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Konjunktureinbruch im
Euroraum

Jens Boysen-Hogrefe, Jonas Dovern,
Klaus-Jirgen Gern, Bjorn van Roye und
Joachim Scheide

Zusammenfassung:

Der Euroraum befindet sich in einer Rezession,
die sich durch den jiingsten Einbruch des Welt-
handels deutlich vertieft hat. Zuséatzlich kommt
es im Zuge der Immobilienkrisen in einigen
Landern zu einem Abbau von Ubertreibungen
innerhalb des Euroraums, der Uber den ge-
samten Prognosezeitraum belastend wirken
wird. Im Jahr 2009 durfte das Bruttoinlands-
produkt um 3,3 Prozent sinken und im folgen-
den Jahr in etwa stagnieren. Wegen der gerin-
geren Bedeutung des AuBenhandels wird sich
der Ubrige Euroraum im laufenden Jahr etwas
gunstiger entwickeln als Deutschland.

Der Abschwung, der bereits zu Beginn des Jah-
res 2008 eingesetzt hatte, hat sich im vierten
Quartal erheblich beschleunigt. Den Folgen der
Finanzmarktkrise und des dramatischen Ein-
bruchs des Welthandels konnte sich der Euro-
raum nicht entziehen; dabei ist bewerkenswert,
mit welcher Geschwindigkeit sich sowohl die
konjunkturelle Lage als auch die Aussichten in
allen Landern des Euroraums eingetriibt haben.
Das AusmaB der konjunkturellen Verwerfungen
wiederum variiert durchaus zwischen den ein-
zelnen Mitgliedslindern und hingt insbeson-
dere von der auBenwirtschaftlichen Exponiert-
heit ab (Kasten 1). So zeigte sich der iibrige Eu-
roraum in jiingster Zeit robuster als Deutsch-
land (Boss et al. 2009).

Das reale Bruttoinlandsprodukt des Euro-
raums ohne Deutschland sank im vierten
Quartal im Vergleich zum dritten Quartal annu-
alisiert um 4,5 Prozent (Abbildung 1). Dabei
gingen fast alle Komponenten der Verwen-
dungsseite zuriick, mit Ausnahme der Vorrats-
investitionen. Besonders deutlich sanken mit
10,6 Prozent die Investitionen. Relativ moderat
verglichen mit der Situation in Deutschland wa-
ren die EinbuBen im AuBenhandel, wobei die
Exporte des iibrigen Euroraums zwar dhnlich
stark einbrachen, allerdings die Importe im Ge-
gensatz zu Deutschland in fast demselben
AusmaB eingeschriankt wurden. Der Einbruch

Abbildung 1:
Reales Bruttoinlandsprodukt 2004-20082
6 _Prozent
Euroraum
4-

Euroraum ohne Deutschland

-6-1 | | | |
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8Real, saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Eurostat (2009); eigene Berechnungen.
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Kasten 1:
Zur Reaktion des realen AulRenbeitrages in gro3en Landern des Euroraums auf Verénderungen des
Welthandels

Innerhalb des Euroraums filhren die auRenwirtschaftlichen Ungleichgewichte nach dem Einbruch des Welthan-
dels zu einer unterschiedlich ausgepragten konjunkturellen Dampfung. Im Folgenden soll untersucht werden,
mit welcher Intensitat auRenwirtschaftliche Schocks die Konjunktur in ausgewahlten Landern beeinflussen.

Der deutsche AufRenhandel konnte in den ver-
gangenen Jahren vom kréftig expandierenden
Welthandel und der weltweit robusten Nachfrage
nach Investitionsgtitern profitieren. In den Jahren
2006 und 2007 stiegen die realen Exporte mit

Abbildung K 1-1:
Wachstumsbeitrage des AuBenhandels in groRen Landern des
Euroraums 2001-2008'

reichlich 13 bzw. 8 Prozent gegentber dem Vor- 3 _Prozent
jahr. I_)_urch 9|e weltweit star_ke Nachfrage nach — Deutschland — Frankreich
Investitionsgutern, gewann die deutsche Export- _ .

2- 4 Spanien ---ltalien

wirtschaft in besonderem MaRe Marktanteile
hinzu (vgl. IfW 2009).2 Mit den kréftigen Zu-
wachsraten der Ausfuhren in den vergangenen 1-
Jahren ist auch der Anteil der Exporte am Brut-
toinlandsprodukt von 32 Prozent im Jahr 2000 0= ——"
auf 47 Prozent im Jahr 2008 gestiegen. Die Im- e o U

porte stiegen hingegen nur von 33 Prozent 4 T
(2000) auf 39 Prozent (2008). Der AulRenbeitrag

zog stark an und trug maRgeblich zum Auf- ) R

schwung der deutschen Volkswirtschaft in den 001 5000 2003 2004 2005 2006 2007 2008
vergangenen Jahren bei. Mit Ausnahme von

2003 stiitzte der Auflenhandel das Bruttoinlands-

produkt bis zum Jahr 2007 mit Wachstumsbeitré- 'Lundberg-Komponenten in Prozentpunkten.

gen von Uber einem Prozent pro Jahr (Abbildung
K1-1). In Frankreich, Spanien und Italien betru-
gen die Exportquoten im Jahr 2008 lediglich 26
Prozent (bzw. 27 Prozent und 29 Prozent) wohin-
gegen die Importe mit 29 Prozent (bzw. 34 Prozent
und 30 Prozent) einen groReren Teil der Gesamtwirtschaft ausmachten als die Exporte. Insbesondere in
Spanien gingen seitens des negativen AulRenbeitrages in den vergangenen Jahren dampfende Effekte auf die
gesamtwirtschaftliche Produktion aus. Im Zuge der kraftigen Expansion des privaten Konsums und der Investi-
tionen in der Bauwirtschaft iberstiegen die Einfuhren die Ausfuhren und der negative AuRenbeitrag reduzierte
das Bruttoinlandsprodukt in einigen Jahren um mehr als ein Prozent.

Ende des Jahres 2008 ist der reale Welthandel in dramatischem Tempo geschrumpft (vgl. Gern et al. 2009).
Im vierten Quartal sank er mit einer laufenden Jahresrate von 22 Prozent. Fiir Deutschland I&sst sich diese
Entwicklung vor allem an dem duRerst kraftigen Riickgang der realen Exporte im vierten Quartal ablesen. So
schrumpften die Ausfuhren mit einer laufenden Jahresrate von 26,2 Prozent — einem der stéarksten Riickgange
in der Geschichte der Bundesrepublik. Die Importe fielen um lediglich 13,5 Prozent und der Wachstumsbeitrag
des AuRenhandels zum Bruttoinlandsprodukt sank im Vorjahrsvergleich kraftig; im gesamten Jahr 2008 war er
erstmalig seit 2003 wieder negativ. In den tbrigen Staaten sind die Wachstumsbeitrdge im Jahr 2008 verglichen
zum Vorjahr hingegen gestiegen. Die Exporte brachen gegen Jahresende zwar auch hier ein. Die Importe
schrumpften jedoch auch deutlich. So trug der AuRenhandel in Spanien und Italien 2008 positiv zum Bruttoin-
landsprodukt bei.

Die differenzierte Entwicklung des AuRenbeitrages legt die Vermutung nahe, dass die deutsche Volks-
wirtschaft im Gegensatz zu den hier betrachteten tbrigen Landern in besonderem Maf3e vom Aufschwung des
Welthandels profitiert hat, jedoch auch vom aktuellen Riickgang des Welthandels besonders stark beeintrachtigt
wird.

Quelle: Deutsche Bundesbank (Ifd. Jgg); OECD (2008); eigene
Berechnungen.
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Ein vektorautoregressives (VAR) Modell soll diese Frage untersuchen. In das Modell werden die Wachstumsbei-
trage der realen AuRRenbeitrége, die real effektiven Wechselkurse und das Volumen des Welthandels als Variablen mit
jeweils vier Verzdgerten aufgenommen. Es wird fiir vier Lander des Euroraums auf Basis von Quartalsdaten von 1970
bis 2008 einzeln geschatzt. Zur Errechnung der Impuls-Antwort Funktionen werden geeignete Annahmen auf der
Grundlage von Plausibilitatsiiberlegungen beziiglich der kontemporéren rekursiven Ordnung (Cholesky-Zerlegung) ge-
macht. So kann man annehmen, dass Schocks auf den Welthandel die Wechselkurse und den AufRenbeitrag kontem-
pordr beeinflussen, Veranderungen des AufRenbeitrages werden sich auf den Welthandel kontempdrar jedoch relativ
wenig auswirken. Es wird ein kontraktiver Welthandelsschock mit GréRe der Standardabweichung des Welthandels
simuliert.

Das Modell bestérkt die Hypothese, dass der Au-
Renbeitrag Deutschlands von einer Veranderung des
Welthandels starker beeinflusst wird als der anderer

Abbildung K1-2:
Reaktion der AuRenbeitrdge groRer Lander des Euroraums auf
einen Riickgang des Welthandels'

Staaten des Eurosystems (Abbildung K1-2). So sinkt

der Wachstumsbeitrag des AuRenhandels nach einem Prozent
Riickgang des Welthandels in Deutschland kraftig, 0,9 -
wohingegen er in den ibrigen Staaten zunéchst steigt. 06 -

Auch im Verlauf ist eine zunachst gegenlaufige Dyna- Y

mik der AuBenbeitrage zwischen Deutschland und den g3 -

ubrigen Landern zu beobachten. Die Ergebnisse legen
die Vermutung nahe, dass der deutsche AulRenhandel

00-".

andere auRenwirtschaftliche Strukturen aufweist und
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haben bei den deutschen Ausfuhren hingegen ein re- 1 2 3 4 5 6 % 8§ 9 1'0
lativ kleines Gewicht. In einem Abschwung geht die
Nachfrage nach Investitionsgitern in der Regel be-
sonders stark zuriick. Die Nachfrage nach Konsum-
gutern sinkt indes spiirbar weniger. Dies spricht dafir,
dass z.B. Spanien als wichtiger Konsumgiiterexpor-
teur weniger von der globalen Nachfrageschwache
getroffen wird. Die Ausfuhren Frankreichs und Italiens
reagieren mit ihren niedrigen Anteilen von Investiti-
onsgtitern am gesamten Export ebenfalls weniger vo-
latil auf Nachfrageschwankungen. Die deutsche Volks-
wirtschaft profitiert somit stérker von Boomphasen des

11 12

iLundberg-Komponenten in Prozent. Reaktion auf einen kontrakti-
ven Schock des Welthandels in Héhe der Standardabweichung.

