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Erholung der Weltkonjunktur
ohne groBe Dynamik

Jens Boysen-Hogrefe, Jonas Dovern, Klaus-
Jiirgen Gern, Nils Jannsen, Bjorn van Roye
und Joachim Scheide

Zusammenfassung:

Die Weltwirtschaft expandiert seit dem Friih-
jahr 2009 wieder. Die Erholung von der
schweren Rezession diirfte sich in den kom-
menden beiden Jahren fortsetzen. Allerdings
bleibt die Weltkonjunktur vorerst gespalten.
Wiihrend die Produktion in den Schwellenldn-
dern recht krdftig zulegen diirfte, fasst die
Konjunktur in den Industrieldindern aufgrund
der Anpassungsprozesse im Gefolge der
Finanzkrise nur zogerlich Tritt. Vor allem we-
gen einer hoheren Dynamik in den Schwellen-
landern haben wir unsere Prognose fiir den
Anstieg des globalen Bruttoinlandsprodukts
seit September spiirbar — um 0,2 Prozent-
punkte fiir 2009 und 0,8 Prozentpunkte fiir
2010 — nach oben revidiert. Wir rechnen nun
damit, dass die Weltproduktion im kommen-
den Jahr um 3,6 Prozent zulegt, nach einem
Riickgang um 1 Prozent in diesem Jahr. 2011
wird sich der Anstieg nochmals leicht auf 3,9
Prozent beschleunigen.

Nach dem dramatischen Riickgang der welt-
wirtschaftlichen Aktivitit im Gefolge der Fi-
nanzkrise, der die letzten Monate des Jahres
2008 und den Beginn des Jahres 2009 geprigt
hatte, befindet sich die Weltkonjunktur seit
dem Friihjahr 2009 auf Erholungskurs. Durch
rasche und umfangreiche MaBnahmen zur Stiit-
zung des Bankensektors sowie eine stark expan-
sive Geld- und Finanzpolitik wurden ein Kol-
laps des Weltfinanzsystems verhindert und die
Basis fiir eine Erholung von Produktion und
Handel gelegt. Die Weltproduktion lag zwar im
dritten Quartal immer noch unter ihrem Niveau
ein Jahr zuvor (Abbildung 1), und fiir das Ge-
samtjahr 2009 wird sich zum ersten Mal seit
1946 ein Riickgang des globalen Bruttoinlands-
produkts ergeben, der sich auf 1 Prozent belau-
fen diirfte. Im Vergleich zum Vorquartal hat die
Weltproduktion aber wohl bereits im zweiten
Quartal wieder zugenommen, im dritten Quar-
tal ist sie nach unseren Berechnungen sogar mit
einer laufenden Jahresrate von rund 4 Prozent
gestiegen. Der auf Stimmungsindikatoren aus
41 Landern basierende IfW-Indikator fiir die
weltwirtschaftliche Aktivitdt erreichte seinen
Tiefpunkt im ersten Quartal 2009 und signali-
siert eine weitere Erholung; er befand sich zu-
letzt bereits wieder auf einem Niveau, das dhn-
lich hoch lag wie wahrend des Aufschwungs

1999/2000.

Abbildung 1:
Weltwirtschaftliche Aktivitat 1998-2009
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Auch der Welthandel ist seit der Jahresmitte
2009 wieder deutlich aufwirts gerichtet (Abbil-
dung 2). Trotz zeitweise ausgesprochen krafti-
ger Zuwichse ist er von seinem Vorkrisenni-
veau freilich noch weit entfernt, war doch der
Einbruch im Winterhalbjahr 2008/09 auBer-
gewohnlich scharf. Allein in den drei Monaten
von November 2008 bis Januar 2009 belief sich
der Riickgang des Welthandelsvolumens nach
den Zahlen des CPB World Trade Monitor auf
nicht weniger als 17 Prozent; er war damit star-
ker als wahrend des ersten Jahres der Weltwirt-
schaftskrise 1929/30.

Abbildung 2:
Realer Welthandel 2007-2009
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Quelle: CPB (2009).

Weltwirtschaftliche Belebung ausgehend von
den Schwellenldndern

Der Einbruch der Weltkonjunktur im Herbst
2008 war auch deshalb so scharf, weil er in na-
hezu allen Regionen gleichzeitig erfolgte. Die
noch im Oktober vorigen Jahres vorherr-
schende Einschatzung, dass die Schwellenlan-
der sich aufgrund zumeist solider Finanzsekto-
ren und allgemein giinstiger Fundamentalfakto-
ren insgesamt als robust gegeniiber einer zu er-
wartenden Rezession in den Industrielandern
erweisen wiirden, bestatigte sich nicht. Viel-
mehr fiel die gesamtwirtschaftliche Produktion
in zahlreichen Schwellenlindern um die Jah-
reswende 2008/09 sogar noch rascher als in
den Industrielandern, vor allem aufgrund der

Ubertragung iiber den Welthandel, der in einem
bis dahin noch nicht verzeichneten Tempo zu-
riickging.

Die konjunkturelle Erholung bietet demge-
geniiber ein differenzierteres Bild. Sehr friih be-
gann vor allem die Produktion in den asiati-
schen Schwellenlindern mit China als Kern
wieder zu expandieren. Hier gelang es den Re-
gierungen, durch umfangreiche Konjunkturpro-
gramme sowie eine expansive Geldpolitik be-
reits in den ersten Monaten des Jahres der
Wirtschaft Impulse zu geben. Der konjunktu-
relle Vorlauf der asiatischen Linder zeigt sich
deutlich in der Importentwicklung im Vergleich
zu den Weltimporten insgesamt (Abbildung 3).
Wihrend die annualisierte Verinderungsrate
iiber die jeweils letzten drei Monate im Fall der
asiatischen Schwellenldnder bereits im April
dieses Jahres wieder positiv wurde, war dies fiir
die Welt insgesamt erst im Juli der Fall. Dem-
gegeniiber zeigt sich bei den Exporten fiir die
asiatischen Schwellenlinder kein wesentlich
anderes Profil als fiir die Welt insgesamt, was
darauf schlieBen lisst, dass von der Nachfrage
in Asien im Friihjahr ein Impuls fiir die Welt-
konjunktur ausging.

Im weiteren Verlauf des Jahres weiteten sich
die Aufschwungstendenzen auf mehr und mehr
Lander aus. Im zweiten Quartal nahm das reale
Bruttoinlandsprodukt bereits in einer Reihe von
Landern zu, in anderen schrumpfte es aller-
dings zum Teil noch recht kréftig. Im dritten
Quartal gab es kaum noch Linder, deren Wirt-
schaft noch nicht expandierte. Hinsichtlich
Zeitpunkt und Stirke der Erholung sind die
Liander begiinstigt, in denen die Belebung der
Binnennachfrage nicht durch die Korrektur von
Ungleichgewichten behindert wird. Auch gibt es
erhebliche Unterschiede im AusmaB der wirt-
schaftspolitischen Impulse. Eine beachtliche
Dynamik entwickelte die Wirtschaft vor allem
in vielen Schwellenldndern. Aber auch in den
Industrieldindern nahm das Bruttoinlandspro-
dukt zuletzt beinahe iiberall zu; in den G7-Lan-
dern stieg es im dritten Quartal mit einer lau-
fenden Jahresrate von knapp 2 Prozent (Abbil-
dung 4).
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Abbildung 3:
Entwicklung des Handelsvolumens: Importe? und Exporteb
2007-2009
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Quelle: CPB (2009).

Abbildung 4:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den G7-L&ndern 2005-
20092
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Quelle: OECD (2009a); eigene Berechnungen.

Krisensymptome an den Finanzmdrkten haben
sich zuriickgebildet

Im Herbst 2008 griffen die Regierungen mit
massiven StiitzungsmaBnahmen in das wirt-
schaftliche Geschehen ein, um zu verhindern,
dass die Probleme im US-Immobiliensektor
und der dadurch ausgeloste Zusammenbruch
einzelner Banken einen Kollaps des Weltfinanz-
systems bewirkten. Die Notenbanken fiihrten
dem Geschiftsbankensystem in hohem MaBe
Liquiditat zu, senkten ihre Zinsen drastisch,
nicht selten bis auf oder nahe o Prozent, und
ergriffen zahlreiche unkonventionelle Mafinah-
men, um die expansiven Wirkungen ihrer Poli-
tik zu verstdrken. Die Garantien fiir Einlagen
wurden erhoht, um der Gefahr eines Bank Runs
zu begegnen, und in Schieflage geratene Finanz-
institute wurden rekapitalisiert.! AuBerdem wur-
den in zahlreichen Liandern ungewohnlich um-
fangreiche Konjunkturprogramme verabschie-

1 Riir einen Uberblick vgl. IMF (2009c: Kap. 3),
OECD (2009b: 49), fiir den Euroraum: Projekt-
gruppe Gemeinschaftsdiagnose (2009a: 25).
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det,> um die gesamtwirtschaftliche Nachfrage
zu stimulieren, die sich wegen der tiefen Ver-
unsicherung von Investoren und Konsumenten
im freien Fall befand.

Als Folge all dieser Mafinahmen entspannte
sich die Situation an den Finanzmirkten im
Verlauf des Jahres allmahlich. Nachdem zu
Jahresbeginn noch ausgeprigte Stresssym-
ptome sichtbar waren, funktionieren die Geld-
mairkte seit dem Sommer wieder weitgehend.
Die Risikozuschlédge, die Banken bei Geschiften
untereinander verlangen, sind wieder fast auf
das Vorkrisenniveau gesunken (Abbildung 5),

Abbildung 5:
Risikospreads am Geldmarkt im Euroraum und den Vereinigten
Staaten 2007-2009
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4Berechnet als Differenz zwischen Euribor und Eurepo. — bBe-
rechnet als Differenz zwischen 3-monatigem Interbankenzins
und Staatsanleihen mit 3-monatiger Laufzeit.

Quelle: EZB (2009a); Eurepo (2009); Federal Reserve Bank of
St. Louis (2009).

so dass die extrem niedrigen Notenbankzinsen
nahezu vollstindig auf die Refinanzierungs-
kosten der Banken durchschlagen und die
Moglichkeit eroffnen, durch hohe Margen im
Kreditgeschift Gewinne zu erzielen, mit denen
weitere Abschreibungen kompensiert und das
Eigenkapital aufgestockt werden kann. Allge-
mein ist die Risikoneigung der Finanzinvesto-
ren wieder deutlich gestiegen. So sind die Risi-
kopriamien auf Unternehmensanleihen stark
gefallen, und fiir Anleihen der Schwellenlander
ist inzwischen sogar kaum noch ein hoherer Ri-
sikoaufschlag zu verzeichnen als in der Phase

2 Fiir eine Ubersicht siehe Ahrens (2009).

vor Beginn der Finanzmarktturbulenzen im
Sommer 2007. Auch die markante Erholung der
Rohstoffpreise ist wohl zum Teil durch die
Riickkehr von Finanzinvestoren bedingt; in
vielen Fillen, unter anderem beim O, liegen die
Notierungen bereits 80 bis 100 Prozent iiber ih-
ren Tiefstinden. Nicht zuletzt sind die Kurse an
den Aktienmiarkten seit ihrem Tiefpunkt im
Mairz wieder stark — an den groBen Borsen um
40 bis 50 Prozent — gestiegen (Abbildung 6).
Gelegentlich wird bereits befiirchtet, dass die
derzeitigen Kurse wieder eine durch die hohe
Liquiditdt an den Mairkten getriebene Blase
darstellen, sind doch die Kurs-Gewinnverhalt-
nisse in einigen Landern zum Teil deutlich iiber
ihren langjahrigen Durchschnitt gestiegen. Zu
bedenken ist dabei allerdings, dass die Aktien-
kurse erwartete zukiinftige Gewinne widerspie-
geln und nicht nur die derzeitigen, die durch die
schwere Rezession gedriickt sind. Auf der Basis
von konjunkturbereinigten Gewinnen ergibt
sich noch kein Hinweis auf eine Uberbewertung
(OECD 2009b: 18).

Abbildung 6:
Aktienkurse in groBen Industrielandern 2007-20092
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Quelle: Thomson Financial Datastream.
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Geld- und Finanzpolitik vor dem Problem des
Ausstiegs

Mit zahlreichen MaBnahmen hat die Wirt-
schaftspolitik weltweit die Finanzkrise einge-
dammt und ihre Folgen bekdmpft. Die Geldpo-
litik ist stark gelockert worden, die Finanzpoli-
tik hat in vielen Lindern hohe konjunkturbe-
dingte Defizite hingenommen und ist mit um-
fangreichen schuldenfinanzierten Konjunktur-
programmen aktiv geworden, auBerdem sind in
einer Reihe von Landern mit zum Teil betracht-
lichem Aufwand Banken gestiitzt worden. Mit
einsetzender Erholung stellt sich nun die Frage,
wie rasch die Politikausrichtung normalisiert
werden sollte. Dabei besteht einerseits das Ri-
siko, dass ein zu friithes oder unangemessen
schnelles Straffen der Ziigel den Aufschwung im
Keim ersticken und die Finanzmarkte irritieren
konnte. Zu langes Abwarten birgt andererseits
das Risiko, dass sich Ungleichgewichte und In-
flationserwartungen aufbauen, welche die mit-
telfristigen Aussichten beeintrachtigen wiirden.
Die Notenbanken in den grofen Industrie-
landern haben nicht nur ihre Zinsen auf ein ex-
trem niedriges Niveau gesenkt — in den Verei-
nigten Staaten und in Japan liegen sie praktisch
bei Null, im Vereinigten Konigreich und im Eu-
roraum nur wenig dariiber —, sie haben dariiber
hinaus MaBnahmen ergriffen, um die Liquiditat
in der Wirtschaft zu erh6hen, die Kapitalmarkt-
zinsen zu driicken und die Kreditvergabe anzu-
regen. Die Notenbanken haben dabei unter-
schiedliche Schwerpunkte gesetzt: Wahrend die
Fed in betrachtlichem Umfang direkt Kredite an
den privaten Sektor vergab (sogenanntes ,credit
easing”), kaufte die Bank von England vor allem
groBe Mengen von Wertpapieren, insbesondere
Staatsanleihen, auf; die Europiische Zentral-
bank (EZB) wiederum weitete den Umfang der
Offenmarktgeschéfte drastisch aus und verlan-
gerte stark deren Laufzeit. In jedem Fall war
das Ergebnis ein drastischer Anstieg der Zen-
tralbankgeldmenge und eine massive Zunahme
der Uberschussreserven der Geschiftsbanken.
Wihrend diese Politik wohl zu der Zunahme
der Risikoneigung bei den Investoren und da-
mit dem Aufschwung am Finanzmarkt beige-
tragen hat, ist es bislang nicht zu einer Be-

schleunigung der Expansion der Geldmenge in
breiterer Abgrenzung oder des Kreditvolumens
gekommen. Im Gegenteil, die Kreditvergabe ist
sowohl in den Vereinigten Staaten als auch im
Euroraum weiterhin riicklaufig. Das Vorliegen
einer Kreditklemme im Sinne einer Verknap-
pung des Kreditangebots iiber das MaB hinaus,
das durch die Zunahme der Risiken infolge der
Rezession gerechtfertigt wiare, kann daraus
zwar nicht unmittelbar abgeleitet werden. Denn
derzeit sind private Haushalte und Unterneh-
men vielfach um eine Verringerung ihrer
Schulden bemiiht, es wire also nicht tiberra-
schend, wenn auch die Kreditnachfrage sinkt.3
Mit Festigung des Aufschwungs diirfte sich je-
doch auch der Kreditmultiplikator wieder erho-
hen, so dass ein Zuriickfahren der quantitativen
Lockerung notwendig wire, um das Entstehen
von Inflationserwartungen oder unangemesse-
nen Preissteigerungen von Vermdgenstiteln zu
verhindern. Viele der von den Zentralbanken
getroffenen MaBnahmen sind ohnehin tempo-
rarer Natur4 oder sie sind so konstruiert, dass
sie unattraktiv werden, wenn sich die Situation
an den Finanzmarkten verbessert. Gleichwohl
ist ein Zuriickfahren der Liquiditatsprogramme
tendenziell mit einem Anstieg der Geldmarkt-
zinsen verbunden.5 Es wird — so unsere An-
nahme — so dosiert werden, dass die Finanz-
mairkte nicht erneut in Turbulenzen geraten,
sind doch die Banken in unterschiedlichem
MafBe auf direkte Liquiditdtszufiihrung durch
die Notenbank angewiesen. Bei den Program-

3 Vgl. Gern und Jannsen (2009). Zwar gibt es Hin-
weise darauf, dass das Kreditangebot derzeit ein
restringierender Faktor fiir die Kreditvergabe in den
Vereinigten Staaten und in Deutschland ist oder
werden konnte. Sofern die Ursache hierfiir in unzu-
reichendem Eigenkapital der Banken liegt, fiihrt zu-
sétzliche Liquiditét aber nicht zu einer Besserung der
Situation. Notig sind vielmehr Mafnahmen, um die
Eigenkapitalbasis der Banken zu verbessern.

