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RWI : Konjunkturberichte 59 (2): Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

Roland Déhrn, Tobias Kitlinski, Torsten Schmidt, Simeon Vosen und
Tobias Zimmermann

Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland:
Nachlassende Expansion der Weltwirtschaft!

Kurzfassung

Die internationale Konjunktur hat sich in der ersten Jahreshilfte 2008 weiter abge-
kiihlt. Offenbar machen sich die Finanzmarktturbulenzen, der Verfall der Immobilien-
preise in den USA und anderen Landern und der Anstieg der Energie-, Rohstoff- und
Nahrungsmittelpreise, die die Weltwirtschaft schon seit dem Sommer vergangenen
Jahres belasten, mehr und mehr bemerkbar. Das Weltsozialprodukt diirfte im zweiten
Quartal (gewichtet mit Kaufkraftparitidten) um nur 3,8% zugenommen haben, der ge-
ringste Anstieg seit 2003. Dies ist in allen Regionen spiirbar.

Der Riickgang der Frithindikatoren deutet darauf hin, dass die Phase weltweit schwa-
cher Expansion in der zweiten Jahreshélfte anhalten wird. Allerdings erwarten wir kei-
nen generellen Einbruch. Dagegen sprechen neben der vielerorts expansiven Geld-
und Finanzpolitik, dass sich in den USA keine Kontraktion abzeichnet und dass die
Wirtschaft in den Schwellenldndern wohl langsamer wichst, aber voraussichtlich nicht
in eine Rezession gerit. Zwar gehen von den Rohstoffpreisen keine Teuerungsimpulse
mehr aus —jedoch verstérkt sich vielerorts der binnenwirtschaftliche Preisauftrieb. Da-
mit bleibt die Teuerung vorerst wohl hoch und diirfte die Realeinkommen weiterhin
belasten.

Vor diesem Hintergrund erwarten wir, dass die gesamtwirtschaftliche Produktion
weltweit vorerst nur verhalten ausgeweitet wird. Im kommenden Jahr diirften die
Auftriebskrifte stirker werden, so dass die Expansion an Fahrt gewinnt. Fiir die USA
gehen wir davon aus, dass der Riickgang der Wohnungsbauinvestitionen auslaufen
wird und die iibrigen Investitionen wieder kréftiger zulegen. Das BIP diirfte dort um
1,7% zunehmen nach 1,9% in diesem Jahr. Im Euro-Raum diirften im Verlauf von 2009
wieder Impulse von der AuBenwirtschaft kommen, da der Euro inzwischen deutlich
gegeniiber dem Dollar abgewertet hat. Auch steigen die Realeinkommen bei
riickldufiger Inflation voraussichtlich wieder. Belastend wirkt in manchen Léndern, so

1 Abgeschlossen am 12. September 2008. Anmerkungen zu fritheren Fassungen gaben Wim Kos-
ters und Joachim Schmidt. Fiir technische Unterstiitzung bedanken wir uns bei Timo Halbach,
Anette Hermanowski, Michael Kind, Waltraud Lutze, Thomas Michael, Gabriele Pomorin, Rena-
te Racz, Daniela Schwindt und Benedict Zinke.
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Tabelle 1

Eckwerte zur internationalen Konjunktur
2007 bis 2009; Verdanderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2007 2008P 2009P
Bruttoinlandsprodukt, real
Euro-Raum 2,6 1,3 0,9
GrofBbritannien 3,1 1,3 0,3
USA 2,0 1.9 1,7
Japan 2,0 1,1 1,7
Industrielédnder insgesamt 2.4 1,5 14
Verbraucherpreise
Euro-Raum 2.1 3,5 2,6
GrofBbritannien 2,3 3,7 25
USA 2,9 4,6 2,9
Japan 0,0 1,6 1,7
Industrielédnder insgesamt 22 3,7 2,6
Welthandel! 5.8 45 5,0
Rohalpreis (Brent, $/b)? 72,7 110 105
Dollarkurs ($/€)* 1,37 1,49 1,42

Eigene Berechnungen nach Angaben der OECD, von Eurostat und nationalen Statistikdmtern.
— IGiiter in Preisen und Wechselkursen von 2000. — 2Jahresdurchschnitt. — PEigene Prognose.

in Spanien, weiterhin der Verfall der Immobilienpreise. Die Wirtschaft des Euro-
Raums diirfte 2009 um 1,0% wachsen nach 1,3% in diesem Jahr.

