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Internationales und
europ�isches Umfeld

Weltwirtschaftliche Entwicklung

Die Erholung der Weltwirtschaft, die im Fr�h-

jahr in Gang gekommen war, hat sich im drit-

ten Quartal gefestigt. Neben dem gestie-

genen Risikoappetit an den Finanzm�rkten

trugen dazu die umfangreichen Konjunktur-

programme, die expansive Geldpolitik und

der Lagerzyklus bei. Das Wachstum der glo-

balen Industrieproduktion hat sich nach der

Jahresmitte deutlich verst�rkt; im Juli/August

belief es sich auf saisonbereinigt 2 1�2 % gegen-

�ber dem Durchschnitt des zweiten Jahres-

viertels, in dem die Erzeugung bereits um 2%

zugenommen hatte.1) Sie unterschritt aber

das Niveau vor Jahresfrist noch um 6 3�4 %.

Mit der Erholung der Industriekonjunktur

ging auch eine sp�rbare Ausweitung des

Welthandels einher; dessen Volumen expan-

dierte im Juli/August um 3% gegen�ber dem

zweiten Quartal. Der R�ckstand im Vorjahrs-

vergleich hat sich in den beiden Sommermo-

naten bereits merklich auf 15 3�4 % verringert.

Hier spielte unter anderem die in vielen L�n-

dern durch Abwrackpr�mien oder andere

fiskalische Anreize befl�gelte Autonachfrage

eine Rolle, die oftmals kr�ftige Steigerungen

der Importe von neuen Kfz und von Zuliefer-

produkten ausgel�st hat.

Regional betrachtet erhielt die Weltkonjunk-

tur erneut erhebliche expansive Impulse aus

den Schwellenl�ndern, insbesondere aus

China. Außerdem haben die Industriestaaten

1 Diese Angaben und die folgenden Zahlen zur aktuellen
Entwicklung des realen Welthandels stammen vom nie-
derl�ndischen Forschungsinstitut Centraal Planbureau
(CPB), das seit l�ngerem monatliche Indikatoren zum
Welthandelsvolumen sowie zu den Welthandelspreisen
berechnet und im August 2009 mit der Ermittlung einer
Reihe zur globalen Industrieproduktion begonnen hat.
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einen positiven Beitrag zum globalen Wachs-

tum geliefert. Hier f�llt vor allem ins Gewicht,

dass das reale Bruttoinlandsprodukt (BIP) in

den USA und im Euro-Raum – nach einer stei-

len Talfahrt – im dritten Quartal wieder ge-

wachsen ist. Zudem konnte die japanische

Wirtschaft das beachtliche Expansionstempo

der Fr�hjahrsmonate noch steigern. Die ge-

samtwirtschaftliche Erzeugung in den Indus-

triestaaten hat nach ersten Sch�tzungen auf

der Basis der Angaben f�r einige große Volks-

wirtschaften und den Euro-Raum im Sommer

saisonbereinigt zum ersten Mal seit Anfang

2008 zugenommen, und zwar um 1�2 %. Das

Ergebnis des Vorjahres wurde aber noch um

4 3�4 % unterschritten.

Nach den verf�gbaren Informationen wird

sich die zyklische Aufw�rtsbewegung der

Weltwirtschaft im laufenden Quartal und in

den darauf folgenden Monaten fortsetzen.

So hat insbesondere die Erwartungskompo-

nente des ifo Weltwirtschaftsklimaindikators

inzwischen ein relativ hohes Niveau erreicht.

Der OECD-Fr�hindikator f�r die Weltwirt-

schaft (OECD-Mitglieder zuz�glich einiger

großer Schwellenl�nder) ist seit Anfang 2009

im Steigen begriffen und hat im August erst-

mals wieder seinen Vorjahrsstand �bertrof-

fen. Alles in allem zeichnet sich eine breit

fundierte globale Erholung ab, wobei die Indi-

katoren f�r die großen Schwellenl�nder zu-

letzt weiterhin kr�ftiger nach oben tendierten

als f�r die Industriestaaten.

Angesichts der sp�rbaren Belebung der Welt-

konjunktur im Sommerhalbjahr, die in dieser

St�rke in den vorangegangenen Prognosen

nicht erwartet worden war, hat der IWF seine

Wachstumsvorhersage im Oktober nach

oben korrigiert, und zwar vor allem f�r 2010.

F�r das laufende Jahr rechnet der IWF jetzt

mit einem R�ckgang des globalen BIP um

1,1%, verglichen mit – 1,4% in der Interims-

prognose vom Juli. Die Voraussch�tzung f�r

2010 wurde um 0,6 Prozentpunkte auf

+ 3,1% angehoben, womit das globale

Expansionstempo aber noch deutlich unter

dem Durchschnitt des letzten Zyklus (+ 4%)
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bleiben wird. Der h�here BIP-Anstieg im

n�chsten Jahr ist zum Teil schon durch den

voraussichtlich recht beachtlichen Wachs-

tums�berhang Ende 2009 angelegt. Zugleich

wurde das vorhergesagte Minus beim Welt-

handel f�r dieses Jahr leicht auf 11,9% redu-

ziert; f�r 2010 rechnet der IWF mit einer

Zunahme um 2,5%, gegen�ber +1,0% im

Juli. Dies scheint jedoch angesichts der wie-

der deutlich expandierenden Außenhandels-

str�me eine eher vorsichtige Prognose zu

sein. Die gesamtwirtschaftliche Produktion in

den Industriel�ndern wird dem IWF zufolge

– nach einem R�ckgang um 3,4% im laufen-

den Jahr – 2010 um 1,3% zunehmen, wobei

von den USA (+ 1,5%) und Japan (+ 1,7%)

