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Euroraum in der Rezession

Jonas Dovern, Klaus-Jurgen Gern,
Jens Hogrefe und Joachim Scheide

Zusammenfassung:

Der Konjunkturaufschwung im Euroraum ist
beendet. Eine Vielzahl von Faktoren, wie die
Situation der Immobilien- und Finanzmarkte
sowie Wechselkurse und Rohstoffpreise, wirkt
sich belastend aus, so dass der Euroraum im
Prognosezeitraum voraussichtlich eine Rezes-
sion erleben wird. Wir revidieren unsere Pro-
gnose fir den Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts im Euroraum fiir das laufende Jahr auf
1,4 Prozent. Im Jahr 2009 wird das Bruttoin-
landsprodukt im Euroraum stagnieren.

Die Konjunktur im Euroraum hat sich merklich
abgekuhlt. Nachdem das reale Bruttoinlands-
produkt im ersten Quartal mit einer laufenden
Jahresrate von fast 3 Prozent zulegte, schrumpf-
te es im zweiten Quartal mit einer Rate von 0,8
Prozent. Das Profil der Produktionsentwicklung
war in Deutschland besonders ausgepragt, die
Abschwéchung ist aber auch im Euroraum ohne
Deutschland deutlich (Abbildung 1). Der private
Konsum, der hier den Aufschwung in den ver-
gangenen Jahren getragen hatte, stagnierte im
zweiten Quartal (Abbildung 2). Die hohe Infla-
tion im gesamten Euroraum sowie die Krise auf
den Immobilienmarkten einiger Lander wirkten
sich negativ aus. Im zweiten Quartal sind die
Exporte aus dem Euroraum mit einer laufenden
Jahresrate von 1,5 Prozent gesunken, wahrend
die Importe um 1,6 Prozent (laufende Jahres-
rate) nachlielen, so dass der Beitrag des Au-
Renhandels zur Konjunktur nahezu neutral war.
Im Euroraum ohne Deutschland haben sich die
Exporte allerdings deutlich schlechter als die
Importe entwickelt. Der hohe Wechselkurs zum
US-Dollar, der in diesem Jahr mit etwa 1,60
sein Allzeithoch erreicht hatte, hat hier belas-
tend gewirkt. Insgesamt ist das erste Halbjahr
noch recht positiv verlaufen, wobei sich
Deutschland besser entwickelt hat als der Ubri-
ge Euroraum. Verschiedene Indikatoren wiesen
aber daraufhin, dass die Schwache im zweiten

Abbildung 1:
Reales Bruttoinlandsprodukt 2004-20082
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8Real, saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Eurostat (2008); eigene Berechnungen.
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Abbildung 2:
Privater Konsum 2004—20082
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auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Eurostat (2008); eigene Berechnungen.

Quartal nicht allein als Ausgleich fir das starke
erste Quartal zu werten ist, sondern als Anzei-
chen des einsetzenden Abschwungs.

Der Preisauftrieb im Euroraum liegt weiter-
hin deutlich Uber dem Ziel der Europdischen
Zentralbank (EZB) von nahe aber unter 2 Pro-
zent. Im August war der Harmonisierte Ver-
braucherpreisindex (HVPI) im gesamten Euro-
raum 3,8 Prozent hoher als ein Jahr zuvor. Der
Anstieg hat damit im Vergleich zum Juli etwas
abgenommen, als die Rate noch bei 4 Prozent
lag. In Deutschland ist der Preisauftrieb nach
wie vor geringer als im tUbrigen Euroraum (Ab-
bildung 3). Insbesondere Energie und Nah-
rungsmittel verteuerten sich kréaftig. Der An-
stieg des so genannten Kernindex, der diese
Gutergruppen nicht enthélt, liegt fir den Euro-
raum allerdings unter 2 Prozent.

Die Arbeitslosenquote ist im ersten Halbjahr
2008 leicht gestiegen (Abbildung 4). Dies ist
ausschlieflich auf den Anstieg der Arbeitslosig-
keit im Euroraum ohne Deutschland zurick-
zufuhren. Die Arbeitslosenquote hier ist inzwi-
schen so hoch wie in Deutschland. Allerdings
besteht auch im Euroraum ohne Deutschland
eine starke Heterogenitat der Arbeitsmarkte.
Waéhrend die Arbeitslosenquote sich in Spanien
und ltalien erheblich erhdhte, ist sie in Frank-
reich und den Niederlanden noch gesunken.

36

Abbildung 3:
Verbraucherpreise 2004-20082
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Quelle: EZB (2008c); eigene Berechnungen.

Abbildung 4:
Arbeitslosenquote 2004-20072
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Indikatoren deuten auf Rezession

Eine Vielzahl von Frihindikatoren zeigt an,
dass sich der Euroraum in einer Abschwung-
phase befindet. Das Verbrauchervertrauen im
Euroraum hat den niedrigsten Stand seit Mitte
der 1990er Jahre und das Unternehmerver-
trauen den niedrigsten Stand seit 2003 erreicht
(Abbildung 5). Eine kréaftige Abschwéachung der
Konjunktur signalisiert auch der EUROFRAME-
Indikator, der ebenfalls den niedrigsten Wert
seit 2003 ausweist (Abbildung 6). Ferner ist der
Abschwung an einer Reihe gleichlaufender In-
dikatoren ablesbar. Einzelhandelsumsétze und
Industrieproduktion deuten bereits seit dem
vierten Quartal 2007 auf einen Abschwung hin.
Dies ergibt sich, wenn man auf die laufenden
Anderungsraten (ber drei Monate beider Vari-
ablen ein gemeinsames Markov-Switching-Mo-
dell anwendet. Das Markov-Switching-Modell
unterstellt zwei unbeobachtbare Zustande, einen

Abbildung 5:
Stimmungsindikatoren im Euroraum 2004-2008
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Quelle: Européische Kommission (2008); eigene Berechnungen.

Abbildung 6:
EUROFRAME-Indikator und reales Bruttoinlandsprodukt im
Euroraum 1992-20083-0
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Quelle: Eurostat (2008); EUROFRAME (2008).

mit hoher und einen mit niedriger konjunktu-
reller Dynamik, wobei Letzterer nicht zwingend
eine Rezession impliziert. Wenn man die histo-
rischen Phasen mit hohen Wahrscheinlichkei-
ten flr den niedrigen Zustand betrachtet, ent-
sprechen diese zwar schwéacheren Phasen der
Konjunktur im Euroraum, doch hat es in dem
betrachteten Zeitraum zwischen 1995 und 2007
keine Rezession gegeben (Abbildung 7).

