Wegen statistischer Umstellungen liegen gegenwartig
nur unvollstandige, vorlaufige, lediglich arbeitstaglich be-
reinigte Daten vor.
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Der AuBenhandel in den vier groBen EWU-Landern im Sog der Weltrezession

Die deutsche Volkswirtschaft ist von den vier groBen EWU-Mit-
gliedstaaten am starksten in den Sog der globalen Rezession
geraten. Nach der Zwischenprognose des IWF vom Juli 2009
wird die gesamtwirtschaftliche Produktion in diesem Jahr hier-
zulande mit 6,2% deutlich starker schrumpfen als in Frankreich
(-3,0%), Italien (=5,1%) und Spanien (-4,0%). Einen ahnlich
kraftigen Ruckgang hat der IWF unter den gréBeren Industrie-
landern nur noch fur Japan (-6,0%) vorhergesagt. Beiden
Landern ist gemeinsam, dass sie bei einem hohen Gewicht des
Verarbeitenden Gewerbes und zugleich ausgepragter Export-
orientierung vom Kollaps der globalen Industriekonjunktur und
des Welthandels massiv getroffen wurden. Dazu passt, dass der
negative Wachstumsbeitrag des deutschen AuBenhandels nach
Ausschaltung von Saison- und Kalendereinflissen im Winter-
halbjahr 2008/2009 deutlich héher war als in den drei anderen
groBen EWU-Landern. Er belief sich auf vier Prozentpunkte der
Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts (BIP) zur
entsprechenden Vorperiode, dem Sommerhalbjahr 2008, ver-
glichen mit —34 Prozentpunkten in Frankreich, -1 Prozentpunkt
in Italien und einem positiven Beitrag von 1% Prozentpunkten
in Spanien.

Exporte und Importe
im VGR-Zusammenhang
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1 Der auBenhandelsrelevante Effekt durfte noch bedeutender gewe-
sen sein, da von den kleineren Modellen inlandischer Marken, die im
Inland abgesetzt werden, ein groBerer Anteil im Ausland gefertigt wird
als von denen des oberen Segments. — 2 Zu beachten ist, dass in die-
ser Betrachtungsweise verschiedene Effekte saldiert werden. Fur sich
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Bei detaillierter Betrachtung fallt auf, dass diese markanten
Unterschiede nur zum Teil den starkeren prozentualen Export-
ruckgangen zuzuschreiben sind. So war die saisonbereinigte
Verminderung der realen Exporte (Waren und Dienste) im Win-
terhalbjahr lediglich in Frankreich mit 9%2% schwacher als in
Deutschland (-1234%), wahrend sie in Italien (-14%%) und in
Spanien (-15%%) noch starker ausgepragt war. Entscheidend
war vielmehr zum einen, dass die Kontraktion der realen Ein-
fuhr in Deutschland deutlich geringer ausfiel als in den ande-
ren drei Staaten. Dem Minus von 43%% hierzulande standen
Ruckgange von 1034% in Italien, 17%% in Spanien und 6% in
Frankreich gegenuber. Ausschlaggebend fur die vergleichsweise
moderat abwartsgerichtete Einfuhrentwicklung in Deutschland
war, dass die Inlandsnachfrage im Winterhalbjahr 2008/2009 das
Niveau der Vorperiode kaum (-%%) unterschritt, wohingegen
sie in Frankreich um 34%, in Italien um 23%% und in Spanien
um 3%% sank. Angesichts des hohen Importgehalts der deut-
schen Ausfuhr von 45% hatte man wegen des betrachtlichen
Exporteinbruchs eigentlich ein héheres Einfuhrminus erwarten
kénnen. So gesehen spricht einiges dafur, dass die Importquote
der Inlandsnachfrage zugenommen hat. Eindeutig nachweisen
lasst sich dies fur den Automarkt. Hier ist die Nachfrage nach
kleineren Fahrzeugen, die tberwiegend aus dem Ausland kom-
men, durch die Umweltpramie befltgelt worden, so dass der
Anteil auslandischer Marken an den Gesamtzulassungen von
35%% im Sommerhalbjahr 2008 auf 3834% im Winterhalbjahr
2008/2009 gestiegen ist.”

