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Weltwirtschaftliche Entwicklung

Die zyklische Belebung der Weltwirtschaft,
die im Fruhjahr 2009 begonnen hatte, setzte
sich im letzten Quartal des vergangenen Jah-
res fort. Dabei gingen von den in groBer Zahl
aufgelegten Konjunkturprogrammen, der ex-
pansiven Geldpolitik, der anhaltenden Ent-
spannung an den Finanzmarkten und vom
Lagerzyklus nach wie vor wichtige Impulse
aus. Gleichwohl ist die globale Industriepro-
duktion im Oktober/November mit einem
Plus von saisonbereinigt 2 % gegenlber dem
Vorquartal etwas moderater gestiegen als im
Sommer, in dem sie — unter anderem beflu-
gelt durch die mit staatlichen FérdermaBnah-
men angeregte Autonachfrage — um 3% ex-
pandiert hatte. Das Wachstum des Welthan-
delsvolumens blieb dagegen in den beiden
Monaten sehr schwungvoll.

Die std- und ostasiatischen Schwellenlander,
darunter vor allem China und Indien, behiel-
ten im Herbst ihren steilen Expansionskurs bei
und konnten auch im Jahresdurchschnitt
2009 ihre gesamtwirtschaftliche Produktion
betrachtlich ausweiten. Nicht zuletzt wegen
der anziehenden Nachfrage aus dieser Region
nach Erdél und anderen Rohstoffen sind die
entsprechenden Notierungen auf den inter-
nationalen Markten im Verlauf des letzten
Jahres kraftig gestiegen. Davon profitierten
vor allem die OPEC-Lander und einige latein-
amerikanische Staaten, deren Volkswirtschaf-
ten inzwischen Uberwiegend wieder solide
wachsen. In der Gruppe der Industrielander
haben die Vereinigten Staaten im Herbst mit
einem merklich verstarkten Expansionstempo
eindeutig die konjunkturelle Vorreiterrolle
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Ubernommen. Dagegen hat die wirtschaft-
liche Besserung im Euro-Raum vor allem auf-
grund der nachlassenden Impulse aus den Fis-
kalprogrammen und den Lageranpassungen
kaum Fortschritte gemacht. Die japanische
Wirtschaft ging jedoch aus einer Wachstums-
pause in den Sommermonaten mit neuem
Schwung hervor. Das reale Bruttoinlandspro-
dukt (BIP) der Industrieldnder insgesamt hat
im letzten Jahresviertel ersten Schatzungen
zufolge, die auf vorlaufigen Angaben far ei-
nige groBe Volkswirtschaften und den Euro-
Raum beruhen, saisonbereinigt mit + % %
deutlich kraftiger zugenommen als im Vor-
quartal. Im Jahresdurchschnitt 2009 ist aber
noch ein Rickgang um 32 % zu verzeich-
nen.

Nach der Jahreswende 2009/2010 scheint die
Weltwirtschaft auf Wachstumskurs geblieben
zu sein. So ist der globale Einkaufsmanager-
index fir das Verarbeitende Gewerbe im
Januar erneut merklich nach oben gegangen.
Zudem stieg der OECD-Frthindikator zum
Jahresende weiter an. Dabei signalisiert dieser
Indikator gute Perspektiven sowohl fir die
Schwellenlander in Std- und Ostasien sowie
in Lateinamerika als auch fur die Industrielan-
der. Im Hinblick auf die Industrielander hat
sich vor allem das Wirtschaftsklima in den
USA zuletzt spUrbar verbessert.

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) hat
Ende Januar seine Prognose fur das globale
Wachstum in diesem Jahr nach oben revi-
diert, und zwar von 3,1% in der Herbst-
vorausschatzung auf jetzt 3,9%. Dahinter
stehen gleichermaBen kraftige Korrekturen
fir die Fortgeschrittenen Volkswirtschaften

Konjunktur-

signale Anfang
2010 weiterhin
deutlich positiv

IWF-Prognose
nach oben
revidiert



Rohstoffe seit
Herbstbeginn
weiter verteuert

auf 2,1% wie fur die Schwellen- und Ent-
wicklungslander auf 6,0 %. In der zuletzt ge-
nannten Gruppe sind die Zuwachsraten
fir Russland um 2,1 Prozentpunkte auf
3,6 %, far China um einen Punkt auf 10,0 %
und fir Indien um 1,3 Punkte auf 7,7 %
heraufgesetzt worden. Im Hinblick auf den
realen Welthandel werden jetzt +5,8% er-
wartet, verglichen mit + 2,5 % Anfang Okto-
ber. Fur das Jahr 2011, das nun erstmals in
die veroffentlichte Prognose aufgenommen
wurde, geht der IWF von einem Anstieg des
globalen BIP um 4,3 % und einer Ausweitung
des Welthandels um 6,3% aus. Diese Zwi-
schenprognose fur 2010 und 2011 basiert
auf der Annahme, dass die durchschnittlichen
Roholpreise (gemessen an einem Korb der
drei wichtigsten Olsorten) bei 76 US-$ bezie-
hungsweise 82 US-$ liegen werden.