4 Dies trifft beispielsweise auf die einjahrigen Refi-
nanzierungsgeschifte der EZB zu, mit denen den
Mairkten zur Jahresmitte Liquiditédt zugefiihrt wurde.
Mit ihrem Auslaufen wiirde die Zentralbankgeld-
menge im Euroraum ohne weiteres Tun der Noten-
bank zum 1. Juli 2010 um rund 40 Prozent sinken
(OECD 2009b: 47).

5 Fiir eine Diskussion moglicher Ausstiegsstrategien
der Zentralbanken aus der unkonventionellen Geld-
politik siehe Tesfaselassie (2009).
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men zum Aufkauf von Wertpapieren ist bereits
der Verzicht auf zusitzliche Kiufe mit einer
Belastung fiir die Kapitalmirkte verbunden;
aktive Verkaufe von Wertpapieren vor Ende der
Falligkeit diirften allenfalls bei einer sehr giins-
tigen Marktentwicklung getitigt werden.

In einigen wenigen Lindern, deren gesamt-
wirtschaftliche Kapazititsauslastung nicht auf
ein sehr niedriges Niveau gefallen ist (Austra-
lien und Norwegen), sind bereits erste Zinser-
héhungen vorgenommen worden, in anderen
diirften sie recht bald erfolgen, beispielsweise in
Korea. In den grofen Industrielindern werden
die Notenbankzinsen nach unserer Einschit-
zung hingegen im kommenden Jahr unverin-
dert bleiben und wohl auch im Jahr 2011 allen-
falls langsam angehoben werden (Tabelle 1).
MabBgeblich hierfiir ist, dass Inflationsgefahren
bis auf weiteres nicht drohen und die konjunk-
turelle Erholung nach unserer Einschitzung
sehr moderat und eher stockend verlaufen wird.
Die Verbraucherpreise lagen zuletzt nach einer
Phase deutlicher Riickgidnge zwar wieder iiber
ihrem Vorjahresniveau, doch war dies aus-
schlieBlich der Entwicklung bei den Energie-
preisen geschuldet, hat doch der Olpreis seit
Jahresbeginn wieder kraftig angezogen (Abbil-
dung 7). Die Kernrate der Inflation, die ohne

Tabelle 1:
Rahmendaten fiir die Konjunkturprognose 2009-2011

Energie- und Nahrungsmittelpreise berechnet
wird, verlangsamte sich unterdessen weiter
(Abbildung 8). Unter der Annahme eines im
Prognosezeitraum konstanten Olpreises diirfte
der Inflationsdruck bei der hohen Arbeitslosig-
keit und in der Folge weiter abnehmenden
Lohnzuwichsen sowie konjunkturbedingt ge-
ringen Preiserhohungsspielraumen tendenziell
vorerst weiter abnehmen.

Vorrang vor einer Straffung der Geldpolitik
sollte gegenwirtig ohnehin die Reduzierung der
offentlichen Haushaltsdefizite haben, die all-
gemein stark angeschwollen sind. In einer
Reihe von groBen Industrielindern diirfte die
Neuverschuldung in den drei Jahren von 2009
bis 2011 kumuliert um mehr als 20 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts (Abbildung 9) steigen.
Fiir das kommende Jahr ist nur in wenigen
Landern ein deutlich restriktiver Kurs vorgese-
hen, was angesichts der in den meisten Lindern
noch fragilen konjunkturellen Belebung auch
angemessen ist. Doch wird mit Festigung der
Konjunktur der Konsolidierungsprozess bei den
oOffentlichen Finanzen zunehmend in den Vor-
dergrund riicken. Ohne eine mittelfristige
Riickfiihrung der Defizite droht in vielen Lan-
dern der Schuldenstand auf ein Niveau zu stei-
gen, das den Spielraum fiir finanzpolitische An-

2009

2010 2011

Il Il va
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Kurzfristige Zinsen
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(Fed Funds Rate)
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Euroland (LeitzinsP) 150 11 10 10
Wechselkurse
US-Dollar/Euro 1,31 140 146 148
_Yen/US-Dollar 981 960 896 89,0
Olpreis (Brent) in US-Dollar 450 600 678 745

HWWA-Index fur Industrierohstoffe  146,7 162,0 165,9 169,9
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3Prognose. — bHauptrefinanzierungssatz.

Quelle: HWWI (2009); IMF (2009a); Federal Reserve Bank of St. Louis (2009); EZB (2009a); eigene Prognosen.
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Abbildung 7:
Rohstoffpreise 1999-20092
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Quelle: International Petroleum Exchange lber Thomson Finan-
cial Datastream; HWWI (2009).

Abbildung 8:
Preisentwicklung in den Industrielandern 2004-20092
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Quelle: OECD (2009a); eigene Berechnungen.

regungen in zukiinftigen wirtschaftlichen Krisen
stark einschrinken wiirde.® Hinzu kommt die

6 Beispielsweise sah sich die italienische Regierung
im Winter 2008/09 angesichts einer Staatsverschul-
dung von iiber 100 Prozent nicht in der Lage, durch
zusétzliche Ausgaben oder Steuersenkungen die
Konjunktur in nennenswertem Umfang zu stimulie-
ren. Der Anstieg des Budgetdefizits von 2,7 Prozent
im Jahr 2008 auf reichlich 5 Prozent 2009 ist nahezu
vollstandig konjunkturell bedingt.

Gefahr, dass die Risikopramien steigen, weil die
Wahrscheinlichkeit eines Staatsbankrotts (oder
einer inflationdaren Entwicklung als Folge einer
Monetisierung der Staatsschuld zur Vermei-
dung eines Staatsbankrotts) zunimmt. Die
Folge wiren hohere Kosten des Schulden-
dienstes und noch groBere Probleme im Staats-
haushalt — eine Spirale, die Griechenland ge-
rade zu erfahren droht.

Abbildung 9:
Kumulierte Budgetdefizite in groRen Industrieldndern 2009-
20112
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3Gesamtstaatliches Budgetdefizit in Prozent des nominalen
Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Eigene Berechnungen und Prognosen.

Vereinigte Staaten: Rezession ist
vorbei, aber kein ausgepragter Auf-
schwung in Sicht

Die Rezession in den Vereinigten Staaten ist
vorbei. Nach dem dramatischen Einbruch im
vergangenen Winterhalbjahr verlangsamte sich
der Produktionsriickgang im zweiten Quartal
bereits spiirbar. Im dritten Quartal expandierte
das Bruttoinlandsprodukt erstmals seit einem
Jahr wieder, und dies mit einer laufenden Jah-
resrate von 2,8 Prozent sogar recht kriftig (Ab-
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bildung 10). MaBgeblich fiir die Erholung waren
die massiven Interventionen der Wirtschafts-
politik, mit denen es gelang, das Vertrauen an
den Mairkten allmihlich wieder herzustellen
und die Nachfrage — etwa im Rahmen des Kon-
junkturprogramms — auch auf direktem Wege
zu stimulieren. Ein Aufschwung, der die Pro-
duktionsverluste der vergangenen Quartale
rasch wieder wettmacht, ist jedoch nicht zu er-
warten. Darauf deuten auch das Verbraucher-
und das Unternehmensvertrauen hin, die sich
in den Sommermonaten zwar deutlich von ih-
ren — in vielen Fillen historischen — Tiefststan-
den l6sten, sich zuletzt jedoch kaum noch ver-
besserten.

Abbildung 10:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den Vereinigten Staaten
2005-20092
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8Real, saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: US Department of Commerce (2009).

Im Rahmen der stark expansiv ausgerichte-
ten Wirtschaftspolitik begiinstigten insbeson-
dere zwei Einzelmafnahmen den Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts im dritten Quartal. Zum
einen entfaltete das ,Cash for Clunkers“-Pro-
gramm — das Pendant zur deutschen ,Abwrack-
pramie“ — einen GroBteil seiner Wirkung im
August und trug so zur Ausweitung des privaten
Konsums um 2,9 Prozent mafBgeblich bei. Zum
anderen diirfte das erwartete Auslaufen eines
Programms zur Subventionierung von Woh-
nungsneubauten zu Vorzieheffekten gefiihrt ha-

10

ben.” Der private Wohnungsbau expandierte
mit einer Zuwachsrate von 19,5 Prozent erst-
mals wieder seit Ende 2005. Zuletzt schwichten
sich die Indikatoren fiir die Aktivitit im Woh-
nungsbau allerdings wieder etwas ab. Auch die
Investitionen in Ausriistungen und Software
sowie der verlangsamte Lagerabbau lieferten
positive Beitrage zum Zuwachs des Brutto-
inlandsprodukts. Die privaten Investitionen
insgesamt stiegen erstmals seit dem dritten
Quartal 2007 wieder an. Der AuBenhandel, der
wihrend der vergangenen Quartale die Kon-
junktur noch gestiitzt hatte, lieferte einen nega-
tiven Wachstumsbeitrag in Hohe von 0,8 Pro-
zentpunkten, da die Importe stiarker ausgewei-
tet wurden als die Exporte. Am Arbeitsmarkt
hat sich der Stellenabbau zuletzt spiirbar ver-
langsamt, die Arbeitslosenquote sank im No-
vember aufgrund eines Riickgangs des Arbeits-
angebots sogar um 0,2 Prozentpunkte auf 10
Prozent (Abbildung 11).

Abbildung 11:
Arbeitsmarkt in den Vereinigten Staaten 2005-20092
Prozent setatah Mill.
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3Saisonbereinigt. — bAbhé’mgig Beschéftigte auBerhalb der
Landwirtschaft.

Quelle: US Department of Labor (2009a).

Die Finanzmarkte in den Vereinigten Staaten
haben sich im Laufe des Jahres 2009 weiter
stabilisiert. Darauf deuten eine Reihe von sin-

7 Das Programm gewahrt erstmaligen Wohnungs-
kdufern ein zinsloses Darlehen von 8000 Dollar und
sollte urspriinglich Ende November auslaufen. Mitt-
lerweile wurde es bis Ende 2010 verlangert.
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kenden Risikoaufschldgen und die geringere
Volatilitdat an den Markten hin. Auch die gestie-
genen Aktienkurse, die seit dem Tiefpunkt im
Friihjahr bereits wieder um mehr als 50 Prozent
zulegten, signalisieren eine gréfere Risikobe-
reitschaft der Akteure. Das gestiegene Ver-
trauen an den Mirkten wurde zuletzt auch da-
durch deutlich, dass die Insolvenz der CIT-
Group im November, die groBte Firmeninsol-
venz seit Lehman Brothers und Washington
Mutual, keine groBeren Turbulenzen an den Fi-
nanzmairkten verursacht hat. Insgesamt hat sich
die Verfassung vieler Finanzinstitute weiter sta-
bilisiert. Vor diesem Hintergrund diirfte das
weiter rilicklaufige Kreditvolumen zu einem
Gutteil auf eine geringere Nachfrage zuriickzu-
fiihren sein. Es spricht wenig dafiir, dass kre-
ditwiirdige Antragssteller systematisch von der
Kreditzufuhr abgeschnitten sind, wenngleich es
fiir Unternehmen und private Haushalte spiir-
bar schwerer geworden ist, an Kredit zu gelan-
gen.8 Da die Politik der Fed weiterhin darauf
ausgerichtet ist, die Entwicklung des Kreditvo-
lumens zu stabilisieren, diirfte die Geldpolitik
auf absehbare Zeit stark expansiv ausgerichtet
bleiben. Zwar sind Ausstiegsszenarien aus den
MaBnahmen der quantitativen Lockerung wohl
in Vorbereitung, diese werden jedoch voraus-
sichtlich erst in groBerem Umfang umgesetzt,
wenn sich die konjunkturellen Aussichten
nachhaltig stabilisiert haben. Auch diirfte die
Zentralbank ihren maBgeblichen Zins erst wie-
der anheben, wenn sich die Situation am Ar-
beitsmarkt spiirbar verbessert hat. Dies wird
wohl nicht vor Ende 2010 der Fall sein. Der
Spielraum fiir eine weiterhin stark expansiv
ausgerichtete Geldpolitik ergibt sich fiir die Fed
dadurch, dass der Preisauftrieb aufgrund der
groBen Unterauslastung der Produktionsfakto-
ren im Prognosezeitraum gedampft werden
wird und sich die Inflationserwartungen — ob-
wohl zuletzt leicht aufwirts gerichtet — auf ei-
nem fiir die Fed komfortablen Niveau zwischen
2 und 3 Prozent befinden. Die Inflationsrate
diirfte sich zwar von —0,2 Prozent im Oktober

8 Fiir eine ausfiihrliche Analyse, ob es in den Verei-
nigten Staaten zu einer Kreditklemme gekommen ist,
siehe Gern und Jannsen (2009).

aufgrund von Basiseffekten bis zum Jahresende
auf iiber 2 Prozent erh6hen (Abbildung 12). Da-
nach diirfte sie jedoch unter der Annahme eines
konstanten Olpreises im Verlauf des Jahres
2010 eher wieder etwas abnehmen und im Jah-
resdurchschnitt 1,4 Prozent betragen. Im Jahr
2011 wird sich der Preisauftrieb aufgrund der
weiterhin geringen wirtschaftlichen Dynamik
wohl niedrig bleiben. Vor diesem Hintergrund
diirfte die Fed den Leitzins im Prognosezeit-
raum nur geringfiigig anheben.

Abbildung 12:
Verbraucherpreisanstieg in den Vereinigten Staaten 2004-20092
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Quelle: US Department of Labor (2009b).

Die Friithindikatoren fiir die Konjunktur er-
holten sich von ihren Tiefstdnden im Friihjahr
zunichst spilirbar. Seit Mitte des Jahres tendie-
ren sie jedoch eher seitwirts oder nur noch
leicht aufwéarts. So hat sich das Verbraucher-
vertrauen seit dem Sommer nicht mehr erhoht,
und es befindet sich nach wie vor auf einem
niedrigen Niveau (Abbildung 13). Auch der Ein-
kaufsmanagerindex fiir den Dienstleistungs-
sektor und der Index fiir die Zuversicht der
kleinen und mittleren Unternehmen haben sich
seit den Sommermonaten nur geringfiigig ver-
bessert. Lediglich der Einkaufsmanagerindex
fiir die Industrie ist bis zuletzt spiirbar gestie-
gen. Er befindet sich seit August iiber der offi-
ziellen Expansionsschwelle von 50, die auf eine

11
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Kasten 1:
Zur Expansionsschwelle des Einkaufsmanagerindex in den Vereinigten Staaten

Der Einkaufsmanagerindex des Institute for Supply Management (ISM) fiir die Vereinigten Staaten ist ein viel-
beachteter Konjunkturindikator und anerkanntes Prognosewerkzeug (vgl. Dovern und Ziegler 2008).2 Der
Indikator basiert auf Befragungen von Managern, die qualitative Aussagen (ber verschiedene Aspekte des
laufenden Geschafts machen, wie beispielsweise tber Verdnderungen der Produktion im vergangenen Monat
oder Uber die Entwicklung der Auftragseingange. Der Gesamtindex wird aus flinf Teilindikatoren — Produktion,
Auftragseingang, Beschaftigung, Zulieferungen und Lager — mit jeweils gleichen Gewichten gebildet. Die
Antworten werden so zu einer Indexzahl aggregiert, dass ein Wert von 50 fiir die gleiche Anzahl abgegebener
positiver (Verbesserung im Vergleich zum Vormonat) und negativer (Verschlechterung im Vergleich zum
Vormonat) Antworten steht.b Ein Wert iiber 50 signalisiert ein ibergewicht der Anzahl von positiven Antworten.

