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Weltwirtschaft: Tiefpunkt
der Produktion erreicht

Jens Boysen-Hogrefe, Klaus-Jirgen Gern,
Nils Jannsen, Bjorn van Roye und Joachim
Scheide

Zusammenfassung:

Nach dem massiven Einbruch im Herbst 2008
schrumpfte die Weltproduktion im ersten
Quartal 2009 nochmals sehr kraftig. Sowohl in
den Industrieldndern als auch in den meisten
Schwellenlandern setzte sich die Talfahrt in
ungebremstem Tempo fort. Inzwischen deutet
jedoch vieles darauf hin, dass sich die Welt-
konjunktur im Sommerhalbjahr 2009 fangt.
Allerdings erwarten wir fiir den Prognosezeit-
raum angesichts weiterhin bestehender Be-
lastungsfaktoren eine nur allmahliche Erho-
lung der Weltkonjunktur. Das globale Brutto-
inlandsprodukt durfte mit einer Rate von 2,3
Prozent im kommenden Jahr abermals deut-
lich schwacher zulegen als im mittelfristigen
Trend. Wahrend wir unsere Prognose fur den
Zuwachs der Weltproduktion im Jahr 2010
damit im Vergleich zu unserer Frihjahrspro-
gnose (2,1 Prozent) leicht aufwarts revidiert
haben, hat sich der Ausblick fur den Produk-
tionsanstieg im laufenden Jahr nochmals deut-
lich verschlechtert. Wir erwarten nunmehr ei-
nen Riuckgang der weltwirtschaftlichen Aktivi-
tat von 1,5 Prozent (Marzprognose: —0,8 Pro-
zent).

Die weltwirtschaftliche Rezession hat sich in
den ersten Monaten des Jahres 2009 nochmals
verscharft. Nach dem massiven Einbruch der
weltwirtschaftlichen Aktivitat, zu dem es im
Gefolge der dramatischen Zuspitzung der Fi-
nanzmarktkrise im Herbst 2008 gekommen
war, schrumpfte die Weltproduktion im ersten
Quartal 2009 nochmals sehr kraftig. Sowohl in
den Industrielandern als auch in den meisten
Schwellenlandern setzte sich die Talfahrt in un-
gebremstem Tempo fort. Lediglich in China gab
es bereits im ersten Quartal, getrieben durch
umfangreiche StimulierungsmaRnahmen der
Regierung, eine merkliche Belebung der Kon-
junktur. Im Vorjahresvergleich dirfte sich der
Ruckgang des globalen Bruttoinlandsprodukts
(gemessen auf der Basis von Kaufkraftparita-
ten) in den ersten drei Monaten dieses Jahres
auf 1,8 Prozent belaufen haben (Abbildung 1);
dies ist die mit Abstand unguinstigste Entwick-
lung der Weltproduktion seit dem Zweiten
Weltkrieg.

Abbildung 1:
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Quelle: OECD (2009); nationale Quellen; eigene Berechnungen.
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Nochmals massiver Produktions-
rickgang in den Industrielandern

In den G7-Landern schrumpfte das reale Brut-
toinlandsprodukt im ersten Quartal 2009 mit
einer laufenden Jahresrate von 8,3 Prozent so-
gar noch etwas starker als im Schlussquartal
des Jahres 2008 (Abbildung 2). Dabei ver-
scharfte sich die Rezession im Euroraum und in
Japan nochmals deutlich, wahrend die gesamt-
wirtschaftliche Produktion in den Vereinigten
Staaten und im Vereinigten Koénigreich zwar
weiter kraftig zurtickging, jedoch allenfalls ein
wenig rascher als zuvor (Abbildung 3). Getrie-
ben wurde der Produktionseinbruch vor allem
von drastischen Rickgangen bei den Investitio-
nen und Exporten, die aufs Jahr hochgerechnet
nahezu Uberall mit hohen zweistelligen Raten
schrumpften. So sanken die Bruttoanlageinves-
titionen in den Vereinigten Staaten mit einer
laufenden Jahresrate von 37 Prozent, in Japan
mit einer Rate von 27 Prozent und im Euro-
raum um reichlich 15 Prozent. Der bereits im
Vorquartal massive Einbruch bei den Exporten
verscharfte sich nochmals. Hier betrugen die
annualisierten Schrumpfungsraten knapp 30
Prozent (Vereinigte Staaten und Euroraum)

Abbildung 2:
Konjunktur in den G7-Landern 2005-20092.P
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Quelle: OECD (2009); eigene Berechnungen.

Abbildung 3:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den groRen Industrie-
landern 2005-20092
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und sogar sage und schreibe 70 Prozent in Ja-
pan. In den Vereinigten Staaten ebenso wie im
Vereinigten Konigreich gingen die Importe je-
doch noch stérker zuriick als die Exporte, so
dass sich dort der reale Aulenbeitrag erhéhte.
Dies traf auch fur einzelne Lander im Euroraum
zu, etwa fiur Spanien, nicht aber fr den Euro-
raum insgesamt, wo der Rickgang des AuRen-
beitrags die gesamtwirtschaftliche Produktion
splrbar dampfte. Ebenfalls deutlich sank der
reale Aullenbeitrag in Japan. Die Unterschiede
in der Veranderung des Aulenbeitrags waren
maBgeblich dafiir, dass die gesamtwirtschaftli-
che Produktion in den einzelnen Regionen in
recht unterschiedlichem Malie schrumpfte; die
inlandische Verwendung ging hingegen berall
in dhnlichem Tempo — mit laufenden Jahres-
raten von knapp 8 Prozent — zurtick.

Relativ uneinheitlich entwickelte sich in den
einzelnen Regionen auch der private Konsum.
Zwar standen im Allgemeinen einige glinstige
Einflisse einer Anzahl dampfender Faktoren
gegenuber; sie waren aber in den einzelnen Re-
gionen jeweils von unterschiedlichem Gewicht.
Anregend auf das Ausgabeverhalten wirkte vor
allem, dass die Verbraucherpreise dank niedri-
gerer Energie- und Nahrungsmittelpreise zum
Teil deutlich nachgaben. AuBerdem kam es im
Zuge von Konjunkturprogrammen zu steuerli-
chen EntlastungsmalRnahmen und zuséatzlichen
Transfers, die deutlichen EinbulRen bei den Ar-
beitseinkommen entgegen standen. Dampfend
wirkten die gravierende Verschlechterung der
Perspektiven am Arbeitsmarkt sowie die Ver-
luste bei Immobilien- und Finanzvermdgen, die
vor dem Hintergrund einer in den vergangenen
Jahren erheblich gestiegenen Verschuldung der
privaten Haushalte in vielen Landern, nicht
zuletzt in den Vereinigten Staaten, zu einem
Anstieg der Sparquote gefihrt haben. Gleich-
wohl waren die anregenden Faktoren in den
Vereinigten Staaten so stark, dass der private
Konsum mit einer laufenden Jahresrate von 1,5
Prozent zunahm. Auch in einzelnen Landern
des Euroraums, etwa in Frankreich und in
Deutschland, legte er leicht zu, doch Gberwogen
im Euroraum insgesamt die negativen Ein-
flisse; der private Konsum nahm mit einer
laufenden Jahresrate von 2 Prozent ab. Noch

starker schrumpften die Ausgaben der privaten
Haushalte im Vereinigten Konigreich (—4,8
Prozent) und in einigen der neuen Mitglieds-
lander der EU, in denen die Realeinkommen im
Zuge der Krise zum Teil massiv unter Druck
geraten sind. Auch in Japan ging der private
Konsum mit einer Rate von reichlich 4 Prozent
im ersten Quartal deutlich verstarkt zurtick.