Der Roholpreis flr ein Fass der Sorte Brent
zog in der ersten Oktoberhalfte weiter kréftig
an, bewegte sich dann aber bis zum Jahres-
ende zumeist in einer relativ engen Spanne
von 75 US-$ bis 80 US-$. Letztlich ist es im
gesamten zweiten Halbjahr 2009 nicht zu
groBeren Preisausschldagen gekommen, was
auch daran lag, dass die Hurrikansaison sehr
milde verlaufen ist und es dadurch kaum
Produktionsunterbrechungen im Golf von
Mexiko gab. Im Quartalsdurchschnitt wurde
aber noch ein Anstieg um fast ein Zehntel
gegeniber dem dritten Jahresviertel und um
fast ein Drittel binnen Jahresfrist verzeichnet.
Anfang Januar wurde die Marke von 80 US-$
zwar fur kurze Zeit Uberschritten; Mitte Feb-
ruar lag der Rohdlpreis aber wieder bei 72 %
US-$ beziehungsweise 53': €. Zur Begren-
zung der Spekulation hat die US-B&rsenauf-
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Weltmarktpreise fur Rohol,
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sichtsbehérde CFTC im Januar Positionsober-
grenzen eingefihrt, deren Wirksamkeit sich
aber bisher kaum bewerten lasst. Die Notie-
rungen fur die Ubrigen Rohstoffe sind von
Oktober bis Mitte Januar mit hohem Tempo
weiter gestiegen, danach jedoch merklich ge-
sunken. In der ersten Februarhélfte lagen sie
auf US-Dollar-Basis um 29%2% Uber dem
Stand vor Jahresfrist. Dazu haben Verteue-
rungen von Industrierohstoffen mit +42 % im
Vorjahrsvergleich  starker beigetragen als
Preiserhdhungen bei Nahrungs- und Genuss-

mitteln (+8 %).

Der Anstieg der Notierungen fir Energie und
Nahrungsmittel hat die Preisentwicklung auf
der Verbraucherstufe in den Industrielandern
im vierten Quartal spirbar beeinflusst. Sai-
sonbereinigt erhohte sich der Gesamtindex
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um 0,6 % gegenuber dem dritten Jahresvier-
tel. Der bis Oktober noch negative Vorjahrs-
abstand schlug vor allem wegen eines Basis-
effekts bei den oben genannten Komponen-
ten im November wieder in den positiven
Bereich um. Im Dezember betrug die Teue-
1,6 %,
1,9 %. Die Kernrate (ohne Energie und Nah-

rungsrate ohne Japan gerechnet

rungsmittel) belief sich dagegen seit Mitte
2009 auf rund 12 %.

Ausgewahlte Schwellenldander

Unter den Schwellenlandern hatten die auf-
strebenden Volkswirtschaften in Std- und
Ostasien im Herbst weiterhin die Vorreiter-
rolle bei der konjunkturellen Erholung inne,
wenngleich sich die ausgesprochen starke
Dynamik des Sommerhalbjahres zwischen-
zeitlich vielerorts etwas abgeschwacht hat. In
China stieg die Vorjahrsrate des realen BIP je-
doch von 9% im dritten auf 10% % im vier-
ten Quartal. Zwar geht die Ausweitung des
Vorjahrsabstands zum Teil auf einen Basis-
effekt zurlick. Gleichwohl blieb die gesamt-
wirtschaftliche Gangart auch im Schlussquar-
tal hoch. Positive Impulse kamen von den
noch immer wirksamen fiskalpolitischen Sti-
muli, einer kraftigen Expansion des privaten
Verbrauchs und einer deutlich erholten
Exportnachfrage. In jahresdurchschnittlicher
Betrachtung stieg die chinesische Wirtschafts-
leistung 2009 um 8% %. Dazu haben nach
offizieller Schatzung die Bruttoinvestitionen,
die durch das staatliche Konjunkturprogramm
massiv ausgeweitet worden sind, nicht weni-
ger als acht Prozentpunkte beigetragen. Die
Teuerungsrate auf der Verbraucherstufe er-
hohte sich in den letzten Monaten insbeson-
dere durch einen Basiseffekt sowie einen wit-
terungsbedingten Preisanstieg bei Nahrungs-
mitteln wieder deutlich und betrug im Januar
1,5%. Im Jahresdurchschnitt 2009 ging der
Verbraucherpreisindex vor allem aufgrund
niedrigerer Energiepreise um 0,7 % zurlck.
Aufgrund der unverandert ginstigen Wachs-
tumsaussichten sind zuletzt aber auch infla-
tionare Risiken starker ins Blickfeld gertickt.
Vor diesem Hintergrund hat die chinesische
Zentralbank den geldpolitischen Kurs zu Be-

Kraftiges
Wachstum in
den std- und
ostasiatischen
Schwellen-
landern



Lateinamerika
auf solidem
Wachstums-
pfad

ginn dieses Jahres etwas gestrafft. Zudem
haben die Behérden angekindigt, das Kredit-
wachstum 2010 deutlich einzuschranken. In
Indien, das im dritten Quartal eine Zunahme
des realen BIP (zu Marktpreisen) von 6% %
gegenlUber dem Vorjahr erzielt hatte, ist die
konjunkturelle Besserung im Herbst weiter
vorangekommen. Der vor allem durch Ernte-
ausfélle hervorgerufene scharfe Verbraucher-
preisanstieg hielt bis zuletzt an. Im Jahres-
durchschnitt erreichte die Teuerung 10,9 %.
Das war die hochste Rate seit 1998.