relativ kr�ftige BIP-Steigerungen erwartet

werden. F�r den Euro-Raum geht der IWF nur

von + 0,3% aus, womit er jedoch am unte-

ren Rand des aktuellen Prognosespektrums

liegt. Das Expansionstempo in den Schwellen-

und Entwicklungsl�ndern werde sich von

+ 1,7% in diesem auf + 5,1% im n�chsten

Jahr erh�hen. Der IWF stellt weiterhin ein

�bergewicht der negativen Risiken fest, wo-

bei insbesondere die Gefahr gesehen wird,

dass erneute Turbulenzen an den Finanz-

m�rkten die globale Erholung st�ren k�nnten

oder dass das Kreditangebot der Banken

nicht ausreicht, um die Ausweitung der glo-

balen Erzeugung zu finanzieren.

Von den Rohstoffm�rkten drohen nach weit-

verbreiteter Einsch�tzung im n�chsten Jahr

keine nennenswerten adversen Einfl�sse auf

die globale Wirtschaftsentwicklung. In den

Sommermonaten bewegten sich die Roh�l-

preise in einem recht engen Band zwischen

65 US-$ und 75 US-$. Hierbei spielte auch

eine Rolle, dass die Hurrikansaison, in der es

in fr�heren Jahren h�ufig zu Produktions-

unterbrechungen im Golf von Mexiko kam,

2009 sehr mild ausgefallen ist. Im Oktober

zogen die Notierungen aber vor dem Hinter-

grund einer weiteren Aufhellung der globalen

Wirtschaftsaussichten wieder an. Mitte

November lag der Preis f�r ein Fass der Sorte

Brent in US-Dollar bei 78 1�2 und in Euro bei

52 1�2. Der Basiseffekt auf den Vorjahrsab-

stand des �lpreises hat sich im Juli umge-

kehrt, weil um diese Zeit vor einem Jahr der

rapide R�ckgang der Notierungen eingesetzt

hatte. Nimmt man die Terminnotierungen als

Richtschnur, werden sich die �lpreise in den

n�chsten Monaten weiter moderat erh�hen.

Bei den �brigen Rohstoffen folgte den kr�fti-

gen Preissteigerungen in den Monaten M�rz

bis August eine deutlich abgeflachte Entwick-

Weltmarktpreise für Rohöl,
Industrierohstoffe sowie
Nahrungs- und Genussmittel

Quellen:  Thomson  Reuters  und  HWWI.  — 
 Letzter  Stand:  13.  November bzw.  16. No-

vember 2009 (Rohöl).
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lung. Diese war bei den Industrierohstoffen

auf nachlassende Vorratsaufstockungen, ins-

besondere in China, und auf die anhaltende

Unsicherheit �ber die St�rke der globalen

konjunkturellen Erholung zur�ckzuf�hren.

Die Seitw�rtsbewegung des Index f�r Nah-

rungs- und Genussmittel seit der Jahresmitte

wurde bestimmt von gegenl�ufigen Entwick-

lungen bei Getreide und �lsaaten einerseits,

die sich aufgrund guter Ernten in der Tendenz

verbilligten, und Genussmitteln sowie Zucker

andererseits, die vor allem wegen witterungs-

bedingter Produktionseinbußen erheblich im

Preis gestiegen sind.

Die erneute Energieverteuerung hat maßgeb-

lich dazu beigetragen, dass die Verbraucher-

preise in den Industriel�ndern saisonbereinigt

seit Juni wieder sp�rbar angezogen haben;

dies gilt insbesondere f�r die USA. Die er-

w�hnte Umkehr des Basiseffekts bei den

Energiepreisen schl�gt sich seit dem Sommer

ebenfalls sichtbar in der Entwicklung der

Jahresteuerungsrate der Industriel�nder nie-

der. So hat sich der negative Vorjahrsabstand

von Juli bis September schon um einen hal-

ben Prozentpunkt auf – 0,6% vermindert. Im

Laufe des vierten Quartals wird die Rate

voraussichtlich wieder ein positives Vorzei-

chen annehmen. Der Preisanstieg ohne Ener-

gie und Nahrungsmittel in den Industriel�n-

dern belief sich im dritten Quartal auf 1,2%,

verglichen mit 1,5% im Fr�hjahr.

In vielen Schwellenl�ndern hat sich die kon-

junkturelle Erholung, die teilweise schon zum

Jahresanfang begonnen hatte, in den Som-

mermonaten fortgesetzt. Vor allem die auf-

strebenden Volkswirtschaften in S�d- und

Ostasien weiteten ihre Produktion erneut

kr�ftig aus. So �bertraf das reale BIP in China

im dritten Quartal den Vorjahrsstand um 9%,

verglichen mit + 8% im Fr�hjahr. Die chine-

sische Wirtschaft erh�lt weiterhin starke Im-

pulse von den Investitionen in die �ffentliche

Infrastruktur, die im Rahmen des umfangrei-

chen Fiskalprogramms der Regierung get�tigt

werden. Als wichtige Wachstumsst�tze er-

weist sich zudem der private Konsum. So stie-

gen im Sommer die Pkw-K�ufe – vor allem

dank finanzieller Anreize durch den Staat –

gegen�ber dem entsprechenden Vorjahrszeit-

raum um mehr als 80%. Zuletzt wurde die

konjunkturelle Erholung erstmals auch wieder

durch eine sp�rbare Belebung des Auslands-

gesch�fts vorangetrieben. Die Teuerungsrate

auf der Verbraucherstufe lag in China in den

vergangenen Monaten weiterhin merklich

unter der Nulllinie; im Oktober belief sie sich

auf – 0,5%. Die indische Wirtschaft, deren

Erzeugung sich im zweiten Vierteljahr um

6% gegen�ber dem Vorjahr erh�ht hatte,

d�rfte ihr Expansionstempo im Sommer trotz

erheblicher witterungsbedingter Produktions-

verluste in der Landwirtschaft in etwa gehal-

ten haben. Die durch Ernteausf�lle hervorge-

rufene Verteuerung von Nahrungsmitteln hat

jedoch maßgeblich zum Anstieg der Infla-

tionsrate von 8,9% im zweiten auf 11,7%

im dritten Jahresviertel beigetragen.