Arbeitsmarkte unterschiedlich stark
betroffen

Die schwere Rezession macht sich auf dem Ar-
beitsmarkt in den Industrielandern inzwischen
Uberall deutlich bemerkbar; die Arbeitslosigkeit
steigt kraftig, die Beschéaftigung geht zurick.
Gleichwohl gibt es zwischen den einzelnen Lan-
dern und Regionen deutliche Unterschiede. Be-
sonders ausgepragt sind Arbeitsplatzabbau und
Anstieg der Erwerbslosigkeit in den Vereinigten
Staaten (Abbildung 4). Die Arbeitslosenquote
erreichte im Mai 2009 einen Wert von 9,4 Pro-
zent. Sie ist damit innerhalb eines Jahres um
knapp 4 Prozentpunkte gestiegen und liegt nun-
mehr auf dem hdchsten Niveau seit 1983. Der
Beschaftigungsrickgang hat sich zuletzt zwar
verlangsamt; die Zahl der Beschéftigten ist in
der laufenden Rezession aber bereits um ins-
gesamt 4,3 Prozent zurtickgegangen, verglichen
mit einem maximalen Beschéaftigungsriickgang
von 3,1 Prozent wéhrend der schweren Rezes-
sion von 1981/1982. Dagegen fiel der Anstieg
der Arbeitslosenquote in Japan mit rund 1 Pro-
zentpunkt (auf zuletzt 4,8 Prozent) sehr mode-
rat aus, vor allem, wenn man bedenkt, dass der
wirtschaftliche Einbruch dort mit einem Ruick-
gang des realen Bruttoinlandsprodukts inner-
halb eines Jahres um 9,1 Prozent besonders
ausgepragt war. Im Euroraum nahm die Ar-
beitslosigkeit bislang um knapp 2 Prozent-
punkte zu. Mit 9,2 Prozent hat sie ihren um die
Jahreswende 2004/05 verzeichneten vormali-
gen Hochststand bereits tGberschritten.
Allerdings waren die Unterschiede in der
Entwicklung zwischen den einzelnen Landern
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Abbildung 4:
Arbeitsmarkt in ausgewahlten Landern 2005-20092
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Landwirtschaft; Euroraum: Beschaftigte in der Industrie ohne
Bauwirtschaft.

Quelle: US Department of Labor (2009a); OECD (2009); Euro-
stat (2009).

im Euroraum ebenfalls sehr grof3. Wahrend die
Arbeitslosenquote in Spanien und Irland bereits
frih zu steigen begann und sich seit Beginn der
Rezession auf reichlich 18 Prozent bzw. knapp
12 Prozent mehr als verdoppelt hat, nahm sie in
anderen Lé&ndern, etwa in Deutschland, den
Niederlanden und Osterreich, bisher erst wenig
zu, obgleich Deutschland und die Niederlande
zu den Landern mit einem relativ ausgepragten
Ruckgang der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion zahlen. Verantwortlich fur die Differenzen
in der Arbeitsmarktentwicklung sind neben der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung zuséatzliche
Faktoren. GroRRen Einfluss hat offenbar die sek-

torale Struktur des Konjunktureinbruchs. Be-
schéaftigungsverluste sind vor allem dort be-
sonders grof3, wo arbeitsintensiv produzierende
Bereiche wie etwa die Bauwirtschaft stark
schrumpfen. Dies ist in den Vereinigten Staaten
der Fall, sowie in Spanien und Irland und — in
geringerem Malle — auch in den skandinavi-
schen Landern. Dagegen sind die Beschafti-
gungseffekte dort gering, wo sich der Produkti-
onsrickgang auf die Industrie konzentriert.
Dies gilt fir Japan sowie flr Deutschland, die
Niederlande und Osterreich. In der Industrie
wird zum einen ein hohes Produkt je Beschaf-
tigtem erzielt; zum anderen haben die Beschaf-
tigten in diesen Bereichen zumeist ein groReres
produktionsspezifisches Humankapital, so dass
die Unternehmen zuné&chst bemiht sind, Ent-
lassungen zu vermeiden, um ein mdoglichst rei-
bungsloses Wiederhochfahren der Produktion
im Aufschwung zu ermdéglichen. Sie greifen da-
her in groBem Umfang auf Mdoglichkeiten der
temporaren Arbeitszeitverkirzung zurick, was
in der Regel durch gezielte Malnahmen der
Wirtschaftspolitik geférdert wird. Es ist aller-
dings unwahrscheinlich, dass es durch Kurzar-
beit und ahnliche Instrumente gelingen kann,
auf langere Sicht einen stéarkeren Arbeitsplatz-
abbau in der Industrie zu verhindern, wenn es
nicht bald zu einem kréaftigen Wiederanstieg der
Produktion kommt.

Starke Impulse von der Wirtschafts-
politik

Weltweit haben die Regierungen mit zum Teil
umfangreichen expansiven MaBnahmen auf die
Wirtschafts- und Finanzkrise reagiert. Die
Geldpolitik wurde in allen Industrielandern
drastisch gelockert, vielfach wurden die Noten-
bankzinsen auf null oder ein Niveau nur wenig
darUber gesenkt. Im laufenden Jahr wurden
auBerdem zunehmend sogenannte nichtkon-
ventionelle MaBnahmen der Geldpolitik ergrif-
fen mit der Absicht, das Zinsniveau an den Ka-
pitalmarkten zu verringern. Auch in den
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Schwellenlandern wurden die Zinsen in der Re-
gel deutlich reduziert, haufig allerdings erst mit
Verzdgerung, da die Wahrungen vieler Schwel-
lenléander im Herbst und Winter unter erhebli-
chem Abwertungsdruck standen. Die Finanzpo-
litik versucht in zahlreichen Industrielandern
ebenso wie Schwellenlandern, die Nachfrage
mit Konjunkturprogrammen von oft betréachtli-
cher GrolRenordnung zu stitzen.

Geldpolitik agiert an der Nullzinsgrenze

In den Vereinigten Staaten liegt der maRgebli-
che Leitzins bereits seit Dezember 2008 bei null
(Zielsatz: 0—0,25 Prozent). Seither versucht die
Federal Reserve Bank of St. Louis (Fed) mit
verschiedenen zusatzlichen MaRnahmen, die
Kreditvergabe anzuregen und die Marktzinsen
niedrig zu halten. So hat sie ihr Programm fir
den Aufkauf von mit Hypothekenkrediten un-
terlegten verbrieften Wertpapieren um bis zu
750 Mrd. US-Dollar erhéht.! Zuséatzlich will sie
langerfristige Staatsanleihen in H6he von bis zu
300 Mrd. US-Dollar aufkaufen. Wéhrend der
Erwerb dieser Titel bereits in den vergangenen
Monaten stark zur Ausweitung der Zentral-
bankbilanz beigetragen hat, ist der Aufkauf ver-
briefter Wertpapiere im Rahmen der Term
Asset-Backed Securities Loan Facility (TALF),
die die Kreditvergabe an private Haushalte und
mittelstandische Unternehmen férdern soll,
noch nicht recht in Gang gekommen. Seit Mitte
Marz baute die Fed bisher in diesem Bereich
Positionen in Hohe von etwa 15 Mrd. US-Dollar
auf, verglichen mit einem geplanten Volumen
von bis zu 1 Bill. US-Dollar. Insgesamt ist es
aber der US-Notenbank in den letzten Monaten
gelungen, die Kreditzinsen trotz der prekaren
Lage im Bankensektor auf ein niedriges Niveau
zu bringen. So befinden sich die Hypotheken-
zinsen und die Zinsen fir Unternehmenskredite