Auch in den lateinamerikanischen Landern
setzte sich die zyklische Aufwartsbewegung
bis zum Jahresende fort. Dies gilt in besonde-
rem MaBe fur die brasilianische Wirtschaft.
Den verflgbaren Indikatoren zufolge hat dort
der private Konsum, der nach wie vor von
staatlichen Kaufanreizen angeregt wird, im
vierten Quartal weiter kraftig expandiert.
Zudem durften eine hohere Investitionstatig-
keit sowie eine anziehende Auslandsnach-
frage, nicht zuletzt aus dem asiatischen
Raum, das Wachstum gestttzt haben. In Me-
xiko hat das reale BIP im Herbst nach den vor-
liegenden Informationen wohl ebenfalls deut-
lich zugelegt. Die auBergewohnlich hohe Dy-
namik des Vorquartals, in dem sich die Wirt-
schaft nach dem Abklingen der Neuen Grippe
wieder belebt und die Automobilindustrie des
Landes von der Pkw-Abwrackprédmie in den
USA profitiert hatte, konnte jedoch nicht ge-
halten werden. Der Verbraucherpreisanstieg
hat sich in vielen Ldndern Lateinamerikas zum
Jahresbeginn 2010 erstmals seit Langerem
verstarkt. Die Teuerungsrate betrug im Januar
in Brasilien 4,6 % und in Mexiko 4,5 %.
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In Russland ist das reale BIP nach einer ersten
Schatzung der Statistikbehérde im Jahres-
durchschnitt 2009 um 8 % geschrumpft. Dies
impliziert, dass die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion im vierten Quartal saisonbereinigt
deutlich expandierte. Dazu haben wohl fiska-
lische Impulse maBgeblich beigetragen. Vor
dem Hintergrund des scharfen Einbruchs im
Jahr 2009 insgesamt hielt sich der Anstieg
der Arbeitslosenquote, die gegeniiber dem
Durchschnitt des Vorjahres um zwei Prozent-
punkte auf 8,4% nach oben ging, noch in
Grenzen. Fur das laufende Jahr wird allge-
mein erwartet, dass die konjunkturelle Erho-
lung weiter voranschreitet. Der Preisauftrieb
auf der Verbraucherstufe hat sich in Russland
bis zuletzt abgeschwacht; im Januar belief
sich die Teuerungsrate auf 8,1 %, verglichen
mit 13,4 % ein Jahr zuvor.

USA

Die US-Konjunktur hat im Schlussquartal
2009 deutlich Fahrt aufgenommen. Nach
Ausschaltung von Saisoneinflissen legte die
gesamtwirtschaftliche Erzeugung gemaR der
ersten Schatzung um 172 % gegenlber dem
vorangegangenen Dreimonatszeitraum zu, in
dem ein Plus von Y2 % erzielt worden war.
Das Ergebnis fir 2009 insgesamt lag mit
—2"% % aber noch splrbar im negativen Be-
reich. Dem aktuellen Indikatorenbild zufolge
ist die US-Wirtschaft mit Schwung ins neue
Jahr gestartet, und ihre Aussichten sind so
ginstig wie schon lange nicht mehr. Dabei
dirfte die Erholung der privaten Endnach-
frage zunachst weiterhin durch Stltzungs-
maBnahmen seitens der Geld- und Fiskalpoli-
tik abgesichert bleiben.
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Die schnellere gesamtwirtschaftliche Gangart
gegen Ende 2009 war vor allem einer erheb-
lichen Abschwachung des Lagerabbaus ge-
schuldet. Aber auch die private inlandische
Endnachfrage nahm erneut zu. Dabei konnte
der reale private Verbrauch sein erhdhtes
Niveau vom Sommer, als der Absatz von
Automobilen durch die vortbergehende Ge-
wahrung einer staatlichen Umweltpramie im
Juli/August einen kréftigen Schub erhalten
hatte, noch um 2 % Ubertreffen. Nach einem
Einbruch im September erholten sich die Ver-
kaufszahlen fur Pkw im Verlauf der Herbst-
monate zlgig. Zudem weiteten die privaten
Haushalte ihre Ausgaben fir andere Giter
und Dienstleistungen mit gesteigertem Tempo
aus. Ausschlaggebend dafur durfte — neben
der wieder besseren Vermdgensposition der
Haushalte — gewesen sein, dass das reale ver-
fligbare Einkommen solide expandierte und
die Sparquote bei 42 % verharrte. Das un-
veranderte Sparverhalten ist wohl auch vor
dem Hintergrund der Stabilisierung auf dem
Arbeitsmarkt zu sehen (vgl. Erlduterungen
auf S. 19). Zwar fiel die Arbeitslosenquote in
den Herbstmonaten mit 10,0 % so hoch aus
wie seit dem Frihjahr 1983 nicht mehr. Doch
der Beschaftigungsabbau ist um die Jahres-
wende 2009/2010 praktisch zum Erliegen ge-
kommen. Dagegen wurden die Konsumenten
von der Preisentwicklung nicht weiter ent-
lastet. Insbesondere die teurer gewordenen
Energietrager lieBen den Verbraucherpreis-
index im Herbst saisonbereinigt um 0,9 %
gegeniber dem vorangegangenen Dreimo-
natsabschnitt ansteigen. Dass die Teuerungs-
rate insgesamt zwischen September und
Dezember von —-1,3% auf +2,7% um-
schlug, war vor allem auf einen Basiseffekt