In der Offentlichkeit werden dementsprechend auch Werte des Einkaufsmanagerindex von tber 50 als ein
Zeichen fir eine positive Zuwachsrate der Industrieproduktion interpretiert. Allerdings ist es durchaus méglich,
dass der Schwellenwert, ab dem eine Zunahme der Produktion zu erwarten ist, im Zeitablauf variiert. So
gewichtet der Index die Antworten der einzelnen Teilindikatoren gleich, obwohl es moglich ist, dass sie einen
unterschiedlichen Einfluss auf die laufende Produktion haben und dieser Einfluss im Zeitablauf variiert. Auch in
Bezug auf die einzelnen Teilindikatoren ist anzunehmen, dass die Bedeutung des Saldos aus positiven und
negativen Antworten nicht immer gleich ist. So durfte in Phasen, in denen gleichzeitig viele positive und
negative Antworten gegeben werden, die Bewertung auch davon abhéngen, welche Branchen wie stark von
der jeweiligen Entwicklung betroffen sind. Fiir das Bruttoinlandsprodukt (BIP) gibt das ISM einen Schwellenwert
von 41,2 an, ab dem mit positiven Zuwachsraten zu rechnen ist.c Doch auch hier scheint ein im Zeitablauf
variierender Schwellenwert plausibel, zumal in Bezug auf das Bruttoinlandsprodukt die sich verandernde
Bedeutung des Industriesektors fir den Konjunkturverlauf Einfluss auf den geeigneten Grenzwert haben diirfte.

Im Folgenden werden zwei Methoden angewandt, um zeitvariable ,tatsachliche Expansionsschwellen des
Einkaufmanagerindex fur die Industrieproduktion und das BIP zu ermitteln. Die erste Methode ist
nichtparametrisch und bestimmt den Grenzwert fiir jeden Zeitpunkt, indem der Anteil der ,falschen Signale®, die
bei einem Grenzwert (iber die vorangegangenen 10 Jahre aufgetreten waren, minimiert wird; d.h., das zu
minimierende Kriterium wird jeweils berechnet, indem gezahlt wird, wie oft der Einkaufsmanagerindex in
diesem Zeitraum (ber (unter) einer gewahlten Expansionsschwelle lag, obwohl der Produktionsindex in der
gleichen Periode sank (stieg), und die Anzahl dieser Beobachtungen durch die Gesamtzahl der Beobachtungen
geteilt wird.d Die zweite Methode ist parametrisch und basiert auf einem Regressionsmodell fiir die
Veranderung des Produktionsindex mit zeitvariablen Koeffizienten und dem Einkaufsmanagerindex als
erklarender Variable:

(1) vy =c, +p ism +¢,,

wobei y, die Veranderung der Produktion, ism, den Einkaufsmanagerindex und ¢, sowie g, zeitvariable
Koeffizienten bezeichnen und &, ein iid verteilter Storterm ist. ¢, und S, werden als Random Walk
spezifiziert, wobei die beiden Storterme unabhéngig voneinander und von ¢, sind. Die Expansionsschwelle zu
jedem Zeitpunkt wird dann als —¢, /3, berechnet.®

Die Ergebnisse fiir die Industrieproduktion zeigen, dass sich der nach der zweiten Methode berechnete
Schwellenwert tatsachlich im Bereich von 50 bewegt. Im Zeitablauf ist nur eine geringe Variabilitat zu erkennen
(Abbildung K1-1).Die zeitvariable Expansionsschwelle liegt seit 2004 etwas Uber 50, wahrend sie in den 1990er
Jahren etwas darunter lag. Das durch die erste Methode vermittelte Bild ist ahnlich; allein wahrend der 1990er
Jahre divergieren die Ergebnisse etwas.

Ein Vergleich der Gute der Ergebnisse bezlglich der Anzahl der ,Fehlsignale® zeigt zunachst, dass die
Methoden, die einen zeitvariablen Schwellenwert zulassen, besser abschneiden als die offiziellen
Schwellenwerte von 50,0 bzw. 41,2 und es somit sinnvoll ist, zeitliche Variationen des Indexes zu beachten.
Sowohl fir die Industrieproduktion als auch fiir das BIP produzieren beide zeitvariablen Methoden weniger
,falsche Signale® als die invariablen Ansatze (Tabelle K1-1). Im Hinblick auf den Beobachtungszeitraum sind
die Verbesserungen insgesamt moderat, so dass die offiziell vorgegebenen Schwellenwerte nach wie vor
approximativ gut verwendbar sind.
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Abbildung K1-1 .
Zeitvariable Grenzwerte fiir den Einkaufsmanagerindex in Bezug auf die Industrieproduktion' 1960-2008
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iNegative Zuwachsraten der Industrieproduktion im Vergleich zum Vormonat sind grau unterlegt.

Quelle: Federal Reserve Board (2009); The Institute for Supply Management (2009); eigene Berechnungen.

Die Ergebnisse fir das BIP zeigen, dass die Expansionsschwelle héher liegt als die offiziell angegebene von
41,2, namlich bei ungefahr 45 (Abbildung K1-2). Auch hier ist die Variabilitt nicht groR aber doch merklich.
Und auch hier steigt die Expansionsschwelle seit Mitte der 1990er Jahre nach beiden Methoden in der Tendenz
an, sie lag zuletzt bei 45,5 nach dem parametrischen Verfahren und zwischen 42,6 und 48,0 nach dem nicht-
parametrischen Verfahren.

Abbildung K1-2: .
Zeitvariable Grenzwerte fiir den Einkaufsmanagerindex in Bezug auf das Bruttoinlandsprodukt' 1960-2008
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iNegative Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts im Vergleich zum Vorquartal sind grau unterlegt.

Quelle: The Institute for Supply Management (2009); US Department of Commerce (2009); eigene Berechnungen.
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Tabelle K1-1:
Giite der Grenzwerte fiir die Industrieproduktion und das Bruttoinlandsprodukt 1960-2009

Industrieproduktioni Bruttoinlandsproduktii
Riickgang Zuwachs falsche Signale Riickgang Zuwachs falsche Signale
nicht erkannt nicht erkannt Gesamt nicht erkannt nicht erkannt Gesamt

50er-Grenze 87 67 154 6 37 43
41er-Grenze 18 2 20
Zeitvariabel 92 53 145 13 5 18
Obere Grenze 111 19 130 8 6 14
Untere Grenze . 116 16 132 12 2 14
Fixe obere Grenze!!l 102 43 145 10 6 16
Fixe untere Grenze' 114 31 145 10 6 16
iAuf Basis von 598 Beobachtungen. — liAuf Basis von 199 Beobachtungen. — liigerechnet auf Basis des nichtparametrischen Ver-

fahrens unter der Annahme, dass der Grenzwert nicht im Zeitablauf variieren darf. Fir die Industrieproduktion betragt die obere Grenze
48,9 und die Untergrenze 47,6. Fiir das Bruttoinlandsprodukt betragt die obere Grenze 45,4 und die untere Grenze 45,3.

Quelle: Federal Reserve Board (2009); The Institute for Supply Management (2009); US Department of Commerce (2009);
eigene Berechnungen.

9In den Vereinigten Staaten wird der Einkaufsmanagerindex sowohl fiir den Industriesektor als auch fiir den Dienstleis-
tungssektor ermittelt; flir letzteren allerdings erst seit 1997, so dass wir uns im Folgenden auf den Index fiir den
Industriesektor beziehen. Mittlerweile werden fiir alle bedeutenden Industrielander vergleichbare Indikatoren erhoben. —
dDer Wert 100 steht filr ausschlief&ligh positive, der Wert 0 fiir ausschlieRlich negative Antworten. — €Vgl. <http://www.
ism.ws/ISMReport/MigROB.cfm>. — YDadurch, dass der Einkaufsmanagerindex starke Spriinge macht, ist das Intervall, fiir
das der gleiche minimale Wert des Kriteriums erreicht wird, bisweilen relativ groR. — ®Dieser Ausdruck ergibt sich, wenn
man die Regressionsgleichung fiir die Veranderung der Produktion gleich O setzt, den Erwartungswert bildet und die

Gleichung nach ism, l6st.

Abbildung 13:
Friihindikatoren in den Vereinigten Staaten 2003-2009
140 _Index Index_ 70

201 1 1 1 1 1 1
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-~ ISM Dienstleistungen (rechte Skala)@  ---Conference Board®

----- ISM Industrie (rechte Skala)?2 —Michigan®
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aUnternehmensvertrauen. — PUnternehmensvertrauen kleine

und mittlere Unternehmen. — ®Konsumentenvertrauen.

Quelle: The Institute for Supply Management (2009); NFIB
(2009); University of Michigan (2009); Conference Board (2009).
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steigende Produktion im Industriesektor hin-
deutet. Es ist allerdings zu vermuten, dass die-
ser Grenzwert — nach offizieller Lesart im Zeit-
ablauf konstant — im Zeitablauf variiert und
derzeit etwas hoher zu veranschlagen ist (Kas-
ten 1). Eine entsprechende Analyse in Bezug auf
die gesamtwirtschaftliche Produktion zeigt, dass
auch hier der Grenzwert derzeit etwas iiber der
offiziellen Expansionsschwelle von 41,2 liegen
diirfte.

Alles in allem stiitzen die Friihindikatoren
unsere Prognose, dass die Expansion weniger
Dynamik entfaltet als nach fritheren Rezessio-
nen. Dies diirfte weniger damit zu tun haben,
dass der Lagerzyklus, der als Triebfeder der
haufig kraftigen Erholungen im Anschluss an
Rezessionen angesehen werden kann, nun we-
sentlich schwicher ausfallt (Kasten 2). Wichti-
ger ist vielmehr, dass die schwichere Entwick-
lung anderer Verwendungskomponenten die
Erholung bremsen diirfte. Allen voran wird der
private Konsum iiber einen lidngeren Zeitraum
hinweg langsamer zunehmen als in friitheren
Expansionsphasen. So hat der kriftige Anstieg
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Kasten 2:

Die Rolle des Lagerzyklus fir Aufschwiinge in den Vereinigten Staaten

In den Vereinigten Staaten fallen Erholungspha-
sen innerhalb des ersten Jahres nach einer Re-
zession haufig besonders kraftig aus. Beaudry
und Koop (1993) zeigen, dass Produktionsriick-
gangen in der Regel ein kraftiger Aufschwung
folgt, durch den die Riickgange rasch wieder aus-
geglichen werden. Obwohl die Erholungsphasen
nach den beiden vergangenen Rezessionen im
historischen Vergleich relativ schwach ausfielen,
ist dieser Zusammenhang gemaf Morley (2009)
nach wie vor gultig.a

Sichel (1994) zeigt, dass die beobachtbaren
Aufholprozesse nach Rezessionen vor allem auf
den Lagerzyklus zurlickzufiihren sind. Abbildung
K2-1 vergleicht die Beitrage der Lagerinvestitionen
zum Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts mit de-
nen der realen Endnachfrage im Anschluss an
Rezessionen. Es zeigt sich, dass die Lagerande-
rung in den ersten Quartalen einen kréaftigen, dann
aber abnehmenden Beitrag zum Zuwachs des
Bruttoinlandsprodukts liefert, wahrend der Beitrag
der Ubrigen Verwendungskomponenten in den
ersten acht Quartalen etwa konstant ist.b

Abbildung K2-1:
Lagerzyklus und reale Endnachfrage im Anschluss an
Rezessionen in den Vereinigten Staaten'
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iWachstumsbeitrége, durchschnittliche Entwicklung iiber
die vergangenen 9 Rezessionen. Quartal 1 ist das erste
Quartal einer Erholungsphase.

Quelle: US Department of Commerce (2009); eigene Be-
rechnungen.

Die Entwicklung der Vorratsveranderungen und der realen Endnachfrage Uber die vergangenen neun
Rezessionen unterliegt Schwankungen. Betrachtet man die Bandbreite aller realisierten Werte, so zeigt sich,
dass diese zwar betrachtlich sind, sich jedoch auch fir die gesamte Bandbreite eine ahnliche Dynamik
beobachten Iasst, wie sie oben beschrieben wurde (Abbildung K2-2).

Bandbreite der Wachstumsbeitrage der Vorratsveranderungen und realen Endnachfrage nach Rezessionen in den Vereinigten

Abbildung K2-2:
Staaten
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iWachstumsbeitréige uber die vergangenen 9 Rezessionen, Konfidenzintervalle decken die gesamte realisierte Bandbereite

ab. Quartal 1 ist das erste Quartal einer Erholungsphase.

Quelle: US Department of Commerce (2009); eigene Berechnungen.
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Eine Ursache fiir die grofle Bedeutung der Lagerinvestitionen wahrend Erholungsphasen kénnte sein, dass
es sich bei Vorratsveranderungen im Gegensatz zu den anderen Verwendungskomponenten, bereits um die
erste Differenz handelt und fiir die Entwicklung der Produktion somit die zweite Veranderungsrate von
Bedeutung ist. Unterstellt man, dass die Lagerhaltung in einem positiven Zusammenhang mit der erwarteten
Nachfrage steht, so ergibt sich gerade fiir den Beginn einer wirtschaftlichen Erholungsphase, wenn sich die Zu-
wachsrate der Nachfrage noch beschleunigt, ein besonders kraftiger positiver Lagerbeitrag. Denkbar ist auch,
dass die Lager wahrend einer Rezession, wenn die Aussichten fiir die weitere wirtschaftliche Entwicklung in der
Regel mit groRer Unsicherheit behaftet sind, besonders stark abgebaut werden, da die Lagerhaltung haufig mit
groRen Kosten verbunden ist. In der folgenden Erholungsphase miissten die Lager dann im Gegenzug be-
sonders schnell wieder aufgebaut werden, um das gewiinschte Niveau zu erreichen.

Dass wir firr die Vereinigten Staaten im Verhéltnis zu den bisher erlittenen Produktionsverlusten eine relativ
schwache Erholung prognostizieren, liegt nicht daran, dass der Lagerzyklus gemessen an den historischen
Erfahrungen ungewohnlich ware (Abbildung K2-3). Vielmehr dirften sich die (ibrigen Verwendungskomponen-
ten und insbesondere der private Konsum schwécher entwickeln als nach friiheren Rezessionen. Dies steht im
Einklang mit zahlreichen Untersuchungen, in denen festgestellt wurde, dass Finanz- und Immobilienkrisen hau-
fig besonders lange und tiefe Rezessionen nach sich ziehen® und mitunter sogar das Potentialwachstum einer
Volkswirtschaft dampfen (Furceri and Mourougane 2009). In dem von Beaudry und Koop (1993) entwickelten
Modellrahmen kdnnen Boysen-Hogrefe et al. (2009a) zudem nachweisen, dass in Industrielandern im An-
schluss an Rezessionen, die von Banken- oder Immobilienkrisen verursacht wurden, eine besonders starke
Erholungsphase in der Regel ausbleibt.

Abbildung K2-3: .
Vorratsveranderungen und reale Endnachfrage in den Vereinigten Staaten'
Vorratsverdnderungen Reale Endnachfrage

75 _Prozentpunkte o _Prozentpunkte

— IfW-Prognose — Durchschnittil

i -
50- 1990 und 2001 50- \

2,51 | | | | 1 | 1 2519 | | | | 1 | 1
1 2 3 4 5 6 7 & 1 2 3 4 5 6 71 8
Quartale Quartale
\Wachstumsbeitrage. — iDurchschnittliche Entwicklung wahrend der vergangenen 9 Rezessionen. — liDurchschnittliche

Entwicklung wahrend der jiingsten zwei Rezessionen von 1990 und 2001.
Quelle: US Department of Commerce (2009); eigene Berechnungen.
@Ein solcher Zusammenhang lasst sich auch fiir Deutschland nachweisen, vgl. dazu Boss et al. (2009: Kasten 1). — bAuch

disaggregiert betrachtet weist keine einzelne Komponente der lbrigen Verwendungsseite eine vergleichbare Dynamik auf.
— CVgl. dazu Reinhart und Rogoff (2008), Claessens et al. (2008) sowie Dovern und Jannsen (2008).

der Arbeitslosigkeit nicht nur zu einem starken
Riickgang der Erwerbseinkommen gefiihrt,
sondern er diirfte auch die Lohndynamik im
Prognosezeitraum spiirbar dampfen. Dariiber
hinaus werden die unsicheren Einkommens-
und Erwerbsaussichten die Sparneigung der
privaten Haushalte wohl weiter erhohen. Zu-
dem bleiben die Haushalte bemiiht, ihre Ver-
schuldung abzubauen. In der Folge wird die
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Sparquote, die zuletzt auf {iber 4 Prozent gestie-
gen ist, auch im Prognosezeitraum zunehmen.
Die zuletzt beobachtbare Erholung der Vermo-
genspreise — die Wertpapierkurse sind seit dem
Friihjahr wieder gestiegen, und auch das Im-
mobilienvermogen der privaten Haushalte hat
sich seit dem zweiten Quartal wieder erhoht —
diirfte den Konsum dagegen allenfalls geringfii-
gig stimulieren. Zum einen ist der Anstieg ge-



Erholung der Weltkonjunktur ohne groe Dynamik

ring im Vergleich zu den zuvor erlittenen Ver-
lusten. Zum anderen konnen diese Gewinne
derzeit kaum iiber die Aufnahme von Krediten
fiir den Konsum verwertbar gemacht werden,
ein Instrument das besonders in den Jahren
zwischen 2004 und 2007 eine Rolle gespielt
haben diirfte.