Es gibt allerdings eine Reihe von Anzeichen,
die daflr spricht, dass der derzeitige Ab-
schwung in eine wirkliche Rezession fihrt. So
haben sich die bereits angesprochenen Frihin-
dikatoren seit Beginn des Jahres 2008 unge-
wohnlich stark verschlechtert. Auf eine Rezes-
sion im Euroraum deutet zudem die Inversion
der Zinsstrukturkurve (Abbildung 8). Dass der
Zinssatz fur Dreimonatsgeld!4 tber mehrere
Monate niedriger liegt als der mittlere Zinssatz
10 jahriger Staatsanleihen, hat es im Euroraum
zuletzt zwischen 1991 und 1993 gegeben, vor
und wahrend der damaligen Rezession in jenen
Landern, die heute den Euroraum bilden.15

14 Fir den Zeitraum seit 1999 wird der Euribor als
kurzfristiger Zins herangezogen. Fur den vorange-
gangenen Zeitraum wird das gewichtete Mittel natio-
naler Zinssatze verwendet.

15 Bernard und Gerlach (1998) zeigen, dass die Zins-
differenz im internationalen Kontext zur Rezessions-
prognose geeignet ist. FUr den Euroraum weisen
Duarte et al. (2005) darauf hin, dass die Zinsdiffe-
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Abbildung 7:
Wahrscheinlichkeit einer Abschwungsphase im Euroraum 1996—
20082

Prozent
100 -

80 - P
60 -

40 -

20 -

01 | | ) |
1996 1997 1999 2001 2003 2005 2007

aBasierend auf einem Markov-Switching-Modell fiir Industriepro-
duktion und Einzelhandelsumsatze.

Quelle: Eigene Berechnungen.

Abbildung 8:
Monetére Rahmenbedingungen im Euroraum 2004-2008
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Quelle: EZB (2008c); eigene Berechnungen.

renz alle bisherigen Rezessionen mit etwa drei Quar-
talen Vorlauf prognostiziert hat.
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Einen deutlichen Hinweis auf eine Rezession
liefert auch die Geldmenge M1 (Abbildung 9).
Real ist die Geldmenge M1 im Vorjahresver-
gleich in den ersten beiden Quartalen des lau-
fenden Jahres gesunken. Um die Rezessions-
gefahr quantitativ einschatzen zu kénnen, ha-
ben wir ein Probit-Modell mit den Verande-
rungsraten der realen Geldmenge und den Ver-
anderungsraten des Composite Leading Indi-
kators der OECD an die Rezessionsdatierung
des Center for Economic Policy Research
(CEPR) fiir den Euroraum angepasst (Kasten 1).
Das Zusammenspiel beider Frihindikatoren ist
in der Lage, die Rezessionen im Schéatzzeitraum
(1971:1-2007:1V) gut zu erfassen (Abbildung
10). Fur das zweite Quartal betragt die Wahr-
scheinlichkeit einer Rezession etwa 25 Prozent,
und fir das dritte Quartal liegt sie bei Uber 80
Prozent.

Da sie einen grofRen Vorlauf vor der kon-
junkturellen Entwicklung vorweist, ist die
Geldmenge M1 nicht nur als Frihindikator fir
Rezessionen natzlich, sondern kann auch ge-
nutzt werden, um den Anstieg des Bruttoin-
landsprodukts Uber die nachsten Quartale zu
prognostizieren. Wahrend andere Frihindika-
toren Ublicherweise helfen, die Prognosen flr
das laufende und néachste Quartal zu verbes-
sern, hat die Geldmengenentwicklung einen
Vorlauf von mehr als drei Quartalen und ist
somit besonders fir den weiteren Ausblick

Abbildung 9:
Reale Geldmenge M1 und reales Bruttoinlandsprodukt im
Euroraum 1991-20082
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Quelle: Eurostat (2008).
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Kasten 1:
Okonometrische Konjunkturindikatormodelle

Markov-Switching-Modell

In Markov-Switching-Modellen wird unterstellt, dass eine oder mehrere beobachtbare Variablen im Zeitverlauf von
unterschiedlichen, relativ persistenten Regimen abhangen. Typischerweise werden zwei Regime angenommen, die
im Zusammenhang mit Konjunkturindikatoren als Abschwung und Aufschwung interpretiert werden kénnen. Durch
die Anwendung von Markov-Switching-Modellen auf die entsprechenden Konjunkturindikatoren werden
Wahrscheinlichkeitsaussagen iiber die Geltung der beiden Regime mdglich. Fir die laufenden Anderungsraten
uber drei Monate der Industrieproduktion xt'”d und der Einzelhandelsumsdtze x{" wird ein gemeinsames
Markov-Switching-Modell mit zwei latenten Zustdnden angepasst. Die Modellgleichungen fiir beide Zeitreihen sind
uber die latente Zustandsvariable s; , die in der Phase niedriger konjunktureller Dynamik den Wert 1 und sonst 0
annimmt, miteinander verbunden:

xi"d = 0,51(1—s;) — 0,30s; +0,24x"9 +0,26xI"% —0,28x/"% +0,14xI"9, + &I

&N = 0,38(1— ;) — 0,04, +0,15x51 +0,07x¢™, — 0,28x8", + 0,208 + &M

Die latente Zustandsvariable s; folgt einem Markov-Prozess mit den folgenden Bleibewahrscheinlichkeiten:
P(s; =1|si_1 =1)=0,89 und P(s; =0]|s;_; =0)=0,96

Das Modell wird mit der Maximum-Likelihood-Methode geschatzt. Die Likelihood kann mithilfe des Hamilton-Fil-
ters berechnet werden (Hamilton 1989). Die in Abbildung 7 dargestellten Wahrscheinlichkeiten wurden mithilfe des
Kim-Smoothers ermittelt (Kim 1994).

Probit-Modell

Zur Prognose von Rezessionswahrscheinlichkeiten kénnen Probit-Modelle verwendet werden. Grundlegend dabei
ist ein bindrer Rezessionsindikator, der die endogene Variable des Modells darstellt. Der Rezessionsindikator
nimmt den Wert eins an, wenn die entsprechende Zeitperiode in einer Rezessionsphase liegt und sonst den Wert
null. Mithilfe des Probit-Modells kann dann der Einfluss verschiedener Regressoren auf die Wahrscheinlichkeit
einer Rezession konsistent geschéatzt werden und entsprechend auch Rezessionen prognostiziert werden.