Quelle: Deutsche Bundesbank (Ifd. Jgg.); OECD (2008); IMF (Ifd.
Jgg., hier: 2009); eigene Berechnungen.

Tabelle K1-1:
Exportanteile nach Giitergruppen in groRen Landern des
Euroraums 2008 (in Prozent)

Welthandels, wird bei Abschwiingen jedoch auch star- Investitions-  Konsumgiter  Vorleistungs-

ker davon beeintrachtigt als andere groRe Lénder des guter guter

Euroraums. Deutschland 42,7 16,7 30,3
Frankreich 24,0 15,3 30,3
Spanien 10,5 37,3 52,4
Italien 28,0 38,5 24,6

Quelle: Deutsche Bundesbank (Ifd. Jgg.); IMF (Ifd. Jgg.); nationa-
le statistische Amter via Thomson Financial Datastream.

aDje deutsche Exportwirtschaft profitierte inshesondere von der kréftigen Nachfrage seitens der dynamisch expandierenden
Schwellenlénder, die durch Aufholeffekte verstérkt Kapitalglter nachgefragt hatten. Zudem konnte der Exportsektor durch das ,Re-
cycling* der Gleinnahmen der OPEC Staaten die Lieferungen in diese Region stark ausweiten (vgl. Boss et al. 2008a).
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der Importe korrespondiert mit einem in seiner
Intensitdt bisher einmaligen Einbruch des
privaten Konsums um 4,6 Prozent (Abbildung
2). Insbesondere in Spanien und Irland sind die
privaten Konsumausgaben bedingt durch die
stark gestiegene Arbeitslosigkeit und den
Verfall der Vermdégenspreise extrem gesunken;
eine Ausnahme bildet hier Frankreich, wo der
private Konsum sogar merklich expandierte.

Abbildung 2:
Privater Konsum 2004—20082

Prozent

Euroraum

.9 - Euroraum ohne Deutschland
4 -

'6 - | | | |
2004 2005 2006 2007 2008

a Real, saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Eurostat (2009); eigene Berechnungen.

Der Preisauftrieb im {iibrigen Euroraum be-
trug im Februar 2009 nur noch 1,2 Prozent
nach rund 4 Prozent im Juli des Jahres 2008
(Abbildung 3). Die Geschwindigkeit, mit der die
Weltkonjunktur eingebrochen ist, hat auf die
Rohstoffpreise durchgeschlagen. Die sinkende
Inflation ist in einem erheblichen MaBe auf
Korrekturen der Energie- und Nahrungsmittel-
preise zuriickzufiihren. So liegt der Anstieg des
Kernindex, der diese Giitergruppen nicht ent-
halt, deutlich iiber dem Anstieg des Gesamtin-
dex. Allerdings sank in den vergangenen Mo-
naten auch die Kerninflationsrate. Im Januar
lag diese bei 2,0 Prozent, nachdem sie im Au-
gust noch rund 3 Prozent betragen hatte.

Der Arbeitsmarkt hatte sich im vergangenen
Jahr trotz des einsetzenden Abschwungs in
vielen Landern anfangs als relativ robust erwie-
sen. In den letzten Monaten des Jahres 2008
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Abbildung 3:

Verbraucherpreise 2004-20092

. Prozent Gesamtindex
Euroraum

A

Euroraum ohne Deutschland

0 UL L

Kernindex b

0
2004 2005 2006 2007 2008 2009

aAnstieg gegentiber dem Vorjahr. — PGesamtindex ohne Ener-
gie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak.

Quelle: EZB (2009); eigene Berechnungen.

sowie zu Beginn des aktuellen Jahres stieg je-
doch in nahezu allen Lindern des Euroraums
die Arbeitslosigkeit. Im Februar betrug die Ar-
beitslosenquote im Euroraum bereits 8,2 Pro-
zent, was eine Zunahme im Vergleich zum Vor-
jahr von 0,9 Prozentpunkten bedeutet (Abbil-
dung 4). In besonderer Weise sind Spanien und
Irland betroffen, wo die Arbeitslosenquoten im
Verlauf der vergangenen 12 Monate um iiber 4
Prozentpunkte gestiegen sind.
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Abbildung 4:
Arbeitslosenquote 2004-20092

Prozent

Euroraum

6,51 | | | | |
2004 2005 2006 2007 2008 2009

aSaisonbereinigt.

Quelle: EZB (2009); eigene Berechnungen.

Ungleichgewichte zwischen den
Mitgliedslandern belasten zusatzlich

Den aktuellen Verwerfungen im Welthandel
und an den Finanzmarkten ging ein starker An-
stieg auBenwirtschaftlicher Ungleichgewichte
voraus, insbesondere ein erhebliches Leis-
tungsbilanzdefizit der USA in Folge des dorti-
gen Immobilienbooms (Fratzscher et al. 2007).
Die Situation im Euroraum wird zusitzlich da-
durch belastet, dass auch innerhalb des Euro-
raums erhebliche Ungleichgewichte entstanden
sind. Linder wie Deutschland und die Nieder-
lande haben in den vergangenen Jahren einen
deutlichen Aufschwung der Exportindustrie
und damit einhergehend stark steigende Han-
dels- und Leistungsbilanziiberschiisse erlebt.
Im gleichen Zeitraum haben Linder wie Spa-
nien und Irland getrieben durch die dortigen
Vermogenspreisblasen erhebliche Zuwichse
beim privaten Konsum und den Bauinvestitio-
nen verzeichnet, die wiederum zu rasant stei-
genden Handels- bzw. Leistungsbilanzdefiziten
fiihrten. Zeitgleich hat sich in beiden Landern
die Wettbewerbsfihigkeit spiirbar verschlech-
tert. Insgesamt haben sich die Leistungsbilanz-
positionen der Liander des Euroraums in einem
erheblichen MafBle auseinander bewegt (Abbil-
dung 5).

Die derzeitigen Immobilienkrisen haben in
Spanien und Irland Rezessionen ausgelost, in
denen die Ubertreibungen im Bereich der Bau-
investitionen zuriickgefahren werden, was wie-
derum mit einem deutlichen Anstieg der Ar-
beitslosigkeit in beiden Landern einhergeht. Es
ist abzusehen, dass sich die Wettbewerbsfihig-
keit beider Lander allmahlich verbessern wird,
zumal der Lohnanstieg sich erheblich abflacht.
Im Gegenzug sind die exportorientierten Lan-
der des Euroraums vom Einbruch der Import-
nachfrage aus Spanien und Irland betroffen und
miissen sich darauf einstellen, dass nicht nur
die Nachfrage nach Giitern aus diesen Lindern
dauerhaft geringer sein wird, sondern zusétzlich
eine starkere Konkurrenz von dort entsteht.

Abbildung 5:
Streuung der Leistungsbilanzsalden im Euroraum
(Standardabweichung) 1999-2007

Prozent Mill. US-Dollar

- Absolute ,~100 000
Leistungsbilanzsalden g

- (rechte Skala) \

6- Relative Leistungsbilanz- pP - 60 000
salden? et
- 40000
5 -
L - 20 000
4- -0

A ! ! ! ! ! ! ! !
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

an Relation zum Bruttoinlandsprodukt.
Quelle: IMF (Ifd. Jgg.).

Es ist schwer auszumachen, ob die Einfiih-
rung der gemeinsamen Wahrung zu der starken
Zunahme der Ungleichgewichte innerhalb des
Euroraums gefiihrt hat. Dafiir spricht, dass es
Unterschiede in den Inflationsraten zwischen
den Lindern des Euroraums gab und gibt
(Egert et al. 2004). Zwar waren diese Unter-
schiede in der GréBenordnung durchaus ver-
gleichbar mit denen, die sich auch zwischen den
Regionen der USA finden, doch sind sie im Eu-
roraum bedeutend persistenter (Tabelle 1). So
lag die Jahresinflationsrate von Griechenland in
den vergangenen 10 Jahren immer iiber der des
gesamten Euroraums und die Spaniens in 9 von
10 Jahren. In Frankreich und Deutschland war
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Tabelle 1:
Persistenz der Inflationsdifferenz innerhalb der
Wahrungsunionen 1999-2008

Uber Unter Vor-
Durch-  Durch-  zeichen-
schnitt®  schnitt  wechsel

[o0]
~

Osterreich
Belgien
Finnland
Frankreich
Deutschland
Griechenland
Irland
Italien
Luxemburg
Niederlande
Portugal
Spanien
North East
Vereinigte  Mid West
Staaten South

West

[EEN

O RANOOO ©ONUITWOWORrEFER~RODN

Euroraum

OO FPWUUAMNMNNMNMNNO O OO N
WOoORFRPR W FPNMNNWRWONDNDDNDDN

8Anzahl der Jahre mit einem jahrlichen Anstieg des HVPI Gber
dem der Wahrungsunion. — bAnzahl der Jahre mit einem jahrli-
chen Anstieg des HVPI unter dem der Wahrungsunion.