infolge der kraftigen Energieverbilligung im
2008 zurlickzufthren. Die
ohne Nahrungsmittel und Energie gerechnete

Schlussquartal

Jahresrate legte um 0,3 Prozentpunkte auf

+1,8% zu.

AngestoBen durch eine Verbesserung ihrer
Gewinnsituation und eine — von niedrigem
Niveau aus — steigende Auslastung der Kapa-
zitaten erhohten die Unternehmen ihre Aus-
gaben fur Ausrdstungen und Software deut-
lich. Dagegen setzten die gewerblichen Bau-
investitionen ihre steile Talfahrt fort, was auf
ihren zyklischen Nachlauf und den scharfen
Abschwung auf dem entsprechenden Seg-
ment des Immobilienmarkts zurtickzufihren
ist. Die Erholung der Wohnungsbauinvestitio-
nen hielt an, wenngleich bei einer gegentber
dem Vorquartal spirbar abgesenkten Schlag-
zahl. Angesichts der realen Abwertung des
US-Dollar in effektiver Rechnung Uber die zu-
rickliegenden Monate konnten die Exporte
uneingeschrankt an der Belebung des Welt-
handels partizipieren. lhre Expansion um
4'/4% Ubertraf dabei den Zuwachs der Im-
porte (22 %), sodass der AuBenhandel per
saldo das BIP-Wachstum im Schlussquartal
leicht steigerte.

Japan

Nach einer Pause in den Sommermonaten
hat die japanische Wirtschaft im letzten Jah-
2009
neuem Schwung wieder aufgenommen. Der

resviertel ihren  Erholungskurs mit
Zuwachs des realen BIP im Herbst um saison-
bereinigt 1% gegeniber dem Vorquartal war
fast so kraftig wie im Fruhjahr, als die kon-
junkturelle Besserung eingesetzt hatte. Im

... aber auch
andere Nach-
fragekompo-
nenten auf-
wdrtsgerichtet

Erholungskurs
mit neuem
Schwung wie-
der aufgenom-
men
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Sparverhalten und Arbeitslosigkeit in der weltweiten Finanz- und Wirtschaftskrise

Die globale Rezession hat die Arbeitsmarkte der Indus-
trielander in sehr unterschiedlichem MaBe in Mitlei-
denschaft gezogen. Zieht man den Datenstand vom
Sommer 2007, als eine erste schwere Schockwelle von
den internationalen Finanzmarkten ausging, als Refe-
renz heran, hat sich die Arbeitslosenquote in den USA
bis zum dritten Quartal 2009 auf 9,6% verdoppelt.” In
Spanien ist die Erwerbslosenquote in diesem Zeitraum
sogar um mehr als zehn Prozentpunkte auf 18,7%
geklettert. Demgegenutber konnte Deutschland sogar
noch einen leichten Riickgang der Arbeitslosigkeit ver-
zeichnen. Bemerkenswert dabei ist, dass die Beschaf-
tigungsverluste Uber die Landergrenzen hinweg in
keinem engen Zusammenhang zu den gesamtwirt-
schaftlichen ProduktionseinbufB3en standen.?

Dagegen scheint es zwischen der Zunahme der Unter-
beschaftigung und der Entwicklung der Sparquote der
privaten Haushalte eine recht enge gleichgerichtete
Verbindung zu geben. In Landern wie Deutschland,
Frankreich oder Japan, deren Arbeitsmarkte bislang in
eher geringem MaBe in Mitleidenschaft gezogen wor-
den sind, wurde das Sparen nur wenig verstarkt. Hin-
gegen war in den USA, GroBbritannien und vor allem
Spanien eine relativ kraftige Zunahme der Spartatig-
keit und der Arbeitslosenquote zu beobachten.