In Brasilien d�rfte das reale BIP im Sommer-

quartal ebenfalls kr�ftig gewachsen sein. So

�bertraf der Ausstoß in der Industrie den

Stand vom Fr�hjahr um saisonbereinigt 4%.

Das Vorjahrsniveau wurde damit allerdings

noch um 8 1�2 % unterschritten. Den verf�g-

baren Indikatoren zufolge wurde die zyklische

Teuerungsraten
in Industrie-
l�ndern durch
Umkehr des
Basiseffekts
gepr�gt

Anhaltende
zyklische
Besserung
in s�d- und
ostasiatischen
Schwellen-
l�ndern

�berwiegend
positives Bild in
Lateinamerika
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Aufw�rtsbewegung weiterhin �berwiegend

vom privaten Konsum getragen, der durch

staatliche Kaufanreize f�r Pkw und andere

langlebige G�ter befl�gelt wurde. In Mexiko

hat zur Jahresmitte eine deutliche konjunktu-

relle Erholung eingesetzt, die vor allem auf

eine erhebliche Zunahme der Automobilpro-

duktion zur�ckgeht. Die argentinische Wirt-

schaft scheint sich im Sommer zwar stabili-

siert zu haben; eine sp�rbare zyklische Besse-

rung ist hier aber offenbar noch nicht in

Gang gekommen. Der Verbraucherpreisan-

stieg hat sich in Brasilien und Mexiko in den

vergangenen Monaten tendenziell weiter ab-

geschw�cht und betrug im Oktober jeweils

4,5%. Dagegen erh�hte sich die Teuerungs-

rate in Argentinien zuletzt auf 6,5%.

Russland, das von den großen Schwellenl�n-

dern am st�rksten von der weltweiten Wirt-

schafts- und Finanzkrise in Mitleidenschaft

gezogen worden war, hat im dritten Quartal

die Talsohle durchschritten. Der negative Vor-

jahrsabstand des realen BIP verminderte sich

einer vorl�ufigen amtlichen Sch�tzung zufolge

von 11% auf 9%. Im Produzierenden Ge-

werbe haben die Aktivit�ten in den vergange-

nen Monaten im Verlauf betrachtet wieder

betr�chtlich zugenommen. Hierzu hat die

merkliche Ausweitung der �lproduktion bei-

getragen, die vor allem durch die Inbetrieb-

nahme eines großen neuen �lfelds in Sibirien

erm�glicht wurde. Der Preisauftrieb auf der

Verbraucherstufe ließ weiter deutlich nach;

im Oktober betrug die Jahresteuerungsrate

9,8%. Dabei d�rfte neben der bis zuletzt

stark gedr�ckten Konsumneigung der priva-

ten Haushalte auch die kr�ftige Aufwertung

des russischen Rubel, der sich gegen�ber

dem US-Dollar seit seinem Tiefstand im

Februar um ein Viertel verteuerte, eine Rolle

gespielt haben.

Die amerikanische Volkswirtschaft ist in den

Sommermonaten wieder auf Wachstumskurs

gegangen. Nachdem die gesamtwirtschaft-

liche Produktion in den vorangegangenen vier

Quartalen um insgesamt 3 3�4 % geschrumpft

war, legte sie im dritten Vierteljahr 2009 sai-

sonbereinigt um knapp 1% gegen�ber der

Vorperiode zu. Ausschlaggebend daf�r war,

dass die private inl�ndische Endnachfrage

– vor allem aufgrund gezielter geld- und fis-

kalpolitischer Stimuli – zum ersten Mal seit

zwei Jahren expandierte. So stieg der private

Verbrauch real um 3�4 % gegen�ber den Fr�h-

jahrsmonaten an, in denen er noch um 1�4 %

gesunken war. Staatliche Umweltpr�mien

und g�nstige Konditionen der Hersteller sorg-

ten zeitweise f�r eine kr�ftige Belebung der

Autok�ufe. Aber auch die Konsumausgaben

f�r andere G�ter und Dienstleistungen nah-

men sp�rbar zu. Dazu passt, dass die Spar-

quote der privaten Haushalte, die im zweiten

Quartal nicht zuletzt durch einkommenstei-

gernde Maßnahmen im Rahmen des Kon-

junkturprogramms auf 5% gestiegen war,

sich auf 3 1�4 % verminderte. Wieder anzie-

hende Verm�genspreise haben den privaten

Konsum wohl ebenfalls gest�tzt. Ein positiver

Einfluss auf die Konsumnachfrage d�rfte zu-

dem von der nach wie vor ruhigen Preisent-

wicklung ausgegangen sein. Zwar �berschritt

der Verbraucherpreisindex im Sommer vor

allem aufgrund h�herer Energiepreise sein

Vorquartalsniveau saisonbereinigt um 0,9%.