Quelle: EZB (2009); Bureau of Labour Statistics (2009); eigene
Berechnungen.

die Inflation dafiir in 9 von 10 Jahren geringer
als im gesamten Euroraum.! Diese Inflationsun-
terschiede haben zu dauerhaften Realzins-
differenzen gefiihrt, so dass die Zinspolitik der
Europiischen Zentralbank (EZB) in Lindern
mit hoher Inflation tendenziell zu expansiv und
in Landern mit niedriger Inflation tendenziell
zu dampfend gewirkt hat. Zu niedrige Realzin-
sen konnen Vermogenspreisblasen begiinstigen
(Taylor 2009). Dafiir spricht, dass der Mecha-
nismus, der den entsprechenden Effekten ex-
pansiver Realzinsen entgegenwirken konnte,
namlich ein durch reale Wechselkursaufwer-
tungen bedingter Wettbewerbsfiahigkeitseffekt,
nur sehr zogerlich funktioniert (Europaische
Kommission 2006). Allerdings wird ebenda
auch darauf hingewiesen, dass der Effekt der
Realzinsdifferenzen im Verhiltnis zu lander-
spezifischen Aspekten, wie Risikopriamien oder
Produktivitdtsschocks, ebenfalls nur wenig zur

1 In den USA findet sich keine Region entsprechen-
der GroBe, in der die Inflation dauerhaft iiber oder
unter dem nationalen Durchschnitt liegt.
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Erklarung von Unterschieden der gesamtwirt-
schaftlichen Aktivitdt oder Inflation zwischen
den Liandern des Euroraums hergibt. SchlieB3-
lich haben auch andere Linder in Europa, wie
das Vereinigte Konigreich oder Danemark, die
nicht dem gemeinsamen Wahrungsraum bei-
getreten sind, in jlingster Zeit Vermogenspreis-
blasen erlebt. Jedoch sollten die derzeitigen
Erfahrungen dringend im Hinblick auf mdgli-
che Erweiterungen der Wahrungsunion ausge-
wertet werden.

Da der Wettbewerbsfahigkeitskanal inner-
halb der Wihrungsunion wohl nur sehr zoger-
lich wirkt, mag diese fiir Spanien und Irland
derzeit den Nachteil in sich bergen, nicht die
Maoglichkeit zu besitzen iiber den Wechselkurs
eine schnelle Verbesserung der Wettbewerbsfa-
higkeit herzustellen. Beide Liander miissen den
langsameren Weg iiber nominale Lohnanpas-
sungen beschreiten. Die gemeinsame Wahrung
hat aber auch gerade fiir relativ kleine Lander
mit hohen Leistungsbilanzdefiziten den Vorteil,
dass bei der Bestimmung von Schuldzinsen Ri-
sikoaufschlage wegen des Wechselkursrisikos
entfallen. Auch wenn derzeit auf Staatsanleihen
vieler Eurolidnder erheblich hohere Risikopra-
mien verlangt werden als fiir deutsche (Kasten
2), wiren diese Pramien wohl noch bedeutend
hoher, wenn ein ,eigenes® Wahrungsrisiko hin-
zukdme. Fiir Deutschland bietet die Wahrungs-
union derzeit vermutlich den Vorteil, dass der
reale Wechselkurs niedriger ist als in einer Si-
tuation mit eigener Wiahrung. Die anstehenden
Einbuflen an relativer Wettbewerbsfahigkeit der
exportorientierten Lander gegeniiber den ande-
ren Lindern des Euroraums werden also zu-
mindest teilweise durch eine bessere Wettbe-
werbsposition zu anderen Wihrungsriumen
kompensiert. Angesichts des jiingsten Ein-
bruchs der deutschen Exporte bleibt aber fest-
zuhalten, dass dieser von den Immobilienkrisen
Spaniens und Irlands mit getrieben wurde.?

2 So gingen die deutschen Exporte in beide Liandern
bereits im zweiten und dritten Quartal deutlich zu-
riick und die Einbriiche im vierten Quartal erreichten
laufende Jahresraten von iiber 40 Prozent.
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Kasten 2:
Renditedifferenzen der Staatsanleihen des Euroraums

Die Differenzen zwischen den Renditen der 10-jahrigen Staatsanleihen der einzelnen Mitglieder des Euroraums zu
den Renditen deutscher Staatsanleihen haben in jlingster Zeit die hdchsten Werte seit Bestehen der
gemeinschaftlichen Wahrung erreicht. Zwischen den Jahren 2001 und 2007 lag die hichste der Differenzen der 10
groRten Eurolander zu der Rendite deutscher Staatsanleihen bei unter 0,7 Prozentpunkten, zeitweise waren einige
sogar negativ. Am 23. Januar 2009 konnten hingegen nahezu 3 Prozentpunkte Differenz zwischen den Renditen
griechischer und deutscher Staatsanleihen beobachtet werden. Aber auch viele weitere Staaten wiesen erhebliche
Differenzen auf. Nur die Renditen der Staatsanleihen der Niederlande, Frankreichs und Finnlands wichen zu keiner
Zeit tiber einem Prozentpunkt von denen Deutschlands ab. Die erheblichen Anstiege der Renditedifferenzen treten
zu einer Zeit auf, da die staatlichen Haushalte unter erheblichen Druck geraten sind. Sie kénnen als relative
Hoherbewertung der Wahrscheinlichkeit eines Staatsbankrotts im jeweiligen Land verglichen mit der
Wabhrscheinlichkeit eines solchen in Deutschland interpretiert werden.

Es liegt nahe, dass der Schuldenstand der 6ffentlichen Haushalte oder der entsprechende laufende Haushalts-
saldo eines Landes in einen direkten Zusammenhang mit der Wahrscheinlichkeit eines Staatshankrotts und somit
mit den angesprochenen Zinsdifferenzen stehen kénnte. Die folgende Analyse soll der Frage nachgehen, welche
makrodkonomischen GréRen in der sehr auBergewohnlichen aktuellen Situation die Renditedifferenzen am besten
erklaren konnen. In einfachen Querschnittsregressionsanalysen haben wir den Zusammenhang zwischen den
Renditedifferenzen und verschiedenen makrodkonomischer Variablen (iberpriift. Als abhéngige Variable werden
die 90 Tage-Durchschnitte der Renditedifferenzen der 10-jahrigen Staatsanleihen der 11 gréRten Lander des Euro-
raums zu Renditen des 3-monatigen Euribor zwischen dem 14. November 2008 und dem 13. Februar 2009 heran-
gezogen. Wir filhren eine Vielzahl von Einfachregressionen jeweils mit einer anderen makrodkonomischen Variable
als Regressor durch, um deren Erklarungsgehalt zu untersuchen. Die Tabelle K2-1 gibt fiir eine Auswahl der
durchgefiihrten Einfachregressionen die t-Werte der jeweiligen Regressoren, deren Signifikanzniveau sowie den
relativen Erklarungsgehalt des jeweiligen Modells (R 2) an. Neben den in Tabelle K2-1 berichteten Variablen haben
wir noch diverse weiter Variablen beriicksichtigt. Zu diesen zahlen die Inflation, der Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts und, als Proxy fiir die Marktkapitalisierung, das Niveau des Bruttoinlandsprodukts sowie entsprechende 6f-
fentlich zugangliche Prognosen fiir 2009. Keine dieser Variablen liefert eine bessere Anpassung als die Leistungs-
bilanz.

Es zeigt sich, dass sowohl Staatsverschuldung als auch Haushaltsdefizite jlingst die Beurteilung der Mérkte be-
ziiglich der relativen Wahrscheinlichkeiten eines Staatsbankrotts der Lander des Euroraums nicht wesentlich
treiben, jedoch die Leistungshilanz einen Teil der Differenzen erklaren kann.2 Es scheint derzeit ein wichtiger
Aspekt zu sein, inwieweit die einzelnen Lander in der Lage sind, sich bei ihren eigenen Biirgern zu verschulden.
Die Ersparnisse die in einem Land gebildet werden, werden im Zuge der Krise anscheinend auch verstarkt in
Vermdgenstitel des Landes selbst investiert, so dass Staaten mit niedriger Ersparnishildung nur zu ungtinstigeren
Konditionen Schulden am internationalen Finanzmarkt aufnehmen kénnen. Der mit der Krise einhergehende
Anstieg der Unsicherheit scheint den sogenannten ,home bias* der Anleger verstarkt zu haben.

Tabelle K2-1: .
Regressionsergebnisse'

Modell/Regressor t-Wert Signifikanzniveau R2
Leistungshilanz 2008 -3,156 0,012 0,525
Leistungsbilanz 2009" -3,112 0,013 0,518
Staatsverschuldung 2008" -1,056 0,318 0,112
Haushaltssaldo 2008 -2,142 0,061 0,338

IEinfachregression mit einer Konstanten und einem Regressor. Als abhéngige Variable dienen die Renditedifferenzen 10-
jahriger Staatsanleihen. Der Stichprobenumfang ist 11. Die in der ersten Spalte angegebenen Variablen werden jeweils als
Regressor gesondert in die Einfachregressionen eingesetzt. — "Prognose der Européischen Kommission. — "In Relation zum
Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Eigene Berechnungen.

aF{ihrt man eine ahnliche Analyse fir Renditedifferenzen aus dem Frihjahr 2007 durch, zeigt sich die Staatsverschuldung
relativ zum Bruttoinlandsprodukt als beste Erkl&rungsgréRe. Die entsprechende Einfachregression hat ein R 2 von tiber 0,6.
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Monetare Verspannungen
verringern sich nur allmahlich

Die monetidren Indikatoren zeigen eine unein-
heitliche Tendenz. Wahrend einige derzeit auf
ein giinstigeres gesamtwirtschaftliches Umfeld,
das in absehbarer Zeit eintreten konnte, hin-
weisen, deuten andere auf eine Fortdauer der
Krise hin.

Die Geldmenge M1 ist im vierten Quartal
2008 wieder real expandiert. Allgemein gilt M1
als ein Frithindikator mit drei bis fiinf Quarta-
len Vorlauf zur gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung. Ein Riickgang dieses Geldmengenag-
gregats hatte im Vorfeld der Rezession diese be-
reits angezeigt (Dovern et al. 2008), so dass
nun im Gegenzug der Anstieg im vierten Quar-
tal als positives Signal im Hinblick zumindest
auf das Ende des laufenden Jahres zu werten ist
und auf ein deutliches Anziehen der Konjunktur
in 2010 hindeutet. Dieses Signal ist jedoch vor
dem Hintergrund zu bewerten, dass die EZB im
Zuge der Finanzkrise durch zum Teil erhebliche
Offen-Markt-Geschifte die Geldbasis auBerge-
wohnlich erweitert hat, so dass ein Teil des An-
stiegs von M1 in Folge der erweiterten Geldba-
sis und nicht als Anzeichen fiir eine Ausweitung
der Transaktionskasse zu sehen ist. Unsere
Prognose des Bruttoinlandsprodukts fallt fir
den Verlauf von 2010 entsprechend schlechter
aus, als es der Anstieg der Geldmenge impli-
ziert.