Fir den Rezessionsindikator y; des CEPR wird ein Probit-Modell mit Zeitverzigerten der Wachstumsraten des
Composite Leading Indicators (dCL) der OECD sowie des realen Zuwachses der Geldmenge M1 (dM) angepasst.
Mit der Maximum-Likelihood-Methode wird fiir die Stichprobe von 1971:1 bis 2008:1l folgende Gleichung fir den
latenten Teil des Probit-Modells ermittelt:

y; =—-0,968—0,474dM,_; —0,764dCl,_; —0,287dCl,_, — 0,393dCl,_3 — 0,518dCl,_, +¢€;,

wobei fir den Fehler e; eine Standardnormalverteilung angenommen wird. Der Wert des latenten Modells steht mit
der Beobachtung in der folgenden Beziehung:

(1 falls y? >0
Ye= 0 sonst

wichtig.1® Ein lineares Modell, in dem die Zu-
wachsraten des Bruttoinlandsprodukts des Eu-
roraums in Beziehung zu Verzdgerten der Ver-

16 Die vorlaufende Indikatorfunktion kénnte der Geld-
menge M1 deshalb zukommen, da Wirtschaftssub-
jekte in Antizipation eines Aufschwungs (Abschwungs)
ihre Geldhaltung fir Konsumzwecke erhéhen (ver-
mindern). Vgl. auch Nelson (2002).

anderung der Geldmenge M1 gesetzt werden,
deutet signifikant darauf hin, dass auch im ers-
ten Quartal des kommenden Jahres mit einem
Ruckgang der Produktion zu rechnen ist.1” Fiir

17 bas Modell ist auf Basis von Quartalsdaten tber
den Zeitraum 1971:1V bis 2008:1l1 geschéatzt; die
Geldmenge geht mit Verzégerungen von drei, funf
und sechs Quartalen in die Gleichung ein.
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Abbildung 10:
Rezessionswahrscheinlichkeiten fiir den Euroraum 1971-20082
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aBasierend auf einem Probit-Modell und der Datierung des
CEPR.

Quelle: CEPR (2003); eigene Berechnungen.

den weiteren Jahresverlauf 2009 zeigt es nur
eine langsame Erholung an. Diese Ergebnisse
deuten also darauf hin, dass die konjunkturelle
Schwéche langer andauern wird.

Immobilienkrisen belasten die
Konjunktur

In einigen Landern des Euroraums sind sin-
kende Immobilienpreise zu beobachten, so in
Irland, Spanien und Frankreich, wobei Spanien
und Irland bereits eine stark negative Entwick-
lung aufweisen, wahrend fir Frankreich die
Situation noch nicht so ungiinstig erscheint.18
Diesen Landern ist gemeinsam, dass sie in den
vergangenen Jahren starke Anstiege der Immo-
bilienpreise, hohe Zunahmen beim privaten
Konsum und kréftig steigende Leistungsbilanz-
defizite aufwiesen. Dies sind gesamtwirtschaftli-
che Konstellationen, die denen der Vereinigten
Staaten ahnlich sind, einem Land, das sich be-
reits seit einiger Zeit in einer Immobilienkrise
befindet.

18 Eine ausgepragte Abschwachung des Marktes fiir
Wohnimmobilien ist derzeit auch in Italien und
Finnland zu verzeichnen (OECD 2008), und es ist
auch hier fur den Prognosezeitraum mit einer erheb-
lichen Abschwéachung der Wohnungsbauinvestitio-
nen zu rechnen (Dorffmeister 2008).
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Auf die Bedeutung des Immobilienmarkts fir
die Konjunktur wurde in jiingster Zeit von Oko-
nomen vermehrt hingewiesen. Leamer (2007)
interpretiert die starke Korrelation in den Ver-
einigten Staaten dahingehend, dass Immobi-
lienmarktschwankungen einen wesentlichen
Beitrag zu den Konjunkturschwankungen lie-
fern. Case et al. (2005) zeigen in einer Panel-
studie fur ausgewahlte Lander der OECD, dass
Veranderungen des Immobilienvermdgens ei-
nen erheblichen Einfluss auf den privaten
Konsum haben, der hoher ist als der anderer
Vermogensbestandteile.

Auch Dovern und Jannsen (2008) zeigen,
dass Immobilienkrisen erheblichen Einfluss auf
die Konjunktur des jeweils betroffenen Landes
haben kénnen. So schwécht sich der Zuwachs
des Bruttoinlandsprodukts im Durchschnitt der
betrachteten Episoden bereits mit Beginn der
Krise ab, erreicht im finften Quartal nach
Beginn der Krise seinen Tiefpunkt, und erst im
funften Jahr nach Ausbruch der Krise steigt das
Bruttoinlandsprodukt wieder mit der Potential-
rate. Wie stark die Auswirkungen in den aktuell
betroffenen Landern des Euroraums sein wer-
den, ist gegenwartig noch schwer abzuschatzen.
In Spanien ist die Uber viele Jahre sehr kréaftige
wirtschaftliche Expansion zum Stillstand ge-
kommen, und die Arbeitslosigkeit ist stark ge-
stiegen. Spaniens Bauwirtschaft hat mit 12,2
Prozent einen extrem hohen Anteil an der
Bruttowertschdpfung (Tabelle 1). Es ist anzu-
nehmen, dass dieser Anteil in den né&chsten
Jahren erheblich reduziert wird, mit deutlichen
Konsequenzen fir Konjunktur und Beschéfti-
gung. Zusatzlich tritt durch den Ruckgang der
Immobilienpreise ein negativer Vermdgensef-
fekt ein, der angesichts der besonders hohen
Eigentumsquote von Uber 80 Prozent in Spa-
nien (Abbildung 11) weite Teile der Verbraucher
treffen wird.1® Positive Einkommenseffekte durch
sinkende Mieten werden folglich kaum einen
lindernden Effekt haben. Neben Spanien ist
ebenfalls Irland erheblich betroffen. Hier ist es
in zwei aufeinanderfolgenden Quartalen bereits

19 pije Eigenheimquote gilt in der Studie von Case et
al. (2005) als Determinante der dort konstruierten
GroRe zur Messung des Immobilienvermégens.
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Tabelle 1:
Bruttowertschopfung im Bausektor (Prozent der Bruttowertschopfung aller Wirtschaftszweige)?
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Euroraum 57 57 58 59 6,1 6,3 6,5
Deutschland 48 46 44 42 4,0 3,8 40
Irland 7,7 7,7 8,1 89 95 9,9 -
Spanien 89 94 99 10,6 11,6 12,2 12,2
Frankreich 53 53 53 55 57 6,2 6,5
Italien 53 54 56 58 6 6,1 6,3
Niederlande 57 57 55 5,4 5,4 55 57
Finnland 55 52 53 54 59 6,0 6,4

Vereinigtes Konigreich 5,6 57 58 59 57 54 51

a7u jeweiligen Herstellungspreisen und Wechselkursen.