Die privaten Investitionen diirften im Pro-
gnosezeitraum die schwichere Dynamik beim
privaten Konsum kaum kompensieren. Ein
Grund hierfiir ist, dass der Wirtschaftsbau auf-
grund von groBen Uberkapazititen zunichst
einmal weiter schrumpfen diirfte. Der private
Wohnungsbau hat seinen Tiefpunkt dagegen
vermutlich bereits durchschritten, auch weil die
Fed durch den massiven Ankauf von hypothe-
kenbesicherten Wertpapieren die Hypotheken-
zinsen niedrig halt. Die Erholung wird jedoch
aufgrund des nach wie vor groBen Angebots an
Wohnraum wohl nur in moderatem Tempo er-
folgen. Die Ausweitung der Investitionen in
Ausriistungen und Software diirfte durch die
unglinstigen Absatz- und Ertragsaussichten so-
wie durch die nach wie vor schwierigen Finan-
zierungsbedingungen gedampft werden. Die
Importe werden, nach dem kraftigen Riickgang
in den vergangenen Quartalen, im Prognose-
zeitraum mit der wieder aufwirts gerichteten
inlandischen Nachfrage steigen. Da die Exporte
— stimuliert durch den niedrigen Wechselkurs
des Dollars — wohl etwas starker zulegen wer-
den, gehen vom AuBenhandel im Prognosezeit-
raum leicht positive Impulse fiir die Konjunktur
aus.

Im ersten Halbjahr 2010 wird die konjunktu-
relle Dynamik vorrausichtlich sehr maBig sein,
vor allem weil die stimulierenden Effekte des
Konjunkturprogramms und des Lagerbeitrags
abnehmen. Danach diirfte sich die Expansion
des Bruttoinlandsprodukts gegen Ende 2010
moderat beschleunigen, ohne jedoch in einem
kraftigen Aufschwung zu miinden. Fiir das Jahr
2010 rechnen wir mit einem Anstieg des Brut-
toinlandsprodukts von 2,0 Prozent, im Jahr
2011 wird dieser vorrausichtlich geringfiigig
hoher ausfallen (Tabelle 2).

Da der Arbeitsplatzabbau im Verhéltnis zum
Produktionsverlust bisher recht kraftig war und
sich die Produktivitdt somit spiirbar erhoht hat,

diirfte die Arbeitslosenquote nur noch geringtii-
gig steigen und im Verlauf des Jahres 2010 ih-
ren Hochpunkt iiberschreiten. Mit einem ra-
schen Beschiftigungsaufbau ist jedoch nicht zu
rechnen. Zum einen wird der Produktionsan-
stieg im Prognosezeitraum eher moderat aus-
fallen, so dass sich Unternehmen mit Einstel-
lungen weiterhin zuriickhalten diirften. Zum
anderen ist ein Teil des bisherigen Stellenab-
baus Resultat von strukturellen Anpassungen
wie beispielsweise das Schrumpfen des Bau-
sektors. Dies zeigt sich auch darin, dass der
Anteil von Arbeitsplatzverlusten hin, die als
dauerhaft eingestuft werden, ungewohnlich
hoch (Abbildung 14). Den Vereinigten Staaten
droht somit wie bereits im Anschluss an die
vergangenen beiden Rezessionen eine eher
schleppende Erholung am Arbeitsmarkt. Die
Arbeitslosenquote diirfte im Jahr 2010 bei
durchschnittlich 10,1 liegen und im Jahr 2011
auf 9,6 Prozent zuriickgehen.

Tabelle 2:
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten 2008-2011

2008 20092 20102 20112

Bruttoinlandsproduktb 04 =25 2,0 2,2
Inlandsnachfrage® 07 34 17 20
Privater Verbrauch -02 -06 1,0 14
Staatsnachfrage 3,1 2,1 19 1,6
Anlageinvestitionen 51 -186 -14 0,7
Ausriistungen und
Software -26 -174 2,5 4.9
Gewerbliche Bauten 10,3 -193 -10,7 -14
Wohnungsbau -229 -20,6 3,1 53
Lagerinvestitionen® -04 -0,8 0,9 0,3
AuRenbeitrag® 1,1 0,9 0,2 0,2
Exporte 54 -10,7 52 6,4
Importe =32 -148 34 4,0
Verbraucherpreise 39 03 14 1,2
Arbeitslosenquoted 58 92 101 96
Leistungsbilanzsaldo® 47 33 31 -29

Budgetsaldo des Bundes®  _33 _120 -90 -7,

3Prognose. — bReal. — CVeranderung in Prozent des realen
Bruttoinlandsprodukts des Vorjahres. — dIn Prozent der Er-
werbspersonen. — €In Prozent des nominalen Bruttoinlands-
produkts.

Quelle: US Department of Commerce (2009); US Department of
Labor (2009a, 2009b); US Department of the Treasury (2009);
eigene Berechnungen und Prognosen.
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Abbildung 14:
Anteil der Arbeitslosen mit dauerhaftem Arbeitsplatzverlust in
den Vereinigten Staaten 1967-20092
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3Der Anteil der Arbeitslosen in den Vereinigten Staaten, die
ihren Arbeitsplatzverlust als dauerhaft bezeichnen.

Quelle: US Department of Labor (2009a).

Fragile Erholung in Japan

In Japan ist die schirfste Rezession der Nach-
kriegszeit im Sommerhalbjahr 2009 zu Ende
gegangen. MaBgeblich fiir die Belebung war ein
kraftiger Anstieg der Exporte, der freilich den
zuvor verzeichneten dramatischen Riickgang —
er betrug vom dritten Quartal 2008 bis zum
ersten Quartal 2009 nicht annualisiert 32 Pro-
zent — nur zu rund einem Viertel wieder wett-
machte. Die Inlandsnachfrage ging hingegen
weiter zuriick (Abbildung 15). Zwar kam es im
dritten Quartal, nicht zuletzt infolge von stimu-
lierenden MaBnahmen der Finanzpolitik, zu ei-
nem spiirbaren Anstieg des privaten Konsums,
doch setzte sich der Riickgang der privaten In-
vestitionen nur wenig verlangsamt fort, und die
Staatsausgaben, die im zweiten Quartal noch
deutlich ausgeweitet worden waren, sanken
ebenfalls.
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Abbildung 15:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in Japan 2005-20092
Inléndische Verwendung
8 Prozent

Bruttoinlandsprodukt
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8Real, saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Cabinet Office (2009).

Die Lage am Arbeitsmarkt ist angespannt.
Die Zahl der offenen Stellen je Bewerber ist auf
ein Rekordtief gesunken. Die Arbeitslosenquote
hat sich im Herbst zwar etwas verringert, doch
ist dies weniger auf eine zunehmende Zahl von
Beschiftigten als auf einen Riickgang des Ar-
beitsangebots zuriickzufithren (Abbildung 16).
Dass die Arbeitslosigkeit angesichts eines Ein-
bruchs bei der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion im Jahr 2009 um voraussichtlich 5,6 Pro-
zent nicht noch stérker gestiegen ist, liegt zu

Abbildung 16:
Arbeitsmarkt in Japan 2005-20098
_Prozent Beschamgte Ml”_ 65
(rechte Skala)
LR VNN - 64

Arbeitslosenquote

3A | | | |
2005 2006 2007 2008 2009

8Saisonbereinigt.

Quelle: OECD (2009a).
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einem Gutteil an Beschéftigungssubventionen,
vergleichbar der in Deutschland bestehenden
Kurzarbeiterregelung, die von der Regierung als
Reaktion auf die Wirtschaftskrise im Rahmen
der Konjunkturprogramme beschlossen worden
war. Insgesamt sind vier Pakete zur Stimulie-
rung der Konjunktur in einem Umfang von
reichlich 4 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
aufgelegt worden. Zusammen mit der Wirkung
der automatischen Stabilisatoren hat dies dazu
gefiihrt, dass das Defizit im Staatshaushalt in
diesem Jahr auf anndhernd 9 Prozent in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt gestiegen ist.

Die im Sommer ins Amt gekommene neue
Regierung hat eine Reihe neuer Ausgabenpro-
gramme, insbesondere im Sozialbereich, ange-
kiindigt und Anfang Dezember ein weiteres
Konjunkturprogramm beschlossen, das ein
Volumen von 1,4 Prozent des Bruttoinlands-
produkts haben soll. Die konjunkturelle Wir-
kung diirfte jedoch begrenzt sein, da die MaB3-
nahmen zu einem groBen Teil durch Umwid-
mung von Mitteln fiir Ausgaben in anderen Be-
reichen finanziert werden sollen. Die Neuver-
schuldung des Staates wird in den kommenden
beiden Jahren kaum sinken; der Bruttoschul-
denstand diirfte spitestens im Jahr 2011 den
Umfang von 200 Prozent des Bruttoinlands-
produkts iibersteigen. Ein Konzept fiir eine
mittelfristige Konsolidierung der Staatsfinanzen
will die Regierung im nichsten Jahr vorlegen.
Wie dieses aussehen wird, ist allerdings vollig
offen, zumal eine in den vergangenen Jahren
immer wieder ins Gespriach gebrachte Erho-
hung der im internationalen Vergleich sehr
niedrigen Mehrwertsteuer — sie betragt ledig-
lich 5 Prozent — fiir die laufende Legislaturperi-
ode ausgeschlossen wurde.

Als Folge der Rezession und der Aufwertung
des Yen um nahezu 20 Prozent seit Hebst 2008
ist die japanische Wirtschaft wieder in eine de-
flationdre Phase geraten. Die Verbraucherpreise
lagen im September um fast 2,5 Prozent unter
ihrem Niveau ein Jahr zuvor, die Kernrate —
ermittelt ohne die Preise fiir Energie und die
stark schwankenden frischen Nahrungsmittel —
sank im Jahresverlauf kontinuierlich auf zuletzt
—1 Prozent (Abbildung 17). Die Lohne sind seit
Ende 2008 riicklaufig. Auch die Immobilien-

preise, deren Verfall in den neunziger Jahren
die Bilanzen von Banken und vielen Unterneh-
men in Schieflage gebracht hatte und die sich in
den vergangenen Jahren zu erholen begonnen
hatten, sind im laufenden Jahr wieder spiirbar
gesunken. Vor diesem Hintergrund hat die
Bank von Japan, nachdem der Spielraum fiir
Zinssenkungen mit der Riickkehr zur Nullzins-
politik im Dezember 2008 bereits ausgereizt
war, zusitzliche Mafnahmen zur Stiitzung der
Wirtschaft ergriffen, vor allem hat sie die Kaufe
von Staatsanleihen und von Unternehmens-
schuldverschreibungen aufgestockt. Um der
Deflation entgegenzuwirken, diirfte sie im
kommenden Jahr die MaBnahmen zur quanti-
tativen Lockerung noch intensivieren. Eine
Zinsanhebung erwarten wir fiir den Prognose-
zeitraum nicht.

Abbildung 17:
Verbraucherpreisanstieg in Japan 2004-20092
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Verbraucherpreise
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8Veranderung gegeniber dem Vorjahr. — bVerbraucherpreise
ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: Statistics Bureau of Japan (2009).

Im kommenden Jahr werden die Wirt-
schaftspolitik und eine sich weiter erholende
Auslandsnachfrage der Konjunktur in Japan
Impulse geben. Allerdings diirfte sich die Bin-
nennachfrage nur zdgerlich erholen. Die real
verfiigharen Einkommen werden trotz sinken-
der Verbraucherpreise nur schwach zunehmen,
die angespannte Lage am Arbeitsmarkt die
Konsumneigung dampfen. Von dem Auf-
schwung der Weltwirtschaft, der vor allem im
iibrigen asiatischen Raum eine betrachtliche
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Dynamik entfaltet, werden zwar die Exporteure
profitieren. Die starke Aufwertung des Yen
driickt aber auf die Gewinne, und die Kapazi-
tatsauslastung ist sehr niedrig. Von daher wer-
den sich die Unternehmensinvestitionen vor-
aussichtlich nur zogerlich beleben. Insgesamt
diirfte das Bruttoinlandsprodukt im kommen-
den Jahr um 1,7 Prozent zulegen (Tabelle 3).
Fiir 2011 erwarten wir nur einen Anstieg um 1,1
Prozent, da die Impulse von der Finanzpolitik
abklingen und die Nachfrage in den Nachbar-
landern, insbesondere in China nicht mehr so
rasch expandiert. Alles in allem bleibt die Kon-
junktur in Japan im Prognosezeitraum voraus-
sichtlich auf Impulse von auBen angewiesen,
und das Risiko, dass negative Schocks, etwa
eine weitere Aufwertung oder eine ungiinstigere
Entwicklung im Ausland, die wirtschaftliche
Aktivitat spiirbar beeintrachtigen, ist nach un-
serer Einschiatzung hoch.

Tabelle 3:
Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2008-2011

2008 20092 20108 20112

Bruttoinland's,produktb -0,7 56 1,7 11
Inlandsnachfrage® 15 =33 09 08
Privater Verbrauch 06 -11 1,3 1,0
Staatsverbrauch 0,8 0,4 11 1,0
Anlageinvestitionen -1,8 -14,9 0,5 0,2
Unternehmens-
investitionen 4.0 -181 2,1 1,8
Wohnungsbau -76 -148 -110 2,1
Offentliche Investitionen -6,9 5,6 24 -62
Lagerinvestitionen® -04 00 00 00
AuBenbeitrag® 02 -22 0,8 0,3
Exporte 18 -249 116 51
Importe 09 -16,3 6,9 41
Verbraucherpreise 14 -13 -05 -02
Arbeitslosenquoted 40 51 48 45
Leistungsbilanzsaldo® 3.2 23 3,0 28
Gesamtstaatlicher
Finanzierungssaldo® =27 -15 -88 -82

8Prognose. — bReal. — ®Veranderung in Prozent des realen
Bruttoinlandsprodukts des Vorjahres. — dIn Prozent der Er-
werbspersonen. — €In Prozent des nominalen Bruttoinlands-
produkts.

Quelle: Cabinet Office (2009); OECD (2009a, 2009b); eigene
Berechnungen und Prognosen.
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Keine durchgreifende Erholung im
Euroraum

Nach der starken Rezession, die das zweite
Halbjahr 2008 und das erste Halbjahr 2009
kennzeichneten, setzte im Sommer dieses Jah-
res eine Phase der konjunkturellen Erholung im
Euroraum ein. Im dritten Quartal 2009 wurde
die gesamtwirtschaftliche Produktion das erste
Mal seit dem ersten Quartal 2008 wieder aus-
geweitet. Das Bruttoinlandsprodukt nahm um
annualisiert 1,5 Prozent zu (Abbildung 18). Ei-
nen erheblichen Anteil an diesem Anstieg hat-
ten die Vorratsveranderungen sowie der Au-
Benbeitrag, dessen Wachstumsbeitrag bereits
im zweiten Quartal positiv war. Weiter gesun-
ken sind hingegen die Bruttoanlageinvestitio-
nen, wenn auch mit 1,5 Prozent deutlich lang-
samer als in den Quartalen zuvor. Auch der pri-
vate Konsum ging zuriick, wiahrend die Kon-
sumausgaben des Staates mit 2,1 Prozent spiir-
bar expandierten. Die Entwicklung der Produk-
tion fiel in den einzelnen Mitgliedslandern des
Euroraums sehr unterschiedlich aus (Abbildung
19). Am stiarksten war der Zuwachs in der Slo-
wakei. Zu deutlichen Produktionsanstiegen kam
es auch in Slowenien, Osterreich und Portugal.
Unter den groBeren Okonomien des Euroraums

Abbildung 18:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Euroraum 2005-20092

P t
8- rozen Inlandische Verwendung
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Bruttoinlandsprodukt
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8Real, saisonbereinigt, Veranderung gegenliber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Eurostat (2009).
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Abbildung 19:
Zuwachsraten des realen Bruttoinlandsprodukts in den Landern
des Euroraums 2007-20092
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aVeranderung gegentiber dem Vorquartal. Durchschnitt sowie
Minimum und Maximum der L&nderergebnisse.