1 Die verbrieften Wertpapiere sollen Government
Sponsored Enterprises (GSE) abgenommen werden,
zu denen beispielweise auch die beiden gréfiten Im-
mobilienfinanzierer der Vereinigten Staaten Fannie
Mae und Freddie Mac zdhlen. Das Gesamtvolumen
solcher Wertpapiere in der Fed-Bilanz wirde sich
dann auf bis zu 1,25 Billionen US-Dollar belaufen.

auf historischen Tiefststanden. Die Kreditzinsen
fUr private Haushalte sind zwar im Verhaltnis
zur Federal Funds Rate nicht ganz so stark zu-
rickgegangen wie in friheren Zinssenkungs-
phasen, sie befinden sich aber ebenfalls auf ver-
gleichsweise niedrigem Niveau.2 An der expan-
siven Ausrichtung der US-Geldpolitik diirfte sich
im Prognosezeitraum wenig andern. Bei der von
uns erwarteten moderaten konjunkturellen Be-
lebung durfte die Fed allenfalls gegen Ende
2010 die Leitzinsen vorsichtig anheben. Aller-
dings werden im Verlauf des kommenden Jah-
res mit Normalisierung der Lage im Finanzsek-
tor die nichtkonventionellen MaRnhahmen der
Geldpolitik wohl allmahlich zurickgefahren.

Auch die japanische Notenbank hat ihren
Leitzins im Dezember auf nahe null gesenkt. Im
Gegensatz zur Nullzinsphase zwischen 2001
und 2006, als die Bank von Japan ein quantita-
tives Ziel fUr die Geldbasis verfolgte, beschrankt
sich die Geldpolitik derzeit weitgehend darauf,
durch verstarkte direkte Kaufe an den Markten
die Renditen fur Staatsanleihen und Unter-
nehmensanleihen zu driicken.3 AuRerdem hat
die Notenbank in betrachtlichem Umfang am
Devisenmarkt interveniert, um einer uner-
wulnscht starken Aufwertung des Yen entgegen-
zuwirken. An der Ausrichtung der Geldpolitik in
Japan durfte sich im Prognosezeitraum wenig
andern.

In Europa sind die Leitzinsen ebenfalls ver-
breitet nahe null gesenkt worden. Der Zinssatz
der Bank von England liegt seit Anfang Marz
bei 0,5 Prozent, die schwedische Rijksbank hat
ihren Leitzins Ende April auf dasselbe Niveau
reduziert, und der Leitzins in der Schweiz
wurde sogar auf 0,25 Prozent, den unteren
Rand des seit Mitte Marz gultigen Zielbandes,
vermindert. Auch die Europaische Zentralbank
hat ihren Schlisselzinssatz in den vergangenen
Monaten weiter herabgesetzt; er hat aber bei
einem Niveau von 1 Prozent noch einen relativ

2 Fiir einen ausfihrlichen Vergleich der Zinsentwick-
lung mit friheren Zinssenkungsphasen vgl. Gern et
al. (2009: Kasten 1).

3 Die Bank von Japan strebte damals ein bestimmtes
Volumen an Uberschussreserven der Geschéaftsban-
ken bei der Zentralbank an, was zu einer starken
Ausweitung der Geldbasis fuhrte.
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groBen Abstand zur Nulllinie. Der EZB-Rat
spricht sich nach wie vor gegen eine Nullzins-
politik aus, da ein extrem niedriges Leitzinsni-
veau die Funktion des Geldmarkts behindere,*
schlief3t weitere Zinssenkungen aber nicht aus
(Trichet 2009). Im Einklang mit den Markter-
wartungen gehen wir davon aus, dass der
Hauptrefinanzierungssatz in den nachsten Mo-
naten noch einmal auf dann 0,75 Prozent redu-
ziert wird. Eine allmahliche Straffung der Geld-
politik im Verlauf des kommenden Jahres
durfte zunachst die Ruckfiihrung der nichtkon-
ventionellen MaRnahmen beinhalten. Zu Zins-
anhebungen wird es wohl vor Ende 2010 nicht
kommen.

Wenig Evidenz fur eine Kreditklemme

Angesichts der Probleme im Bankensektor wird
vielfach beflirchtet, dass die Banken eine drasti-
sche Zurickhaltung bei der Neugewahrung von
Krediten dben. Eine solche ,Kreditklemme*
kénnte die wirtschaftliche Erholung verzdgern
und erheblich behindern. In den Vereinigten
Staaten ist das Kreditvolumen der Geschéfts-
banken in den vergangenen Monaten tatsach-
lich zuriickgegangen. Mittlerweile hat es sich
sogar schwacher entwickelt als in vergangenen
Zinssenkungsphasen (Abbildung 5). Dies ist je-
doch vor allem auf die schlechte Entwicklung
im Bereich der Immobilienkredite zuriickzufiih-
ren, wahrend die Kreditversorgung von Unter-
nehmen und privaten Haushalten im Vergleich
zu friheren Zinssenkungsphasen im Aggregat
nicht als besonders schlecht eingestuft werden
kann. Auch wenn sich der Zugang zu Krediten
zuletzt weiter erschwert hat und aufgrund der
kraftigen Straffung der Kreditstandards in den
vergangenen Monaten einige Investitionspro-
jekte nicht durchgefiihrt worden sein durften,
ist der Riickgang des Kreditvolumens wohl nur
zu einem Teil auf eine Verknappung des Kredit-
angebots zurtickzufiihren, sondern dirfte auch
auf einem zyklisch bedingten Rickgang der
Nachfrage beruhen. Eine flachenibergreifende

4 Fur eine Darstellung der Argumente vgl. z.B. Bini
Smaghi (2009).
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Kreditklemme kann flr die Vereinigten Staaten
derzeit nicht konstatiert werden. Fur die Zu-
kunft haben sich die Perspektiven auch dadurch
aufgehellt, dass es den US-Banken in den ver-
gangenen Wochen gelungen ist, in groBem Um-
fang frisches Kapital aufzunehmen.

Abbildung 5:
Entwicklung des Kreditvolumens wahrend Zinssenkungsphasen
in den Vereinigten Staaten®
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Index Index
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miert. — PDurchschnittiiche Entwicklung Uber die vergangenen 6
Zinssenkungsphasen. Die Zinssenkungsphasen beginnen im
Januar 2001, Juni 1989, September 1984, Mai 1982, Juli 1974
und Februar 1970. — €Zinssenkungsphase beginnend im Sep-
tember 2008. —dZinssenkungsphasen beginnend im Januar
2001.

Quelle: Federal Reserve Board (2009); eigene Berechnungen.

Fir den Euroraum deuten die Daten zur
Kreditentwicklung aul3erhalb des Immobilien-
sektors ebenfalls nicht auf eine ungewdhnlich
schwache Kreditausweitung hin, zumal wenn
man die Tiefe der gegenwaértigen Rezession be-
rucksichtigt. Auch aus den Umfragen zur Ent-
wicklung der Kreditstandards der Banken im
Euroraum (Bank Lending Survey) lassen sich
kaum Hinweise auf eine Kreditklemme ableiten.
Zwar wurden die Kreditstandards bis zuletzt
Uberwiegend weiter gestrafft, doch liegt der
vorherrschende Grund nicht bei Problemen der
Finanzierung oder Kapitalausstattung aufseiten
der Banken, sondern bei den verschlechterten
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Erwartungen hinsichtlich der wirtschaftlichen
Entwicklung.