Quelle: Eurostat (2008).

Abbildung 11:
Eigenheimquote 2005 in ausgewahlten Industrielandern
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Quelle: DKM, zitiert in: Central Statistics Office (2008); US Cen-
sus Bureau (2008).

zu einem Riickgang des Bruttoinlandsprodukts
gekommen. Der bislang ebenfalls hohe Anteil
der Bauwirtschaft an der Bruttowertschépfung
sowie die hohe Eigenheimquote machen auch
hier eine merkliche Anpassungsreaktion wahr-
scheinlich.

Frankreich scheint dagegen im Hinblick auf
eine mogliche Immobilienkrise vergleichsweise
gut aufgestellt zu sein. Die Eigenheimquote ist
mit etwa 55 Prozent relativ niedrig und die
Bauwirtschaft machte in 2007 ,,nur“ 6,5 Prozent
der Bruttowertschopfung aus. So ist zu er-
warten, dass die Korrektur im Bausektor ver-
gleichsweise gering ausfallt und die gesamtwirt-
schaftlichen Auswirkungen eines Abschwungs

am Immobilienmarkt weniger drastisch sind als
etwa in Spanien.

Jannsen (2008) zeigt mithilfe eines Global-
VAR zur Modellierung der weltweiten Kon-
junkturibertragung, dass von den Immobilien-
krisen der betroffenen Lander des Euroraums
sowie den Vereinigten Staaten und des Verei-
nigten Konigreichs erhebliche negative Ein-
flisse auf die Konjunktur der anderen Lander
des Euroraums ausgehen kodnnen. Typischer-
weise wirken sich Immobilienkrisen negativ auf
den privaten Konsum, die Investitionen und
somit auf die Importe der betroffenen Lander
aus. So dirfte das Zusammentreffen der Immo-
bilienkrisen in wichtigen Landern des Euro-
raums sowie in den Vereinigten Staaten und
dem Vereinigten Konigreich erhebliche Einbu-
Ren fur die Exporte anderer Lander des Euro-
raums, wie Belgien, Deutschland oder die Nie-
derlande mit sich bringen.

EZB in schwerem Fahrwasser

Die Auswirkungen der Finanzmarktkrise blei-
ben splrbar, so liegt die Differenz zwischen den
Zinsen fur unbesicherte und besicherte dreimo-
natige Anleihen weiterhin weit Gber dem Ni-
veau vor Beginn der Krise in 2007 (vgl. Boss et
al. 2008). Nach der Erhdhung des malgebli-
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chen Leitzinses der EZB im Juli 2008 auf nun
4,25 Prozent hat sich die Differenz allerdings
etwas verringert. Dies kann als erstes Anzeichen
einer Beruhigung im europdischen Bankensek-
tor gedeutet werden. Es besteht jedoch die Ge-
fahr, dass diese Beruhigung jah endet. Die Situ-
ation des US-Bankensektors ist weiterhin ange-
spannt; weitere Bankenpleiten sind wahr-
scheinlich, was wiederum auch Banken des Eu-
roraums oder das europaische Geschéaft ameri-
kanischer Banken beeintrachtigen wirde. Au-
Rerdem wird der konjunkturelle Abschwung im
Euroraum die Kreditausfallrisiken erhéhen und
durfte somit zu einer zuséatzlichen Verscharfung
der Bilanzsituation der Banken fiihren. Die ein-
getribten Konjunkturaussichten nehmen be-
reits jetzt Einfluss auf das Kreditgeschaft der
Banken. Laut Bank Lending Survey des Euro-
systems haben sich die Kreditvergabekonditio-
nen im zweiten Quartal 2008 und damit vier
Quartale in Folge deutlich verschlechtert (Ab-
bildung 12). Als Einflussfaktor werden dabei
immer haufiger die Konjunkturerwartungen
und relativ seltener die Bilanzposition der Ban-
ken genannt, wobei allerdings die Bilanzposi-
tion der Banken immer noch nicht neutral
wirkt. Dabei scheint die Situation im Ubrigen
Euroraum bedeutend schlechter zu sein als in
Deutschland. Seit 2006 entwickeln sich die
Kreditvergabekonditionen im Euroraum zu-
nehmend unginstiger als in Deutschland (vgl.
Boss et al. 2008).

Die Immobilienkrisen in einigen Léandern des
Euroraums stellen eine besondere Herausforde-
rung fur die EZB dar. Verglichen mit den Verei-

Abbildung 12:
Kreditvergabekonditionen 2003-2008
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Quelle: EZB (2008c); Deutsche Bundeshank (2008).
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nigten Staaten, in denen sich die Konjunktur
trotz der aktuellen Immobilienkrise vergleichs-
weise moderat abgeschwacht hat, haben die
Krisenldnder des Euroraums den Nachteil, dass
sie keine eigenstandigen geldpolitischen Mog-
lichkeiten haben, um auf die Konjunktureintri-
bung zu reagieren. In den Vereinigten Staaten
wurden die Leitzinsen erheblich gesenkt und
die Reaktion des Dollarwechselkurses hat die
Wettbewerbsféhigkeit der Vereinigten Staaten
verbessert, was mit einem erheblichen Anstieg
der Exporte aus den Vereinigten Staaten ein-
herging. Die EZB kann jedoch nicht einseitig
auf die Lander, die eine Immobilienkrise erle-
ben, Ricksicht nehmen, sondern muss der Si-
tuation im gesamten Euroraum Rechnung tra-
gen. Die Anpassungskandle Zins und Wechsel-
kurs konnten in den Krisenldndern des Euro-
raums bislang noch keine Wirkung entfalten.

Fur den Prognosezeitraum durften allerdings
auch im Hinblick auf den gesamten Euroraum
einige Argumente fir eine erhebliche Zinssen-
kung sprechen. Die jingsten Preisriickgange bei
Ol und anderen Rohstoffen sind Anzeichen fir
einen baldigen, merklichen Riickgang der In-
flation. Die zuletzt schlechte Entwicklung wich-
tiger Konjunkturindikatoren deutet darlber
hinaus darauf hin, dass die Kapazitatsauslas-
tung im Euroraum stark zurickgeht und das
Risiko einer zusatzlichen internen Inflations-
dynamik deutlich kleiner wird.