Ohne Energie und Nahrungsmittel gerechnet,

stiegen die Preise jedoch nur um 0,4%.

Russland mit
beginnender
Erholung

US-Wirtschaft
wieder auf
Wachstumskurs
dank Belebung
der privaten
Konsum-
ausgaben...
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Wegen eines Basiseffekts, unter anderem bei

Nahrungsmitteln, glitt die Jahresteuerungs-

rate f�r den Warenkorb insgesamt noch

etwas tiefer ins Minus (auf – 1,6%). Belastet

wurde der private Verbrauch allerdings durch

den anhaltenden Stellenabbau, auch wenn

sich dessen Tempo sp�rbar verlangsamt hat.

Die Arbeitslosenquote stieg zwischen Juni

und Oktober um drei viertel Prozentpunkte

auf 10,2%.

Das gesamtwirtschaftliche Wachstum wurde

zudem von den privaten Bruttoanlageinves-

titionen gest�tzt. Mit einer Ausweitung der

Wohnungsbauinvestitionen um 5 1�2 % ging

eine Kontraktionsphase von dreieinhalb Jah-

ren zu Ende, innerhalb der sich das (nomi-

nale) Gr�ßenverh�ltnis dieser Komponente

zum BIP um rund vier Prozentpunkte auf

2 1�2 % im Fr�hjahr 2009 reduziert hatte. Zu

der Wende haben nicht nur Steuererstattun-

gen f�r den erstmaligen Hauskauf und die

Stabilisierung der Preise f�r Wohneigentum

einen Beitrag geleistet, sondern auch gezielte

geldpolitische Interventionen am Hypothe-

kenmarkt zur D�mpfung der Kreditzinsen.

Allerdings blieb die Lage am gewerblichen

Immobilienmarkt angespannt. Die Investitio-

nen in den Gewerbebau, die zyklisch tenden-

ziell nachlaufen, wurden um 2 1�4 % einge-

schr�nkt. �berraschend hingegen war, dass

die Unternehmen trotz der erheblichen Unter-

auslastung ihrer Kapazit�ten die Investitionen

in Ausr�stungen und Software geringf�gig

erh�hten. Positive Wachstumsimpulse kamen

auch dadurch zustande, dass die Unterneh-

men den Abbau ihrer Lager mit verminder-

tem Tempo fortsetzten.

Gesamtwirtschaftliche 
Produktion in 
Industrieländern *)

*  USA,  Japan,  Großbritannien  und  Euro-
Raum.
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Insbesondere den vermehrten grenz�ber-

schreitenden Lieferungen von Kraftfahrzeu-

gen und Kraftfahrzeugteilen war es geschul-

det, dass die realen Außenhandelsstr�me

kr�ftig anstiegen. Da die Einfuhren aufgrund

der Belebung der Inlandsnachfrage sogar

etwas st�rker als die Ausfuhren expandierten,

d�mpfte jedoch der Außenhandel per saldo

– im Gegensatz zu den vorangegangenen

Quartalen – das BIP-Wachstum leicht.

Der vorl�ufigen Sch�tzung zufolge konnte die

japanische Wirtschaft ihr beachtliches Expan-

sionstempo vom Fr�hjahr (saisonbereinigt
3�4 % gegen�ber dem Vorquartal) in den

Sommermonaten auf 11�4 % steigern. Gleich-

wohl unterschritt das reale BIP sein Vorjahrs-

niveau noch um 4 1�2 %. �hnlich wie in den

USA war auch das gesamtwirtschaftliche

Wachstum in Japan auf der Verwendungsseite

breit angelegt. In etwa zu gleichen Teilen l�sst

es sich dem Außenhandel, den Lagerbewe-

gungen und der privaten inl�ndischen End-

nachfrage zuschreiben. Insbesondere die Aus-

weitung der privaten Konsumausgaben um
3�4 % gegen�ber dem vorangegangangenen

Dreimonatsabschnitt d�rfte jedoch auf um-

fangreiche fiskalpolitische Stimuli zur�ckzu-

f�hren sein. Unterst�tzung erhielten die priva-

ten Haushalte zudem von ersten Anzeichen

einer Besserung auf dem Arbeitsmarkt. Die

Arbeitslosenquote fiel von einem historischen

H�chststand im Juli um 0,4 Prozentpunkte auf

5,3% im September, w�hrend die L�hne und

Geh�lter der Besch�ftigten gegen�ber dem

Vorquartal real um 3�4 % zulegten. Ausschlag-

gebend f�r den realen Lohnzuwachs war der

anhaltende, sp�rbare Preisr�ckgang. So wei-

tete sich der Vorjahrsabstand der Verbrau-

cherpreise von – 1,8% im Juni auf – 2,2%

im September aus. Zum BIP-Anstieg haben

dar�ber hinaus die Vorratsver�nderungen der

Unternehmen kr�ftig beigetragen. Zudem

sind die gewerblichen Investitionen wieder

etwas gewachsen. Demgegen�ber wurde der

Wohnungsbau weiter stark eingeschr�nkt.

Die �ffentliche Hand konnte das hohe Niveau

ihrer Investitionst�tigkeit vom Fr�hjahr nicht

ganz halten. Die Ausfuhren von Waren und

Dienstleistungen expandierten zwar mit un-

vermindert hohem Tempo. Ein erheblicher Zu-

wachs der Einfuhren hatte jedoch zur Folge,

dass der Außenhandel per saldo das gesamt-

wirtschaftliche Wachstum nicht mehr in dem

Maße bestimmte wie im Vorquartal.