Dieser Zusammenhang legt die Vermutung nahe,
dass nicht nur die Unternehmen, sondern auch die
privaten Haushalte ihre wirtschaftlichen Perspektiven
Uber Léndergrenzen hinweg recht unterschiedlich
eingeschatzt haben. So koénnte in exportorientierten
Volkswirtschaften, etwa in Deutschland und Japan,
der Abschwung primar als ein vortibergehender Ruck-
gang der Auslandsnachfrage wahrgenommen worden
sein, der aus Sicht der privaten Haushalte keine gro-
Bere Anpassung der Beschaftigung befurchten lie
und somit auch nicht zu tieferen Einschnitten bei den
Konsumausgaben fuhrte. Dahinter steht der sparthe-
oretische Ansatz, dass die Haushalte ihr Ausgabenver-
halten dann weitgehend beibehalten, wenn sie nur
eine eher kurze gesamtwirtschaftliche Schwachephase
unterstellen, wahrend die Erwartung eines langwie-
rigen strukturellen Anpassungsprozesses, der mit hohen
Arbeitsplatzverlusten einhergeht, in der Regel Anlass
fur erhohtes Vorsichtssparen ist. Dies durfte besonders
ausgepragt in Spanien der Fall gewesen sein.

Auf das Ausgabenverhalten der privaten Haushalte
wirkte 2008/2009 freilich noch eine Vielzahl zusatz-
licher Faktoren ein. Insbesondere die umfangreichen
staatlichen Programme zur Belebung der Kaufe lang-
lebiger Guter, wie die Umweltpramie in Deutschland,

1 Far die USA liegen zwar schon aktuellere Angaben vor,
fur verschiedene andere hier betrachtete Lander sind die
Daten jedoch erst bis zum dritten Quartal 2009 verfugbar. —
2 Vgl.: Deutsche Bundesbank, Arbeitsmarkte in der globalen

Deutsche Bundesbank

durften die Sparquote isoliert betrachtet zumindest
zeitweise gedruckt haben. Vermégensverluste im Zuge
der internationalen Finanzkrise haben andererseits die
privaten Konsumausgaben in einigen Landern wohl
spurbar zugunsten der Spartatigkeit gedampft. Vor
allem amerikanische und britische Haushalte sahen
zwischen dem Sommer 2007 und dem ersten Quartal
2009, dem zyklischen Tiefpunkt an den Finanzmarkten,
ihr Nettogeldvermégen schwinden. Ausschlaggebend
dafur war, dass sie — im Gegensatz etwa zu den deut-
schen und japanischen Privathaushalten - einen Grof3-
teil ihres Finanzvermoégens in Aktien angelegt hatten,
deren Notierungen besonders deutlich einbrachen.
Hinzu kamen noch Wertverluste beim Immobilienbe-
sitz. Dadurch verringerten sich auch die Moglichkeiten
zur Aufnahme von besicherten Krediten fir Konsum-
zwecke, die in den Vorkrisenjahren insbesondere in
den USA zum Ruckgang der Sparquote beigetragen
hatten. Der Wert des Wohneigentums im Verhaltnis
zum Einkommen ist zwar in Spanien keinesfalls kraf-
tiger gesunken als in den USA und mithin keine Erkla-
rung fur den starkeren Anstieg der Sparquote. Die
Wahrnehmung von betrachtlichen Verwerfungen auf
den Immobilienmarkten durfte aber in Verbindung mit
den sich abzeichnenden langwierigen strukturellen
Anpassungsprozessen, vor allem in der Bauwirtschaft,
und den negativen Folgen am Arbeitsmarkt das Spar-
verhalten der spanischen Privathaushalte maBgeblich
beeinflusst haben.

Spar- und Arbeitslosenquoten in
ausgewahlten Industrieldndern
saisonbereinigt, 3.Vj.2009 gegendiiber 3.Vj.2007

Anderung der Arbeits-
losenquote in %-Punkten
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Rezession, Monatsbericht, November 2009, S. 22 f. — 3 Quel-
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Jahresdurchschnitt ergibt sich ein Minus von
5%. Die japanische Wirtschaft blieb aller-
dings auf starke Impulse von auBen und von
der Fiskalpolitik angewiesen. Zwar konnte der
private Konsum im Herbst erneut deutlich
gegeniber dem vorangegangenen Drei-
monatsabschnitt expandieren (+3% %). Doch
durfte diese Zunahme weitgehend staatlichen
Anreizen, insbesondere zum Kauf von lang-
lebigen Gutern, geschuldet sein. Nicht zuletzt
belastete die weiterhin schwierige Arbeits-
marktsituation die Konsumneigung der pri-
vaten Haushalte, auch wenn die Arbeits-
losenquote mit 5,1% am Jahresende im
internationalen Vergleich recht niedrig war.
Wahrend die Kontraktion der Wohnungsbau-
investitionen im Herbst anhielt, stabilisierten
sich die gewerblichen Investitionen. Dazu
dirfte die nach wie vor ginstige Entwicklung
des Auslandsgeschafts beigetragen haben.
So schritt die Erholung der realen Exporte mit
einem Zuwachs um 5% gegenlUber dem
dritten Jahresviertel weiter ziigig voran. Die
Importe legten angesichts der verhaltenen
Inlandsnachfrage nur um 1% % zu. Rechne-
risch ist damit das BIP-Wachstum im Schluss-
guartal etwa zur Halfte vom AuBenhandel
getragen worden. Der negative Vorjahrsab-
stand des Verbraucherpreisindex hat sich vor
allem aufgrund eines Basiseffekts bei der
Energiekomponente von September bis De-
zember um einen halben Prozentpunkt auf
1,7% reduziert. Ohne die vergleichsweise
volatilen Preise fur Nahrungsmittel und Ener-
gietrager gerechnet, war der Warenkorb der
japanischen Konsumenten Ende 2009 um
1,2 % gunstiger als ein Jahr zuvor.
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GrofBbritannien