Allerdings bestehen auch weiterhin Inflati-
onsgefahren, und es ist wahrscheinlich, dass
das Inflationsziel der EZB vorerst nicht erreicht
wird. Dies kommt auch in den Projektionen der
EZB zum Ausdruck (Tabelle 2). Der Anstieg der
Produzentenpreise im Euroraum ist sehr hoch
und es ist nicht auszuschlieBen, dass eine ge-
wisse Uberwalzung auf die Verbraucherpreise
noch aussteht. AuBerdem beschleunigt sich der
Lohnanstieg. Ferner nehmen mit dem sinken-
den Wechselkurs zum US-Dollar, der Anfang
September bei nur noch 1,43 lag, die Import-
preise fir den Euroraum zu, so dass ein Teil des
Effekts der sinkenden Weltmarktpreise fur
Rohstoffe kompensiert wird. Davon abgesehen
kénnte sich im Zuge der Immobilienkrise und
des damit verbundenen Rlckgangs des Bau-
sektors herausstellen, dass das Produktionspoten-
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Tabelle 2:
Projektionen von Experten des Eurosystems fiir den Euroraum
2008 und 20092

Monat BIP- BIP- Inflations-  Inflations-
Anstieg  Anstieg rate 2008 rate 2009
2008 2009
Dezember 2007 2,0 2,1 2.5 18
Mérz 2008 1,7 18 29 2.1
Juni 2008 18 15 34 24
September 2008 14 12 35 2,6

apittelwert der jeweils ausgewiesenen Intervalle.

Quelle: EZB (2008d).

tial bedeutend niedriger ist als bisher an-
genommen. In diesem Fall ware die Kapazitats-
auslastung deutlich hoher als derzeit ausgewie-
sen. Sollte dies der Fall sein, fuhrte der Ab-
schwung zuerst nur dazu, dass sich die dann
extrem hohe positive Outputliicke schlief3t, und
nicht dazu, dass sich eine negative Outputliicke
ergébe, die ddmpfend auf die Inflation wirkt.

In den kommenden Monaten dirfte es sich
nach unserer Einschatzung erweisen, dass die
inflationsddmpfenden Aspekte tUberwiegen. Die
EZB wird wohl zu Beginn des Jahres 2009 eine
Zinssenkungsphase einleiten. Im Verlauf des
ersten Halbjahres dirfte sie den maRgeblichen
Leitzins in mehreren Schritten um insgesamt
einen Prozentpunkt senken. Diese Sicht wird
durch eine Zinsprognose gestutzt, die wir auf
Basis einer empirischen Reaktionsfunktion fir
die EZB berechnen (Abbildung 13).20 Dabei ist

20 per Prognose liegt die Annahme zugrunde, dass
die Produktionsliicke im Euroraum ab dem vierten
Quartal des laufenden Jahres negativ ist und die Ka-
pazitatsauslastung Uber den restlichen Prognosezeit-
raum weiter abnimmt. Fir die Inflationserwartungen
ist unterstellt, dass sie graduell sinken und fur das
Jahr 2010 noch knapp Uber 2 Prozent liegen. In den
vergangenen Quartalen wurden die Auswirkungen
der Finanzmarktkrise dadurch ausgeklammert, dass
die dynamische Prognose jeweils ab dem dritten
Quartal des vergangenen Jahres gestartet wurde, so
dass die ab der zweiten Jahreshélfte 2007 erhéhten
Risikopramien am Geldmarkt die Schatzung des auf-
grund von Produktionsliickenschatzung sowie Infla-
tionserwartungen angebrachte Zinsniveau nicht be-
einflusst haben (vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdi-
agnose 2008: 74). Dies scheint uns bei einer Dauer
der Finanzmarktkrise von uber einem Jahr nicht
mehr die angebrachte Vorgehensweise zu sein, da die

hervorzuheben, dass die Konjunktur im Euro-
raum sich nach unserer Prognose sehr viel star-
ker abschwéchen wird, als der EZB-Stab in sei-
ner jungsten Projektion erwartet.

Abbildung 13:
Geldmarktzinsen im Euroraum 2003-20092
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8Prognose auf Basis der modifizierten Reaktionsfunktion ab 3.
Quartal 2008. — bNiveau nach Abzug des Finanzkriseneffekts
(vgl. FuRnote 7). — CErmittelt iber Bootstrap-Simulation mit
1000 Replikationen.

Quelle: EZB (2008c); eigene Berechnungen und Prognosen.

Verstarkter Lohnkostendruck

Der Anstieg der Léhne im Euroraum hat sich
weiter erhoht. Nachdem bereits im vierten
Quartal 2007 eine splrbare Beschleunigung bei
den verschiedenen Lohnkostenindikatoren zu
verzeichnen gewesen war, zogen sie im ersten
Quartal — neuere Daten liegen nicht vor — wei-
ter an. Der Anstieg der Arbeitnehmerentgelte je

Unsicherheit der Prognose mit zunehmendem Pro-
gnosehorizont zunimmt. Deshalb spezifizieren wir
eine modifizierte Reaktionsfunktion, in der der Ein-
fluss der Finanzkrise Gber eine Dummy-Variable ab-
bildet wird. Das von den Fundamentaldaten zusam-
men mit dem historischen Reaktionsverhalten der
EZB implizierte Zinsniveau ergibt sich dann, indem
man den Finanzkriseneffekt von dem durch die mo-
difizierte Reaktionsfunktion angezeigten Zinssatz ab-
zieht.
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Arbeitnehmer verstarkte sich auf 2,8 Prozent;
ebenso wie bei den Tarifverdiensten, die im
gleichen Tempo zulegten, war die hdchste Rate
seit mehr als funf Jahren.

Die Beschleunigung beim Lohnanstieg kommt
nicht Uberraschend angesichts der Tatsache,
dass sich die Arbeitsmarktlage bis in die ersten
Monate dieses Jahres noch verbessert hatte und
sich die Arbeitslosenquote mit 7,2 Prozent auf
dem niedrigsten Niveau seit 1981 befand. Eine
Rolle spielten wohl auch Indexierungsmecha-
nismen, die in einigen Landern noch existieren
und die Nominallohnentwicklung an die Ver-
braucherpreisinflation koppeln.2! Angesichts
der hohen gesamtwirtschaftlichen Kapazitats-
auslastung lief3en sich héhere Lohnforderungen
aber auch in anderen L&ndern durchsetzen.