Im Gegensatz zur Expansion von M1 hat sich
die Dynamik der hoheren Geldmengenaggre-
gate M2 und M3 in den letzten Monaten erheb-
lich zuriickgebildet. Die Vormonatsvergleiche
waren jiingst sogar negativ. Zwar weisen die
hoheren Geldmengenaggregate keine sonder-
lich gute Frithindikatorfunktion fiir das Brut-
toinlandsprodukt auf. Doch sollten sie sich
weiter verringern, wire dies ein mogliches An-
zeichen fiir deflationdre Tendenzen im Euro-
raum, fiir die es bisher allerdings noch keine
belastbaren Anhaltspunkte gibt. Ferner weist
der Bank-Lending-Survey der EZB auf eine er-
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Abbildung 6:
Kreditvergabekonditionen 2003-2009
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Quelle: EZB (2009); Deutsche Bundesbank (2009a).

neute Verschirfung der Kreditvergabekonditio-
nen im Euroraum hin (Abbildung 6). Dies lasst
auf eine Reduktion des Kreditangebots in den
kommenden Monaten schliefen, da dem Bank-
Lending-Survey eine Frithindikatorfunktion im
Hinblick auf das Kreditvolumen zukommt
(Kasten 3). In den verschirften Kreditvergabe-
standards spiegelt sich allerdings nur zu einem
Teil die im Zuge der Finanzkrise verschlechterte
Bilanzsituation der Banken wider. Ein wesentli-
cher Bestimmungsgrund fiir die Verscharfung
der Kreditvergabestandards sind die durch die
Rezession gestiegenen Kreditausfallrisiken. Mit
der Fortdauer der weltweiten Rezession wird
sich der Stress im Bankensektor wohl aber wie-
der verstiarken. So gerieten insbesondere Gster-
reichische und italienische Banken, die jeweils
ein ausgepragtes Osteuropageschift haben, mit
der Eintriibung der dortigen Konjunktur jiingst
erheblich unter Druck.

Die Exportindustrie profitierte davon, dass
der reale effektive Wechselkurs seit einiger Zeit
deutlich unter seinen Hochststinden vom
Friithjahr 2008 liegt (Abbildung 7). Nachteilig
wirkt sich allerdings aus, dass die Volatilitat an
den Devisenmarkten mit der Zunahme der Fi-
nanzmarktturbulenzen im vergangenen Jahr
ebenfalls erheblich gestiegen ist, was die Kosten
der Exporteure erhohen diirfte, sich gegen
Wahrungsrisiken abzusichern.
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Kasten 3:
Zusammenhang zwischen Volumen der Unternehmenskredite und dem Bank-Lending-Survey der EZB

Seit 2003 werden in allen Landern des Euroraums filhrende Manager von Geldinstituten quartalsweise befragt, ob
die Kreditvergabekonditionen ihrer Institute verschérft oder gelockert werden; dabei werden nicht nur die allge-
meinen Konditionen, sondern auch detailliert z.B. die Griinde fiir die Verdnderung der Konditionen abgefragt (vgl.
Boss et. al. 2009). Die Salden der Antworten nach der Veranderung der Konditionen werden zur Einschétzung der
Lage des Kreditmarktes herangezogen und gelten als Indikatoren des Kreditgeschéfts. In Européische Kommission
(2008b) wird auf die signifikante Korrelation zwischen den Salden der Kreditvergabestandards fir Unternehmen
und den Vorquartalszuwachsen der Kreditbestande im Euroraum hingewiesen, wahrend eine Untersuchung des
Zusammenhangs fiir deutsche Daten (deutsche Teilergebnisse des Bank-Lending-Surveys) zwischen den
Kreditvergabestandards und den Zuwachsen der Kreditvolumina nur einen verzégerten Zusammenhang findet, bei
dem die Kreditvergabestandards einen Vorlauf von etwa drei bis vier Quartalen haben (vgl. Deutsche Bundeshank
2009b).
Wir analysieren die Korrelatio- Abbildung K3-1:
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schen den einzelnen Landern
festzustellen, so weisen insbesondere die dbrigen Lander eine erhebliche Korrelation zwischen den Kredit-
vergabestandards und den Zuwachsen an Kreditbestanden auf. Nur leicht schwécher ist der Zusammenhang in
Italien sowie in Deutschland, sofern nur Daten bis 2007 berticksichtigt werden. Fir Frankreich und die Niederlande
sind die Zusammenhénge hdchsten schwach und erheblich verzogert.
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Der Nachteil der einfachen Korrelationsanalyse besteht darin, dass der Einfluss von anderen Variablen, wie die
Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat oder die Inflation, die unter anderem die Kreditnachfrage treiben, so-
wie dynamische Effekte unberiicksichtigt bleiben. Wir passen daher ein vektorautoregressives Modell (VAR) an das
vorliegende Panel aus den vier grof3en Landern des Euroraums und den Gbrigen Landern an.2 Durch die VAR-Mo-
dellierung ist es maglich, den Einfluss der Kreditvergabestandards auf das Kreditangebot zu identifizieren, da fiir
GroRen, die die Kreditnachfrage beeinflussen, kontrolliert wird. Dieser Einfluss I&sst sich dann als Impuls-Antwort
darstellen, bei der dargestellt wird, wie eine Verscharfung der Kreditvergabestandards tiber die Zeit auf die anderen
Variablen des Modells wirkt. Wegen des geringen Datenumfangs wird im vorliegenden VAR-Modell nur eine Verzo-
gerte beriicksichtigt und die Daten werden fir die Schatzung ,gepoolt“.P Als zusatzliche Variablen, neben den
Kreditvergabestandards fir Unternehmen und den Zuwéchsen der entsprechenden Kreditbestande, werden die
Zuwachsraten des realen Bruttoinlandsprodukts und der Preisanstieg des HVPI herangezogen.® Im Gegensatz zu
den unbedingten Korrelationen erweisen sich die Schatzungen des VAR-Modells als relativ robust gegenuber der
Aufnahme der Beobachtungen am aktuellen Rand.

Die geschatzte Impuls-Antwort ist in Abbil-
dung K3-2 dargestellt. Der Impuls ist eine Ver-
schérfung der Kreditvergabestandards, der sich
in einer Erhdhung des entsprechenden Saldos
um 18,5 Punkte zeigt. Der Zuwachs der Kre- Prozent
ditbestande reduziert sich im Quartal des Impul- 05°
ses kaum; jedoch werden die Folgen in den an-

Abbildung K3-2:
Wirkung einer Anderung der Kreditvergabestandards auf die
Zuwachsraten des Kreditbestandes'

schlieRenden Quartalen deutlich stérker, so ist 0.0
die Zuwachsrate des Kredithestandes im zweiten -0,5-
und dritten Quartal des Impulses etwa einen

— Impuls-Antwort
— Konfidenzbander zum 90-Prozent-

Prozentpunkt niedriger als bei Ausbleiben des- -1,0°
selben. Die geschatzte Impuls-Antwort ist als er-

. . -1,5- )
hebliche und dauerhafte Einschrankung des Niveau
Kreditangebots durch einen entsprechenden An- -2,0-
stieg des Saldos zu interpretieren.d Einschran- 25
kend ist jedoch zu bemerken, dass die 90-Pro- 012345678 9101112131415

zent-Konfidenzbénder Gber die gesamte Zeit

nahe an der Nullinie sind, der beschriebene Ef- iBasierend auf Paneldaten fiir Lander des Euroraums von 2003

fekt also statistisch kaum signifikant ist. Dies bis 2008.
liegt auch an der geringen Anzahl an Beobach-
tungen, die eine umfangreichere Modellierung Quelle: Eigene Berechnungen.

und sicherere Inferenz verhindert.

aV/AR-Modelle werden fiir die Analyse von Kreditvergabestandards fiir die Vereinigten Staaten unter anderem von Lown und
Morgan (2006) verwendet. — PEine Schatzung des VAR-Models mit ,festen Effekten weist keine signifikant verschiedenen
Impuls-Antworten der Kreditvergabekonditionen auf. — ©Zinsen werden in keiner Form beriicksichtigt, da im vorliegenden
Zeitraum die Zinsen nahezu durchgehend gestiegen sind. — dDer Bank-Lending-Survey besitzt ebenfalls Vorlaufeigenschaften
fir die gesamtwirtschaftliche Entwicklung. Im Verlauf &hnelt die Impuls-Antwort des Bruttoinlandsprodukts auf eine Verscharfung
der Kreditvergabekonditionen der des Kreditbestandes in Abbildung K3-2. Vgl. auch Boss et al. (2008b).
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Abbildung 7:
Monetére Rahmenbedingungen im Euroraum 2004-2009
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Quelle: EZB (2009); eigene Berechnungen.

Leitzinsen nahe null: Zeit fur
unkonventionelle Geldpolitik?

Die Entwicklungen der vergangenen Monate
haben den Fokus der Geldpolitik weltweit dra-
matisch verschoben. Waren die auf Preisni-
veaustabilitdt ausgerichteten Notenbanken noch
bis zur Mitte des vergangenen Jahres besorgt,
die Kerninflationsraten und Inflationserwar-
tungen konnten aufgrund der lang anhaltenden
Verteuerung von Rohstoffen signifikant anzie-
hen, stehen derzeit die Gefahren eines sich ver-
schiarfenden Einbruchs der Konjunktur mit de-
flationdren Folgen im Vordergrund. Nachdem
die Leitzinsen in wichtigen Wahrungsraumen

schon auf Niveaus von nahe null Prozent zu-
riickgefiihrt worden waren, ohne dass bislang
der konjunkturelle Negativtrend gestoppt wur-
de, treten die Probleme der konventionellen
Geldpolitik in den Fokus.