AuBerdem ist zu berucksichtigen, dass die Exporte in Deutsch-
land ein deutlich héheres Gewicht am BIP haben als in den ande-
ren drei Landern. Im Winterhalbjahr 2008/2009 lag der Anteil
hierzulande mit 48% des BIP um rund 20 Prozentpunkte Uber
den jeweiligen Werten der drei anderen Staaten. Von daher
ergibt sich schon ein merklich héherer negativer Wachstums-
beitrag der Ausfuhr von sechs Prozentpunkten, verglichen mit
jeweils vier Prozentpunkten in Italien und Spanien sowie zwei
Prozentpunkten in Frankreich. Hinzu kommt, dass die deutsche
Importquote mit 42% am BIP den hiesigen Exportanteil deutlich
unterschreitet und auch einen erheblich geringeren Abstand
zur Importquote der Partnerlander aufweist, in denen die Ein-
fuhr 29% (Frankreich), 33% (Italien) und 32% (Spanien) aus-
machte. Die sich rein rechnerisch ergebenden positiven Beitrage
der ruicklaufigen Importe zur BIP-Entwicklung waren in Spanien
am hochsten (534 Prozentpunkte) gefolgt von Italien (3% Pro-
zentpunkte), verglichen mit zwei Punkten in Deutschland und
134 Punkten in Frankreich.

betrachtet reduziert etwa die fiktive Anhebung der Exportquoten in
den Partnerlandern die Differenz der Wachstumsbeitrage des AuBen-
handels, wéhrend die entsprechende Korrektur auf der Importseite in
die andere Richtung wirkt. Da der Unterschied der Exportquoten groBer
ist, Gberwiegt im Ergebnis der erste Effekt. — 3 Die Volumina werden



Somit ist der relativ starke auBenwirtschaftliche Bremseffekt in
Deutschland auch auf den hohen Uberschuss im grenziberschrei-
tenden Guterverkehr vor Beginn der Rezession zurlickzuftihren.
In einer solchen Situation tragt der AuBenhandel selbst bei
einem gleichmaBigen prozentualen Rickgang der Exporte und
der Importe negativ zum Wachstum bei. Genau umgekehrt ver-
héalt es sich in Landern mit einem negativen auBerwirtschaft-
lichen Saldo in der Ausgangsperiode, wie es in Frankreich und
vor allem in Spanien der Fall war. Wenn die realen Importe in
einer solchen Konstellation sich noch starker verringern als die
Exporte, wie in Spanien, fallt der positive Wachstumsbeitrag der
Nettoexporte entsprechend héher aus.

Wie stark die Unterschiede im Offenheitsgrad und im Niveau
des AuBBenbeitrags in der Ausgangssituation zu Buche schlagen,
|4sst sich abschatzen, wenn man zum einen fur alle vier Lander
unterstellt, die Handelsbilanzen seien vor Beginn der Rezession
ausgeglichen gewesen und die jeweiligen Niveaus der Exporte
und Importe hatten sich dann entsprechend der beobachte-
ten Raten vermindert. Zum anderen wird angenommen, dass
der Anteil der Exporte und Importe am BIP in allen vier Lan-
dern gleich gewesen sei. Konkret wurde dabei von einer Quote
von 45% ausgegangen, die den Mittelwert der tatsachlichen
deutschen Ausfuhr- und Einfuhrquote darstellt. Unter diesen
Bedingungen ware die Differenz der Wachstumsbeitrage des
AuBenhandels in den drei Partnerlandern gegentber Deutsch-
land merklich niedriger ausgefallen, und zwar jeweils um etwa
1% Prozentpunkte.? Der verbleibende Unterschied gegenuber
Spanien und Italien erklart sich dann per saldo aus dem geringe-
ren Ruckgang der Importe in Deutschland. Nur im Vergleich mit
Frankreich war die starkere Verminderung der Ausfuhr hierzu-
lande ausschlaggebend.