FUr den Prognosezeitraum erwarten wir noch
eine weitere Beschleunigung des Lohnauftriebs,
da es einige Zeit brauchen wird, bis sich die
Konjunktur so weit abgekihlt hat, dass die
Lohnabschlisse sichtbar gedampft werden. Bei
der Zeitverzogerung, die sich dadurch ergibt,
dass Tarifléhne fir einen langeren Zeitraum,
nicht selten langer als ein Jahr, festgelegt wer-
den, wird die Reaktion der Lohne auf den Kon-
junkturabschwung wohl friihestens gegen Ende
2009 deutlich fuhlbar werden. In einzelnen
Landern, in denen der Abschwung friih einge-
setzt hat oder besonders ausgepragt ist, wird im
Durchschnitt des kommenden Jahres eine mo-
deratere Lohnentwicklung zu verzeichnen sein
(Tabelle 3). Fur 2009 erwarten wir, dass der
Lohnanstieg im Ubrigen Euroraum nicht nen-
nenswert hoher ausfallt als in Deutschland.

Insgesamt bleibt der Lohnanstieg wohl ge-
rade noch in einem Rahmen, der mittelfristig
mit einer Inflation von knapp 2 Prozent, welche
die EZB offenbar anstrebt, vereinbar ist. Aller-
dings wiurde das Inflationsziel bei diesem Lohn-
auftrieb wohl weiter verfehlt, sollte sich der
Aufwartstrend bei den Rohstoffpreisen fortset-
zen. Im Prognosezeitraum schwacht sich zudem
der Produktivitatsanstieg konjunkturbedingt
deutlich ab, so dass die Lohnstickkosten so-

21 Indexierungsmechanismen existieren in Spanien,
Belgien und einigen kleineren L&ndern des Euro-
raums, sowie in Frankreich wo sie sich aber nur auf
den Mindestlohn beziehen. Vgl. hierzu EZB (2008a).
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wohl 2008 als auch 2009 mit einer Rate von
jeweils rund 3 Prozent steigen (Tabelle 4).

Tabelle 3:
Lohnanstieg im Euroraum 2006-20092

2006 2007 2008 20090

Deutschland 11 1,2 2,1 2,7
Frankreich 31 3,0 3,2 3,0
Italien 25 1,9 3,8 2,4
Spanien 3,0 3,6 4.2 38
Niederlande 2,4 2,7 3,7 3,7
Belgien 3,2 3,0 35 34
Osterreich 2,4 2,6 31 2,9
Griechenland 6,0 55 55 52
Irland 45 58 5,0 3,5
Finnland 2,9 3,3 5,5 4.8
Portugal 2,4 2,2 2,5 2,7
Luxemburg 4,5 45 35 35
Slowenien 55 6,2 7,7 70
Zypern 2,7 35 35 38
Malta 33 15 3,0 3,2

aArbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, Veranderung gegeniiber
dem Vorjahr (Prozent). — bPrognose.

Quelle: Europdische Kommission (2008); eigene Prognosen.

Tabelle 4:
Arbeitskosten und Produktivitat im Euroraum 2006-2009

2006 2007 20082 20092

Arbeitnehmerentgelt je

Arbeitnehmer?

Euroraum 2,2 2,4 3,0 2,9

Euroraum ohne Deutschland 2,6 2,9 35 3,0
Arbeitsproduktivitat 2

Euroraum 1,4 09 04 -03

Euroraum ohne Deutschland 1,1 1,0 03 -07
Lohnstiickkosten?

Euroraum 0,8 15 2,7 3,2

Euroraum ohne Deutschland 16 1,9 3,2 3,7

aPrognose. — bVer.éinderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent).
— CReales BIP je Beschéftigten.

Quelle: EZB (2008c); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Vor einer deutlichen Verschlechte-
rung der Offentlichen Finanzen

Nachdem das zusammengefasste Defizit in den
offentlichen Haushalten im Euroraum im ver-
gangenen Jahr nochmals kraftig — von 1,3 auf
0,6 Prozent in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt und damit auf den niedrigsten Stand seit
1973 (EZB 2008b: 80) — gesunken war, wird es
sich im laufenden Jahr wohl wieder spirbar er-
héhen (Tabelle 5). Hierzu tragt zum einen der
einsetzende konjunkturelle Abschwung bei, der
vor allem in Spanien, Italien und Irland auch im
Staatshaushalt bereits deutlich sichtbar ist. Er
fuhrt zu geringeren Einnahmen bei Steuern und
Sozialbeitrdgen sowie zu Mehrausgaben, etwa
fur Arbeitslosengeld. Beigetragen haben aber
auch expansive finanzpolitische MalRnahmen,
etwa Steuer- und Abgabensenkungen in
Deutschland, Frankreich und Italien und Ir-
land. AuRerdem durften auRergewdhnliche
Steuereinnahmen, die Uber das hinausgehen,
mit dem bei der verzeichneten Konjunkturent-
wicklung zu rechnen gewesen ware, nicht er-
neut in der im vergangenen Jahr verzeichneten
betrachtlichen Hohe anfallen.

Tabelle 5:
Budgetsaldo des Staates im Euroraum 2006-20092

2006 2007 2008®  2009P

Deutschland -15 0,1 0,1 -0,2
Frankreich -2,4 -2,7 -3,1 -3,7
Italien -3,4 -1,9 -2,7 -3,4
Spanien 18 2,2 -1,2 -2,5
Niederlande 0,5 0,2 0,3 -0,3
Belgien 0,3 -0,2 -0,6 -0,9
Osterreich -15 -0,5 -0,7 -1,0
Griechenland -2,6 -2,8 -2,7 -2,9
Irland 3,0 0,3 -1,5 -2,7
Finnland 3,9 53 45 25
Portugal -39 -2,6 -2,6 -3,2
Luxemburg 1,3 2,9 1,2 0,2
Slowenien -1,2 -0,1 -0,5 -1,0
Zypern -1,2 33 15 0,4
Malta -2,6 -1,8 -2,0 -2,4
Euroraum -1,3 -0,6 -1,3 -19

Euroraum ohne
Deutschland -12 -0,9 -1,8 -2,6

aIn Prozent des Bruttoinlandsprodukts, — bPrognose.

Quelle: Eurostat (2008); eigene Berechnungen und Prognosen.