1. Uberblick

1.1 Hohere Inflation, geringerer Produktionsanstieg

Die internationale Konjunktur hat sich in der ersten Hélfte des Jahres 2008
weiter abgekiihlt. Offenbar machen sich die Faktoren, die die Weltwirtschaft
schon seit dem Sommer vergangenen Jahres belasten, mehr und mehr und in-
zwischen in nahezu allen Landern und Regionen bemerkbar. Das Weltsozial-
produkt,in dem wir die Wirtschaftsleistung der gewichtigsten Volkswirtschaf-
ten zusammenfassen, diirfte im zweiten Quartal — gewichtet mit Kaufkraftpa-
ritdten — um nur noch 3,8% zugenommen haben; das wire die geringste Stei-
gerung seit 2003 (Schaubild 1). In dieses Bild passt auch, dass die Hausse an
den Rohstoffmirkten wohl zu Ende gegangen ist und die Preise vielfach fal-
len, zum Teil sogar recht deutlich (Schaubild 2).

Déampfend auf die Konjunktur wirken insbesondere die Immobilienkrise in
den USA und die Turbulenzen auf den internationalen Finanzmérkten. Durch
die anhaltenden Probleme im Finanzsektor sind viele Banken bei der Kredit-
vergabe restriktiver geworden (ECB 2008; Fed 2008), was die Investitions-
moglichkeiten der Unternehmen einschranken diirfte. Zudem ist es in Léan-
dern wie z.B. Spanien und GroBbritannien, in denen es Ubersteigerungen im
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Schaubild 1

Wachstum des Welt-Sozialprodukts!
1996 bis 2008; in %
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res 2005. Vorquartalsraten ohne China und Indien. Zweites Quartal 2008 teilweise ge-
schatzt. ESSEN

Immobilienmarkt gab, zu spiirbaren Korrekturen bei den Wohnungsbauin-
vestitionen gekommen.

Die Abschwichung in den USA griff iiber eine schwi-
chere Importnachfrage auch auf jene Lénder iiber, in de- Schwichere
nen der Export bisher ein wesentlicher Motor der Ex- Importnachfrage
pansion war. So war das BIP in Japan sowie in einer Rei-  der USA greift auf
he von europdischen Liandern im zweiten Quartal 2008 andere Linder iiber
saisonbereinigt riickldufig, und auch China bekommt die
nachlassende Nachfrage aus den USA zu spiiren.

Belastet wird die Weltkonjunktur zudem durch die bis zur Jahresmitte stark
gestiegenen Preise fiir Rohstoffe und Nahrungsmittel. Sie haben dazu gefiihrt,
dass sich die Inflation weltweit spiirbar verstirkte und der Anstieg der Real-
einkommen gedampft wurde. Zwar verteuerten sich Rohol und Metalle schon
seit geraumer Zeit, zunédchst waren die Belastungen fiir die Weltwirtschaft
aber wohl gering, weil einem Einkommensentzug in den Industriestaaten Ein-
kommensgewinne — und damit steigende Einfuhren — der Rohstoff exportie-
renden Linder gegeniiberstanden. Mit dem Anstieg der Nahrungsmittelprei-
se scheint die Rohstoffverteuerung allerdings eine andere Dimension erreicht
zu haben. Sie hat wohl dazu beigetragen, dass sich nun die Expansion auch in
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Schaubild 2

Rohstoffpreise
1993 bis 2008; HWWI-Indizes auf Dollarbasis, 2000=100
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den meisten Schwellenldndern Asiens und in den mittel- und osteuropdischen
Lindern verlangsamt2. Dort diirfte die Verteuerung der Agrargiiter beson-
ders stark zu Buche schlagen. In diesen Landern entfillt ein hoher Anteil der
Konsumausgaben auf Nahrungsmittel, so dass die Inflationswirkungen und
damit auch die Belastungen fiir die Realeinkommen grofier sind als in den In-
dustriestaaten.