Quelle: Eurostat (2009); eigene Berechnungen.

konnten insbesondere Deutschland und Italien
nennenswerte Zuwachsraten verzeichnen, wah-
rend z.B. in Spanien und Griechenland die Pro-
duktion erneut zuriickging.

Die Arbeitslosenquote im Euroraum ist seit
ihrem zyklischen Tiefstand im Sommer 2008
von knapp iiber 7 Prozent bis zum September
dieses Jahres kontinuierlich auf 9,8 Prozent ge-
stiegen, im Euroraum ohne Deutschland sogar
auf tiber 10 Prozent (Abbildung 20). Im dritten
Quartal war die negative Dynamik noch un-
gebrochen. Insbesondere in Spanien stieg die
Arbeitslosenquote erneut deutlich auf nun iiber
19 Prozent. Aber auch in Frankreich und Italien
nahm die Arbeitslosigkeit spiirbar zu. In
Deutschland und Osterreich stabilisierte sich
der Arbeitsmarkt hingegen im dritten Quartal.
Im Oktober nahm dann auch die Arbeitslosen-
quote fiir den gesamten Euroraum nicht mehr
zu, sondern verharrte bei 9,8 Prozent. Dies
sollte jedoch nicht als Trendwende am Arbeits-
markt aufgefasst werden, da es wohl in den fol-
genden Quartalen nicht zu einem spiirbaren
Aufschwung bei der Produktion kommen wird.
Vor dem Hintergrund der stark gestiegenen Ar-
beitslosigkeit kam es im Verlauf des Jahres
2009 zu einer spiirbaren Moderation des Lohn-
anstiegs je Beschéftigten, die sich im Prognose-
zeitraum fortsetzen diirfte. Bei allmihlicher
Normalisierung der Arbeitszeit pro Beschéftig-

ten wird sich der Anstieg der Arbeitskosten pro
Stunde, der im ersten Halbjahr 2009 sehr kraf-
tig zulegte im kommenden Jahr abflachen.

Abbildung 20:
Arbeitslosenquote im Euroraum 2005-20092
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3Saisonbereinigt.

Quelle: EZB (2009a); eigene Berechnungen.

Der durch die zeitweilige Korrektur der
Energie- und Nahrungsmittelpreise ausgeloste
Riickgang des Preisniveaus ist zu einem Ende
gekommen. Das Verbraucherpreisniveau lag im
November 2009 das erste Mal seit Mai mit rund
0,5 Prozent iiber dem Vorjahresstand (Abbil-
dung 21). Im Euroraum ohne Deutschland be-

Abbildung 21:
Verbraucherpreisanstieg im Euroraum 200420092
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ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: Eurostat (2009).
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trug die Inflationsrate schiatzungsweise 0,7 Pro-
zent. Allerdings schwicht sich der Preisauftrieb
bei anderen Giitern als Energie weiter ab. So lag
der Anstieg der Verbraucherpreise ohne Ener-
gie und Nahrungsmittel im Oktober im Vorjah-
resvergleich bei 1,2 Prozent, nachdem er zu Be-
ginn des Jahres noch 1,5 Prozent betragen
hatte. Angesichts der stark unterausgelasteten
Kapazitaten ist damit zu rechnen, dass sich die
Kernrate weiter abschwéchen wird.

Die EZB hat seit unserer Prognose vom Sep-
tember keine weiteren expansiven PolitikmaB-
nahmen mehr beschlossen, nachdem sie seit
dem Sommer 2008 die Geldpolitik in mehreren
Stufen gelockert hatte.9 Der Hauptrefinanzie-
rungssatz liegt weiterhin bei 1 Prozent und die
Liquiditatsversorgung der Banken ist immer
noch so reichlich, dass der Tagesgeldsatz
(Eonia) mit gut 0,3 Prozent weiterhin nur
knapp iiber der Verzinsung der Einlagefazilitit
liegt. Dariiber hinaus werden die Finanzmarkte
weiter durch das Aufkaufprogramm fiir Pfand-
briefe gestiitzt, bei dem bis Ende November
Pfandbriefe im Umfang von gut 25,5 Mrd. Euro
von der EZB erworben wurden (EZB 2009b).
Dies alles hat auch dazu beigetragen, den Markt
fiir unbesicherte Geldmarktgeschéafte wiederzu-
beleben. Der Risikoaufschlag fiir unbesichertes
Dreimonatsgeld (Euribor) gegeniiber dem Satz
fiir besichertes Dreimonatsgeld (Eurepo) hat
sich gegeniiber September nochmals um 0,15
Prozentpunkte auf nur noch gut 0,3 Prozent-
punkte Anfang Dezember reduziert. Fiir den
Prognosezeitraum erwarten wir eine tenden-
zielle Straffung der Geldpolitik, zunichst aller-
dings vor allem {iiber eine allmihliche Riick-

9 Bis Herbst 2008 hat sie ohne das Gesamtvolumen
zu dndern das Verhéltnis von kurzfristigen zu lang-
fristigen Refinanzierungsoperationen geiandert, um
den Banken mittelfristige Liquiditatssicherheit zu
bieten. Nach der Zuspitzung der Krise im Herbst
2008 stellte sie das Bieterverfahren fiir Refinanzie-
rungsoperationen um und teilte zu einem fixen Zins-
satz Zentralbankgeld in unbegrenzter Hohe zu, wobei
sie auch Wertpapiere geringerer Bonitét als vorher
als Sicherheit akzeptierte. Mitte 2009 bot sie erst-
mals zwolfmonatige Refinanzierungsgeschéfte an
und begann auBerdem damit, Pfandbriefe am Pri-
mir- und Sekundarmarkt zu kaufen, um die Finanz-
mirkte zu stiitzen. Vgl. dazu die Ubersicht in EZB
(2009a: 96—97).
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nahme von unkonventionellen MaBnahmen.
Erste Schritte in diese Richtung wurden von der
EZB Ende November bereits angekiindigt; so
wird es bald keine Refinanzierungsgeschifte
mit halb- und ganzjdhriger Laufzeit mehr ge-
ben.'© AuBlerdem kiindigte die Notenbank an,
mittelfristig ihre Refinanzierungsgeschifte wie-
der als Zinstender statt als Mengentender
durchzufiihren, d.h. sie wird wieder dazu tiber-
gehen, das Volumen der Geschifte festzulegen
und nicht fiir einen festen Zinssatz unbegrenzt
Liquiditat zur Verfiigung stellen. Diese MaB-
nahmen dirften dazu fihren, dass die Geld-
marktsatze schon in den kommenden Quartalen
steigen werden. Aufgrund der vorerst noch
schwachen Kapazititsauslastung, der steigen-
den Arbeitslosigkeit und einer nur moderaten
Inflationsentwicklung im Euroraum wird die
EZB den Hauptrefinanzierungssatz aber wohl
erst Mitte 2011 anheben. Dafiir spricht auch un-
sere Schitzung einer empirischen Reaktions-
funktion fiir die EZB, bei der fiir die momen-
tane Situation als Nichtlinearitdt eine Unter-
grenze von 1 Prozent fiir den Dreimonatszins
eingefiihrt wurde (Abbildung 22).1t

Durch zusitzliche Ausgaben und Einnahme-
senkungen im Rahmen von Konjunktur stimu-
lierenden MaBnahmen und infolge der automa-
tischen Stabilisatoren sind die o6ffentlichen
Haushalte im Euroraum erheblich unter Druck
geraten. Die im Stabilitdts- und Wachstumspakt
vereinbarte Grenze fiir das Budgetdefizit wird
iiberwiegend deutlich verletzt. Die einzigen
Lander des Euroraums, gegen die im laufenden

10 Im Dezember wird letztmalig ein Refinanzierungs-
geschift mit zwolfmonatiger Laufzeit durchgefiihrt;
dabei wird der Zinssatz nicht mehr fix sein sondern
sich an dem Durchschnitt der Leitzinsen iiber die ge-
samte Laufzeit orientieren. Im kommenden Sommer
soll dann letztmalig ein Refinanzierungsgeschaft mit
sechsmonatiger Laufzeit durchgefiihrt werden.

11 Zur verwendeten Reaktionsfunktion siehe Boysen-
Hogrefe et al. (2009a). Abweichend von der dort be-
schriebenen Reaktionsfunktion wird hier angesichts
der derzeitigen Politik der EZB eine Untergrenze von
1 Prozent anstatt von null unterstellt. Implizit wird
ferner die Annahme getroffen, dass der Geldmarkt-
zins im weiteren Verlauf nur geringfiigig um den
maBgeblichen Leitzins schwankt. Eine Reaktions-
funktion ohne Untergrenze wiirde in der aktuellen
Situation deutlich niedrigere bzw. sogar negative
Zinsstdnde prognostizieren.
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Abbildung 22:
Geldmarktzinsen im Euroraum 2004-20112
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Zinssatz nach
Reaktionsfunktion

Geldmarktsatz
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@Prognose ab dem 4. Quartal 2010 auf Basis einer Reaktions-
funktion mit Untergrenze fiir die EZB.

Quelle: EZB (2009a); eigene Berechnungen.

Jahr von der Europidischen Kommission kein
Defizitverfahren eingeleitet wurde, sind Finn-
land, Luxemburg und Zypern. Viele Lander
planen, durch Ausgabenbegrenzungen und
teilweise durch Steuererhohungen — so plant
die Regierung in Spanien fiir das kommende
Jahr eine Anhebung des Umsatzsteuersatzes
um zwei Prozentpunkte — den ausufernden
Defiziten entgegenzuwirken. Zum Teil werden
diese KonsolidierungsmaBnahmen jedoch erst
jenseits des Prognosehorizonts einsetzen
(OECD 2009b). Vielmehr werden im kommen-
den Jahr nochmals in spiirbarem Ausmaf dis-
kretiondre MaBnahmen zur Konjunkturstimu-
lierung durchgefiihrt, sodass von der Finanzpo-
litik im Euroraum im kommenden Jahr insge-
samt noch keine nennenswert dimpfende Wir-
kung ausgeht. Das zusammengefasste Budget-
defizit im Euroraum diirfte 2010 nochmals stei-
gen, auf 6,6 Prozent nach 6,2 Prozent im lau-
fenden Jahr, vor allem da zusitzliche Ausgaben
fiir Sozialleistungen im Zuge der deutlich ge-
stiegenen Arbeitslosigkeit belasten. Im Jahr
2011 diirfte es angesichts einer Stabilisierung
am Arbeitsmarkt und sich verstirkender Konso-
lidierungsbemiihungen auf 6,1 Prozent zuriick-
gehen.

Die positive Entwicklung im dritten Quartal
sollte nicht als Beginn eines starken Auf-
schwungs angesehen werden, sondern vielmehr
vor dem Hintergrund eines ausgeprigten La-
gerzyklus interpretiert werden. Zwar verbes-

serten sich viele Stimmungsindikatoren bis zu-
letzt weiter, doch liegen sie immer noch deut-
lich unter dem Niveau vor Beginn der Rezes-
sion. Der EUROFRAME-Indikator, der die In-
formationen verschiedener Indikatoren biin-
delt, signalisiert sogar ein erneutes Sinken des
Bruttoinlandsprodukts in diesem Winterhalb-
jahr (Abbildung 23). Ferner deutet auch die

Abbildung 23:
EUROFRAME-Indikator und reales Bruttoinlandsprodukt im
Euroraum 1992-20108
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6 A [} [} [} [} [} [} [} [} [}

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

8Veranderung gegeniiber dem Vorjahr.

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

Kreditvergabe an Unternehmen nicht auf eine
spiirbare Belebung hin. Der sogenannte Kre-
ditimpuls war in den Monaten September und
Oktober negativ (Kasten 3). Insgesamt gehen
wir davon aus, dass die Produktion im laufen-
den wie auch im kommenden Quartal leicht
ausgeweitet wird, jedoch mit etwas schwache-
ren Raten als noch im dritten Quartal 2009. Es
ist zu beriicksichtigen, dass viele Linder des
Euroraums und wichtige Handelspartner des
Euroraums immer noch unter den Folgen von
Immobilienkrisen leiden. In einigen Lindern
wird die Finanzpolitik im Jahr 2010 wegen des
Auslaufens diskretiondrer MaBnahmen und der
notwendigen Konsolidierungsbestrebungen be-
reits ddmpfend wirken. Besonders angespannt
ist die Lage in Griechenland. Die plétzliche Re-
vision der Prognose des Budgetdefizits um rund
6 Prozentpunkte hat Zweifel an der Zahlungsfa-
higkeit des Staates aufkommen lassen. Bisher
wurden griechische Staatsanleihen von der EZB

23



24

Erholung der Weltkonjunktur ohne groe Dynamik

Kasten 3:
Kreditimpuls in ausgewahlten Landern Europas

Typischerweise verlangsamt sich der Zuwachs des Kreditbestandes in einer Rezession. Da Unternehmen
weniger Investitionen tatigen oder wegen des geringeren Absatzes weniger Produktionsmittel vorfinanzieren
mussen, sinkt das Verhaltnis zwischen neuaufgenommenen und auslaufenden Krediten. Haufig ist jedoch zu
beobachten, dass in Aufschwiingen, die sich an Rezessionen anschlieRen, der Kreditbestand nicht oder nur
geringfiigig expandiert und erst mit Verzogerung das alte Niveau wieder erreicht. Calvo et al. (2006) und
Claessens et al. (2008) sprechen von kreditlosen Aufschwiingen. Dieses Phanomen erklaren Biggs et al.
(2009) damit, dass es ein grundsétzlicher Irrtum sei, die BestandsgroRe Kreditvolumen mit der StromgréRe
Produktion zu vergleichen. Vielmehr habe das Produktionsniveau eine Beziehung zur Veranderung des
Kreditbestandes. Nimmt man z.B. an, dass ein Kredit sofort nach Abschluss fiir eine Investition genutzt wird,
wirkt dieser in jener Periode auf das Produktionsniveau. Der Kreditbestand bleibt fiir die gesamte Laufzeit des
Kredits erhoht, wahrend das Produktionsniveau in der restlichen Laufzeit nicht mehr stimuliert wird. Folglich ist
die Zuwachsrate der Produktion mit der Veranderung der Veranderung des logarithmierten Kreditbestandes in
Beziehung zu setzen. Biggs et al. (2009) nennen dieses Grofe Kreditimpuls. Sie I&sst sich bezogen auf den
Kreditbestand KB, zum Zeitpunkt t berechnen als K7, = AKB, — AKB,_; , wobei AKB, = KB, — KB,_; sei.
Wir haben die Kreditimpulse im Hinblick auf die
Kredite an nicht-finanzielle Unternehmen fiir ein- Abbildung K3-1:
zelne Lander Europas quartalsweise ab dem Kreditimpuls und Bruttoinlandsprodukt 2003-2009
zweiten Quartal 2003 bis zum dritten Quartal 2009 Enaraim
berechnet.? Die Korrelation des Kreditimpulses mit

den Vorquartalsveranderungen des Bruttoinlands- Mrd. Euro BIP! (rechte Skala) %M. {5
produkts ist zwar teilweise sehr schwach, so liegt e s -10
der Wert fir das Vereinigte Konigreich nur bei 20 A 05
rund 0,14 (Tabelle K3-1), doch ist er in allen be- 0- =7 N\v W 00
trachteten Fallen positiv und erreicht 0,59 fir -20- 05
Deutschland und sogar 0,76 fiir den gesamten Eu- 40- N 1’ "
roraum (Abbildung K3-1). Ferner zeigt Tabelle K3- £0- ) 1’5
1 auch die Kreditimpulse der vergangen vier e o
Quartale relativ zum Kreditvolumen des jeweiligen i ~20
Quartals. Wahrend im ersten Quartal 2009 der 100~ 25
Kreditimpuls in allen betrachteten Landern spiirbar ~ -120 - ' ' ' ' ' 1 =30
negativ war, ist das Bild im zweiten und dritten

Quartal uneinheitiich. Das Vereinigte Konigreich Deutschland

verzeichnete zwar einen splrbar positiven Kre- Mrd. Euro Prozent
ditimpuls im zweiten Quartal aber dafiir einen wie- -20
derum deutlich negativen Kreditimpuls im dritten -10
Quartal. In Deutschland, Frankreich und Italien

schwéchten sich die negativen Kreditimpulse im . ~00
zweiten Quartal ab. Im dritten Quartal war der -0
Kreditimpuls in Frankreich wieder leicht positiv und

in Deutschland und Italien nahezu neutral. In den 20
Niederlanden war der Kreditimpuls im zweiten wie -30

im dritten Quartal deutlich positiv, wahrend er in 4
Spanien negativ blieb. Im Euroraum insgesamt er- 3%803 2004 2005 2006 2007 2008 2009 0
gibt sich fir die betrachteten Quartale ein durch- orquartalsverdleich. — iSaisonberainiat

gehend negativer Kreditimpuls. Fiir das laufende orquartaisvergieich. — “saisonbereinigt.