Angesichts der dramatischen konjunkturel-
len Talfahrt in Spanien ist dort ein umfangrei-
ches Paket zur Stimulierung der Wirtschaft ver-
abschiedet worden. Neben MalRnahmen zur
StUtzung des Baus sind — ahnlich den Steuer-
schecks, die im Frihjahr in den Vereinigten
Staaten eingesetzt wurden — vor allem Pau-
schalzahlungen an Arbeitnehmer und Rentner
vorgesehen. Ausgezahlt werden sollen 400 Euro
pro Berechtigten, das Gesamtvolumen ent-
spricht 0,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts.
Angesichts der Erfahrungen in den Vereinigten
Staaten, wo die Steuerschecks offenbar nur zu
einem sehr kleinen Teil unmittelbar in den
Konsum geflossen sind (Dovern et al. 2008:
Kasten 2), dirften die konjunkturellen Wirkun-
gen dieser MaRnahme aber nicht erheblich sein.

Mit der um sich greifenden Konjunktur-
schwéche werden voraussichtlich in weiteren
Landern Malinahmen zur Anregung der wirt-
schaftlichen Aktivitat beschlossen werden. Eine
expansive Politik stéf3t in einigen Landern al-
lerdings recht bald an die Grenzen, die den Re-
gierungen mit dem Stabilitats- und Wachs-
tumspakt gesetzt worden sind. So bestehen in
Italien, Portugal und vor allem Frankreich be-
reits am Beginn der konjunkturellen Abschwa-
chung Haushaltsdefizite, die in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt recht nahe am im Maast-
richtvertrag verankerten Referenzwert von 3
Prozent liegen. Hingegen wiesen die Staats-
haushalte in Spanien und Finnland im vergan-
genen Jahr betréachtliche Uberschisse auf, die
den Regierungen dort einen gréBeren Spiel-
raum flr expansive MaBhahmen gibt. Zwischen
diesen beiden Extremen befinden sich Lénder
wie Deutschland, die Niederlande und Belgien,
in denen die Haushalte in etwa ausgeglichen
sind. Eine starke Neigung zu Konjunkturpro-
grammen ist in diesen Landern derzeit nicht er-
kennbar.

Insgesamt wird die Finanzpolitik im Euro-
raum insgesamt in diesem und im néachsten
Jahr wohl nur moderat expansiv ausgerichtet
sein wird. Das zusammengefasste Defizit wird
sich dennoch konjunkturbedingt deutlich erhé-
hen. Im kommenden Jahr diirfte es in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt auf 1,9 Prozent stei-
gen, nach 1,4 Prozent in diesem Jahr. Dabei
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wird der Grenzwert von 3 Prozent wohl von
mehreren Landern — darunter Frankreich und
Italien — Uberschritten, sofern nicht mit einer
deutlich restriktiven Politik gegengesteuert
wird, womit wir allerdings nicht rechnen.

Ausblick: Gesamtwirtschaftliche
Produktion nimmt vorerst ab

Die Konjunktur im Euroraum wird eine Zeit-
lang ausgesprochen schwach verlaufen (Tabel-
len 6 und 7). Im Winterhalbjahr 2008/2009
durfte die gesamtwirtschaftliche Produktion so-
gar spurbar zuriickgehen, so dass man von ei-
ner Rezession sprechen kann. Zum einen lassen
die Impulse aus der tGbrigen Welt nach, weil die
Expansion in nahezu allen Regionen an Fahrt
verliert (Dovern et al. 2008) und die preisliche
Wettbewerbsféahigkeit der Exporteure durch die
Euro-Aufwertung gelitten hat. Daneben wird
die Binnenkonjunktur in denjenigen Léndern,
in denen die Immobilienkrise voll eingesetzt
hat, erheblich beeintrachtigt, insbesondere in
Spanien und in Irland. Dort wird der Riickgang
der Bauinvestitionen Uber die negativen Ver-
mogenseffekte auch den privaten Konsum
déampfen; ferner ist ein kréaftiger Abbau von Ar-
beitsplatzen in der Bauwirtschaft zu erwarten.
Entsprechend ergeben sich negative Impulse
fir den AulRenhandel der Ubrigen Lander des
Euroraums, so dass sich auch dort die kon-
junkturelle Talfahrt beschleunigt. Mit der Kon-
junkturschwéache wird sich auch die Lage auf
dem Arbeitsmarkt allgemein verschlechtern;
hinzu kommt, dass sich der Auftrieb bei den
Lohnkosten verstarkt hat. Alles in allem erwar-
ten wir, dass das reale Bruttoinlandsprodukt im
Euroraum insgesamt in diesem Jahr um 1,4
Prozent zunimmt; fir den Euroraum ohne
Deutschland wird der Zuwachs etwas geringer
ausfallen (Tabelle 8).

Die Konjunkturschwéache wird im kommen-
den Jahr erst allmahlich Gberwunden, denn die
Folgen der Immobilienkrise wirken noch lange
Zeit nach. Erst im Verlauf lassen die retardie-

46

renden Einflisse nach. Stitzend wird dann wir-
ken, dass sich der Euro abgewertet hat und die
Energiepreise deutlich gesunken sind. Mit dem
erwarteten Rickgang der Inflation wird der pri-
vate Konsum gestltzt. Ferner werden sich die
monetaren Rahmenbedingungen verbessern,
vor allem dadurch, dass die EZB die Leitzinsen
deutlich senkt. Auch das auBenwirtschaftliche
Umfeld wird sich nach und nach aufhellen. So
wird sich die gesamtwirtschaftliche Expansion
im Jahresverlauf etwas verstéarken; der Zuwachs
wird aber immer noch unter der Wachstums-
rate des Produktionspotentials bleiben, die auf
knapp 2 Prozent zu veranschlagen ist. Flr das
Jahr 2009 insgesamt ergibt sich — wegen des
niedrigen Niveaus zu Jahresbeginn — allerdings
keine Zunahme der gesamtwirtschaftlichen
Produktion. Da die deutsche Konjunktur etwas
gunstiger verlauft, ist fir den Euroraum ohne
Deutschland sogar zu erwarten, dass das reale
Bruttoinlandsprodukt sinkt, und zwar um 0,2
Prozent. Erstmals seit dem Jahr 2004 wird sich
die Arbeitslosenquote erhdhen. Im Euroraum
ohne Deutschland wird sie dabei erstmals seit
vielen Jahren sogar etwas héher liegen als in
Deutschland.