Hohe Finanzierungsdefizite in den 6ffentlichen
Haushalten

Die Finanzpolitik ist weltweit durch eine expan-
sive Ausrichtung geprégt. Durch die Kosten dis-
kretiondrer Programme zur Stimulierung der
Konjunktur sowie durch konjunkturbedingte
Mindereinnahmen und Mehrausgaben wird das
Budgetdefizit in vielen Lé&ndern stark an-
schwellen. So ist die Situation in den Vereinig-
ten Staaten derzeit gleichermalien von rapide
steigenden Ausgaben wie wegbrechenden Ein-
nahmen gepragt. Das Budgetdefizit belauft sich
nach Schatzungen des Congressional Budegt
Office (2009) bereits in den ersten acht Mona-
ten des Fiskaljahres 2009 (von Oktober 2008
bis Mai 2009) auf nahezu 1 Bill. US-Dollar bzw.
etwa 7 Prozent des jahrlichen nominalen Brut-
toinlandsprodukts. Dabei sind groRRe Teile der
geplanten Ausgaben im Rahmen des Konjunk-
turprogramms noch gar nicht getétigt worden,
da insbesondere die Umsetzung der fur offentli-
che Investitionen vorgesehenen Mittel durch
die Ministerien und Bundesstaaten geraume
Zeit in Anspruch nimmt. Als ein wichtiger neuer
Baustein der US-Finanzpolitik wurde das Pub-
lic-Private Investment Program (PPIP) ins Le-
ben gerufen, das dazu beitragen soll, den Ban-
kensektor durch den Aufkauf toxischer Wertpa-
piere rasch zu sanieren. Das Programm soll pri-
vates Kapital zur Sanierung des Bankensektors
mobilisieren und einen Mechanismus bieten,
mit dem ein Marktpreis fir die betroffenen Pa-
piere gefunden werden kann. Allerdings ist das
Programm mit erheblichen Problemen behaftet.
So wird ein Grof3teil des Risikos der o6ffentli-
chen Hand aufgebiirdet (vgl. Projektgruppe
Gemeinschaftsdiagnose 2009; Sachs 2009;
Snower 2009a). Besser ware es Uber ein Bieter-
verfahren der privaten Investoren das Risiko
des Staates zu minimieren (Bebchuk 2009) und
auch die Glaubiger an der Sanierung des Ban-
kensektors zu beteiligen (Snower 2009b). Ob-
wohl bei dem gegenwértigen Programm die
Wahrscheinlichkeit grof3 ist, dass fiir die in

Frage stehenden Papiere Uberhohte Preise er-
mittelt werden, scheint das Interesse von Ban-
ken und Investoren, sich zu beteiligen, gering
zu sein, so dass sein Beitrag zu einer raschen
Bewaltigung der Finanzkrise offenbar eng be-
grenzt ist. Das Budgetdefizit des Bundes diirfte
sich im laufenden Jahr auf 12 Prozent in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt erhéhen (Ab-
bildung 6). Im kommenden Jahr wird der gré-
Rere Teil der Anregungen aus dem Konjunktur-
paket wirksam werden. Das Defizit im Staats-
haushalt wird dennoch aufgrund des Fortfalls
einmaliger Belastungen aus den verschiedenen
Finanzmarktsanierungsprogrammen spirbar
sinken. Die Defizitquote wird mit rund 9 Pro-
zent freilich weiter sehr hoch sein.

Abbildung 6:
Budgetsaldo des Staates in groRen Industrielandern 2005
20108
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Quelle: OECD (2009); Eurostat (2009); eigene Prognose.

Haushaltsdefizite in der GréfRenordnung von
10 Prozent in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt sind auch fur Japan und das Vereinigte
Konigreich zu erwarten. Drastische Ausfalle bei
Steuereinnahmen, die zum einen konjunktur-
bedingt, zum anderen auf diskretionare Mal3-
nahmen zur Anregung der Konjunktur zurick-
zufiihren sind, tragen hierzu wesentlich bei.
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Hinzu kommen Ausgaben zur Nachfragestimu-
lierung und — insbesondere im Vereinigten Ko-
nigreich — im Zusammenhang mit der Sanie-
rung des Finanzsektors. Insgesamt beléduft sich
der konjunkturelle Impuls in beiden Landern
wohl auf rund 2 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts. Im kommenden Jahr durfte die Finanz-
politik vor allem im Vereinigten Konigreich
eher restriktiv wirken, sofern dort wie geplant
die Mehrwertsteuer wieder auf das alte Niveau
von 17,5 Prozent erhdht wird.

Im Euroraum wird sich das zusammenge-
fasste Defizit im Staatshaushalt ebenfalls kraftig
erhdhen. Mit einem Anstieg um rund 3 Y2 Pro-
zentpunkte auf voraussichtlich knapp 5 ¥2 Pro-
zent féllt die Zunahme der Nettoneuverschul-
dung aber vergleichsweise moderat aus. Hierin
spiegelt sich auch ein relativ niedriger expansi-
ver fiskalischer Impuls von schéatzungsweise 1
Prozent des Bruttoinlandsprodukts. Die kon-
junkturpolitischen Anregungen vonseiten der
Finanzpolitik sind in den einzelnen Landern
unterschiedlich stark ausgepragt. Vergleichs-
weise deutliche Impulse wurden vor allem in
den Landern gesetzt, die am Beginn der
Rezession eine starke Haushaltsposition hatten,
etwa Spanien, Finnland und Irland. Hingegen
sind beispielsweise in Italien angesichts einer
bereits sehr hohen Staatsverschuldung und
eines am Ende des Aufschwungs noch be-
trachtlichen Budgetdefizits per Saldo kaum An-
regungen beschlossen worden. Fir das kom-
mende Jahr ist mit einer neutralen Ausrichtung
der Finanzpolitik im Euroraum zu rechnen; die
Defizitquote nimmt infolge der nur schwachen
Produktionsausweitung aber weiter zu.

Anzeichen fur ein Ende der globalen
Rezession mehren sich

Die vierteljahrlichen Daten der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen zeichnen zwar
ein Bild ungebremsten Absturzes der Weltpro-
duktion im ersten Quartal 2009, doch deutet
eine Reihe von Indikatoren darauf hin, dass

10

sich der Rickgang der weltwirtschaftlichen Ak-
tivitdt bereits in den ersten Monaten dieses
Jahres merklich verlangsamt hat. So hat sich
der Welthandel nach dem dramatischen Ein-
bruch, der in den Monaten November bis Ja-
nuar verzeichnet wurde, kaum noch verringert;
in den Entwicklungs- und Schwellenlandern
war der Handel sogar in der Tendenz bereits
wieder leicht aufwarts gerichtet (Abbildung 7).
Gleichzeitig begannen die Rohstoffpreise, sich
von ihren Tiefs zu erholen, eine Tendenz, die
sich in den vergangenen Wochen verstarkt fort-
gesetzt hat. Die Industrieproduktion ging zwar
bis zuletzt weiter zuriick, das Tempo der Ab-
nahme hat sich jedoch seit Februar splrbar
vermindert. Stimmungsindikatoren wie das Ge-
schéaftsklima (Abbildung 8) und das Konsum-
klima haben sich ebenfalls leicht erholt, wenn-
gleich ihr Niveau nach wie vor sehr niedrig ist.
Dies zeigt sich auch beim IfW-Indikator fur die
weltwirtschaftliche Aktivitat, der fur das zweite
Quartal einen Anstieg ausweist (Abbildung 1).