Die Geldpolitik befindet sich bei ungiinstigeren Konjunkturaussichten einer-
seits und anhaltenden Inflationsproblemen andererseits in einer schwierigen
Situation: Wihrend eine sinkende gesamtwirtschaftliche Kapazitidtsauslas-
tung den Inflationsdruck verringern diirfte und damit Spielraum fiir Zinssen-
kungen eroffnet, erfordert der Preisanstieg die Wach-
samkeit der Notenbanken. Bisher sind diese recht unter-
schiedlich mit dieser Situation umgegangen. In einigen
Lindern, vor allem in den USA und in GroB3britannien,  Geldpolitik wirkt
wurden zunichst die Leitzinsen gesenkt, zuletzt blieben trotz hoherer Zinsen
sie dort aber unverindert. In zahlreichen Lindern, auch nicht restriktiv
im Euro-Raum, wurden die Zinsen hingegen erhoht.
Gleichwohl hat der Restriktionsgrad der Geldpolitik

2 Noch stirker getroffen sind wohl die Entwicklungslédnder, deren hohes Wachstum in den ver-
gangenen Jahren durchaus ein stabilisierendes Element fiir die Weltwirtschaft war (World Bank
2008).
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nicht deutlich zugenommen. Im Gegenteil, angesichts der hohen Inflation
diirften die kurzfristigen Realzinsen in vielen Lidndern inzwischen sogar nega-
tiv sein. Aus dieser Sicht verstirkt die Geldpolitik — im Unterschied zu friihe-
ren Konjunkturphasen — derzeit wohl die Abschwichung nicht.

Die Finanzpolitik ist in vielen Lindern auf einen expansiveren Kurs einge-
schwenkt. Besonders deutlich ist dies in den USA, wo ein Programm zur Stiit-
zung der Konjunktur bereits umgesetzt wurde. In anderen Lindern, wie Japan
und Spanien sind solche Programme bereits verabschiedet oder zumindest ge-
plant.

1.2 Allmihliche Belebung im Jahr 2009

Der Riickgang der Frithindikatoren in zahlreichen Landern deutet darauf hin,
dass das Wachstum weltweit in der zweiten Jahreshélfte schwach bleiben wird.
So haben sich die Erwartungen der Unternehmen inzwischen spiirbar einge-
triibt und die Auftragseingidnge sind vielfach gesunken. Gegen einen sehr
deutlichen Riickgang des Produktionszuwachses spricht allerdings, neben der
vielerorts expansiven Geld- und Finanzpolitik, dass die USA - entgegen man-
chen Befiirchtungen — nicht in eine Rezession abgleiten diirften. So zeigt ein
neues Klassifikationsverfahren des NBER (Leamer 2008) fiir die USA derzeit
noch keine Kontraktion an. Hier war das BIP im vierten Quartal vergangenen
Jahres zwar leicht geschrumpft, seitdem wichst es aber wieder. Treibende
Kraft war neben den privaten Konsumausgaben vor allem der Aulenbeitrag,
der von riickldufigen Importen und rasch steigenden Exporten gleichermal3en
profitierte. Zudem hat sich die Expansion in den Schwellenldndern zwar ver-
langsamt, ein Abschwung zeichnet sich dort aber nicht ab.