Das Problem der konventionellen Geldpolitik
besteht darin, dass null Prozent eine natiirliche
Untergrenze fiir den Leitzins darstellt. Eine
Notenbank kann also auf dem Wege der Zins-
politik nichts weiter unternehmen, um die
Wirtschaft stirker zu stimulieren. Uber die
normalen Transmissionskandle des Banken-
systems gelangt keine zuséatzliche Liquiditat in
die Realwirtschaft, wenn die Banken selbst die
fiir null Prozent Zinsen zur Verfiigung gestellte
Zentralbankliquiditdt nicht in Kredite fiir die
Realwirtschaft umwandeln, sei es, weil sie auf-
grund eigener Probleme das Kreditangebot
dramatisch zuriickfahren, oder sei es, weil von-
seiten der Realwirtschaft bei gegebenem Niveau
der langfristigen Zinsen keine Nachfrage nach
Krediten besteht. Im Extremfall sinkt der
Geldmengenmultiplikator auf null, d.h., selbst
eine massive Ausweitung der Geldbasis lasst die
weiter gefassten Geldmengenaggregate unver-
andert. Eine solche Situation — und nicht die
einfache Tatsache, dass der Leitzins bei null
Prozent liegt — stellt eine Art ,Liquidititsfalle”
dar. Sie kann auch schon erreicht werden, wenn
der Zins leicht positiv ist.

Der Begriff der Liquiditétsfalle stammt von
Keynes, der ihn allerdings auf den langfristigen
Zins bezog. Zumeist wird in diesem Zusam-
menhang auf die Situation in der GroBlen De-
pression verwiesen. Damals schien es, als ob die
Geldpolitik unwirksam geworden sei, denn die
kurzfristigen Zinsen waren bereits sehr niedrig.
Daraus schlossen viele, dass die Notenbank
machtlos gewesen sei und nichts unternehmen
konnte, um einen Riickgang der Geldmenge zu
verhindern. Tatsdchlich sanken die breiter ge-
fassten Geldmengenaggregate in vielen Lan-
dern, auch in Deutschland, drastisch. Letztlich
fiihrte dies zur These, dass die Geldpolitik in je-
ner Phase unwirksam geworden sei und der Re-
alwirtschaft keine Impulse geben konnte, weil
die Nachfrage nach Geld vollkommen elastisch
gewesen sei. Eine dhnliche These wurde fiir die
japanische Wirtschaft in den 1990er Jahren
vertreten; dort waren die kurzfristigen Zinsen
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praktisch auf null gesunken. Es ist jedoch nicht
korrekt, eine Liquidititsfalle, wenn sie denn
tatsichlich vorliegen sollte, gleichzusetzen mit
einer generellen Unwirksamkeit der Geldpoli-
tik. Denn dies wiirde bedeuten, dass die Noten-
bank keinen Einfluss auf wichtige relative
Preise hat. Eine solche Situation ist sehr un-
wahrscheinlich (Laidler 2004).

Unkonventionelle Geldpolitik kann ein Weg
sein, eine mogliche Liquidititsfalle zu {iberwin-
den und der Wirtschaft Impulse zu geben. Ge-
wohnlich wird unter unkonventioneller Geld-
politik eine Politik der ,quantitativen Locke-
rung“ verstanden, bei der die Notenbank die
Geldbasis ausweitet, indem sie, iiber die ibli-
chen kurzfristigen sicheren Staatsanleihen hin-
aus, risikoreichere Anlagen erwirbt oder als Si-
cherheiten von den Banken akzeptiert.3 Auf
diese Weise ist es ihr dann moglich, bestimmte
Zinssitze (relative Preise) direkt zu beeinflus-
sen. So kann sie z.B. durch den Ankauf von
Staatsanleihen mit hoher Restlaufzeit das Ni-
veau der langfristigen Zinsen driicken oder
durch den direkten Ankauf von Unternehmens-
anleihen den Risikoaufschlag gegeniiber Staats-
anleihen verringern.

Die japanische Notenbank hat unkonventio-
nelle Geldpolitik von Mirz 2001 bis Marz 2006
praktiziert4 und ist Mitte Dezember 2008 zu
dieser Praxis zuriickgekehrt (BoJ 2008).5 In
jlingster Zeit hat aber vor allem die Federal
Reserve Bank (Fed) iiber die Senkung des
Leitzinses auf 0-0,25 Prozent hinaus versucht,
durch unkonventionelle Mittel die Wirtschaft zu
stimulieren. Sie verlangerte als Reaktion auf die
Zuspitzung der Finanzkrise im vergangenen
Herbst ihre Bilanz dadurch von rund 950 Mrd.
US-Dollar Anfang September auf mehr als

3 Zuweilen wird hier der Unterschied zwischen
»quantitativer Lockerung®, der einfachen Ausweitung
der Geldbasis bei Beibehaltung der relativen Ge-
wichte einzelner Posten in der Zentralbankbilanz,
und ,qualitativer Lockerung“, der Verdnderung der
Gewichte einzelner Posten in der Zentralbankbilanz
in Richtung risikoreicherer Anlagen, gemacht (Buiter
2008).

4 Vgl. dazu die ausfiihrliche Beschreibung in Ugai
(2007).

5 Am 3. Februar 2009 hat die Bank of Japan sogar
angekiindigt, zur Stiitzung des Finanzsektors bis

April 2010 japanischen Banken Aktien im Wert von
11,5 Mrd. US-Dollar abkaufen zu wollen (BoJ 2009).
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2 000 Mrd. US-Dollar Ende Januar (Abbildung
8). Dabei wurde vor allem der Bestand an
Krediten ausgeweitet, wahrend das Volumen
von kurzfristigen Staatsanleihen im Bestand der
Fed um rund ein Drittel zuriickgefahren
wurde.6

Abbildung 8:
Bilanzpositionen der Fed 2008-2009
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Quelle: Fed (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

6 Einer drohenden unkontrollierten Ausweitung der
Geldmenge steuerte die Fed entgegen, indem sie in
Zusammenarbeit mit den Fiskalbehorden auch die
Zusammensetzung ihrer Passiva signifikant dnderte;
im Detail begaben die Fiskalbehorden zusitzliche
Schuldtitel, deponierten die dadurch generierten
Mittel bei der Fed und absorbierten dadurch eine
gewisse Geldmenge.
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Obgleich sich auch die Bilanz des Eurosys-
tems in den vergangenen Monaten deutlich ver-
groBert und sich auch die Zusammensetzung
der Aktiva und Passiva signifikant verandert hat
(Abbildung 9), kann dies im Vergleich zu den
Aktionen der anderen Zentralbanken nicht als
unkonventionelle Geldpolitik bezeichnet wer-
den. Die EZB hat bislang stets betont, so agie-
ren zu wollen, dass sie nicht in die Notwendig-
keit gerat, unkonventionelle Geldpolitik an-
wenden zu missen. Dies ist verstiandlich, stiin-
de sie doch als transnationale Zentralbank in
diesem Fall vor einer Reihe von Problemen. Die
beiden wichtigsten davon sind wohl, dass die
EZB zum einen vor immensen politischen Pro-
blemen stiinde, wenn sie entscheiden miisste,
Anleihen welcher Linder und in welchem Um-

Abbildung 9:
Bilanzpositionen der EZB 2008 und 2009
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Quelle: EZB (2009); eigene Berechnungen.

fang die EZB erwerben solle.” Zum anderen ist
unklar, wie etwaige Verluste, die durch Ausfille
der dann erworbenen risikoreichen Anlagen
entstehen konnten, auf die Mitgliedsstaaten
verteilt wiirden.8

Als Reaktion auf die Krise hat die EZB das
Hauptinstrument der konventionellen Geldpo-
litik, den Leitzins, von Oktober bis Marz um 275
Basispunkte zuriickgenommen. Auch wenn
diese Zinssenkungsphase die deutlichste in der
Geschichte der EZB ist, ist die Zinspolitik der
EZB im internationalen Vergleich als zogerlich
zu bezeichnen. Gerade weil die genannten
Griinde bestehen, die die Anwendung von un-
konventioneller Geldpolitik im Eintrittsfall er-
schweren wiirden, sollte die EZB aber ein Inte-
resse daran haben, der Konjunktur iiber niedri-
gere Refinanzierungskosten fiir die Geschifts-
banken so schnell wie moglich Impulse zu ge-
ben, um einer weiteren Verschlechterung der
konjunkturellen Aussichten entgegenzuwirken.
Um dieses Ziel zu erreichen, konnte sie zusatz-
lich zu raschen Zinssenkungen auch verbindlich
erkldren, das Leitzinsniveau fiir eine bestimmte
Zeit (oder auch konditioniert auf die wirt-
schaftliche Lage) auf einem niedrigen Niveau zu
halten, um dadurch die ldngerfristigen Zins-
sédtze starker nach unten zu bewegen.

Die Forderung nach raschen und dauerhaf-
ten Zinssenkungen auf ein Niveau nahe null
lasst sich auch aus der empirischen Reaktions-
funktion ableiten. Diese legt, bedingt auf die
hier vorgelegte Konjunkturprognose, sogar
nahe, dass die Zinsen gegen Ende 2009 unter
null Prozent sinken und bis zum Ende des
Prognosezeitraums dort verharren sollten. Die
EZB sollte also den Hauptrefinanzierungssatz
bis zum Ende des Jahres weiter senken, auf

7 Es ist z.B. eine extrem schwierige Entscheidung, ob
die EZB in diesem Fall versuchen sollte, die Zinsdif-
ferenzen zwischen den Anleihen einzelner Linder
konstant zu halten oder sie zu verringern; oder ob sie
die Aufteilung der Investitionen iiber die Lénder
proportional zum Volumen der gesamten eines Lan-
des ausstehenden Anleihen kaufen sollte.

8 Wir gehen hier davon aus, dass eine Ausgleichung
moglicher Verluste durch die Schaffung zusétzlichen
Geldes wegen der davon ausgehenden Inflation keine
Option fiir die EZB ware.
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deutlich unter 1 Prozent.9 Da das Zinsniveau
aber nicht, wie von der Reaktionsfunktion na-
hegelegt, unter null Prozent sinken kann (und
im Fall der EZB nicht davon auszugehen ist,
dass sie den Hauptrefinanzierungssatz wirklich
bis auf null Prozent senken wird), sollten zu-
satzlich unkonventionelle Mafnahmen ergriffen
werden, um eine Stimulationswirkung auf die
Realwirtschaft zu erreichen, die zu einem
hypothetischen Leitzinsniveau von unter null
Prozent korrespondiert (Abbildung 10).1°

Abbildung 10:
Geldmarktzinsen im Euroraum und Zinsprognose 2003-2010

Prozent
5-

) ) Zinssatz nach
Zinssatz nach Reaktions- Reaktionsfunktion

4 - funktion (ohne Zinsglttung)® (mit Zinsglattung)

Geldmarktsatz®

95% Konfidenz-
band

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
aprognose ab dem ersten Quartal 2009 auf Basis der Reaktions-
funktion fur die EZB. Konfidenzband ermittelt ber eine
Bootstrap-Simulation mit 1 000 Replikationen. — PZur Verdeuti-
chung wurde hier null Prozent als Untergrenze gesetzt. —
CSchétzung fur das erste Quartal 2009.