Die britische Volkswirtschaft hat im Sommer

noch keinen Boden gefunden. Nach vorl�ufi-

ger Sch�tzung schrumpfte das reale BIP im

dritten Vierteljahr saisonbereinigt um knapp
1�2 % gegen�ber dem Vorquartal. Zu dem

Minus, das insgesamt nur etwas schw�cher

ausfiel als im vorangegangenen Dreimonats-

abschnitt, trugen alle großen Wirtschaftssek-

toren bei. In der Bauwirtschaft und dem �bri-

gen Produzierenden Gewerbe ist die reale

Bruttowertsch�pfung mit – 1% beziehungs-

weise – 3�4 % sogar noch st�rker gesunken als

im Fr�hjahr. Zwar belasteten Ausf�lle in der

�l- und Gaserzeugung im Zuge von War-

tungsarbeiten das Ergebnis. Doch auch die

Wertsch�pfung im enger gefassten Verarbei-

tenden Gewerbe war weiter r�ckl�ufig. Im

Dienstleistungssektor hat sich die Talfahrt von
1�2 % im Fr�hjahr auf zuletzt noch 1�4 % ver-

langsamt. Eine erste Sch�tzung f�r die Ent-

wicklung der Verwendungskomponenten des

BIP liegt noch nicht vor. Indikatoren weisen je-

Leicht negativer
Wachstums-
beitrag vom
Außenhandel

Erholung in
Japan mit
erh�htem
Tempo

Konjunktur in
Großbritannien
weiterhin
schwach
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doch darauf hin, dass sich der private Kon-

sum im Sommer stabilisiert haben k�nnte.

Wie auch in anderen Staaten wurden auf-

grund staatlicher Verschrottungspr�mien

deutlich mehr Neuwagen zugelassen als im

Vorquartal. Dar�ber hinaus erzielte der Einzel-

handel dem Volumen nach ein sp�rbares

Umsatzplus. Dabei sind vom Arbeitsmarkt

weiterhin retardierende Effekte auf den

Konsum ausgegangen. Die standardisierte

Erwerbslosenquote stieg aber nur noch leicht

auf 7,8% im Juli/August. Der im internatio-

nalen Vergleich hohe Auftrieb der Verbrau-

cherpreise hat im Verlauf der Sommermonate

deutlich nachgelassen. Insbesondere aufgrund

des in Großbritannien noch l�nger anhalten-

den Basiseffekts bei den Energietr�gern fiel die

Jahresteuerungsrate zwischen Juni und Sep-

tember um 0,7 Prozentpunkte auf 1,1%.

Nach dem Versiegen externer Finanzierungs-

quellen ist in den neuen EU-Mitgliedsl�ndern

(EU-8) ein unvermeidlicher Anpassungspro-

zess bei starken Unterschieden von Land zu

Land in Gang gekommen. Im Sommer hat

sich die Konjunktur in den EU-8 gleichwohl

weiter stabilisiert. Die Erholung in der Indus-

trie gewann nach der Jahresmitte regional an

Breite, nachdem der Produktionsanstieg im

Fr�hjahr noch fast ausschließlich von der Auf-

w�rtsbewegung in Polen getragen worden

war. Insgesamt lag die industrielle Erzeu-

gung im Juli/August um 3�4 % �ber dem

Fr�hjahrsniveau; ein Minus wurde nur in

Bulgarien verzeichnet. Soweit die Besserung

mit der Belebung der Auslandsnachfrage

nach Kfz in Zusammenhang steht, ist jedoch

nach dem Auslaufen der Umweltpr�mien in

einigen europ�ischen L�ndern, darunter

Deutschland, zumindest vor�bergehend mit

geringeren Impulse von außen zu rechnen.

Hinter der Stabilisierung der nominalen Ein-

zelhandelsums�tze (ohne Kfz) in den EU-8 im

dritten Jahresviertel gegen�ber dem Fr�hjahr

verbergen sich kr�ftige Umsatzzuw�chse in

Polen und anhaltende Einbußen andernorts.

Die standardisierte Arbeitslosenquote in der

Region erh�hte sich nach eigenen Berech-

nungen von 8,0% im Juni auf 8,3% im Sep-

tember. Der Auftrieb der Verbraucherpreise

nahm weiter ab. So verringerte sich der Vor-

jahrsabstand des Harmonisierten Verbrau-

cherpreisindex (HVPI) seit der Jahresmitte um

1,0 Prozentpunkte auf 2,7% im Oktober.

Gesamtwirtschaftliche Tendenzen

in der EWU

Der Euro-Raum ist in den Sommermonaten

wieder auf einen moderaten Wachstumskurs

eingeschwenkt, nachdem sich die retardie-

renden Kr�fte bereits im Fr�hjahr sp�rbar

abgeschw�cht hatten. Das reale BIP nahm im

dritten Quartal 2009 saisonbereinigt um 1�2 %

zu, verglichen mit einem Minus von 1�4 % in

den drei Monaten davor. Der Stand des ent-

sprechenden Vorjahrszeitraums wurde aber

noch um 4% unterschritten. Die zyklische

Aufw�rtsbewegung nach der Jahresmitte

wurde insbesondere von den großen Mit-

gliedsl�ndern Deutschland und Italien getra-

gen. Die franz�sische Wirtschaft leistete

ebenfalls einen positiven Beitrag zum EWU-

Wachstum. Dagegen war das BIP in Spanien

r�ckl�ufig. F�r das laufende Vierteljahr rech-

net die EU-Kommission mit einem Anstieg

der gesamtwirtschaftlichen Produktion im

Konjunkturelle
Stabilisierung
in neuen EU-
Mitgliedstaaten

Wirtschaftliche
Talfahrt im
Sommer
beendet
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Euro-Raum um 1�4 %; dies w�rde f�r 2009 ins-

gesamt aber noch einen R�ckgang von 4%

bedeuten.