Abbildung 7:
Realer Welthandel 2007, 2008 und 2009
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Quelle: CPB (2009).
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Abbildung 8:
Geschéftsklima in groRen Industrielandern 1990-2009
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Quelle: The Institute for Supply Management (2009); Cabinet
Office (2009); OECD (2009); Européische Kommission (2009).

Nachlassende Deflationsangste

Der Preisauftrieb auf der Verbraucherebene ist
weltweit stark zuriickgegangen. In den Indus-
trielandern insgesamt ist die Inflationsrate in
den vergangenen Monaten sogar unter null
gefallen (Abbildung 9); auch in einzelnen Schwel-

Abbildung 9:
Preisentwicklung in den Industrielandern 2004-20092
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Anflationsrate in den Vereinigten Staaten, im Euroraum, in Ja-
pan und im Vereinigten Kdnigreich, gewichtet mit dem Bruttoin-
landsprodukt zu Preisen und Wechselkursen von 2008.

Quelle: OECD (2009); eigene Berechnungen.

lenléandern, darunter China, waren die Verbrau-
cherpreise im Frahjahr niedriger als ein Jahr
zuvor. Malgeblich fur diese Entwicklung war
der ausgepragte Rickgang der Energie- und
Nahrungsmittelpreise, deren Anstieg im Jahr
zuvor fir einen Inflationsschub gesorgt hatte.
Die Kernrate, berechnet ohne Berticksichtigung
der Preise fur Energie und Nahrungsmittel, hat
sich hingegen zumeist nur leicht verringert
(Abbildung 10). Unter anderem deshalb haben
sich die noch zu Beginn des Jahres herrschen-
den Deflationséangste, die in extrem niedrigen
langfristigen Zinsen zum Ausdruck kamen,
vermindert. Inzwischen wird fir die Vereinig-
ten Staaten an den Méarkten bereits wieder mit
einer mittelfristigen Inflation von mehr als 2
Prozent gerechnet. Fir den Euroraum gehen die
Markte auf mittlere Sicht von einer Inflation
von rund 2 Prozent aus.

Zu diesem Umschwung beigetragen hat auch,
dass die Rohstoffpreise wieder deutlich zuge-
nommen haben (Abbildung 11). So mussten fir
ein Barrel Rohdl der Sorte Brent Anfang Juni
mehr als 65 US-Dollar gezahlt werden, nahezu
doppelt so viel wie am Tiefpunkt im Dezember
2008. Der kraftige Anstieg der Rohstoffpreise
ist durchaus Uberraschend, da die Markte in-
folge des massiven Einbruchs der Nachfrage
nach dem Sommer des vergangenen Jahres zu-
meist durch hohe Lagerbestande gekennzeich-
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Abbildung 10:
Verbraucherpreisanstieg in groRen Industrielandern 2004-20092
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Quelle: US Department of Labor (2009b); Eurostat (2009); Office
for National Statistics (2009); Statistics Bureau of Japan (2009);
Eurostat (2009).
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Abbildung 11:
Rohstoffpreise 1999-2009
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Quelle: International Petroleum Exchange (iber Thomson
Financial Datastream; HWWI (2009).

net sind und das Angebot trotz gekurzter Pro-
duktionsmengen auf absehbare Zeit als ausrei-
chend erscheint. Insofern gibt es durchaus ein
betrachtliches Ruckschlagspotential fir die
Rohstoffpreise. Allerdings erscheint es vor dem
Hintergrund der zeitweise erheblichen Eng-
passe beim Rohstoffangebot im vergangenen
weltwirtschaftlichen Aufschwung und der ins-
besondere im Fall des Rohdls nach wie vor von
vielen Analysten erwarteten Probleme, eine
steigende Nachfrage auf mittlere Sicht zu be-
dienen, durchaus plausibel, dass sich der seit
Ende der 1990er Jahre zu beobachtende Trend
zu hoheren realen Rohstoffpreisen wieder
durchsetzt. In jedem Fall haben in den vergan-
genen Wochen auch Finanzinvestoren wieder
verstarkt auf steigende Rohstoffpreise gesetzt.
Angesichts der weltweit vorhandenen hohen Li-
quiditat konnte sich die Rohstoffhausse in den
kommenden Monaten durchaus fortsetzen.

Fur die Prognose unterstellen wir einen Ol-
preis in H6he von 70 US-Dollar ab dem dritten
Quartal 2008 (Tabelle 1) und einen weiteren
Anstieg der Preise fiir Industrierohstoffe. Bei
diesen Annahmen werden die Rohstoffpreise im
kommenden Jahr wieder leicht inflationsstei-
gernd wirken. Die Kernrate dirfte zwar weiter
zuriick gehen, da sich der Lohnauftrieb in den
meisten Landern angesichts der hohen Ar-
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Tabelle 1:
Rahmendaten fiir die Konjunkturprognose 2008, 2009 und 2010

2008 2009 2010

I Il v 2 12 2 Iva 2 112 ma va

Kurzfristige Zinsen

Vereinigte Staaten (Fed Funds 32 21 19 05 00 00 00 00 00 00 05 10

Rate)
Japan (Tagesgeldzins) 05 05 05 03 01 0,0 0,0 00 00 00 00 02
Euroland (Leitzinsb) 40 40 43 3,2 183 075 07 07 07 07 075 085
Wechselkurse
US-Dollar/Euro 155 156 144 134 131 140 145 145 145 145 145 145

Yen/US-Dollar 1052 1045 1070 961 981 968 950 950 950 950 950 950
Olpreis (Brent) in US-Dollar 96,7 1225 1156 559 450 590 700 700 700 700 700 70,0
HWWA-Index fiir Industrierohstoffe 2542 267,9 267,9 262,0 250,1 2721 278,6 2854 2922 297,9 3023 306,7

8pPrognose. — bMindestbietungssaltz fir Hauptrefinanzierungsgeschafte.

Quelle: HWWI (2009); IMF (2009a); Federal Reserve Bank of St. Louis (2009); EZB (2009); eigene Prognosen.

beitslosigkeit spirbar verringern wird. Auch
bleiben die Preiserh6hungsspielrdume der Un-
ternehmen bei der extrem niedrigen Kapazi-
tatsauslastung klein. Ein Abrutschen in die De-
flation ist aber fUr die Vereinigten Staaten
ebenso wie fur den Euroraum wegen der massi-
ven geldpolitischen Anregungen und der Auf-
hellung der konjunkturellen Aussichten weniger
wahrscheinlich geworden.

Ausblick: Konjunkturelle Talfahrt
geht zu Ende, kraftiger Aufschwung
ist aber nicht in Sicht

Die kraftigen wirtschaftspolitischen Impulse
und die allmahliche Stabilisierung an den Fi-
nanzmarkten sprechen dafur, dass sich die
Weltkonjunktur im Sommerhalbjahr 2009 all-
méhlich fangt. In vielen Landern, nicht zuletzt
in den Vereinigten Staaten, haben sich die
Stimmungsindikatoren der Unternehmen und
privaten Haushalten stabilisiert oder sogar wie-
der leicht erholt. Die Aktienmérkte verzeichne-
ten seit Marz kraftige Zuwéachse. Mit dem wie-
der steigenden Interesse der Anleger an risiko-
behafteten Anlagen haben sich auch die finan-
ziellen Rahmenbedingungen fir die Ent-
wicklungs- und Schwellenldnder verbessert.