Quelle: EZB (2009); eigene Schatzungen und Prognosen.

9 Geht man davon aus, dass die Kreditmirkte im
Euroraum zumindest teilweise gestort sind, kann
man argumentieren, dass die EZB sogar von ihrem
historischen Zinsglattungsverhalten abweichen und
das Zinsniveau merklich schneller senken sollte.

10 Vergleichbare Berechnungen von Goldman Sachs
flir die Vereinigten Staaten legen nahe, dass dort
nach einer einfachen Taylor-Regel das angemessene
Zinsniveau knapp unter -6 Prozent liegen diirfte (vgl.
Krugman 2009).
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Lohnkostenanstieg schwacht sich
spiirbar ab

Die Arbeitskosten im Euroraum haben sich im
vergangenen Jahr in deutlich beschleunigtem
Tempo erhoht. Nach einer Phase mit moderater
und recht stetiger Entwicklung seit 2004
begannen sie im vierten Quartal 2007 merklich
anzuziehen, und die Aufwértstendenz bei den
Zuwachsraten (Vorjahresvergleich) hielt bis
zum dritten Quartal 2008 an.!* Der Anstieg der
Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer lag
ebenso wie jener der Tarifverdienste bei 3,2
Prozent, verglichen mit 2,6 Prozent (Arbeitneh-
merentgelt) bzw. 2,1 Prozent (Tarifverdienste)
ein Jahr zuvor; die Arbeitskosten je Stunde
nahmen zuletzt sogar um 4 Prozent zu. Der be-
schleunigte Lohnanstieg reflektiert zum einen
die Tatsache, dass in einer Reihe von Lindern
am Ende des Aufschwungs Arbeitskrifte zuneh-
mend knapp geworden waren. Zum anderen
spielte das deutliche Anziehen des Preisauf-
triebs eine Rolle. Die Gewerkschaften waren an-
gesichts der niedrigen Arbeitslosigkeit in der
Lage, hohere Lohnsteigerungen zur Begrenzung
des Kaufkraftverlustes durchzusetzen. Hinzu
kam die lohnsteigernde Wirkung von Indexie-
rungsmechanismen, die in den meisten Lan-
dern des Euroraums wirksam sind und rund ein
Drittel der Beschéftigten im Euroraum ohne
Deutschland betreffen.!2

Die im dritten Quartal verzeichneten Zu-
wachsraten bei den Arbeitskostenindikatoren
diirften aber die Spitze der Lohnentwicklung
markieren. Die Rahmenbedingungen fiir die
Lohnsetzung haben sich in der zweiten Hilfte
des vergangenen Jahres massiv veriandert. Im
Zuge der Rezession hat die Arbeitslosigkeit be-

11 Dies ist gegenwartig der letzte Zeitraum, fiir den
belastbare Daten vorliegen.

12 Formale Indexierungsmechanismen sind vor allem
in Belgien, Spanien, Slowenien und Griechenland
von Bedeutung und betreffen etwa 16 Prozent der Be-
schiftigten. Die Orientierung der Lohnsetzung an der
Inflationsrate der Vergangenheit ist jedoch Umfragen
zufolge bei der Lohnsetzung im Euroraum ohne
Deutschland (vergleichbare Daten liegen fiir Deutsch-
land nicht vor) auch dariiber hinaus von Bedeutung
(EZB 2009: 74).
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gonnen zu steigen; in den meisten Landern ist
diese Entwicklung bereits langer im Gange als
in Deutschland, und vereinzelt — vor allem in
Spanien und Irland, wo die Bauwirtschaft mas-
siv Beschiftigte freigesetzt hat — hat die Ar-
beitslosenquote sehr deutlich zugenommen.
Gleichzeitig ist die Inflation stark gefallen. Bei-
des diirfte im laufenden Jahr den Lohnanstieg
sichtbar ddmpfen. Daten iiber die Lohnkosten-
entwicklung in einzelnen Lindern deuten dar-
auf hin, dass sich die Zuwichse gegen Ende des
vergangenen Jahres wieder abgeschwicht ha-
ben. So diirfte sich der Lohnanstieg im Euro-
raum schon im laufenden Jahr wieder auf ein
moderates Niveau reduzieren, das sogar unter
dem liegen diirfte, was zwischen 2004 und
2006 verzeichnet worden war. Fiir das kom-
mende Jahr erwarten wir ein weiteres Absinken
der Lohnzuwichse auf eine Rate von lediglich
0,8 Prozent (Tabelle 2). Damit wirkt die Lohn-
entwicklung im Jahr 2010 darauf hin, dass die
Inflationsrate zwar niedriger als die Obergrenze
von 2 Prozent ist, welche die EZB als mit Preis-
niveaustabilitdt vereinbar erachtet, aber noch
iiber null ausfillt. Die Lohnstiickkosten werden

Tabelle 2:
Lohnanstieg im Euroraum 2007-20102

2007 2008 2000P  2010°

Deutschland 1,2 2,0 0,0 0,5
Frankreich 2,9 2,8 1,7 1,0
Italien 19 39 1,0 0,3
Spanien 3,6 41 0,1 0,0
Niederlande 3,2 34 2,0 1,3
Portugal 34 3,6 1,1 0,6
Osterreich 2.1 2.3 1,4 0,7
Belgien 3,7 3,5 2,1 1,1
Griechenland 9,1 8,1 6,0 5,0
Slowakei 8,8 9,0 6,1 4,0
Finnland 35 55 3,8 2,7
Irland 6,0 35 0,4 0,3
Luxemburg 4,3 2,7 2,1 2,3
Slowenien 6,3 8,7 6,5 4.8
Zypern 3,3 55 49 41
Malta 1,7 2,8 2,0 25
Euroland 2,6 3,2 1,1 0,8
Euroland ohne

Deutschland 3,2 3,7 15 0,9

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

Quelle: Européische Kommission (2008a); eigene Prognosen.

dann voraussichtlich leicht sinken, nachdem sie
2008 und 2009 mit einem Zuwachs von 3,4
bzw. 2,6 Prozent Inflationsimpulse gegeben ha-
ben werden (Tabelle 3) — im vergangenen Jahr
vor allem wegen des hohen Lohnanstiegs, im
laufenden Jahr insbesondere wegen der kon-
junkturbedingt sinkenden Arbeitsproduktivitét.

Tabelle 3:
Arbeitskosten und Produktivitat im Euroraum 2007-2010

2007 2008 20092 20102

Arbeitnehmerentgelt je

Arbeitnehmer?

Euroraum 2,6 3,2 11 0,8

Euroraum ohne Deutschland 3,2 3,7 15 0,9
Arbeitsproduktivitat P:¢

Euroraum 09 -02 -15 16

Euroraum ohne Deutschland 1,0 -03 -11 16
Lohnstiickkosten?

Euroraum 1,7 34 26 08

Euroraum ohne Deutschland - 5 40 26 07

8Prognose. — bVerémderung gegenuber dem Vorjahr (Prozent).
— CReales BIP je Beschéftigten.

Quelle: EZB (2009); eigene Berechnungen und Prognosen.

Starker Anstieg der Budgetdefizite

Die Phase der Konsolidierung der Staatshaus-
halte im Euroraum ist 2008 zu Ende gegangen.
Das zusammengefasste Budgetdefizit stieg im
vergangenen Jahr von 0,7 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2007 auf
schiatzungsweise 1,7 Prozent. Die Verschlechte-
rung der Haushaltsposition war dabei aus-
schlieflich auf die Entwicklung im iibrigen Eu-
roraum zuruckzufiihren, wo sich das Defizit von
0,9 Prozent auf 2,3 Prozent erhohte, wihrend es
sich in Deutschland sogar leicht verringerte
(Tabelle 4). Die hoheren Defizite waren zum ei-
nen dem konjunkturellen Abschwung geschul-
det, der sich vor allem in Spanien und Irland
bereits sehr deutlich in den 6ffentlichen Haus-
halten niedergeschlagen hat. Zuséatzliche Ausga-
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Tabelle 4:
Budgetsaldo des Staates im Euroraum 2007-20102

2007 2008 2009°  2010P

Deutschland -0,2 -0,1 2,4 -4,3
Frankreich 2,7 -3,2 5,7 -5,8
Italien -1,6 -2,8 -4,4 4,2
Spanien 2,2 =34 -6,7 -6,2
Niederlande 0,3 1,0 -2,1 2,4
Belgien -0,3 -0,9 -3,6 -4,0
Osterreich -0,4 -0,7 -35 -3,7
Griechenland -35 -34 -45 -5,0
Irland 0,2 -6,3 -11,0 -13,0
Finnland 53 45 1,0 -1,0
Portugal -2,6 22 -4.8 4,7
Luxemburg 3,2 3,0 0,0 -1,0
Slowenien 0,5 -0,9 -3,5 -3,6
Zypern 3,5 1,0 -2,0 -2,2
Malta -1,8 -2,0 =3,7 -3,5
Euroraum -0,7 -1,7 -4,2 -4.8

Euroraum ohne
Deutschland -0,9 -2,3 -4,9 -5,0

4In Prozent des Bruttoinlandsprodukts. — bPrognose.

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

ben zur Finanzierung der stark gestiegenen
Arbeitslosigkeit und Steuerausfille im Zusam-
menhang mit der Krise am Immobilienmarkt
spielen hier eine groBe Rolle. Auch waren in
diesen Lindern bereits relativ friith im vergan-
genen Jahr betrachtliche Konjunkturprogram-
me in Kraft getreten, um den dort bereits sicht-
baren rezessiven Tendenzen zu begegnen. Auch
in anderen Liandern waren expansive MaBnah-
men wirksam, etwa Steuer- und Abgabensen-
kungen in Deutschland, Frankreich und Italien,
die aber in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
nur ein vergleichsweise geringes Gewicht hat-
ten.