Vor allem im Produzierenden Gewerbe waren

vermehrte Anzeichen f�r eine konjunkturelle

Belebung im Euro-Raum zu beobachten. So

nahm die Industrieproduktion im dritten Quar-

tal saisonbereinigt um 2 1�4 % gegen�ber dem

im Fr�hjahr erreichten Tiefstand zu; im Ver-

gleich zum Sommer 2008 ergibt sich aber

noch ein Minus von 14 1�2 %. W�hrend die

Produktion von Konsumg�tern, die im Ge-

folge der Rezession relativ wenig beeintr�ch-

tigt worden war, im dritten Jahresviertel stag-

nierte, war die Herstellung von Vorleistungs-

produkten, Investitionsg�tern – einschließlich

Kfz – und Energie wieder merklich aufw�rts-

gerichtet. In dieses Bild passt, dass sich die

Auslastung der Kapazit�ten im Verarbeiten-

den Gewerbe, ausgehend von einem sehr

niedrigen Niveau, zwischen Juli und Oktober

erstmals seit dem Winter 2007 leicht erh�ht

hat. Die Verbesserung der Industriekonjunk-

tur d�rfte sich im laufenden Quartal fort-

setzen. So legten die Auftragseing�nge insge-

samt im Juli/August um nicht weniger als

7 1�4 % gegen�ber dem Stand vom Fr�hjahr

zu. Außerdem hat sich die Stimmung in der

Industrie gem�ß der EU-Konjunkturumfrage

im Euro-Raum seit dem Tiefpunkt im M�rz

2009 erheblich aufgehellt.

Die Indikatoren f�r die Nachfrageseite vermit-

teln noch ein recht heterogenes Bild. Der

Außenhandel d�rfte im Sommerquartal er-

neut einen positiven Wachstumsbeitrag gelie-

fert haben. Die nominalen Ausfuhren in Dritt-

l�nder zogen im Juli/August saisonbereinigt

um 2 1�2 % gegen�ber dem zweiten Jahres-

viertel an, w�hrend die Importe um 2% zu-

r�ckgingen. Der Aktivsaldo in der Handels-

bilanz war in den beiden Monaten so hoch

wie seit Juni/Juli 2004 nicht mehr. Die Ent-

wicklung des privaten Konsums im dritten

Quartal wurde weiterhin gepr�gt durch die

F�rderung des Automobilabsatzes mittels

staatlicher Kaufanreize in verschiedenen Mit-

gliedsl�ndern. Die Zahl der Neuzulassungen

Ausgewählte Indikatoren
zur Industriekonjunktur
im Euro-Raum
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Arbeitsmärkte in der globalen Rezession

Die Arbeitsmärkte der Industrieländer haben auf die 

scharfe Kontraktion der gesamtwirtschaftlichen Aktivi-

tät um den Jahreswechsel 2008/2009 in sehr unterschied-

lichem Ausmaß reagiert. Stellt man für den Zeitraum 

zwischen dem ersten Quartal 2008 und Frühjahr 2009 

– nach Ausschaltung von Saisoneinfl üssen – die relative 

Abnahme der Beschäftigung dem prozentualen BIP-

Rückgang gegenüber, zeigt sich ein eher uneinheitliches 

Bild.1) Während in Spanien und Irland in großem Umfang 

Stellen gestrichen wurden, fi el der Arbeitsplatzabbau 

in einer Vielzahl anderer Länder, auch in solchen mit 

sehr starken Outputeinbußen, bislang recht verhalten 

aus. In Deutschland und Belgien gingen im Frühjahr 

2009 per saldo sogar mehr Personen einer Erwerbstä-

tigkeit nach als im ersten Quartal 2008. Setzt man die 

Entwicklungen der gesamtwirtschaftlichen Aktivität 

und der Erwerbstätigkeit zueinander ins Verhältnis und 

normiert so die Arbeitsmarktreaktion gleichsam auf die 

Größe des zugrunde liegenden „Schocks“, dann zeigen 

sich ebenfalls sehr heterogene Anpassungspfade. Die-

ser Befund gilt auch, wenn man für die Länder, für die 

entsprechende Daten verfügbar sind, auf den Output je 

Arbeitsstunde abstellt.

Verschiedentlich werden die internationalen Diskre-

panzen in der Entwicklung der Erwerbstätigkeit bezie-

hungsweise der Produktivität mit staatlichen Unterstüt-

zungsmaßnahmen in Zusammenhang gebracht, die es 

Unternehmen bei starkem Auftragsmangel erlauben, 

die Arbeitszeit ihrer Angestellten zu reduzieren, und 

resultierende Lohneinbußen durch Transferzahlungen 

teilweise kompensieren.2) Das deutsche Kurzarbeiter-

geld ist hierfür ein bekanntes Beispiel. Im Gegensatz zur 

Beschäftigungsentwicklung in Deutschland ist jedoch 

die jüngste Ausweitung der Kurzarbeit im Vergleich mit 

vorangegangenen Zyklen keineswegs ungewöhnlich. 

Die kräftige Verringerung der Arbeitszeit je Beschäf-

tigten in Deutschland ist vielmehr in weitaus stärkerem 

Maße auf die seit einigen Jahren fl exibleren Regelungen 

der tarifl ichen Arbeitszeit zurückzuführen (siehe auch 

Ausführungen auf S. 56).