Allerdings bleibt die Teuerung, die sich bis zur Jahresmitte in nahezu allen
Landern der Welt verstiarkt hat (Schaubild 3), vorerst aller Voraussicht nach
hoch und diirfte damit die Realeinkommen weiterhin belasten. Jedenfalls hat
sich der Anstieg der Erzeugerpreise bis zuletzt beschleunigt; dennoch schei-
nen die Kostensteigerungen noch nicht vollstdndig an die Endverbraucher
weitergegeben zu sein. Zudem verstédrkt sich in einer
Reihe von Volkswirtschaften inzwischen der Lohnan-
stieg, auch weil im Zuge des vielerorts kréftigen Auf-
schwungs die Beschéftigungslage hiufig gut war und - -

. . . . e in der zweiten
deshalb mit Blick auf die anziehende Teuerung héhere  |1.ie 050 e vvonl
Lohnforderungen durchgesetzt werden konnten. Hinzu  \ya|tweit schwach
kommen Lohnindexierungen in einigen Lindern. Vor
diesem Hintergrund diirften die seit Juli wieder riicklau-
figen Rohstoffpreise die Inflation in den kommenden
Monaten zwar dimpfen,jedoch diirfte der binnenwirtschaftlich determinierte
Preisauftrieb stirker werden.

Konjunktur bleibt
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Schaubild 3

Globales Inflationsklima
1996 bis 2008; Anteil der Lander mit steigenden Inflationsraten in %
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August 2008 vorlautig. ESSEN

Die Teuerung im kommenden Jahr hédngt allerdings auch wesentlich davon ab,
ob die Notierungen an den Rohstoffmirkten weiter sinken. Fiir einen fortge-
setzten Riickgang sprechen die mit der schwicheren Konjunktur nachlassen-
de Nachfrage und der begonnene Ausbau der Forderkapazititen bei vielen
Rohstoffen. Gegen ein allzu starkes Sinken spricht allerdings, dass neue For-
derstétten erst nach einer relativ langen Entwicklungszeit in Produktion ge-
hen, zumal Engpisse bei der Herstellung entsprechender Ausriistungsgiiter
zu bestehen scheinen (ABARE 2008: 421). Zudem wird die Nachfrage nach
Rohstoffen derzeit von den Schwellenlédndern getragen, allen voran von Chi-
na. Dort ist die ,,Rohstoffintensitdt” des Wachstums sehr hoch. Selbst wenn
sich die Expansion dort verlangsamt, diirfte die Nachfrage nach Rohstoffen
weiterhin zunehmen. Hinzu kommt im Falle von agrari-
schen Rohstoffen deren vermehrter Einsatz zur Erzeu-
gung von Biodiesel und Bioethanol, der unabhingig von  Weiterhin hohe

der Konjunktur gesteigert werden diirfte3. Vor diesem  ,Rohstoffinten-
Hintergrund erwarten wir, dass die Rohstoffpreise nur sitat” des
noch wenig nachgeben und sich weiter auf dem gegen- Wachstums der

wirtigen, im langerfristigen Vergleich hohen Niveau be- Schwellenlander

wegen. Fiir den Roholpreis (Brent) ist fiir den Prognose-

3 Ferner haben einige Landern inzwischen protektionistische Mafnahmen ergriffen, mit denen
sie die Ausfuhr von Nahrungsmittel begrenzen, um die Marktversorgung im Inland zu verbessern
(World Bank 2008: 2).
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zeitraum ein Preis von 105 $/b unterstellt, woraus sich ein Jahresdurchschnitt
von 110 $/b in diesem und von 105$/b im kommenden Jahr ergibt.

Bei vorerst hoher Inflation und anziehenden Inflationserwartungen gehen wir
davon aus, dass es vorerst wohl keine Zinssenkungen mehr geben wird, son-
dern in manchen Lindern die Zinsen sogar abermals angehoben werden. Erst
im kommenden Jahr kann es bei nachlassendem Inflationsdruck zu Zinssen-
kungen kommen. Fiir den Euro-Raum nehmen wir an, dass die EZB eine ab-
wartende Haltung einnimmt und die Zinsen zunéchst unveridndert ldsst. Im
kommenden Jahr konnte es bei nachlassender Inflation und unterausgelaste-
ten Kapazititen zu einer Zinssenkung kommen.