In GroBbritannien ging die gesamtwirtschaft-
liche Kontraktion, die im Frihjahr 2008 be-
gonnen hatte, im vierten Quartal zwar zu
Ende, eine nennenswerte zyklische Erholung
ist aber noch ausgeblieben. So lag das reale
BIP nur wenig Uber dem relativ niedrigen
Niveau der Vorperiode. Fir das Gesamtjahr
ergibt sich eine Abnahme um 43 %. Hinter
dem enttduschenden Resultat vom Herbst
stand eine weitgehende Stagnation der
realen  Bruttowertschopfung sowohl im
Dienstleistungssektor als auch im Produzie-
renden Gewerbe (ohne Bau). Im Hinblick auf
den zuletzt genannten Wirtschaftsbereich ist
zZu beachten, dass nach Beendigung von
Wartungsarbeiten die Férderung von Ol und
Gas saisonbereinigt betrachtet wieder merk-
lich anzog und die Erzeugung des Verarbei-
tenden Gewerbes erstmals seit Anfang 2008
nach oben gerichtet war, wahrend die Leis-
tung des Versorgungssektors betrachtlich
schrumpfte. Das Baugewerbe konnte seine
Aktivitaten, die im Vorquartal vor allem durch
zahlreiche Projekte der 6ffentlichen Hand
ausgedehnt worden waren, nicht weiter stei-
gern. Die standardisierte Arbeitslosenquote
verharrte im Oktober mit 7,8 % auf dem Ni-
veau der Sommermonate. Der Verbraucher-
preisanstieg, der auch aufgrund der Pfundab-
wertung 2009 relativ hoch ausgefallen war,
hat sich zum Jahreswechsel sprunghaft er-
hoht. Im Januar 2010 ist die Rate wegen der
Mehrwertsteueranhebung um 2,5 Prozent-
punkte auf 3,5 % geklettert.

Gesamtwirt-
schaftliche
Talfahrt
beendet



Weiterhin
gemischtes
Konjunkturbild

Neue EU-Mitgliedslander

Das Konjunkturbild fir die neuen Mitglieds-
lander der EU fallt nach wie vor recht
heterogen aus. So haben Estland und Litauen,
die — ebenso wie Lettland — nach dem Versie-
gen externer Finanzierungsquellen eine be-
sonders scharfe Korrektur ihres nicht tragfahi-
gen Expansionspfades hinnehmen mussten, im
Herbst wieder gesamtwirtschaftliches Wachs-
tum erzielt. Polen, das kaum unter vorange-
gangenen Fehlentwicklungen zu leiden hatte,
setzte dank einer robusten Binnennachfrage
den schon im Frihjahr eingeschlagenen Erho-
lungskurs wohl fort. In Bulgarien, Lettland,
Rumanien und Ungarn hingegen scheint die
konjunkturelle Talfahrt auch im vierten Quar-
tal noch nicht gestoppt worden zu sein. Die
Zunahme der standardisierten Arbeitslosen-
quote fur die Landergruppe insgesamt um
0,3 Prozentpunkte im Verlauf des Herbstes
auf 9,2% am Jahresende hat sich im Ver-
jedoch  deutlich
abgeschwacht. Die Teuerungsrate auf der

gleich  zum Vorquartal
Verbraucherstufe, gemessen auf Basis des
Harmonisierten Verbraucherpreisindex (HVPI),
hat sich im gleichen Zeitraum um 0,1 Pro-
zentpunkte auf 3,2 % erhoht.