Ferner wird oftmals auf die Bedeutung des Kündigungs-

schutzes hingewiesen. Länder wie die USA, Irland oder 

Großbritannien, in denen die Hürden für Arbeitgeber, 

sich von ihren Angestellten zu trennen, relativ niedrig 

gesetzt sind, verzeichnen in der Tat recht deutliche 

Beschäftigungsverluste; Deutschland, Frankreich und 

Italien hingegen nur verhältnismäßig schwache; Spa-

nien fällt allerdings mit seinen eher restriktiven Kündi-

gungsschutzregelungen, aber einem hohen Anteil von 

Beschäftigten mit befristeten Arbeitszeitverträgen aus 

dem Rahmen. Auch wenn man den Employment Protec-

tion Index (EPI) der OECD als Indikator für den Grad des 

Kündigungsschutzes zum Vergleich heranzieht, zeichnet 

sich kein enger Zusammenhang ab.

Hinweise auf weitere mögliche Gründe für die unter-

schiedlichen Arbeitsmarktreaktionen erhält man durch 

die Betrachtung der sektoralen Besonderheiten in den 

einzelnen Ländern. So scheinen die Arbeitsplatzverluste 

in den Ländern vergleichsweise stark zu sein, die unter 

schwierigen Anpassungsprozessen auf ihren Immobilien-

märkten und davon ausgehend in der Bauwirtschaft lei-

den. Die überaus kräftigen Beschäftigungseinbußen in 

Irland und Spanien können zum Gutteil unmittelbar auf 

die Bauwirtschaft zurückgeführt werden. Als Folge der 

vorangegangenen Fehlentwicklungen auf den Immobili-

enmärkten dürfte hier im Anpassungsprozess eine große 

Zahl von Stellen auf Dauer verloren gehen. 

Darüber hinaus zeigt sich, dass auch andere Länder mit 

spürbarem Arbeitsplatzabbau im Baugewerbe außer-

halb dieses Sektors ebenfalls merklich Stellen eingebüßt 

haben. Diese sektoral breit angelegten Beschäftigungs-

änderungen könnten einen Hinweis darauf liefern, 

dass der zugrunde liegende gesamtwirtschaftliche 

Nachfrageausfall von den Unternehmen als längerfristig 

eingestuft wurde. Demgegenüber haben Länder, die 

1 Als Beschäftigungsmaß werden für die europäischen Länder die 
Erwerbstätigenzahlen aus den Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen herangezogen. Dagegen werden für die USA die Zahl der 

abhängig Beschäftigten (außerhalb der Landwirtschaft) aus der 
Establishment Survey des BLS verwendet und für Japan Daten aus der 
monatlichen Labour Force Survey, die zum Teil einer eigenen Saison-
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nur eine geringe Verminderung der Erwerbstätigenzahl 

insgesamt verzeichnen, hauptsächlich in der Industrie 

Beschäftigung abgebaut, weil vor allem der Rückgang 

der Auslandsnachfrage nach ihren Erzeugnissen eine 

zentrale Rolle spielte. Da dieser mitunter sehr kräftige 

Nachfrageausfall wohl zu einem Gutteil als temporär 

eingeschätzt wird, ist ein „Labour Hoarding“ seitens 

der Unternehmen vor dem Hintergrund der Kosten im 

Zusammenhang mit Entlassungen und Einstellungen 

nachvollziehbar. Bemerkenswert ist jedenfalls, dass die 

beiden großen Industrieländer Deutschland und Japan 

trotz einer überaus starken Reduzierung der Industrie-

produktion bisher keine oder nur moderate Beschäfti-

gungsverluste in der Gesamtwirtschaft hinnehmen muss-

ten. Gerade in Deutschland dürfte zudem der Konsens 

unter den Tarifparteien über den Arbeitsplatzerhalt von 

Bedeutung gewesen sein. Neben den Unternehmen und 

dem Staat tragen dabei die Arbeitnehmer über Lohnver-

zicht einen Teil der Kosten des „Labour Hoarding“.

Dass in Volkswirtschaften mit zuvor drastischem Ein-

bruch der industriellen Aktivität die Erholung zurzeit mit 

vergleichsweise hohem Tempo voranschreitet, dürfte 

dazu beitragen, dass sich die internationale Schere in 

der Produktivitätsentwicklung wieder schließt. Darüber 

hinaus wäre zu erwarten, dass sich in Ländern mit rela-

tiv starken Arbeitsmarktreaktionen die Beschäftigung 

bei anhaltendem gesamtwirtschaftlichen Aufschwung 

wieder erholt. Es bleibt jedoch fraglich, inwieweit die 

sektoral breit angelegten Stellenverluste in der Mehr-

zahl dieser Länder nur eine aggregierte Nachfrage-

schwäche refl ektieren, die bei anziehender Konjunktur 

schnell überwunden sein könnte, oder nachhaltige 

strukturelle Veränderungen zum Ausdruck bringen. Je 

länger jedenfalls die Unterbeschäftigung fortbesteht, 

umso mehr verliert das Humankapital der Erwerbslosen 

an Wert, und umso geringer dürften die Aussichten für 

die Betroffenen sein, in einem Aufschwung eine neue 

Anstellung zu fi nden.