Angesichts der dramatischen konjunkturel-
len Talfahrt hat der Europidische Rat im No-
vember 2008 einen ,European Economic Re-
covery Plan®“ beschlossen. Dieser soll die Kon-
junktur durch einen fiskalischen Impuls von
200 Mrd. Euro (1,5 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt) in Form von Steuersen-
kungen oder Ausgabenerhéhungen stimulieren
und dariiber hinaus durch einen Fokus auf In-
vestitionen in Humankapital, Energieeffizienz
und Infrastruktur die langerfristigen Wachs-
tumsperspektiven in der EU verbessern helfen.
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Im Einklang mit diesen Vorgaben sind in den
vergangenen sechs Monaten in den meisten
Landern des Euroraums Konjunkturpakete ge-
schniirt worden. Allerdings ist der Umfang der
Programme in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt in den einzelnen Lindern sehr unter-
schiedlich, was vor allem die sehr verschiede-
nen Ausgangspositionen hinsichtlich der Soli-
ditdt der Staatsfinanzen widerspiegelt. In eini-
gen Lindern wird eine expansive Politik da-
durch erschwert, dass die Budgetdefizite im
Aufschwung nicht hinreichend zuriickgefiihrt
worden waren. Angesichts der absehbaren fis-
kalischen Belastungen durch die Rezession ist
bereits ohne zusitzliche MaBnahmen in Lén-
dern wie Italien, Frankreich, Portugal oder
Griechenland ein deutliches Uberschreiten der
im Stabilitdts- und Wachstumspakt vorgesehe-
nen Obergrenze fiir die Neuverschuldung von 3
Prozent zu erwarten. Tatsdchlich wurde dieser
Wert bereits im vergangenen Jahr von einer
Reihe von Liandern iiberschritten, und von der
Kommission wurde gegen Frankreich, Spanien,
Irland, Griechenland, Malta und Lettland ein
Verfahren wegen eines iibermifigen Defizits
eingeleitet. In Irland, wo die Rezession beson-
ders friith und heftig eingesetzt hatte, wurde
schon im Jahr 2008 ein sehr hohes Defizit von
6,3 Prozent verzeichnet. Zunehmende Zweifel
daran, dass Lander ihre fiskalische Position auf
mittlere Sicht werden konsolidieren konnen,
haben dazu gefiihrt, dass die Emittenten von
Staatsanleihen in den fiskalisch schwach aufge-
stellten Landern hohe Aufschlidge im Vergleich
zu den Zinsen etwa auf deutsche Bundesanlei-
hen zahlen miissen. Die erhohten Zinsen stel-
len nicht zuletzt auch eine erhebliche finanzielle
Belastung fiir die betroffenen Regierungen dar.
Ein deutlicher Impuls fiir die Nachfrage wird
insbesondere in Deutschland (zwei Programme
im Umfang von 2,5 Prozent des Bruttoinlands-
produkts), Zypern (zwei Programme; 2,5 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts) in Osterreich
(zwei Konjunkturprogramme sowie eine Steuer-
reform; 2,1 Prozent des Bruttoinlandsprodukts)
und Spanien (zu dem Konjunkturprogramm
vom Sommer kommen expansive MaBnahmen
in der GroBenordnung von 2 Prozent des Brut-
toinlandsprodukts sowie staatliche Kreditlinien
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fiir mittelstindische Unternehmen im Umfang
von 1 Prozent des Bruttoinlandsprodukts) er-
wartet. In Frankreich wurde ein Paket beschlos-
sen, das zusitzliche Ausgaben und Mafnahmen
zur Stiitzung kleiner und mittlerer Unterneh-
men im Umfang von 1,3 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts enthilt. Nennenswerte Konjunk-
turpakte sind auch in Finnland, den Niederlan-
den und Portugal verabschiedet worden. Aller-
dings laufen all diese Programme zumeist iiber
zwei Jahre, im Fall Spaniens sogar zum Teil
iiber einen noch ldngeren Zeitraum. Auch
brauchen viele MaBnahmen, insbesondere die
in nahezu allen Paketen prominent gefiihrte
Ausweitung der oOffentlichen Investitionen, Zeit
um anzulaufen, und es ist durchaus nicht si-
cher, ob die vorgesehenen Mittel bis Ende
kommenden Jahres iiberhaupt umgesetzt wer-
den konnen.!3 Der kurzfristige Nachfrageim-
puls diirfte daher geringer ausfallen als vielfach
erwartet. Im Gegensatz zu den Lindern mit be-
trachtlichen fiskalischen Impulsen steht die
Umsetzung der Konjunkturprogramme etwa in
Italien und Griechenland. Dort sind nur Pro-
gramme in sehr geringem Umfang verabschie-
det worden. In Griechenland wurden im We-
sentlichen Einkommenshilfen fiir arme Haus-
halte beschlossen, die sich auf 0,2 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts belaufen; in Italien soll
eine Reihe von kleineren MafBnahmen, die zur
Konjunkturanregung beschlossen worden sind,
sogar ohne Auswirkung auf das Defizit bleiben,
also durch Ausgabenkiirzungen und Einnah-
mensteigerungen an anderer Stelle finanziert
werden. In Irland wird angesichts einer fiir das
laufende Jahr absehbaren weiteren gravieren-
den Verschlechterung der Haushaltslage bereits
geplant, die Abgaben zu erhohen, um die
Staatseinnahmen zu stabilisieren. Alles in allem
veranschlagen wir den konjunkturellen Impuls
der Finanzpolitik im Euroraum in diesem und
im nichsten Jahr auf jeweils reichlich 0,5 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts. Hinzu kom-
men allerdings die Wirkung der automatischen

13 So konnten Kapazititsengpisse in der Planung
und in den ausfithrenden Wirtschaftsbereichen eine
massive Ausweitung der Offentlichen Investitionen
verhindern; dies ist jedenfalls fiir Deutschland zu
befiirchten (Boss et al. 2009).

Stabilisatoren und eine spiirbare Belastung
durch die StiitzungsmaBnahmen fiir den Fi-
nanzsektor, so dass das Haushaltsdefizit im Eu-
roraum insgesamt 2009 weiter kriftig steigen
wird. Es diirfte in diesem Jahr bei 4,2 Prozent
liegen und im nichsten Jahr auf 4,8 Prozent
steigen. Dabei fillt das Haushaltsdefizit im
Euroraum ohne Deutschland 2009 erheblich
hoher aus als in Deutschland. In beiden Jahren
diirfte der entsprechende Wert nahe 5 Prozent
liegen.

Die zum Jahresbeginn 2009 vorgelegten ak-
tualisierten Stabilitatsprogramme gehen ohne
Ausnahme von einer wesentlich giinstigeren re-
alwirtschaftlichen Entwicklung aus, als sie der-
zeit absehbar ist (Tabelle 5). Sie wurden zu-
meist bereits im Herbst erstellt, als die Regie-
rungen noch von einem milden Abschwung

Tabelle 5:
Kennzahlen der aktualisierten Stabilitdtsprogramme der EWU-
Lénder

Anstieg des Gesamtstaatlicher
realen Finanzierungssaldo®¢
Bruttoinlands-

produktsa-P

2009-2012 2008 2012
Deutschland 1,17 0,0 -0,5
Frankreich 1,84 -2,9 -11
[talien 1,70 -2,2 0,0
Spanien“| 0,73 -34 -39
Niederlanded 1,75 1,2 11
Belgien 2,00 0,0 1,0
Griechenlandd 1,67 -3,7 -2,6
Osterreich 2,55 -0,7 0,4
Irandd -0,05 -6,3 -48
Finnland 1,75 44 0,9
Portugal 0,33 2,2 -2,3
Luxemburgd 3,90 2,3 1,0
Slowenien 4,30 -0,9 0,0
Zypern 2,68 1,0 -2,2
Malta 2,50 -3.3 1.2
Slowakei 5,40 -2,3 -0,8

apurchschnittliche jahrliche Veranderungsrate iber vier Jahre in
Prozent. — PIn Prozent zum Bruttoinlandsprodukt. — CLetztes
Stabilitatsprogramm verdffentlicht fir den Zeitraum 2008-2011.
— Der letzte verfugbare Wert ist aus dem Jahr 2011.

Quelle: Nationale Stabilitatsprogramme mit der Projektion 2009—
2012; eigene Berechnungen.
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ausgingen.'4 Entsprechend wird auch die vo-
raussichtliche Entwicklung der Budgetdefizite
massiv zu giinstig eingeschitzt. Der in diesen
Programmen fiir die mittlere Frist in Aussicht
gestellte Pfad fiir die Staatsfinanzen befindet
sich zwar im Einklang mit den Bestimmungen
des Stabilitdt- und Wachstumspakts, ist aber
angesichts der gednderten Rahmenbedingun-
gen bereits Makulatur.

Ausblick: Noch keine Anzeichen fir
Erholung

Abbildung 11:
Stimmungsindikatoren im Euroraum 2004-2009
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Es deutet sich fiir das erste Quartal 2009 ein
weiterer, in einigen Landern des Euroraums so-
gar ein noch stirkerer Einbruch der Konjunktur
als im vierten Quartal 2008 an. Viele Friihindi-
katoren fiir den Euroraum haben im Februar
abermals nachgelassen, so verzeichnen Konsu-
menten- und Unternehmensvertrauen die nied-
rigsten je gemessenen Werte (Abbildung 11).
Immerhin ein Ende des Negativirends zeigt der
,BEuroframe“-Indikator an, der im Marz erst-
mals wieder etwas angestiegen ist (Abbildung
12). Es ist davon auszugehen, dass die expansi-
ven MaBnahmen der Geld- und Fiskalpolitik
diese Tendenz unterstiitzen werden und es in
der Mitte des Jahres zu einer Bodenbildung
kommen wird. Diese konjunkturelle Trend-
wende diirfte jedoch nicht der Beginn eines
starken Aufschwungs sein. Vielmehr sorgt eine
Reihe von dampfenden Faktoren wohl dafiir,
dass das Bruttoinlandsprodukt selbst gegen
Ende des Prognosezeitraums nur schwach ex-
pandieren wird. Die Verspannungen an den Fi-
nanzmirkten werden sich belastend auswirken.
Ferner erleben viele Linder des Euroraums im
Zuge der Krise erhebliche Anpassungsprozesse,
die eine rasche Riickkehr zu einer hoheren ge-
samtwirtschaftlichen Dynamik behindern. So
werden die Folgen der Immobilienkrisen Spa-

14 Die Bundesregierung hat im laufenden Jahr ihre
Aussichten tiberarbeitet. Dies ist in die Darstellung
hier noch nicht eingeflossen.
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Quelle: Europaische Kommission (2009); eigene Berechnungen.