Unter diesen Annahmen erwarten wir, dass die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion weltweit vorerst nur verhalten ausgeweitet wird. Das Weltsozialpro-
dukt diirfte — gewichtet mit dem BIP in Dollar — um knapp 2,5% zunehmen,
wobei sich die Expansion im Jahresverlauf 2008 abschwichen diirfte. Fiir das
kommende Jahr erwarten wir, dass insbesondere in den USA, aber auch in
zahlreichen europdischen Léindern die Auftriebskrifte stirker werden und
das Wachstum allméhlich wieder zunimmt. Aufgrund des statistischen Unter-
hangs diirfte der Zuwachs im Jahresdurchschnitt allerdings mit 2,4% etwas ge-
ringer sein als in diesem Jahr. Fiir den Welthandel mit Waren prognostizieren
wir ein Wachstum um 4,5% in diesem und 5,0% im kommenden Jahr.

1.3 Risiken

Die vorliegende Prognose weist, wie iiblich, Risiken nach oben und nach un-
ten auf. Betrédchtliche Abwaértsrisiken resultieren aus der weiterhin bestehen-
den Unsicherheit iiber den kiinftigen Verlauf der Immobilien- und Finanz-
marktkrise in den USA. So ist nicht auszuschliefen, dass sich die Belastungen
der privaten Haushalte durch steigende Hypothekenzinsen und fallende Im-
mobilienpreise weiter verstarken. Auch konnten die Probleme im Finanz-
markt auf andere Segmente, z.B. Kreditkartenkredite oder Automobilfinan-
zierungen, iibergreifen. Sollte dies eintreten, diirfte der Bankensektor die
Kreditvergabe an Haushalte und Unternehmen weiter einschrinken. Zusam-
men mit der steigenden Arbeitslosigkeit konnte der private Konsum dadurch
starker belastet werden als in der Prognose unterstellt, und die Investitionsta-
tigkeit wiirde deutlicher nachlassen.

Allerdings war die Expansion in den USA zuletzt wider Erwarten kréftig, und
es ist daher denkbar, dass die Auftriebskrifte der USA bereits wieder hoher
sind als hier prognostiziert. Insbesondere wenn der Exportboom anhalten
sollte, konnte sich die Expansion schneller durchsetzen, wenngleich damit die
Immobilienkrise nicht ausgestanden wire.

Betrichtliche Unsicherheit besteht auch iiber die Rohstoffméarkte. Chancen
eroffnet der jiingste Riickgang der Notierung. Sollte er sich fortsetzen, wiirden
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Tabelle 2

Verinderung des Bruttoinlandsprodukts ausgewiihlter Industrielinder im Jahresverlauf
2006 bis 2009; annualisierte Raten in %

2006 2007 2008P 2009P
I.Hj. 2.Hj, 1.Hj 2.Hj 1Hj. 2H. LHj. 2Hj
Euro-Raum 150 425 175 325 175 000 075 2,00
GroBbritannien 325 300 325 250 100 050 025 025
USA 350 150 175 350 125 150 125 275
Japan 325 200 200 250 075 150 050 200
Insgesamt 275 275 175 325 125 075 100 225

Eigene Berechnungen nach Angaben nationaler Quellen. — PEigene Prognose.