Gesamtwirtschaftliche Tendenzen
in der EWU

Aufwaérts-
entwicklung
ins Stocken
geraten

Die wirtschaftliche Besserung im Euro-Raum
hat im letzten Jahresviertel 2009 kaum Fort-
schritte gemacht. Das reale BIP fiel saisonbe-
reinigt nur geringfligig héher aus als im Som-
merquartal, in dem es um 2% gewachsen
war. Wegen des scharfen Produktionsriick-
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gangs in den Wintermonaten ist die gesamt-
wirtschaftliche Erzeugung im Jahresdurch-
schnitt um 4 % gesunken. Dass die Erholung
im Euro-Raum im vierten Quartal ins Stocken
geraten ist, kann — betrachtet nach Landern —
vor allem auf die Wachstumspause in
Deutschland und den leichten BIP-Riickgang
in Italien zurickgefihrt werden. Die franzo-
sische Wirtschaft hat dagegen merklich kraf-
tiger expandiert als zuvor, unter anderem weil
die im Januar 2010 begonnene schrittweise
Absenkung der Umweltpramie fur neue Pkw
den Autoabsatz im Herbst noch befligelt
hat.” In Spanien ist die seit dem Sommer
2008 anhaltende konjunkturelle Talfahrt fast
zum Stillstand gekommen. Fiur das laufende
Quartal zeichnet sich fir den Euro-Raum an-
gesichts nachlassender Impulse von den
staatlichen  Konjunkturprogrammen  eine
Fortsetzung der eher schleppenden Erholung
ab. Die verhaltenen Perspektiven spiegeln
sich auch in der revidierten Prognose des IWF
vom Januar wider, derzufolge das Wachstum
im Jahr 2010 mit 1,0 % erheblich hinter dem
der Industrielander insgesamt und in beson-
derem MaBe dem der USA zuriickbleiben

wird.

Das schwachere BIP-Wachstum im letzten
Jahresviertel 2009 ist entstehungsseitig vor
allem auf die nicht mehr so schwungvolle
Ausweitung der Industrieproduktion zurtick-
zufdhren. Ihr Niveau nahm saisonbereinigt

noch um Y2 % zu, verglichen mit +2 % im

1 Bei Bestellungen bis zum 30. Juni 2010 und gleichzeiti-
ger Rechnungsstellung bis spatestens zum 30. September
2010 wird nur noch eine Pramie (Prime a la casse) in
Hohe von 700 € ausgezahlt (zuvor 1 000 €). Diese sinkt
weiter auf 500 € bei Bestellungen bis zum 31. Dezember
2010 und Rechnungsstellung bis zum 31. Méarz 2011.
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Industriekon-
junktur zuletzt
mit weniger
Dynamik
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Ausgewahlte Indikatoren
zur Industriekonjunktur
im Euro-Raum
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dritten Quartal. Die Kapazitatsauslastung im
Verarbeitenden Gewerbe erhdhte sich aber
von Oktober bis Januar genauso stark wie in
den drei Monaten zuvor. Wahrend die Her-
steller von Investitionsgitern und Vorleistun-
gen im Berichtszeitraum gegenUber den Som-
mermonaten deutliche Zuwéchse (+1%%
bzw. + 1% %) verzeichneten, waren die Pro-
duktion im Konsumguterbereich (- Y2 %) so-
wie die Energieerzeugung (-1%) weiter
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ricklaufig. Im Jahr 2009 insgesamt ging der
AusstoB der Industrie um 15 % zurtick. Das
Wachstum der Nachfrage nach Industrie-
gltern hat sich im Zweimonatsabschnitt
Oktober/November, bis zu dem Angaben vor-
liegen, ebenfalls abgeschwacht. Ohne den
sonstigen Fahrzeugbau gerechnet, dessen
Ordereingang haufig von GroBauftragen be-
stimmt wird, nahmen die neuen Bestellungen
saisonbereinigt um 1% % gegentber dem
Sommerquartal zu, in dem sie um 72 % ex-
pandiert hatten. Das Stimmungsbild in der
Industrie hat sich zu Jahresbeginn weiter auf-
gehellt, wenngleich die Umfragewerte noch
merklich unter ihrem langfristigen Durch-
schnitt liegen. Dabei sind zum einen die Auf-
tragsbestande und die Vorrate nicht mehr so
ungunstig beurteilt worden. Zum anderen
setzte der Indikator fur die Produktionserwar-
tungen die im Frihjahr begonnene steile Auf-
wartsbewegung fort.

Zu den wesentlichen Nachfragestitzen des
gesamtwirtschaftlichen Wachstums im Euro-
Raum zahlten im vierten Quartal die Exporte,
die in nominaler Betrachtung und nach Aus-
schaltung der Saisoneinflsse im Oktober/
November um nicht weniger als 4 % gegen-
Uber dem Sommerquartal gestiegen sind. Die
Importe nahmen mit 32 % etwas schwacher
zu, sodass fur das letzte Jahresviertel mit
einem spurbar positiven Wachstumsbeitrag
des AuBenhandels mit Drittldndern gerechnet
werden kann. Vom privaten Konsum ddrften
hingegen kaum Anst6Be gekommen sein. Die
Zulassungen neuer Pkw sind im Herbst nur
noch leicht (+1% %) gegenUber der Vor-
periode gestiegen, wobei relativ hohen Zu-
wachsen in einigen Landern, insbesondere in

Nur schwache
Wachstums-
impulse von der
privaten
inlandischen
Nachfrage



Arbeitslosigkeit™ im Euro-Raum

saisonbereinigt
%

20

4. Vj. 2008

4. Vj. 2009

14
1 I

DEUTSCHE
BUNDESBANK

Monatsbericht
Februar 2010

EWU-Durchschnitt 4. Vj. 2009

8 |
ES SK IE PT

o

S

N

EWU-Durchschnitt 4. Vj. 2008

* Standardisierte Arbeitslosenquoten nach ILO-Konzept. — 1 Wert fur das 3. Vj. 2009.