Quartal liegen bisher nur die Kreditvolumina des Quelle: EZB (2009a); Eurostat (2009); eigene Berechnungen.
Monats Oktober vor. Im Vormonatsvergleich sind

jedoch auch die Kreditimpulse der Monate September und Oktober negativ, nachdem sie im Juli und August
vortibergehend positiv waren. Der negative Kreditimpuls am aktuellen Rand ist ein zuséatzlicher Hinweis darauf,
dass die Belebung im Euroraum nur sehr zdgerlich von statten geht. Ein Hinweis auf eine Kreditklemme bietet
die Analyse des Kreditimpulses fir sich genommen jedoch nicht, da mit dieser Methode nicht zwischen ange-
bots- und nachfrageseitigen Einfliissen unterschieden werden kann.
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Tabelle K3-1:

Kreditimpuls in ausgewahlten Landern Europas relativ zum Kreditvolumen 2008-2009

Deutschland Spanien Frankreich | Niederlande Vereinigtes Italien Euroraum
Konigreich

2008Q4 0,24 -0,82 -0,21 -2,95 -2,68 -0,82 -0,32
2009Q1 -2,51 -0,92 -2,04 -1,06 -0,63 -0,57 -1,96
2009Q2 -1,09 -0,65 -1,38 0,84 3,30 -0,43 -0,68
2009Q3 -0,02 -1,29 0,10 0,77 -6,00 -0,16 -0,35
Korrelation zum

BIP 2003-2009! 0,59 0,48 0,41 0,58 0,14 0,21 0,76

iorrelation zwischen saisonbereinigtem Kreditimpuls und Vorquartalsvergleich des Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: EZB (2009a); Eurostat (2009); eigene Berechnungen.

8Fr{ihere Datensténde sind fiir den Euroraum nicht verflgbar.

als Sicherheit anerkannt. Sollte sich diese Be-
wertung dndern, wire die Liquiditatsversor-
gung griechischer Banken, die in einem groBen
AusmaB diese Staatsanleihen halten, gefahrdet.
Neben den besonderen Risiken fiir Griechen-
land besteht zumindest fiir Teile des Euroraums
das Risiko, dass es in Folge des wegen der Fi-
nanzkrise weiterhin hohen Abschreibungsbe-
darfs des Bankensektors zu einer Kreditklemme
kommt (Boysen-Hogrefe et al. 2010).

Insgesamt diirfte das Bruttoinlandsprodukt
im Verlauf des kommenden Jahres nur schwach
expandieren. Erst fiir das Jahr 2011 ist mit einer
starkeren Beschleunigung zu rechnen. Wir er-
warten, dass die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion im Jahr 2010 um 0,8 Prozent und im Jahr
2011 um 1,6 Prozent zunimmt, nach einem
Riickgang von 4 Prozent im Jahr 2009 (Tabelle
4). Im Euroraum ohne Deutschland wird das
Bruttoinlandsprodukt in den kommenden bei-
den Jahren mit 0,7 Prozent und 1,5 Prozent et-
was schwicher zulegen als in Deutschland,
nachdem es sich mit einem Riickgang von le-
diglich 3,5 Prozent im Jahr 2009 vergleichs-
weise giinstig entwickelt hat. Die Arbeitslosen-
quote im Euroraum diirfte sich 2009 auf 9 Pro-
zent belaufen. Im Verlauf des kommenden Jah-
res diirfte die Arbeitslosigkeit ihren Hohepunkt
iiberschreiten, danach aber nur allméahlich sin-
ken. Die Inflation wird im kommenden Jahr
wieder leicht anziehen und im Jahresmittel 0,8
erreichen. Im Jahr 2010 wird sie sich wohl
nochmals etwas beschleunigen, aber mit 1,3

Prozent immer noch niedriger sein als die Rate
von knapp 2 Prozent, die die EZB auf mittlere
Sicht anstrebt.

Tabelle 4:
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2008-2011
2008 20098 20102 20112
Bruttoinlandsprodukt? 05 40 08 1,6
Inlandsnachfrage® 05 -28 08 17
Privater Verbrauch 03 -1,0 0,7 1,5
Staatsverbrauch 2,0 24 15 0,8
Anlageinvestitionen -06 -99 1,0 3,2
Lagerinvestitionencwd 01 -06 -0/ 0,0
AuRenbeitrag® 00 -12 00 01
Exporte? 08 -137 48 53
ImporteP 07 -115 50 56
Verbraucherpreise® 3,3 0,2 0,8 1,3
Arbeitslosenquotef 73 9,1 10,2 10,0
Leistungsbilanzsaldo9 -08 -11 -08 -07
Budgetsaldo9 -18 -62 66 6,1

3Prognose. — bReal, Veranderung gegentiber dem Vorjahr in
Prozent. — CPrivater Sektor. — dVeréinderung in Prozent des
realen Bruttoinlandsproduktes des Vorjahres. — €Harmonisier-
ter Verbraucherpreisindex (HVPI); Veranderung gegeniiber dem
Vorjahr. — fin Prozent der Erwerbspersonen. — 9In Prozent
des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

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

25



Erholung der Weltkonjunktur ohne groe Dynamik

Nur schwache Erholung im
Vereinigten Konigreich

Anders als in den meisten Industrielindern
dauerte die Rezession im Vereinigten Konig-
reich auch im dritten Quartal noch an; das reale
Bruttoinlandsprodukt schrumpfte mit einer lau-
fenden Jahresrate von 1,2 Prozent (Abbildung
24). Ausschlaggebend fiir den Produktions-

Abbildung 24:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Vereinigten Konigreich
2005-20092

8_

Inlandische Verwendung

Bruttoinlandsprodukt

12 -

'16 =1 | | | |
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8Real, saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Office for National Statistics (2009).

riickgang war im abgelaufenen Jahr die wegbre-
chende Binnennachfrage, die trotz im zweiten
Quartal einsetzender Impulse vonseiten der
Vorratsverdnderung bis zuletzt riicklaufig war.
Infolge der langen Rezession verschirfte sich
die Situation am Arbeitsmarkt bis zuletzt; die
Beschiftigung sank in der Tendenz weiter (Ab-
bildung 25), und die Arbeitslosenquote (nach
Eurostat-Definition) diirfte im Oktober auf iiber
8 Prozent gestiegen sein. Allerdings deuten die
vorliegenden Konjunkturindikatoren darauf hin,
dass die Produktion im vierten Quartal deutlich
zugenommen hat. Dafiir wird vor allem eine
starke Ausweitung der privaten Konsumnach-
frage sorgen, da im Vereinigten Konigreich zum
1. Januar 2010 die Umsatzsteuersenkung um
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2,5 Prozentpunkte riickgingig gemacht wird,
weshalb Kiufe seitens der Konsumenten vor-
gezogenen werden diirften. Positive Anre-
gungen kommen auch von der Stabilisierung
des Immobilienmarktes, auf dem die Haus-
preise seit dem Friihjahr kontinuierlich zugelegt
haben, so dass sie im November bereits um
knapp 7,3 Prozent iiber dem Tief vom April la-
gen.

Abbildung 25:
Arbeitsmarkt im Vereinigten Konigreich 2005-20092
Prozent Mill.
8- =275
Beschéftigte
(rechte Skala) -21.3
-271
-26,9
-26,7
Arbeitslosenquote 6,
44 -265

] ] ] ]
2005 2006 2007 2008 2009

8Saisonbereinigt.

Quelle: Eurostat (2009); Office for National Statistics (2009).

Aufgrund der starken internationalen Ver-
flechtung des Finanzmarktes und der enormen
wirtschaftlichen Bedeutung des Finanzsektors,
vor allem fir den GrofSraum London, war und
ist das Vereinigte Konigreich besonders hart
von der Finanzkrise betroffen. Um das System
zu stabilisieren, hat die britische Wirtschafts-
politik eine Vielzahl von MaBnahmen imple-
mentiert. So wurden von der Regierung Mittel
bereitgestellt, um mehrere GroBbanken durch
Staatsbeteiligungen zu rekapitalisieren, und das
Special Resolution Regime (SRR) verabschie-
det, das die systemweite ,,Ansteckungsgefahr®
im Falle von Insolvenzen einzelner Banken mi-
nimiert und somit die Restrukturierung und
damit auch Rekapitalisierung einzelner Insti-
tute erleichtert.!> Um die Kreditversorgung zu

12 Vgl. dazu auch Projektgruppe Gemeinschaftsdiag-
nose (2009b: 81).
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sichern und die Rendite langerfristiger Anlagen
zu driicken, hat die Bank von England auBler-
dem MaBnahmen einer quantitativen Locke-
rung ergriffen. So wurde die Liste der von der
Notenbank als Sicherheit fiir Zentralbankgeld
akzeptierten Wertpapiere erweitert, und die
Notenbank hat angekiindigt, festverzinsliche
Wertpapiere im Wert von insgesamt 200 Mrd.
Pfund zu kaufen;!3 bis Ende November waren
bereits Kdufe in Hohe von knapp 190 Mrd.
Pfund getitigt.'4 Daneben wurde das Leit-
zinsniveau bis ins vergangene Friihjahr schnell
auf 0,5 Prozent gesenkt. Da sich der Riickgang
der Inflationsrate (HVPI), die im laufenden
Jahr aufgrund der starken Abwertung des
britischen Pfunds immerhin noch 2,1 Prozent
betragen diirfte, wohl fortsetzen wird, rechnen
wir damit, dass dieses niedrige Zinsniveau noch
bis Anfang 2011 beibehalten wird.

Auch die Finanzpolitik ist seit Ausbruch der
Krise extrem expansiv. Unter anderem auf-
grund der StiitzungsmaBnahmen fiir den Ban-
kensektor diirfte das Budgetdefizit im laufen-
den Jahr 12 Y2 Prozent des Bruttoinlandspro-
dukts erreichen, nach 5 Prozent im vergange-
nen Jahr. Im Prognosezeitraum wird die Fis-
kalpolitik aufgrund von KonsolidierungsmaB-
nahmen dampfend auf die Konjunktur wirken.
Zwar diirften die Ausgaben fiir Transferleistun-
gen aufgrund der weiter steigenden Arbeitslo-
sigkeit noch bis Mitte 2011 zunehmen, es sind
aber einige restriktive MaBnahmen bereits be-
schlossen. So wird zum Anfang des kommenden
Jahres der Umsatzsteuersatz, der zur Stimulie-
rung der Konjunktur voriibergehend von 17,5
auf 15 Prozent gesenkt worden war, wieder auf
das alte Niveau erhoht.

Vor diesem Hintergrund erwarten wir fiir das
Vereinigte Konigreich einen schwachen Auf-
schwung. Vor allem die Binnennachfrage diirfte
aufgrund steigender Arbeitslosigkeit, einer stei-
genden Sparquote der privaten Haushalte, der
Erhohung des Umsatzsteuersatzes und des

13 Anfang November wurde beschlossen, das Volu-
men von 175 Mrd. Pfund nochmals um 25 Mrd.
Pfund aufzustocken.

14 Dabei wurden zuletzt auch Anleihen mit einer
Restlaufzeit von iiber 25 Jahre gekauft (Bank von
England 2009: 170).

Auslaufens der expansiven finanzpolitischen
MaBnahmen vorerst schwach bleiben; erst fiir
das zweite Halbjahr 2011 rechnen wir mit einem
deutlichen Anziehen der binnenwirtschaftlichen
Dynamik. Hingegen diirfte die niedrige Bewer-
tung des Pfund Sterlings dazu beitragen, dass
im gesamten Prognosezeitraum vonseiten des
AuBenbeitrags positive Impulse auf die Pro-
duktion ausgehen.

Insgesamt diirfte das reale Bruttoinlands-
produkt im laufenden Jahr um 4,6 Prozent zu-
riickgehen. Fiir die kommenden beiden Jahre
erwarten wir eine konjunkturelle Expansion,
die allerdings mit Zuwachsraten von 0,6 und 1,4
Prozent mifig ausfallen diirfte (Tabelle 5). Bei
dieser konjunkturellen Entwicklung diirfte die
Arbeitslosenquote bis Mitte 2011 auf knapp
unter 9 Prozent steigen. Im Jahresdurchschnitt
wird die Arbeitslosenquote im kommenden
Jahr wohl bei 8,4 Prozent und im Jahr 2011 bei
8,8 Prozent liegen. Aufgrund der weiter schwa-
chen Kapazititsauslastung, zunehmender Ar-
beitslosigkeit und des Nachlassens der preis-
treibenden Wirkung der Abwertung des briti-
schen Pfunds wird sich die Inflationsrate ab-
schwichen; nach 2,1 Prozent in diesem Jahr

Tabelle 5:
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Kdnigreich 2008-2011

2008 20092 20102 2011@

Bruttoinlandsproduktb 06 46 0,6 14
Inlandsnachfrage 0,1 -5,1 0,3 0,7
Privater Verbrauch 10 =28 -0/ 09
Staatsverbrauch 25 1,8 0,1 -0,3
Anlageinvestitionen =33 142 17 2,0
Lagerinvestitionen® 04 15 0,6 0,0
AuRenbeitrag® 0,5 0,8 0,3 0,7
Exporte 1,0 -107 3,1 55
Importe -08 -123 1,8 29
Verbraucherpreised 36 2.1 1,7 0,9
Arbeitslosenquote® 57 77 8,4 8,8
Leistungsbilanzsaldof 16 25 20 -10
Budgetsaldof 50 -125 -110 -105

3Prognose. — PReal; Veranderung gegeniiber Vorjahr in Pro-
zent. — ®Veranderung in Prozent des realen Bruttoinlandspro-
duktes des Vorjahres. — 9Harmonisierter Verbraucherpreisin-
dex (HVPI). — &In Prozent der Erwerbspersonen. — fin Prozent
des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Office for National Statistics (2009); eigene Prognosen.
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diirfte der Anstieg der Verbraucherpreise im
kommenden Jahr bei 1,7 Prozent liegen und
wird im Jahr 2011 wohl auf 0.9 Prozent zuriick-
gehen.

Differenziertes Bild in den
Beitrittslandern zur EU

Die konjunkturelle Entwicklung im zu Ende ge-
henden Jahr weist zwischen den Beitrittslan-
dern der EU ausgeprigte Unterschiede auf. Auf
der einen Seite befindet sich in dieser Lander-
gruppe mit Polen das einzige Land der Union,
das im Jahr 2009 keinen Riickgang des realen
Bruttoinlandsprodukts verzeichnen wird (Ta-
belle 6). In den {iibrigen Lindern ist die Wirt-
schaftsleistung zwar {iberall deutlich ge-
schrumpft. Wahrend dies in Tschechien und der
Slowakei jedoch vor allem Reflex des export-
nachfragebedingten Einbruchs der Industrie-
produktion war und bereits im zweiten Quartal
dieses Jahres eine Erholung einsetzte, hat in ei-
ner Reihe von anderen Lindern im Zuge der
Finanzkrise ein Prozess der Korrektur von in-
ternen und externen Ungleichgewichten begon-
nen oder sich verstarkt. Diese Korrektur diirfte
in den betroffenen Lindern ldngere Zeit in An-
spruch nehmen.