Abbildung 12:
EUROFRAME-Indikator und reales Bruttoinlandsprodukt im
Euroraum 1992-20093-0
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4Real. — bVeréinderung gegeniber dem Vorjahr.

Quelle: Eurostat (2009); EUROFRAME (2009).

nien und Irland zu einer erheblichen Umstruk-
turierung der Produktion zwingen, die dann mit
einer deutlichen Reduktion der dortigen Leis-
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tungsbilanzdefizite einhergehen wird. Fiir bis-
her stark exportorientierte Lander, wie Deutsch-
land oder die Niederlande, wird es angesichts
der mittelfristigen Aussichten fiir den Welthan-
del ebenfalls langere Durststrecken geben (Gern
et al. 2009). Wir erwarten, dass das Brutto-
inlandsprodukt im iibrigen Euroraum ohne
Deutschland im Jahr 2009 um 3,1 Prozent und
im Jahr 2010 um 0,2 Prozent schrumpfen wird
(Tabelle 6). Dabei werden angesichts der Im-
mobilienkrisen in einigen Lindern insbeson-
dere die Investitionen im laufenden Jahr dra-
matisch und im kommenden Jahr noch merk-
lich zuriickgehen. Negative Vermogenseffekte
und insbesondere die stark steigende Arbeitslo-
sigkeit bewirken in beiden Jahren eine Reduk-
tion des privaten Konsums. Im gesamten Euro-
raum diirfte der Einbruch im Jahr 2009 noch
ausgepragter sein (Tabelle 7, Abbildung 13),
wobei dies alleine dem AuBlenbeitrag geschuldet
ist.

Vor diesem Hintergrund diirfte die Arbeitslo-
senquote bis in das kommende Jahr weiter er-
heblich steigen und im Jahresdurchschnitt

2009 einen Wert von 9,3 sowie im Jahr 2010
von 10,2 erreichen (Tabelle 8, Abbildung 14).
Friihestens dann ist mit einer Trendwende am
Arbeitsmarkt zu rechnen. Der mit der Arbeits-
losigkeit einhergehende Anstieg der Sozialaus-
gaben wird die bereits durch sinkende Steuer-
einnahmen und Ausgaben fiir Konjunkturpro-
gramme angespannte Lage der staatlichen
Haushalte deutlich verscharfen.

Angesichts der stark sinkenden Kapazitats-
auslastung und der sich abflachenden Lohndy-
namik ist davon auszugehen, dass der Preis-
auftrieb auf dem derzeitig sehr niedrigen Ni-
veau verharrt. Fiir das laufende Jahr erwarten
wir einen Anstieg der Verbraucherpreise von
0,8 Prozent. Im Jahr 2010 wird sich die Infla-
tion, da die Effekte der deutlich gesunkenen
Preise fiir Energie und Nahrungsmittel auslau-
fen werden, wieder etwas auf 1,2 Prozent be-
schleunigen und somit das Niveau der Kernin-
flation erreichen. Die Kerninflation wiederum
diirfte sich im Verlauf des Prognosezeitraums
von 1,5 Prozent im Jahr 2009 auf 1,2 Prozent in
2010 verlangsamen.

Tabelle 6:
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum ohne Deutschland 2008, 2009 und 2010
2008 2009 2010 Jahresdurchschnitt
| I M v | na e ova | o2 @ n@  va | 2008 20092 20102
Bruttoinlandsproduktb 14 -06 -05 -47 -68 -22 01 -01 -10 02 11 13 06 -31 -02
Inlandsnachfrage 00 -05 -01 -31 -55 -15 01 -01 -10 02 07 10 05 -23 -01
Privater Verbrauch 13 02 03 -46 -32 -10 00 -05 -10 00 05 10 08 -19 -03
Staatsverbrauch 21 29 44 -33 40 20 30 20 10 10 10 10 2,0 2,0 15
Anlageinvestitionen 1,7 -43 -37-106 -130 -60 -10 -10 -15 00 10 10 -05 -74 09

Vorratsveranderungen® -16 -02 -03 27 -16 00
AuRenbeitrag® 12 -01 -03 -15 -13 -0,7

Exporte 6,3 05 05 -26,0 -250 -10,0
Importe 33 0,7 13-230-220 -80
Verbraucherpreised
Arbeitslosenquote®
Budgetsaldof

-03 00 -03 00 00 00 -03 00 -01

00 00 00 00 03 03 01 -08 0,0
-11 00 30 30 40 50 13 -138 13
-10 00 30 30 30 40 09 -119 13

34 08 12
73 97 104

23 49 50

8Prognose. — bReal; saisonbereinigte Quartalswerte: Veranderung gegeniiber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent);
Jahreswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — CBeitrag zur Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts in
Prozentpunkten, saisonbereinigt. — “Veranderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — ©In Prozent der Erwerbspersonen. — 'In Pro-

zent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Eurostat (2009); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Tabelle 7:

Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2008, 2009 und 2010
2008 2009 2010 Jahresdurchschnitt
| I Il v I ma o Ve @@ @ va | 2008 20092 20102
Bruttoinlandsproduktb 28 -10 -10 -58 -67 -14 -02 -03 -10 02 11 15 07 -33 -02
Inlandsnachfrage 18 -15 15 -23 -37 41 06 00 -03 09 17 21 07 -21 0,1
Privater Verbrauch 06 -05 05 -34 -26 -13 -09 -06 -03 04 09 14| 05 -16 -01
Staatsverbrauch 26 30 35 -24 36 21 28 21 14 12 10 10 2,0 19 1,6

Anlageinvestitionen 50 -46 -25 -105-123 -3,7 -11 -05 -10 01 22 36 06 66 -02
VorratsverémderungenC -02 -07 10 26 -02 -30 -04 00 -03 04 05 03 00 -01 -0,2

AuBenbeitragc 1,0 05 -24 36 -31 27 04 -04 -07 -08 -06 -05-01 -12 03
Exporte 74 -01 01 -261-270-84 02 13 35 37 50 60 16 -14,0 2,3
Importe 53 -11 58 -20,2 -214 -145 0,7 23 53 56 66 73 1,7 -11.8 3,0

Verbraucherpreise"| 3,2 0,8 1,2
Arbeitslosenquote® 73 93 10,2
Budgetsaldo’ 17 42 48

aPrognose. — bReal; saisonbereinigte Quartalswerte: Veranderung gegeniiber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent);
Jahreswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — CBeitrag zur Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts in
Prozentpunkten, saisonbereinigt. — %Veranderung gegeniber dem Vorjahr (Prozent). — €In Prozent der Erwerbspersonen. — fin
Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

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

Tabelle 8:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Landern des Euroraums 2008, 2009 und 2010
Gewicht® Bruttoinlandsproduktb VerbraucherpreisebvC Arbeitslosenquote"|
2008  2009%  2010° | 2008  2009®  2010% | 2008  2009% 20108
Deutschland 27,0 1,3 =37 -0,1 2,6 0,7 0,9 72 8,0 9,5
Frankreich 211 07 -29 -0,2 32 0,8 1,1 77 93 9,8
Italien 17,1 -0,9 -34 -0,1 35 1,0 1,2 6.8 9,0 9,5
Spanien 11,7 1,2 =32 -0,6 41 0,5 1,0 11,3 16,5 17,6
Niederlande 6,3 2,0 =31 0,3 22 11 14 28 4,6 52
Belgien 37 13 -3,2 0,2 4,5 0,7 13 71 8,3 8,7
Griechenland 3,0 3,2 -2,0 -0,3 42 16 2,6 8,0 9,3 9,8
Osterreich 25 1,6 -35 -0,4 32 0,8 12 38 55 6,4
Irland 21 -16 -6,5 -12 31 0,6 1,0 6,5 98 10,6
Finnland 2,0 09 -2,9 0,1 39 12 18 6,4 81 8,6
Portugal 1,8 0,2 -3,9 0,1 2,7 06 13 77 9,7 10,1
Slowakei 0,6 6,5 0,9 14 39 2,0 2,3 9,6 10,8 11,2
Luxemburg 0,4 1,0 -25 0,0 41 0,2 1,0 4,4 58 6,5
Slowenien 0,4 4,0 -0,1 0,6 55 0,8 2,6 45 58 6,3
Zypern 0,2 37 0,9 15 44 17 2,2 38 4,6 51
Malta 0,1 2,4 0,3 14 47 15 2,1 58 6,6 71
Euroraum 100,0 07 -33 -0,2 32 0,8 12 73 9,3 10,2
Euroraum ohne Deutschland 73,0 0,6 =31 -0,2 3,4 0,8 1,2 73 9,7 10,4

aauf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2007 (Prozent). — bVer'e'mderung gegeniiber 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 (2009); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Abbildung 13: Abbildung 14:
Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum 2006-2010 Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum ohne Deutschland
2006-2010
25 _Kettenindex (2000=100) Prozent 95 _Kettenindex (2000=100) Prozent 10
Bruttoinlandsprodukt 2 Bruttoinlandsprodukt® 3
120 120~ -8

0,60

2,69 0,7b

105~ , 105 - T 0
’ 5 " =2
100~ Veranderung gegeniiber dem -4 100~ xeranden:;]% geg(re]nutéels(r (IjemI S
95 - Vorquartal.€ (rechte Skala) % 95- orquartala. (rechte Skala) -
01 ! . I -8 901 ' ! ) d d -8
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8Arbeitstaglich- und saisonbereinigt. — bVeré\nderung gegeniber
dem Vorjahr in Prozent. — CAuf Jahresrate hochgerechnet. —
dAb 2009 I: Prognose.

8 aufende Jahresrate. — bUrsprungswerte. — CAuf Jahresrate
hochgerechnet. — 9Ab 2009 I: Prognose.

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