Die reale Warenausfuhr, wie sie sich aus der AuBenhandelsstatis-
tik ergibt, weist in den vier Landern im Winterhalbjahr 2008/2009
gegenliber dem Sommerhalbjahr 2008 saisonbereinigt gerin-
gere Unterschiede zwischen den jeweiligen Minusraten auf als
die preisbereinigten Exporte von Waren und Dienstleistungen in
den Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR). Die Band-
breite reicht hier von —1434% in Spanien Uber —15% in Frank-
reich und -16%% in Italien bis zu -16%2% in Deutschland. Der
deutlich schwachere Riuckgang der franzésischen Exporte in der
VGR gegenuber den Warenexporten der AuBenhandelsstatistik
ist auf mehrere Faktoren zurtickzufthren, unter anderem wohl
darauf, dass die Deflationierung der AuBenhandelsstrome in
den VGR mit den entsprechenden Preisindizes erfolgt, wahrend

durch Multiplikation der Menge des Berichtsmonats mit dem Durch-
schnittswert des Basisjahres ermittelt. Die Basisdurchschnittswerte wie-
derum werden durch Division der tatsachlichen Werte des Basisjahres
durch die dazugehdrigen Mengen berechnet. — 4 Kfz werden in der
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fur die Reihen der AuBenhandelsstatistik die Durchschnittswerte
herangezogen werden.?

Nach Regionen betrachtet fallt auf, dass der AuBenhandelssta-
tistik zufolge die realen Warenexporte in den Nicht-EWU-Raum
der Europaischen Union in allen vier Landern am starksten ein-
gebrochen sind, wobei die Lieferungen aus Frankreich etwas
weniger schrumpften als die der anderen drei Staaten. Am
groBten waren die Divergenzen bei den Exporten in die Gbrige
Welt; wahrend die aus Deutschland um 153% sanken, gingen
jene aus Frankreich mit 934% deutlich weniger zurtick. Dies
hangt zum einen damit zusammen, dass die in den Konsumgu-
terexporten enthaltenen Kfz ein geringeres Gewicht haben als
in Deutschland.® Zum anderen fielen Uberraschenderweise die
Lieferungen von Ausristungsgutern weniger stark.

Allesin allem zeigt der Landervergleich der AuBenhandelsstrome
im Winterhalbjahr 2008/2009, dass die rezessionsbedingten pro-
zentualen Ruckgange der realen Exporte in Deutschland, iso-
liert betrachtet, nach den VGR-Angaben zwar merklich starker
als in Frankreich, aber etwas geringer als in Italien und Spanien
waren; der AuBenhandelsstatistik zufolge lagen die Minusraten
sogar in einer recht engen Bandbreite von knapp zwei Prozent-
punkten. Ausschlaggebend fur die betrachtlichen Unterschiede
zwischen den Wachstumsbeitragen des AuBenhandels waren
auf der Exportseite die divergierenden GroBenrelationen. Auf
der Einfuhrseite verhalt es sich dagegen genau umgekehrt. Hier
lasst sich ein GroBteil der Diskrepanzen in den Wachstumsbei-
tragen des AuBenhandels auf den vergleichsweise schwachen
Ruckgang der deutschen Importe zurtickfuhren. Dieser Befund
ist insofern von wirtschaftspolitischer Relevanz, als er geeignet
ist, die in den letzten Monaten aufgekommene Kritik am deut-
schen Wachstumsmodell, das hei3t an der starken Industrie- und
Exportorientierung, zu relativieren.

Reale Warenausfuhr nach Regionen %

Veranderungen Winterhalbjahr 2008/2009 gegentiber
Sommerhalbjahr 2008 in %, saisonbereinigt

Nach-
richtlich:
Bestimmungs- Deutsch- | Frank- Euro-
regionen land reich Italien Spanien |Raum
Euro-Raum -15,3 -17,9 -17,5 -14,4|6) —-14,7
EU ohne
Euro-Raum -20,5 -18,2 -20,9 -20,2 -17,6
Ubrige Welt -15,8 - 97 -13,2 -13,3 - 15,0
Insgesamt -16,6 -15,0 -16,2 -14,7 -15,3

AuBenhandelsstatistik der EU abweichend von den Indikatoren zur
Industriekonjunktur, die nach dem NACE-Konzept die Kfz der Investiti-
onsguterherstellung zuordnen, zusammen mit den Konsumgutern aus-
gewiesen. — 5 Quelle: Eurostat. — 6 Exporte zwischen EWU-Landern.
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