In Polen hat eine Kombination gilinstiger
Faktoren die Wirtschaft auf dem Expansions-
pfad gehalten. Neben einer expansiven Wirt-
schaftpolitik trug hierzu vor allem die zeitweise
sehr kriftige Abwertung des Zloty bei, welche
die internationale Wettbewerbsfihigkeit heimi-
scher Produzenten verbesserte. Zudem schlug
der Riickgang der Nachfrage im Ausland infolge
der relativ geringen Exportabhingigkeit der
polnischen Wirtschaft nicht so stark durch wie
in den kleineren der neuen Mitgliedslander.
Nicht zuletzt blieb der Druck, die private End-
nachfrage zu reduzieren, dank eines intakten
Bankensystems und einer relativ niedrigen Ver-
schuldung von Unternehmen und privaten
Haushalten verhiltnismaBig gering. Das andere
Extrem der Entwicklungen stellen die balti-
schen Staaten dar, in denen ein Umschwung bei
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den internationalen Kapitalstromen dazu
fihrte, dass die Wirtschaft nach einer zuvor ex-
trem raschen Expansion regelrecht kollabierte.
Die wirtschaftliche Kontraktion wurde in diesen
Liandern dadurch verschirft, dass die Finanz-
politik starke Einschnitte bei den Ausgaben so-
wie Steuererhchungen betrdchtlichen Ausma-
Bes vornahm, um zahlungsfihig zu bleiben, das
Vertrauen internationaler Kapitalgeber wieder-
zugewinnen, die Bindung der Wahrung an den
Euro aufrecht zu erhalten und die Aussicht auf
eine baldige Aufnahme in den Euroraum zu be-
halten. In weniger ausgepragter Form ist der
Boom auch in Bulgarien und Ruméinien ange-
sichts fehlender Kapitalzufliisse einer Phase des
Riickgangs der Ausgaben von Unternehmen
und Haushalten gewichen.

Infolge einer Zunahme des AuBenbeitrags
und eines deutlich verlangsamten Riickgangs
der Binnennachfrage hat sich das reale Brutto-
inlandsprodukt der Beitrittslinder insgesamt
im Sommerhalbjahr 2009 stabilisiert (Abbil-
dung 26); gegen Jahresende diirfte die gesamt-
wirtschaftliche Produktion nahezu iiberall wie-
der expandieren. Einem kriftigen Aufschwung
steht jedoch entgegen, dass hohe Arbeitslosig-
keit, schwach steigende oder sogar sinkende
Lohne sowie eine zunehmend restriktive Fi-
nanzpolitik die Inlandsnachfrage bremsen.
Gleichzeitig diirfte die Zunahme bei den Ex-
porten angesichts der wenig dynamischen Er-
holung in Westeuropa moderat sein. Alles in
allem erwarten wir einen Anstieg des realen
Bruttoinlandsprodukts in den Beitrittslandern,
der sich im Jahr 2010 auf 1,3 Prozent belaufen
und im Jahr 2011 auf nahezu 3 Prozent be-
schleunigen diirfte. Die fiskalische Position hat
sich in den meisten Liandern gravierend ver-
schlechtert. Es sind deutliche Konsolidierungs-
schritte erforderlich, auch um die Perspektive
eines Beitritts zum gemeinsamen Waihrungs-
raum nicht vollstindig aus den Augen zu verlie-
ren. Diese sind in einigen Landern bereits ein-
geleitet worden, in anderen spitestens fiir das
Jahr 2011 zu erwarten. Spiirbare Anhebungen
von Verbrauchsteuern werden dazu beitragen,
dass der Verbraucherpreisanstieg mit etwa 3
Prozent im Prognosezeitraum weiter deutlich
iiber dem EU-Durchschnitt liegen wird.
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Tabelle 6:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-L&ndern 2009-2011
Gewicht? Bruttoinlandsprodukt? VerbraucherpreiseD:¢ Arbeitslosenquoted
2009 2010 2011 | 2009 2010®  2011® | 2009¢ 2010°  2011®

Deutschland 19,9 -5,0 1,2 2,0 0,2 0,7 1,3 79 8,9 8,9
Frankreich 15,6 -2,3 11 1,7 0,0 0,7 1,2 9,2 10,2 10,0
Italien 12,5 4.8 0,5 1,0 0,7 1,2 1,5 7,6 8,6 8,6
Spanien 838 -3,7 -0,2 1,3 -0,3 0,9 1,2 18,3 20,0 19,8
Niederlande 48 -4,0 11 1,9 1,0 05 1,7 3,2 3,7 35
Belgien 28 =32 0,9 1,7 -0,1 1,0 1,3 79 8,3 82
Griechenland 2,3 -0,9 -0,3 0,7 1,2 1,2 0,9 9,6 10,7 11,2
Osterreich 1,9 -3,6 1,3 2,1 0,3 0,9 1,8 47 49 48
Irland 1,5 -6,9 0,6 2,7 =17 -0,4 0,8 11,7 12,3 10,5
Finnland 1,5 -7,1 0,4 2,0 1,6 14 1,6 8,5 10,1 9,7
Portugal 1,3 -2,6 1,1 1,6 -0,9 0,6 11 9,6 10,5 10,3
Slowakei 0,5 -6,0 21 3,1 0,9 1,9 2,3 11,6 12,6 12,4
Luxemburg 0,3 -4,2 0,3 2,0 0,0 1,1 1,8 6,4 7,2 7,0
Slowenien 0,3 4,2 08 3,1 0,9 1,6 1,7 6,0 6,5 6,4
Zypem 0,1 -1,5 0,2 11 038 1,3 1,7 54 6,6 6,8
Malta 0,0 -2,5 1,0 2,0 2,0 2,1 2,2 7,1 7,3 6,9
Vereinigtes Kénigreich 14,5 -4,6 0,6 1,4 2,1 1,7 0,9 7,7 8,4 8,8
Schweden 2,6 -4,0 1,9 2,3 -0,3 1,2 2,0 6,2 8,5 8,9
Polen 2,9 1,3 2,9 33 35 25 3,0 8,4 8,5 78
Danemark 1,9 -45 1,6 2,0 1,3 1,5 1,2 3,3 52 59
Tschechien 1,2 4,2 3,0 3,0 1,0 1,5 21 6,9 8,0 75
Ungarn 08 -6,7 -0,5 0,0 4,5 45 35 9,9 10,5 10,0
Rumanien 11 -3,0 -0,5 4,0 55 3,8 3,5 58 7,0 75
Litauen 0,3 -15,0 -3,5 2,5 35 -2,6 -0,4 58 16,5 178
Bulgarien 0,3 -2,0 1,5 35 2,7 1,8 2,0 5,6 7,0 8,5
Lettland 0,3 -18,0 =35 1,5 3,0 -2,8 -2,0 75 17,5 20,0
Estland 0,1 -16,0 -2,5 4,0 -0,3 0,4 05 55 12,8 15,0
Europaische Union 100,0 —4,0 0,9 1,7 0,7 1,1 14 9,1 10,2 10,2
Nachrichtlich:

Européische Union 15 92,1 -4,0 0,8 1,6 05 1,0 1,3 9,3 10,4 10,4
Beitrittslanderf 79 =33 1,3 29 3,1 23 25 78 9,2 9,0
Euroraum 741 -4,0 08 1,6 0,2 08 1,3 9,1 10,2 10,0
Euroraum ohne Deutschland 54,2 -3,5 0,7 15 0,2 0,9 1,3 9,6 10,6 10,4

8Auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2008 (Prozent). — bVer'ainderung gegeniber dem
Vorjahr (Prozent). — CHarmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — dStandardisierte Arbeitslosenquote (Prozent) nach dem ILO-
Konzept. Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2007. — ®Prognose. — fSeit 2004.

Quelle: Eurostat (2009); OECD (2009a); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Abbildung 26:
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in den
Beitrittslandern zur EU 2005-20092
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@Real, saisonbereinigt, Veranderung gegenlber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Eurostat (2009); eigene Berechnungen.

Kraftige Expansion in den
Schwellenldandern

Die Konjunktur in den Schwellenlandern hat im
Verlauf dieses Jahres spiirbar an Dynamik ge-
wonnen. In vielen Lindern hat die gesamtwirt-
schaftliche Produktion bereits wieder ihr Vor-
krisenniveau erreicht oder sogar iiberstiegen.
Im Herbst 2008 waren die Schwellenldnder
in den Sog der scharfen Rezessionen in den In-
dustrielindern geraten und mussten massive
ProduktionseinbuBen hinnehmen. Insbeson-
dere der beispiellose Einbruch des Welthandels
traf die aufstrebenden Volkswirtschaften hart.
Die Aktienkurse fielen dramatisch (Abbildung
27), die Risikopramien heimischer Staatsanlei-
hen stiegen durch die Flucht der Kapitalanleger
aus risikobehafteten Anlagen, und viele Wih-
rungen werteten in hohem Tempo ab. Die fiir
viele Schwellenldnder wichtigen Rohstoffpreise
sanken gegen Ende des vergangenen Jahres ra-
pide, womit sich ihre Terms of Trade stark
verschlechterten. Die Geld- und Finanzpolitik
reagierte mit sehr expansiv ausgerichteten MaB-
nahmen. Neben Zinssenkungen wurden vielerorts
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Abbildung 27:
Aktienkurse in ausgewahlten Schwellenlandern 2007-20092
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Quelle: Thomson Financial Datastream.

auch die Mindestreservesitze reduziert, um die
Liquiditat zu erhohen. Zudem wurden teils
groBe Konjunkturpakete aufgelegt. Seit Anfang
dieses Jahres haben sich die finanziellen Rah-
menbedingungen zunehmend verbessert. Die
Risikopramien sanken zuletzt kréftig, der Zu-
gang zu den internationalen Kapitalmarkten hat
sich wieder stark verbessert.

Bereits sehr friih setzte die konjunkturelle
Erholung in China ein. Schon seit Anfang dieses
Jahres expandiert die Wirtschaft in hohem
Tempo. Im dritten Quartal lag das reale Brut-
toinlandsprodukt wieder knapp 9 Prozent iiber
dem Niveau ein Jahr zuvor; im Vergleich zum
Vorquartal diirfte die Rate annualisiert aber-
mals zweistellig gewesen sein (Abbildung 28).
Ausschlaggebend fiir den starken Zuwachs wa-
ren wohl die Impulse der duBerst expansiv aus-
gerichteten Wirtschaftspolitik. Das umfangrei-
che Konjunkturprogramm stimulierte die In-
landsnachfrage spiirbar. Zudem gelang es der
Zentralbank durch Leitzinssenkungen, die Re-
duktion der Mindestreservesitze und den Ab-
bau von Kreditrestriktionen die Kreditvergabe
merklich zu beleben. Dies begiinstigte die In-
vestitionen, die kraftig ausgeweitet wurden.
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Abbildung 28:
Reales Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in den
Schwellenlandern 2005-20092
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Real, saisonbereinigt, Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet. — bQuartalswerte basierend auf
Abeysinghe (2008), fortgeschrieben mit Vorjahresvergleich der
amtlichen chinesischen Statistik. — ¢Gewichteter Durchschnitt
fir Indonesien, Thailand, Malaysia, Singapur, Siidkorea, Taiwan,
Philippinen und Hongkong. — 43, Quartal teilweise geschatzt.

Quelle: Abeysinghe (2008); nationale statistische Amter; eigene
Berechnungen.

Aber auch der private Konsum erhéhte sich be-
schleunigt, da die Realeinkommen auch infolge
eines Riickgangs der Verbraucherpreise weiter
zunahmen. Der AuBenhandel scheint sich nach

dem starken Einbruch im vergangenen Jahr
wieder stabilisiert zu haben. Insbesondere der
Handel mit anderen ostasiatischen Liandern hat
wieder spilirbar an Fahrt aufgenommen. Die
Ausfuhren lagen im November etwa auf Vorjah-
resniveau, wiahrend die Importe stirker anzo-
gen und sich der AuBenbeitrag verkleinerte. Der
kraftige Aufschwung der Konjunktur diirfte sich
im Prognosezeitraum aufgrund der giinstigen
makrookonomischen Rahmenbedingungen fort-
setzen. Angesichts hoher Devisenreserven und
einer geringen Staatsverschuldung bleibt der
Spielraum fiir die Geld- und Finanzpolitik hoch.
Die Ausfuhren in andere ostasiatische Linder
diirften im Prognosezeitraum weiter merklich
zulegen. und auch die Nachfrage aus den Indus-
trielindern wird sich allmahlich beleben. Im
Jahr 2009 wird die chinesische Wirtschaft
voraussichtlich mir einer Rate von 8,6 Prozent
expandieren (Tabelle 7). Fiir die Jahre 2010
und 2011 rechnen wir mit Zuwéchsen von 10,4
bzw. 9,5 Prozent.

In Indien ist das reale Bruttoinlandsprodukt
im dritten Quartal stark gestiegen. Hierzu trug
zum einen ein deutlich zunehmender realer Au-
Benhandelssaldo bei. Zwar schrumpften die re-
alen Exporte saisonbereinigt mit einer laufen-
den Jahresrate von 13 Prozent; die Importe
nahmen mit etwa 19 Prozent gegeniiber dem
Vorquartal aber noch stirker ab. Zum anderen
legte die Binnennachfrage kriftig zu. Der im
ersten Halbjahr nur schwach expandierende
Konsum belebte sich, und der Staatskonsum
wurde im Zuge finanzpolitischer MaBnahmen
wie ArbeitsbeschaffungsmafBnahmen und Infra-
strukturprogrammen weiter deutlich ausge-
weitet. Die durch den sehr schwachen Monsun-
regen ausgelosten Ernteausfille im landwirt-
schaftlichen Sektor schlugen sich im dritten
Quartal zwar noch nicht nieder; im Schluss-
quartal ist jedoch mit deutlich negativen Effek-
ten auf die Produktion zu rechnen. Fiir den
weiteren Verlauf des Prognosezeitraums er-
warten wir eine weiter rasche Expansion der
indischen Wirtschaft. Zwar wird die Zentral-
bank wohl Anfang des kommenden Jahres mit
Zinserhohungen beginnen, um dem zunehmen-
den Preisauftrieb entgegen zu wirken. Zudem
diirften die fiskalischen MaBnahmen in den
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Tabelle 7:
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewahlten Schwellenl&ndern und jungen Industrieldndern 2008-2011
Gewicht? Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreiseb
2008 2009¢  2010°¢ 2011¢ 2008 2009¢ 2010°¢ 2011°¢

Siidkorea 54 2,2 -0,1 44 38 47 2,7 25 29
Indonesien 3,9 6,1 4,5 55 52 98 43 55 55
Taiwan 3,1 0,1 -38 41 34 3,5 -11 08 0,7
Thailand 24 2,6 -3,3 3.9 4,2 55 -1,2 2,0 35
Philippinen 1,4 38 1,5 39 3,7 9,3 2,9 4,0 42
Malaysia 1,6 4,6 -2,5 41 4,0 54 0,5 0,9 1,4
Hongkong 1,3 24 -3,1 45 35 43 -0,5 08 1,8
Singapur 1,0 11 -34 6,0 35 6,5 -0,2 11 08
Insgesamtd 20,1 29 -0,6 45 4,0 6,0 14 25 29
China 33,5 9,0 8,6 10,4 9,5 59 -0,8 1,8 25
Indien 14,0 73 6,8 75 78 8,3 8,7 8,2 59
Asien insgesamtd 67,6 6,8 55 8,1 75 6,4 18 33 3,3
Brasilien 8,4 5,1 -0,2 45 4,9 5,7 4,6 4,1 45
Mexiko 6,6 1,3 -78 29 4,2 5,1 54 44 48
Argentinien 24 6,8 -1,2 1,5 2,2 8,6 59 52 5,0
Kolumbien 1,7 25 0,3 28 38 7,0 45 4,0 42
Chile 1,0 3,2 =17 38 45 8,7 1,4 1,5 2,3
Peru 1,0 98 1,2 55 45 58 3,1 21 25
Venezuela 1,5 48 -2,8 -1,5 05 30,4 29,0 33,0 35,0
Lateinamerika insgesamtd 22,7 41 =2,7 3,2 40 7.7 6,4 6,0 6,5
Russland 9,7 5,6 -85 39 45 14,1 11,8 8,1 8,38
Insgesamtd 100,0 6,1 2,3 6,5 6,4 75 38 44 46

aGemaf Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2008 nach Kaufkraftparitaten (Prozent). — PVeranderungen gegentiber dem Vorjahr (Prozent). —

®Prognose. — dAufgeﬂjhrte Lander.

Quelle: IMF (2009a, 2009b); OECD (2009b); nationale statistische Amter; eigene Berechnungen und Prognosen.

Jahren 2010 und 2011 zuriickgefahren werden,
da sich die finanzpolitische Position Indiens
spiirbar verschlechtert hat.’5 Die wirtschaftliche
Dynamik wird im Prognosezeitraum dennoch
hoch bleiben. Insgesamt wird die Produktion in
diesem Jahr voraussichtlich um 6,8 Prozent ex-
pandieren. Fiir das Jahr 2010 rechnen wir mit
einem Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts von
7,5 Prozent und 2011 mit 7,8 Prozent.