Deutsche Bundesbank

Frankreich und Portugal, starke Rickgange
etwa in Deutschland gegenilberstanden.
Schwerer wiegt jedoch, dass die realen Einzel-
handelsumsatze saisonbereinigt betrachtet
stagnierten, nachdem sie im Sommerhalbjahr
gesunken waren. Immerhin hat sich das Ver-
brauchervertrauen seit Herbstbeginn weiter
verbessert. Die im Oktober/November erneut
rlckldufige Bauproduktion ist insbesondere
vor dem Hintergrund des geringen Bedarfs an
neuen Produktionskapazitdten und des in
einigen Mitgliedslandern vorhandenen An-
gebotsiiberhangs am Wohnungsmarkt zu
sehen. Die Nachfrage nach Ausristungs-
gltern seitens der Unternehmen durfte
— nimmt man die Produktion von Investitions-
gltern ohne Pkw als Anhaltspunkt — leicht

gestiegen sein.

Am Arbeitsmarkt ist noch keine Besserung in
Sicht. Die Beschaftigung im Euro-Raum ging
im dritten Vierteljahr 2009 gegenlber dem
Frihjahr saisonbereinigt erneut um 2% zu-
rick und unterschritt damit ihren Vorjahrs-
stand um 2 %. Wegen der fir die Unterneh-
men aufgrund staatlicher Férderung vielfach
recht glnstigen Kurzarbeitsregelungen und
der in manchen Landern tarifvertraglich ver-
einbarten Flexibilisierungsmaoglichkeiten st
die geleistete Arbeitszeit erheblich starker ge-
sunken, ndmlich um 6% % binnen Jahresfrist.
Diese Art der Arbeits-
volumens an die gedrosselte Produktion lie3

Anpassung des

sich jedoch zumeist nicht kostenneutral um-
setzen, sondern hat die Arbeitskosten pro
Stunde in die Hohe getrieben; diese Uber-
schritten ihr Vorjahrsniveau im Sommer um
3,2%. Besonders stark fiel der Anstieg mit
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Arbeitsmarkt
weiterhin unter
dem Eindruck
der Rezession
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Llcke zwischen
Gesamt- und
Kernrate wohl
geschlossen

DEUTSCHE
BUNDESBANK

EUROSYSTEM

Monatsbericht
Februar 2010

11,2 % in Griechenland aus. Die rtcklaufige
Tendenz bei der Beschaftigung hat sich im
Dafur
spricht jedenfalls, dass die Zahl der Arbeits-

vierten Quartal wohl fortgesetzt.
losen gegeniber der Vorperiode um rund
450 000 zunahm. Die standardisierte Er-
werbslosenquote legte um 0,3 Prozentpunkte
auf 9,9 % zu, verglichen mit 8,0 % vor einem

Jahr und 7,2 % im Marz 2008.

Im Herbst erhéhten sich die Verbraucher-
preise im Euro-Gebiet mit saisonbereinigt
0,2% ahnlich moderat wie in den beiden
Vorquartalen. Im Einzelnen zogen die Preise
fir Energie und Dienstleistungen etwas an,
wahrend die Preise fUr Industriewaren sowie
fir Nahrungsmittel praktisch stabil blieben.
Dabei ist der Abwartstrend der Preise fur
unverarbeitete Nahrungsmittel zum Erliegen
gekommen. Der Vorjahrsabstand des HVPI
kehrte sich von - 0,4%
+0,4% im vierten Quartal um. Dazu trug

im dritten auf

— neben der geringen Teuerung am aktuellen
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Rand — die starke Verbilligung von Energie im
Herbst 2008 bei, die nun erhdhend auf die
Vorjahrsrate wirkte. Zwar lagen die Energie-
preise im Schlussquartal 2009 immer noch
unterhalb des Niveaus am Jahresende 2008,
doch gegenlber dem Sommer 2009 redu-
zierte sich ihr negativer Vorjahrsabstand um
8,7 Prozentpunkte auf — 3,2 %. Ohne die be-
sonders volatilen Komponenten Energie und
Nahrungsmittel gerechnet belief sich die
Jahresrate im Herbst lediglich auf +1,1%,
verglichen mit + 1,3% im dritten und noch
+ 1,6 % im ersten Quartal 2009. Hierin zei-
gen sich auch die Auswirkungen der konjunk-
turellen Abschwachung. Im Januar sind die
Verbraucherpreise im Euro-Raum saisonbe-
reinigt wahrscheinlich leicht gestiegen. Die
Jahresrate des HVPI insgesamt betrug gemal3
der Schnellschatzung von Eurostat + 1,0 %,
nach + 0,9 % im Vormonat. Damit durfte die
Lucke zwischen Gesamt- und Kernrate wie-
der geschlossen sein.