Die Inflation dirfte ihren Héhepunkt bereits
Uberschritten haben und im Prognosezeitraum
splrbar zurtickgehen. Dabei ist unterstellt, dass
der Olpreis auf dem inzwischen erreichten
niedrigen Niveau von 105 US-Dollar je Barrel
bleibt; allerdings wird der dampfende Effekt
etwas gemildert dadurch, dass der Euro inzwi-
schen deutlich an Wert verloren hat. Im kom-
menden Jahr durfte der Preisanstieg im Durch-
schnitt auf 2,6 Prozent sinken, nach 3,5 Prozent
im Jahr 2008. Allerdings dirfte die Inflations-
rate auch im Jahresverlauf immer noch etwas
hoéher sein, als es dem Ziel der EZB entspricht.
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Tabelle 6:

Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum ohne Deutschland 2007, 2008 und 2009
2007 2008 2009 Jahresdurchschnitt
[ I 1} v | I nma va | |a na qn@ va | 2007 20082 20092
Bruttoinlandsproduktb 35 20 23 15 15 -03 -03 -06 -12 04 10 15 2,7 12 02
Inlandsnachfrage 06 21 24 23 12 05 -03 -06 -12 04 09 12 2,5 12 -02
Privater Verbrauch 35 25 19 12 04 02 -01 -05 -10 01 06 10 2,4 07 -0.2
Staatsverbrauch 37 13 22 15 00 25 16 16 14 14 15 15 2,4 14 1,6

Anlageinvestitionen 52 18 35 32 31 36 -02 -02 -02 02 04 13 4,1 12 02
Vorratsveranderungen© -33 00 01 06 03 07 -06 -06 -09 00 01 00 | -02 02 -03

AuBenbeitrag® 08 00 -02 -09 03 -08 00 00 00 OO0 O1 03 ]|-01 -03 0,0
Exporte 63 49 73 00 66 -19 23 28 29 31 34 40 53 2,9 2,7
Importe 61 54 84 -15 58 -01 22 27 28 30 31 33 5,6 2,9 2,6

Verbraucherpreised . . . . . . . . . . . . 2,0 37 2,7
Arbeitslosenquote® . ) . ) : : . . . ) } ) 6,9 7.2 7.7
Budgetsaldof . L . . . . . . . . . =09 -18 -25

aPrognose. — bReal; saisonbereinigte Quartalswerte: Veranderung gegeniiber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent);
Jahreswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — “Beitrag zur Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts in
Prozentpunkten, saisonbereinigt. — dVeré‘mderung gegenliber dem Vorjahr (Prozent). — €In Prozent der Erwerbspersonen. — fin Pro-
zent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Eurostat (2008); eigene Berechnungen und Prognosen.

Tabelle 7:

Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2007, 2008 und 2009
2007 2008 2009 Jahresdurchschnitt
| I 11l v | I nmva| @ & & V& | 2007 20082 20092
Bruttoinlandsprodukt? 30 18 23 14 27 08 -02 -04 -09 05 11 14| 26 14 00
Inlandsnachfrage 42 09 30 01 28 -08 -07 -02 -03 05 06 09| 24 09 00
Privater Verbrauch -01 26 17 o6 -01 06 01 04 -06 02 04 07| 16 04 00
Staatsverbrauch 44 09 21 12 12 22 14 15 16 16 16 16 24 15 16

Anlageinvestitionen 41 04 38 45 61 -46 00 -02 02 04 08 14 4,2 19 -01
Vorratsveranderungen® 05 -10 06 -04 13 01 -10 -07 -02 -01 -02 -01 | -01 01 -03

AuBenbeitrag® -06 11 -05 03 -01 00 O5 -02 -06 01 05 05 0,4 0,1 0,0
Exporte 24 52 12 17 74 -15 17 13 12 31 38 41 6,1 33 2,0
Importe 52 32 92 -14 79 -16 06 18 27 30 28 32 55 2,8 2,1

Verbraucherpreised . . . . . . . . . . . . 2,1 35 2,6
Arbeitslosenquote® . ) . ) ) ) . . . ) ) ) 73 7.2 7.6
Budgetsaldo’ . . . . . . . . . . . |07 -14 -18

aPrognose. — bReal; saisonbereinigte Quartalswerte: Veradnderung gegeniiber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent);
Jahreswerte: Veranderung gegeniber dem Vorjahr (Prozent). — ®Beitrag zur Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts in
Prozentpunkten, saisonbereinigt. — dVer'einderung gegentiber dem Vorjahr (Prozent). — ®In Prozent der Erwerbspersonen. — fin
Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Eurostat (2008); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Tabelle 8:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Landern des Euroraums 2007, 2008 und 2009
Gewicht® Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreisebvc Arbeitslosenquote"|
2007  2008%  2009® | 2007  2008% 2009% | 2007  2008%  2009¢
Deutschland 19,7 2,5 19 02 2,3 29 2,4 83 71 75
Frankreich 15,2 2,2 0,9 -0,3 1,6 34 2,5 8,3 7,6 79
Italien 125 15 05 -0,3 2,0 4,0 29 6,1 6,7 73
Spanien 85 38 1,0 -1,2 2,8 4,1 30 83 11,0 119
Niederlande 46 35 2,4 0,3 1,6 2.8 2,2 3,2 2,7 3,0
Belgien 2,7 2,8 17 0,0 18 4,6 2,8 75 73 7,6
Griechenland 22 41 3,6 1,6 30 4,1 32 83 79 7,7
Osterreich 1,9 34 2,4 0,7 2,2 31 25 44 4,2 44
Irland 15 53 0,4 11 2.9 33 21 45 56 58
Finnland 15 44 2,7 1,0 1,6 38 2,8 6,9 6,3 6,3
Portugal 13 19 13 0,0 2,4 29 2,3 8,0 7,6 7.8
Luxemburg 03 45 32 2,0 2,7 38 30 47 45 44
Slowenien 0,3 6,1 42 2,6 3,8 6,6 3,6 4.8 4,7 47
Zypern 01 44 35 2,6 2,2 4,6 29 39 37 35
Malta 0,0 38 2,6 2,2 0,7 36 29 6.4 6,3 6,2
Euroraum 100,0 2,7 14 0,0 2,1 35 2,6 73 72 7,6
Euroraum ohne Deutschland 52,6 2,7 12 -0,2 2,0 3,7 2,7 6,9 7,2 7,7

aauf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2007 (Prozent). — bVeré’mderung gegeniber dem
Vorjahr (Prozent).— “Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — dstandardisierte Arbeitslosenquote (Prozent) nach dem ILO-
Konzept. Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2007. — €Prognose.

Quelle: Eurostat (2008); eigene Berechnungen und Prognosen.
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