Die ostasiatischen Schwellenldndern haben
sich vom kraftigen Einbruch der Produktion

15 So wird das Budgetdefizit des im April begonnenen
Fiskaljahres 2009 wohl iiber 10 Prozent im Ver-
hailtnis zum Bruttoinlandsprodukt betragen, und die
gesamtstaatliche Schuldenquote liegt mit ca. 80 Pro-
zent auf einem fiir ein Schwellenland hohen Niveau.
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recht rasch erholt. Nachdem gerade diese Lan-
der vom dramatischen Riickgang des Welthan-
dels besonders betroffen waren, machte sich die
Erholung der Weltkonjunktur hier besonders
bemerkbar. Vor allem die starke Expansion der
Nachfrage in China schlug sich in zunehmenden
Exporten der ostasiatischen Schwellenlander
nieder. Hinzu kamen kriftige Impulse seitens
der Wirtschaftspolitik. Fiir den Verlauf des
Prognosezeitraums rechnen wir mit einem soli-
den Aufschwung, der insbesondere aus der
konjunkturellen Dynamik in der Region resul-
tieren diirfte. Aber auch die allmahlich anzie-
hende Konjunktur in den Industrielandern
diirfte zum Aufschwung beitragen.
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In Lateinamerika gewinnt die Konjunktur
zunehmend an Fahrt. Nach teils sehr kraftigen
Produktionsriickgingen im vergangenen Win-
terhalbjahr war die Konjunktur zuletzt wieder
stark aufwirts gerichtet. Ausschlaggebend fiir
die Erholung sind mehrere Faktoren. So sind
Geld- und Finanzpolitik in nahezu allen Lan-
dern expansiv ausgerichtet und stimulieren die
Inlandsnachfrage. Die gestiegenen Rohstoff-
preise und die anziehende Nachfrage nach In-
dustrierohstoffen, insbesondere aus Asien, be-
giinstigen die wirtschaftliche Erholung. In Bra-
silien legte das reale Bruttoinlandsprodukt im
Verlauf des Sommerhalbjahrs um annualisiert
4,8 Prozent zu. Vor allem die Investitionen
wurden — nicht zuletzt infolge der staatlichen
Konjunkturstimulierung — merklich ausgewei-
tet. Aber auch der private Konsum, der unter
anderem aufgrund von Steuerentlastungen ver-
starkt expandierte, trug mafBgeblich zum Auf-
schwung bei. Auch in Mexiko ist die Produktion
nach dem stirksten Riickgang seit der Tequila-
Krise 1995 zuletzt wieder kriftig gestiegen. Im
dritten Quartal expandierte das reale Bruttoin-
landsprodukt mit einer laufenden Jahresrate
von iiber 12 Prozent. Hier machten sich anzie-
hende Exporte, von denen iiber 80 Prozent in
die Vereinigten Staaten gehen, bemerkbar. Zu-
dem diirfte die Normalisierung des 6ffentlichen
Lebens im Zuge des Abklingens der HiN1-In-
fluenza (,,Schweinegrippe®) den Konsum merk-
lich belebt haben. Fiir den Prognosezeitraum
rechnen wir fiir Lateinamerika insgesamt mit
einem robusten konjunkturellen Aufschwung,
der zum einen von den soliden makrodkonomi-
schen Fundamentaldaten und zum anderen von
der steigenden Nachfrage nach Industrieroh-
stoffen aus Asien begiinstigt werden diirfte.

Russland wurde extrem hart von der Welt-
wirtschaftskrise getroffen. Im ersten Halbjahr
2009 lag das reale Bruttoinlandsprodukt um
mehr als 10 Prozent niedriger als ein Jahr zu-
vor. Am aktuellen Rand zeichnet sich jedoch
eine allmahliche Erholung der russischen Wirt-
schaft ab. Zwar haben neun Zinssenkungen und
ein auf das Finanzsystem ausgerichtetes Kon-
junkturprogramm die Kreditvergabe nicht bele-

ben konnen.1® Die anziehende Nachfrage nach
Rohstoffen aus China, dem inzwischen zweit-
wichtigsten Handelspartner, in Verbindung mit
einem steigenden Olpreis entlastete aber zuletzt
die offentlichen Finanzen, so dass sich die
Rahmenbedingungen etwas verbesserten. Auch
der drastische Verfall der Aktienkurse ist zu ei-
nem Ende gekommen. Gleichwohl ist die Situa-
tion nach wie vor fragil. So geriet der Rubel, der
sich Mitte des Jahres gegeniiber dem US-Dollar
stabilisiert hatte, durch die Zinssenkungen zu-
letzt wieder unter Druck und wertete im No-
vember um iiber 6 Prozent ab. Alles in allem
spricht die aktuelle Entwicklung fiir eine Stabi-
lisierung der russischen Wirtschaft und eine
Erholung im Prognosezeitraum, die durch die
verzogerten Wirkungen der Zinssenkungen und
des Konjunkturprogramms sowie eine robuste
Nachfrage nach Rohstoffen aus Asien getragen
wird. Dem Riickgang des Bruttoinlandspro-
dukts von etwa 8 Prozent im Jahr 2009 diirfte
ein Zuwachs des realen Bruttoinlandsprodukts
von 3,9 Prozent bzw. 4,5 Prozent in den kom-
menden beiden Jahren folgen.

Ausblick: Gespaltene
Weltkonjunktur

Die Erholung der Weltwirtschaft von der ,,Gro-
Ben Rezession“ hat im zweiten Halbjahr 2009
begonnen. Sie diirfte sich in den kommenden
beiden Jahren fortsetzen. Allerdings wird die
konjunkturelle Dynamik im Prognosezeitraum
insgesamt moderat bleiben; Wachstumsraten
fiir das globale Bruttoinlandsprodukt von an-
nahernd 5 Prozent, wie sie in den Jahren 2004
bis 2007 verzeichnet wurden, sind bis auf wei-
teres nicht in Sicht. Dabei bleibt die Weltkon-
junktur vorerst gespalten. Wahrend die Pro-
duktion in den Schwellenlindern 2010 und
2011 recht kriftig zulegen diirfte, fasst die

16 Die Regierung versucht unter anderem mit Zins-
subventionen und staatlichen Garantien die Kredit-
vergabe anzukurbeln.
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Konjunktur in den Industrielindern nur zoger-
lich Tritt. Hier erwarten wir, dass eine kraftige
Erholung, wie sie sonst oft nach Rezessionen zu
beobachten war, nicht zustande kommt. Dies
entspricht den Erfahrungen der Vergangenheit,
nach denen konjunkturelle Expansionsphasen
im Gefolge von Banken- und Immobilienkrisen
héufig zundchst wenig Schwung entfalten (Boy-
sen-Hogrefe et al. 2009Db).

In den Industrielandern wirkt die Anpassung
an geschrumpfte Vermogensbestinde damp-
fend, vor allem in Lindern, in denen Immobi-
lienpreisblasen geplatzt sind, wie beispielsweise
in den Vereinigten Staaten, im Vereinigten Ko-
nigreich oder in Spanien. In den Landern, deren
Konjunktur in den vergangenen Jahren vor al-
lem exportgetrieben war (vor allem Japan und
Deutschland) wird die wirtschaftliche Dynamik
wohl noch geraume Zeit durch die Umstellung
der Wirtschaft auf ein niedrigeres Niveau der
Auslandsnachfrage gebremst. Zudem ist der Fi-
nanzsektor in den groBen Industrieldindern
weiterhin in einer Phase der Konsolidierung,
was dazu beitréagt, dass die Kreditentwicklung
voraussichtlich iiber den gesamten Prognose-
zeitraum schwach bleiben wird. Schlieflich
diirfte bald damit begonnen werden, die expan-
siven MaBnahmen der Wirtschaftspolitik zu-
riickzufahren, was die Expansion der gesamt-
wirtschaftlichen Nachfrage ddmpfen wird. Fiir
die Industrielinder insgesamt erwarten wir ei-
nen Zuwachs des realen Bruttoinlandsprodukts
in den kommenden beiden Jahren von 1,4 bzw.
1,8 Prozent (Tabelle 8). Damit liegt der Anstieg
der gesamtwirtschaftlichen Produktion auch im
Prognosezeitraum noch unter der bislang ge-
schitzten Wachstumsrate des Produktionspo-
tentials.'” Dies gilt sowohl fiir die Vereinigten
Staaten, fiir die wir eine Zunahme des Brutto-
inlandsprodukts um 2 Prozent im kommenden
Jahr und um 2,2 Prozent im Jahr 2011 erwar-
ten, als auch fiir die Europiische Union (0,8

17 Allerdings diirfte die Finanzkrise das Niveau des
Produktionspotentials und seine Wachstumsrate
nicht unbeeinflusst gelassen haben (EUROFRAME
2009: 27-30). Wie gravierend sich die Einschitzung
des Wachstumstrends mithilfe statistischer Filter-
verfahren durch die Finanzkrise gedndert hat, zeigen
Gern et al. 2009: 38—41) beispielhaft fiir Weltpro-
duktion und Welthandel.
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bzw. 1,7 Prozent). Bei dieser Entwicklung wer-
den der Inflationsdruck trotz wieder hoherer
Energiepreise gering und die Arbeitslosigkeit
hoch bleiben.

Die gedampfte Entwicklung in den Indus-
trielandern bremst zwar auch die Dynamik in
den Schwellenlindern. Da hier jedoch einer
vollen Entfaltung der ebenfalls betrichtlichen
wirtschaftspolitischen Impulse von binnenwirt-
schaftlicher Seite wenig entgegensteht, diirfte
der Produktionsanstieg im kommenden Jahr
kriftig ausfallen. In einer Reihe von Linden,
vor allem im asiatischen Raum, wird die Politik
im Verlauf des kommenden Jahres bereits be-
miiht sein, einer Uberhitzung der Wirtschaft
friihzeitig entgegenzutreten. So diirfte sich das
Expansionstempo der Wirtschaft in China 2011
wieder etwas verringern. Gleichwohl bleiben die
Schwellenlidnder iiber den gesamten Prognose-
zeitraum eine wichtige Triebkraft der Welt-
konjunktur.

Vor allem infolge der Tatsache, dass die Dy-
namik in den Schwellenldndern offenbar hoher
ist als bisher erwartet, haben wir unsere Pro-
gnose fiir den Anstieg des globalen Bruttoin-
landsprodukts vom September spiirbar — um
0,2 Prozentpunkte fiir 2009 und 0,8 Prozent-
punkte fiir 2010 — nach oben revidiert. Wir
rechnen nun damit, dass die Weltproduktion im
kommenden Jahr um 3,6 Prozent zulegt, nach
einem Riickgang um 1 Prozent in diesem Jahr
(Tabelle 9). 2011 wird sich der Anstieg noch-
mals leicht beschleunigen. Der Welthandel ex-
pandiert im kommenden Jahr voraussichtlich
mit 8 Prozent recht kréftig; dieser Zuwachs
folgt allerdings einem drastischen Einbruch im
laufenden Jahr. 2011 diirfte die Expansionsrate
des Welthandels mit 6,5 Prozent in etwa so
hoch sein wie im mittelfristigen Durchschnitt.
Der Verbraucherpreisanstieg wird im Jahr 2010
aufgrund der niedrigen gesamtwirtschaftlichen
Kapazitatsauslastung in der Grundtendenz ge-
ring bleiben. Im Vorjahresvergleich ergibt sich
infolge des wieder deutlich héheren Niveaus der
Olpreise — wir unterstellen einen Preis von 80
US-Dollar je Fass — allerdings eine spiirbar ho-
here Inflationsrate als 2009.
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Tabelle 8:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Industrielandern 2009-2011
Gewicht? Bruttoinlandsprodukt? Verbraucherpreisel:¢ Arbeitslosenquoted
2009  2010%  2011® | 2009%¢  2010®  2011® | 2009  2010°  2011®

Europaische Union 456 —4,0 0,9 1,7 0,7 1.1 1,4 9.1 10,2 10,2
Schweiz 2,0 -2,0 1,2 2,0 -0,7 0,5 0,5 4,3 4,7 44
Norwegen 11 -1,5 2,0 25 2,2 1,8 25 3,3 3,5 3,2
Vereinigte Staaten 35,3 -2,5 2,0 2,2 -0,3 14 1,2 9,2 10,1 9,6
Japan 12,2 -5,6 1,7 11 -1,3 -0,5 -0,2 5,1 48 45
Kanada 37 -25 1,9 23 0,5 1,4 1,7 8,3 8,7 82

Lander insgesamt 100,0 -3,5 14 1,8

0,1 1,0 11 8,5 9,0 9,0

@Auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2008 (Prozent). —

Vorjahr (Prozent). —

— “West- und Mitteleuropa (auBer Schweiz): Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI).

bVeranderung é;egen[]ber dem
Standardisierte

Arbeitslosenquote (Prozent) nach dem ILO—Konzept. L&ndergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von

2007. — ®Prognose.

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

Tabelle 9:
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2008-2011
Gewicht@ Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreiseb
2008 2009¢ 2010¢ 2011¢ 2008 2009¢ 2010¢ 2011¢
Weltwirtschaft 100 31 -1,0 3,6 3,9 57 29 34 34
darunter:
Industrielander 55,1 0,5 -3,5 1,4 1,8 34 0,1 1,0 1,1
China 10,9 9,0 8,6 10,4 9,5 59 -0,8 1,8 25
Lateinamerika 74 41 2,7 3,2 4,0 7,7 6,4 6,0 6,5
Ostasiend 6,8 29 -0,6 45 4,0 6,0 14 25 29
Indien 4,6 73 6,3 75 78 8,3 8,7 8,2 5,9
Russland 3,2 56 -8,5 39 45 141 11,8 8,1 8,8
Nachrichtlich:
Welthandelsvolumen 2,8 -11,5 8,0 6,5

aGewichtet gema[& Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2008 nach Kaufkraftparitat. — PVeranderungen gegentiber dem Vorjahr (Prozent). —

®Prognose. — dOhne China und Japan.

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

Risiken

Der konjunkturelle Ausblick ist nach wie vor
mit besonders groBer Unsicherheit verbunden.
Dies liegt im Grunde daran, dass die gegenwar-
tige Situation ohne historisches Beispiel ist.
Hinzu kommt, dass die Prognosemodelle in der
Regel die Tiefe der Rezession nicht vollstindig
erkliaren konnen und deshalb fraglich ist, in-
wieweit ihre Prognosefihigkeit auch in der
Phase des folgenden Aufschwungs einge-

schrankt ist. Neben der allgemein erhohten
Prognoseunsicherheit lassen sich eine Reihe
von Risiken identifizieren, welche zu einer un-
giinstigeren, aber auch zu einer besseren Ent-
wicklung der Weltkonjunktur fithren konnen als
in der zentralen Prognose erwartet.

Ein Abwartsrisiko besteht darin, dass die
wirtschaftliche Erholung durch eine deutliche
Verknappung des Kreditangebots iiber das
konjunkturell gebotene MaB hinaus stark be-
hindert wird. Offenbar besteht immer noch ein
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erheblicher Abschreibungsbedarf auf Wertpa-
piere im Zusammenhang mit der Finanzkrise,8
zu dem voraussichtlich betrachtliche Kredit-
ausfille als Folge der tiefen Rezession in der
Realwirtschaft hinzukommen werden. Die Ban-
ken konnten deshalb gezwungen sein, ihr Kre-
ditvolumen zu verringern, falls sie nicht ausrei-
chend frisches Eigenkapital akquirieren.

Ein weiteres Risiko besteht darin, dass die
Mairkte die auBenwirtschaftlichen Ungleichge-
wichte trotz der im Zuge der Krise erfolgten
Verminderung nach wie vor als zu hoch anse-
hen. Dies konnte letztlich zu einer ausgeprigten
Anpassung bei den Wechselkursen fiihren, die
das weltwirtschaftliche Klima zumindest vorii-
bergehend spiirbar belasten wiirde. Starke Aus-
schldge an den Finanzmairkten kénnten auch im
Zusammenhang mit der notwendigen Abkehr
von der extrem expansiven Wirtschaftspolitik
auftreten. Es ist nicht ausgemacht, dass die
Riicknahme der quantitativen Lockerungsma@-
nahmen so reibungslos funktioniert wie in der
Prognose unterstellt. Ein zu rasches Vorgehen
konnte die Mirkte ebenso destabilisieren wie
ein zu langes Abwarten, sollte dies Inflations-
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