bereinigung unterzogen wurden. — 2 Vgl.: Europäische Zentralbank, 
Der Zusammenhang von Produktion und Arbeitslosigkeit im Euro-
Währungsgebiet, Monatsbericht, Oktober 2009, S. 57 – 60.
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�bertraf das schon deutlich erh�hte Fr�h-

jahrsniveau saisonbereinigt um 11�2 % und den

Stand vor Jahresfrist um 7 3�4 %. Damit ging

jedoch eine Kaufkraftablenkung vom traditio-

nellen Einzelhandel einher, dessen reale Um-

s�tze verst�rkt (– 3�4 %) nach unten tendier-

ten. Das Verbrauchervertrauen hat sich zwar

bis zuletzt gebessert; allerdings �berwiegen

nach wie vor die ung�nstigen Einsch�tzun-

gen. Die Bruttoanlageinvestitionen d�rften

im Sommerquartal weiter gesunken sein. Zum

einen fiel die Produktion in der Bauwirtschaft

des Euro-Raums im Juli/August 2009 saison-

bereinigt um 2 1�4 % unter das bereits ge-

dr�ckte Niveau des zweiten Quartals. Zum

anderen war der Anstieg der Investitions-

g�terproduktion in starkem Maße durch die

erh�hte Nachfrage privater Haushalte nach

neuen Pkw bestimmt und weniger durch

Bestellungen von Ausr�stungsg�tern seitens

der gewerblichen Wirtschaft des Euro-

Raums.

Die bis ins Sommerhalbjahr 2009 hinein

andauernde Rezession im Euro-Raum hat

deutliche Spuren auf dem Arbeitsmarkt hin-

terlassen. Auch nach dem Beginn der kon-

junkturellen Erholung wird die Wende am

Arbeitsmarkt erfahrungsgem�ß noch eine

Weile auf sich warten lassen. Die Besch�f-

tigung in der EWU nahm saison- und arbeits-

t�glich bereinigt im zweiten Quartal ge-

gen�ber der Vorperiode um 0,5% ab und

unterschritt das Vorjahrsniveau um 1,8%

(vgl. Erl�uterungen auf S. 22f). Besonders

stark fiel der Stellenabbau mit 7,1% bezie-

hungsweise 8,2% binnen Jahresfrist in Spa-

nien und Irland aus. Demgegen�ber hielten

sich die Besch�ftigungsr�ckg�nge in Deutsch-

land (– 0,1%), Italien (– 0,9%) und den

Niederlanden (– 0,8%) in relativ engen Gren-

zen. Die Arbeitslosenquote in der EWU ist im

September 2009 weiter leicht auf 9,7% ge-

stiegen und lag damit um einen Prozentpunkt

h�her als vor einem Jahr. Dahinter verbergen

sich jedoch sehr unterschiedliche Entwicklun-

gen in den einzelnen L�ndern. Der Anstieg

der nominalen Arbeitskosten je geleisteter

Arbeitsstunde war im Fr�hjahr 2009 mit

1,0% �hnlich hoch wie im Vorquartal. Der

Vorjahrsabstand vergr�ßerte sich kalender-

bereinigt auf + 4,0%.

Im Durchschnitt des dritten Vierteljahres

2009 erh�hten sich die Verbraucherpreise im

Euro-Gebiet gegen�ber dem Vorquartal sai-

sonbereinigt um 0,2% und damit �hnlich

moderat wie im Fr�hjahr. W�hrend die Ener-

Verbraucherpreise im Euro-Raum

Ver�nderung gegen�ber dem Vorjahr in %

2009

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

HVPI insgesamt 1,0 0,2 – 0,4

darunter:

Energie – 6,1 – 10,7 – 11,9

Unverarbeitete Nahrungs-
mittel 2,8 0,8 – 1,2

Verarbeitete Nahrungsmittel 2,1 1,1 0,6

Gewerbliche Waren 0,7 0,7 0,5

Dienstleistungen 2,2 2,2 1,8
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giepreise nach der scharfen Abw�rtskorrek-

tur, die im M�rz auslief, das zweite Quartal in

Folge wieder etwas nach oben tendierten

und auch Dienstleistungen sich weiter verteu-

erten, kam der Preisauftrieb bei Industriewa-

ren zum Erliegen. Bei Nahrungsmitteln gab es

gegenl�ufige Bewegungen: Unverarbeitet

verbilligten sie sich auch aufgrund g�nstiger

Witterungsbedingungen deutlich, verarbei-

tete Produkte verteuerten sich hingegen im

Mittel.

Der Vorjahrsabstand des HVPI schlug von

0,2% im zweiten auf – 0,4% im dritten

Quartal um. Maßgeblich daf�r waren die

starke Erh�hung der Preise f�r Energie und

Nahrungsmittel bis zur Jahresmitte 2008, die

damals die Vorjahrsrate auf 3,8% hatte an-

steigen lassen, und die nachfolgenden kr�f-

tigen Korrekturen. Ohne die vom Auf und Ab

besonders betroffenen Komponenten Energie

und Nahrungsmittel gerechnet belief sich die

Jahresrate im Mittel des dritten Quartals auf

+ 1,3%, verglichen mit + 1,8% ein Jahr zu-

vor. Die derzeitige Preisentwicklung spricht

daf�r, dass sich die Gesamtrate und die so

definierte Kernrate z�gig einander ann�hern

werden, wobei die gr�ßere Wegstrecke von

der Jahresrate zur�ckgelegt werden wird. Im

Oktober sind die Verbraucherpreise im Euro-

Gebiet saisonbereinigt um 0,1% gestiegen.

Die Jahresrate des HVPI betrug – 0,1%, nach

– 0,3% im Vormonat, und die Kernrate ver-

harrte bei 1,2%.

... vor�ber-
gehend
negative HVPI-
Vorjahrsraten