Allerdings durfte die Wirtschaftsleistung im
Durchschnitt des zweiten Quartals in vielen
Landern nochmals gesunken sein.

Waéahrend die Schrumpfung der Weltwirt-
schaft im Sommerhalbjahr also voraussichtlich
zu Ende geht, stellt sich die Frage nach dem
voraussichtlichen Profil der Erholung. Héaufig
war in der Vergangenheit nach Rezessionen ein
sehr kraftiger Produktionsanstieg zu beobach-
ten.> Allerdings ist zu beruicksichtigen, dass die
derzeitige Rezession mit Banken- und Immobi-
lienkrisen verbunden ist. In diesem Fall ist da-
mit zu rechnen, dass die Rezession tiefer aus-
fallt und langer andauert als gewoéhnlich. Zu
diesem Ergebnis kommt auch eine von uns
durchgefihrte 6konometrische Panel-Studie
(Kasten 1). Zudem ist zu bedenken, dass die Re-
zession gegenwartig globaler Natur ist; ein ex-
portgetriebener Aufschwung, wie er im Fall ei-
ner Krise in einem einzelnen Land oder einer
Landergruppe mithilfe einer kraftigen Abwer-
tung induziert werden kann (wie etwa nach der
Asienkrise), ist fur die Weltwirtschaft insgesamt
keine Option. So erwarten wir eine nur allmah-
liche Erholung der Weltkonjunktur.

In den Industrieldéndern wird sich eine spur-
bare Zunahme der Produktion wohl sogar erst
gegen Ende dieses Jahres einstellen. Der private

5 Zu einer Analyse fir die Vereinigten Staaten vgl.
(Morley 2009).
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Kasten 1:
Rezessionen und Aufholprozesse

Nach dem tiefen Einbruch der weltweiten Produktion im Winterhalbjahr stellt sich die Frage, wie rasch der Auf-
schwung verlauft. Eine Hypothese ware, dass einer besonders tiefen Rezession, wie der derzeitigen, ein be-
sonders kraftiger Aufschwung folgt. Fir einzelne Lander konnten solche kréftigen Aufholeffekte empirisch nach-
gewiesen werden. So zeigen Beaudry und Koop (1993) fir die Vereinigten Staaten, dass nach Riickgéngen der
gesamtwirtschaftlichen Produktion der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts in den Folgequartalen signifikant
hoher ist und das alte Produktionsniveau somit schnell wieder erreicht wird.2 Auch in Deutschland scheint es
einen solchen Effekt zu geben.P Fiir andere Industrielénder, wie beispielsweise GroBbritannien, lassen sich
rasche Aufholeffekte nach Produktionseinbriichen dagegen nicht nachweisen.®

Eine Erklarung fiir die Existenz solcher Aufholeffekte ist, dass Produktionsriickgange — im Gegensatz zu
Produktionsausweitungen — in der Regel nicht mit nachhaltigen Veranderungen der Produktivitat einhergehen,
sondern eher nachfragegetrieben sind, so dass das Ausgangsniveau nach der Rezession schnell wieder er-
reicht werden kann. Zudem stellen Unternehmen und private Haushalte notwendige langfristige Investitionen in
wirtschaftlichen Schwéchphasen haufig hinten an und holen diese spéter in der Aufschwungphase nach. Auch
der Lagerzyklus wahrend Auf- und Abschwungphasen kann eine rasche Erholung erklaren. Gegen einen kréf-
tigen Aufholeffekt in der derzeitigen Situation sprechen jedoch die Ergebnisse einer Reihe von Studien, wie
etwa von Cerra und Saxena (2008), Dovern und Jannsen (2008) und IMF (2009b), die darauf hindeuten, dass
Banken- und Immobilienkrisen besonders lange und tiefe Rezessionen nach sich ziehen.

In einer Erweiterung des ,Current depth of recession* (CDR) -Modells von Beaudry und Koop (1993) zeigen
wir fiir ein Panel von 22 Landern — darunter alle bedeutenden Industrielander —, dass zwar Aufholeffekte nach
Produktionseinbuf3en existieren, diese aber im Angesicht von besonderen Wirtschaftskrisen spiirbar schwécher
ausfallen oder sogar ganz ausbleiben.d Dazu schatzen wir das folgende Panelmodell auf der Basis von Jahres-
daten zwischen 1970 und 2006:

m n n )
Ayt,i = Ci ar ZajAyt_j’i ar Z:'B]Cdrt_J‘I ar Z(S‘jcdrt_jyikrlset_jyi +gt,i

wobei der Zuwachs des Bruttomlandsprodukts zum Zeitpunkt t in Land i Ay, ; von einer landerspezifischen
Konstanten c¢; abhéngt und von seinen eigenen Verzégerungen. Der Aufholeffekt wird durch die Verzogerungen
des Terms cdrt'I abgebildet, der den Abstand zwischen dem Bruttoinlandsprodukt zum Zeitpunkt t mit seinem
vorhergehenden Maximum misst und somit in typischen Aufschwungphasen den Wert null annimmt. Um die
Stérke dieses Effektes nach Wirtschaftkrisen zu schétzen, wird das Modell in verschiedenen Spezifikationen
um den Interaktionsterm cdr, ;krise, ; erweitert, der nur nach einer Wirtschaftskrise — hier definiert als Banken-
oder Immobilienkrise — dem vorher gemessenen CDR-Term entspricht und ansonsten auf null gesetzt wird.
Spezifikation | berticksichtigt neben der (bli-
chen autoregressiven Dynamik ,nur‘ den einfa-
chen Aufholeffekt und dient als Vergleichspunkt ~ |apelle K1-1:
fiir die beiden anderen Spezifikationen. In Spezifi- ~'Mernationale CDR-Effekie
kation Il wird die Interaktion mit Bankenkrisen be- | Il Ml
riicksichtigt. Sowohl der CDR-Term als auch der
Interaktionsterm sind beide signifikant von null ver- A1) 042 (10,36) 044 (108) 050 (1L9)
schieden, jedoch mit unterschiedlichen Vorzeichen Ay(=2) -009 (-24) -010 (-27) -0,11 (-30)
035 (400 062 (53 1,08 (7,0
4)

(Tabelle K1-1). Die Schétzergebnisse implizieren, cdr(t-1) i

dass Rezessionen, die nicht mit Banken- oder  Cdr(t-1)'BK 050 (3

Immobilienkrisen verbunden sind, mit einem we- ~ cdr(t=1)*IK" 094 (-57)
sentlich groReren Aufholeffekt einhergehen. Liegt R2 0,33 0,34 035

das Brgttomlandsprodukt um ein Pro.;ent.unter- Freiheitsgrade 725 724 724
halb seines vorherigen Maximums, erhéht sich der , .

Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts im folgenden IBK steht fiir Bankenkrise. — "IK steht fiir Immobilienkrise,
Jahr um 0,6 Prozentpunkte. Geht jedoch eine t-Werte sind in Klammern hinter den jeweiligen Punktschét-
Bankenkrise voraus, schwacht sich dieser Aufhol- ~ Zungen angegeben.

prozess — in Form des negativen Interaktionsterms Quelle: Dovern und Jannsen (2008); OECD (2009); Reinhart
(-0,50) — spiirbar ab. Das gleiche Bild ergibt sich N T ey '
fir Immobilienkrisen (Spezifikation I11). Goff (2008 eig 8
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Abbildung K1-1 zeigt, dass, sofern das Brutto-  Abbildung K1-1:

Aufholeffekte nach einer Rezession

inlandsprodukt wahrend einer Rezession um 5
Prozent unterhalb seines vorherigen Maximums
liegt und eine Bankenkrise vorherrscht, das alte
Maximum erst wieder nach 2,5 Jahren erreicht
wird.f Geht der Riickgang der Produktion dagegen
nicht mit einer Bankenkrise einher — setzt man
also in Spezifikation Il den Parameter des Interak-
tionsterms auf null — wére das alte Produktionsni-
veau schon wieder nach etwa 1,5 Jahren erreicht.
Fir Immobilienkrisen (Spezifikation Ill) ergeben
sich vergleichbare Ergebnisse.

Wahrend also in der Regel davon ausgegan-
gen werden kann, dass es nach Produktionsein-
buRen in Folge einer Rezession zu einem starken
wirtschaftlichen Erholungsprozess kommt, ist die-
ser spirbar schwacher, wenn die Rezession mit
einer Banken- oder Immobilienkrise einhergeht.
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Quelle: Dovern und Jannsen (2008); OECD (2008); Reinhart und
Rogoff (2008); eigene Berechnungen.

Angesichts der Banken- und Immobilienkrisen, die derzeit in vielen L&ndern der Welt herrschen, ist diesen
Ergebnissen zu Folge nicht mit einer kraftigen Erholung zu rechnen.

aDieses Ergebnis wurde mehrfach, etwa von Sichel (1994), Pesaran und Potter (1997) und Kim et al. (2005), bestatigt. —
ngI. Boss et al. (2009: Kasten 1). — ®Vgl. Bradley und Jansen (1997). — dFir eine ausfiihriche Analyse vgl. Boysen-
Hogrefe und Jannsen (2009). — ®Wegen Multikollinearitatsproblemen berichten wir keine vierte Spezifikation, die beide
Interaktionsterme gemeinsam bericksichtigt. — fFiir die Berechnung der Impuls-Antwort-Funktionen wurde eine Konstante
fir den Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts berlicksichtigt. Diese betrégt tiber alle Lander fiir die Spezifikation II: 1,8 und fiir
Spezifikation IIl: 1,6. Da das Modell durch den CDR-Term nichtlinear ist, héngt der Verlauf der Impuls-Antwortfunktionen von
der Hohe der urspriinglichen ProduktionseinbuRen ab. Im Prinzip gilt, je gréfRer die Produktionseinbuf3en sind, desto groRer
ist der Unterschied zwischen den Spezifikationen mit und ohne Krise.

Konsum wird gedampft durch die sinkende Be-
schéaftigung wohl vorerst nicht expandieren,
zumal die Impulse durch den Energiepreisriick-
gang auslaufen. Die Unternehmensinvestitio-
nen werden angesichts der extrem niedrigen
Kapazitatsauslastung und schwierigen Finan-
zierungsbedingungen vorerst sogar noch deut-
lich weiter eingeschrankt werden. Das niedrige
Zinsniveau begunstigt zwar insbesondere zins-
reagible Nachfragekomponenten wie den Woh-
nungsbau. Dem wirken aber die gedrickten
Einkommensperspektiven bei den privaten
Haushalten, Finanzierungsprobleme bei Inves-
toren sowie in vielen Landern ein Uberangebot
an bestehendem Wohnraum entgegen. Verbes-
sert haben sich die Aussichten fur einen baldi-
gen Produktionsanstieg dadurch, dass die La-
gerhaltung in den vergangenen Quartalen deut-
lich reduziert worden ist. Ein Umschwung bei
den Lagerdispositionen kdnnte kurzfristig die
Produktion merklich beleben und dafiir sorgen,

dass die konjunkturelle Erholung deutlicher
ausfallt als hier erwartet. Auf der anderen Seite
bestehen aber nach wie vor gravierende Ab-
wartsrisiken, die vor allem aus der Entwicklung
an den Finanzmarkten resultieren.

Fur die Industrieldnder insgesamt erwarten
wir fir das laufende Jahr einen Rickgang der
gesamtwirtschaftlichen Produktion um 3,7 Pro-
zent. Fur das kommende Jahr ist mit einem An-
stieg um 0,6 Prozent zu rechen (Tabelle 2). Da-
bei fallt die Entwicklung in den Vereinigten
Staaten mit einer Abnahme von 2,5 Prozent in
diesem und einem Anstieg von 1 Prozent im
nachsten Jahr noch relativ giinstig aus, auch
weil hier der AufRenbeitrag stitzend wirkt.
Deutlich starker ist der Einbruch der Produk-
tion mit voraussichtlich 7,1 Prozent in Japan,
im kommenden Jahr wird die Produktion dort
wohl kaum mehr als stagnieren. Dramatisch
sind in diesem Jahr auch die Produktionsein-
bufRen in der EU. Das reale Bruttoinlandspro-
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Tabelle 2:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Industrielandern 2008, 2009 und 2010
Gewicht? Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreisebvc Arbeitslosenquoted

2008 2009 2010% | 2008 2009 2010® | 2008 2009¢  2010®
Europaische Union 27 45,6 0,8 -4,0 0,4 3,6 05 03 73 9,5 10,8
Schweiz 2,0 19 -25 0,5 24 -0,8 -0,2 35 44 4,6
Norwegen 11 24 -1.8 -0,2 35 2,2 11 2,6 34 35
Vereinigte Staaten 35,3 1,1 -2,5 1,0 3,9 -1,0 15 5,8 9,5 10,2
Japan 12,2 -0,7 -71 0,2 14 -0,6 -0,5 4,0 47 51
Kanada 37 0,8 -2,0 1,0 23 0,5 1,0 6,0 8,5 9,5
Lander insgesamt 100,0 08 37 06 33 02 0,7 6,2 8,7 9,7

aauf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2008 (Prozent). — bVerémderung egenliber dem
Vorjahr (Prozent). — ®West- und Mitteleuropa (auBer Schweiz): Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — %Standardisierte
Arbeitslosenquote (Prozent) nach dem ILO-Konzept. L&ndergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von

2007. — €Prognose.

Quelle: Eurostat (2009); OECD (2009); Statistics Canada (2009a, 2009b); eigene Berechnungen und Prognosen.

dukt geht insgesamt um 4 Prozent zuriick, im
Euroraum fallt der Riickgang sogar noch etwas
groBer aus (Tabelle 3). Dies ist freilich vor allem
dem besonders starken Einbruch in Deutsch-
land geschuldet; im Euroraum ohne Deutsch-
land schrumpft die Produktion 2009 voraus-
sichtlich ,lediglich* um 3,7 Prozent. Fiir das
kommende Jahr erwarten wir einen geringfiigi-
gen Anstieg der Produktion, der sich in der EU
ebenso wie im Euroraum auf 0,4 Prozent, im
Euroraum ohne Deutschland auf 0,3 Prozent
belaufen durfte. Die Arbeitslosigkeit steigt in
diesem Jahr in allen Industriel&ndern deutlich,
und sie nimmt auch im né&chsten Jahr im Jah-
resdurchschnitt gemeinhin noch zu.

In den Schwellenlandern dirfte die kon-
junkturelle Erholung eine vergleichsweise hohe
Dynamik entfalten, wenngleich die Zuwachsra-
ten der Produktion auch hier im Vergleich mit
denen im vorangegangenen Aufschwung gering
ausfallen werden. Die Rahmenbedingungen
vonseiten der internationalen Finanzmaérkte
haben sich dank einer wieder héheren Risiko-
neigung der Investoren deutlich verbessert. Vor
diesem Hintergrund dirften eine zum Teil sehr
deutlich expansive Finanzpolitik sowie kréaftige
Impulse von der Geldpolitik die Binnennach-
frage zunehmend anregen. Die rohstoffprodu-
zierenden Lander profitieren zudem von wieder
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verbesserten Terms of Trade. SchlieBlich diirfte
mit dem Durchschreiten der konjunkturellen
Talsohle in den Industrielandern auch die Ex-
portnachfrage allméhlich wieder anziehen, zu-
mal sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
der meisten Schwellenlander wechselkursbe-
dingt erheblich verbessert hat. So wird das reale
Bruttoinlandsprodukt 2010 in allen Regionen
wieder spirbar zunehmen, nachdem in diesem
Jahr mit Ausnahme von China und Indien kraf-
tige Produktionseinbufien zu verzeichnen sein
werden (Tabelle 4).

Insgesamt dirfte die Weltproduktion auch
im kommenden Jahr mit einer Rate von 2,3
Prozent deutlich schwacher zulegen als im mit-
telfristigen Trend.® Fir das laufende Jahr er-
warten wir einen Rickgang des globalen Brut-
toinlandsprodukts um 1,5 Prozent. Die nur mé-
Bige Dynamik der Weltkonjunktur spiegelt sich
auch in der Entwicklung des Welthandels, der
nach dem Einbruch in diesem Jahr (-14 Pro-
zent) im Jahr 2010 zwar wieder zulegen wird,
jedoch ebenfalls mit einer im historischen Ver-

6 Die Einschatzung des Trendwachstums der Welt-
wirtschaft hat sich im Zuge der tiefen Rezession er-
heblich veréandert. Wurde im Frihjahr 2008 noch
von einer Rate des Trendwachstums in Hohe von
reichlich 4 Prozent ausgegangen, so belaufen sich
aktuelle Schétzungen auf weniger als 3,5 Prozent
(Gern et al. 2009: 38—40).
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Tabelle 3:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-L&ndern 2008, 2009 und 2010
Gewicht® BruttoinlandsproduktID Verbraucherpreisebvc Arbeitslosenquoted
2008 20098 20108 | 2008 2009 20108 | 2008 2009  2010¢
Deutschland 19,9 13 -60 0,4 2.8 0,0 -0,3 7.2 8,0 9,5
Frankreich 156 04 =32 05 32 0,0 -0,2 78 93 10,2
Italien 125 -1,0 -47 0,3 35 02 -0,3 6,8 8,3 10,0
Spanien 8,8 12 =34 -0,6 41 12 -0,6 11,3 18,0 20,0
Niederlande 48 21 41 09 2.2 07 01 28 40 57
Belgien 2.8 11 -32 0,7 45 02 0,0 7.0 8,3 10,0
Griechenland 23 29 -10 12 42  -01 13 77 93 9,9
Osterreich 19 18 -35 0,2 3,2 0,2 -0,1 3,8 5,7 7,0
Irland 15 23 90 -0,7 31 -15 -0,7 6,3 13,0 16,0
Finnland 15 09  —40 03 39 02 04 6,4 90 104
Portugal 13 00 -39 0,0 27 09 -0,2 77 97 10,8
Slowakei 05 64 04 19 39 13 18 95 110 120
Luxemburg 0,3 -09 40 0,0 41 08 -0,2 49 6,6 73
Slowenien 0,3 35 21 0,8 55 0,2 12 44 6,3 6,9
Zypemn 0,1 3,7 0,2 16 44 11 13 38 47 6,0
Malta 0,0 27 -08 15 4,7 1,0 11 5,9 71 7,6
Vereinigtes Kénigreich 14,5 0,7 -35 0,3 3,6 2,3 2,0 5,6 7,7 9,1
Schweden 26 02  -38 0.2 33 08 01 6.2 85 8,9
Polen 2,9 50 08 2,0 4,2 35 2,5 71 8,3 8,9
Danemark 19 -11 -35 0,5 3,6 11 1,0 3,3 5,2 5,9
Tschechien 1.2 3,2 -11 18 6,3 12 15 4.4 5,6 6,2
Ungarn 0,8 05 54 -12 6,0 2,7 2,2 78 94 10,2
Rumanien 11 71 12 28 79 5,8 5,0 5,8 7,0 75
Litauen 0,3 30 -80 -2,0 11,1 48 2,8 5,8 16,5 178
Bulgarien 03 60  -10 -2,5 12,0 45 2,5 5,6 75 8,5
Lettland 0,3 46 -150 -35 153 45 0,5 75 17,5 20,0
Estland 01 -36 -100 -2,5 10,6 05 -1,0 55 128 15,0
Europaische Union 100,0 0,8 4,0 04 3,6 05 0,3 73 9,5 10,8
Nachrichtlich:
Europaische Union 15 92,1 0,5 -42 0,4 33 0,3 0,2 74 9,7 11,2
Beitittslinder 7.9 41 19 11 62 31 24 65 85 92
Euroraum 74,1 06 43 0,4 33 02 -0,2 73 95 10,9
Euroraum ohne Deutschland 54 2 05 =37 03 34 02 02 73 100 114

aauf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2008 (Prozent). — |OVeréinderung gegenliber dem
Vorjahr (Prozent). — ®Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — dStandardisierte Arbeitslosenquote (Prozent) nach dem ILO-
Konzept. Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2007. — Prognose. — fSeit 2004.

Quelle: Eurostat (2009); OECD (2009); eigene Berechnungen und Prognosen.

gleich schwachen Rate von 3 Prozent. Alles in noch merklich sinken. In der Folge durfte die
allem durfte die Auslastung der weltweiten Pro- Inflation 2010 trotz wieder hdherer Rohstoff-
duktionskapazitaten auch im kommenden Jahr preise kaum steigen.
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Tabelle 4:
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2007-2010
Gewicht® Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreiseb
2007 2008 2009° 2010° 2007 2008 2009° 2010°
Weltwirtschaft 100 51 34 -15 2,3 44 6,5 29 2,8
darunter:
Industrielander 55,1 25 08 =37 0,6 2,2 33 -0,2 0,7
China 10,9 11,9 9,0 6,5 72 48 55 -0,9 -0,5
Lateinamerika 74 56 4.4 -2,6 1,7 11,1 6,4 6,2 53
Ostasiend 6.8 58 33 -39 2,7 2,6 33 45 47
Indien 4,6 9,0 6,2 42 55 6,4 10,1 6,6 50
Russland 32 81 6,8 -5.8 -1,0 9,0 14,1 15,2 94
Nachrichtlich:
Welthandelsvolumen 53 28 -14,0 30

aGewichtet gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2008 nach Kaufkraftparitat. — bVerémderungen gegenuber dem Vorjahr (Prozent). —
CPrognose. — dohne China und Japan.

Quelle: IMF (2009a); OECD (2009); eigene Berechnungen und Prognosen.
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