sich die auBenwirtschaftlichen Rahmenbedingungen fiir die Rohstoffe impor-
tierenden Lénder verbessern. Allerdings bleiben auch Risiken. Bei Agrargii-
tern ist schwer zu beurteilen, welcher Teil des Preisanstiegs Folge von Ernte-
ausfillen war, welcher der boomenden Weltkonjunktur geschuldet ist und
welcher auf grundlegende Verschiebungen wie das verdanderte Konsumenten-
verhalten in den Schwellenlidndern oder die Produktion von Biokraftstoffen,
zurilickzufiihren ist. Da damit auch die Nutzungskonkurrenz um Agrarflichen
zunimmt, ist nicht auszuschlieen, dass die Produktion mancher Agrargiiter
ausgeweitet wird und deren Preise sinken, wihrend an-
dere sich verteuern, weil das Angebot geringer wird*.
Bei Industrierohstoffen konnten manche Anbieter das
Angebot verknappen, um das Preisniveau zu halten. Der
jiingste Beschluss der OPEC, die Olférderung zu dros-
seln, weist jedenfalls in diese Richtung. Somit kénnte
sich der Preisauftrieb auf den Rohstoffmérkten unge-
achtet der konjunkturellen Abschwichung bald schon
wieder fortsetzen und die verfiigbaren Einkommen
deutlich stirker belasten als angenommen. Damit wiirde auch das Risiko zu-
nehmen, dass es in einigen Lidndern zu Lohn-Preisspiralen kommt. In diesem
Fall wiren die Notenbanken wohl gezwungen, die Zinsen deutlich anzuheben,
womit sie die Konjunktur zusétzlich belasten diirften, ja moglicherweise eine
Rezession tiberhaupt erst auslosen konnte (Meltzer 2008).

Inflationsrisiken
noch nicht gebannt

2. Die Regionen im Einzelnen

2.1 Konjunktur in den USA hat die Talsohle wohl erreicht

In den USA wurde die Produktion im zweiten Quartal iberraschend kraftig
ausgeweitet. Das BIP nahm mit einer annualisierten Rate von 3,2% gegen-

4 S0 wird in den USA anscheinend die Baumwollproduktion zu Gunsten von Mais, das fiir die
Herstellung von Bioethanol verwendet wird, eingeschréankt. Deshalb werden steigende Baum-
wollpreise prognostiziert (ABARE 2008: 359).
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Tabelle 3
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote
in den Industrielindern
2007 bis 2009
Bruttoinlandsprodukt ~ Verbraucherpreise! Arbeitslosenquote®
2007  2008P 2009P 2007 2008P 2009 2007 2008 2009P
Veridnderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %
Deutschland 2,5 1,7 0,7 23 3,0 23 8,4 7,5 73
Frankreich 1,9 1,2 1,1 1,6 32 2,0 83 7.4 7.8
Italien 1,5 0,3 0,5 2,0 3,6 2,7 6,8 6,4 6,5
Spanien 38 0,6 0,7 2.8 4.6 3,1 8,3 10,2 11,6
Niederlande 35 23 14 1,6 2,7 2,7 32 3,5 4,0
Belgien 2,7 1,6 1,4 1,8 4,6 3,6 75 7,0 7,0
Osterreich 34 22 1,8 22 37 2,7 44 3,7 39
Finnland 44 2,5 2,0 1,6 39 2,7 6,9 6,3 6,0
Griechenland 4,1 2.8 2,1 3,0 43 33 8,9 83 82
Portugal 1,8 1,2 1,0 24 2,8 22 8,0 7,7 82
Irland 49 0,0 0,6 29 4,0 31 45 52 6,5
Luxemburg 52 2.8 2,6 2,7 4.5 3,0 477 5,0 5,3
Slowenien 6,0 45 4,0 38 5,9 35 4,7 44 4,6
Malta 3,1 2,7 29 0,7 39 2,6 6,3 6,5 6,8
Zypern 44 3,6 34 22 1,7 3,6 39 42 43
Euro-Raum? 2,6 1,3 1,0 2,1 3,5 2,6 7.4 7,6 7.8
GrofBbritannien 3,1 1,3 0,3 2,3 3,7 2,5 5.4 5,6 6,1
Schweden 2,8 2,0 22 22 35 2,6 6,2 5,7 5,6
Dénemark 1,8 1,2 1,0 1,7 32 23 3.8 2.9 33
EU-18 2,7 1,3 0,9 22 35 2,6 73 6,9 72
Neue EU-Linder* 6,2 52 48 42 6,1 4,6 7,7 7,5 6,9
EU 2,9 1,6 1,2 22 37 2,7 79 7,0 7,1
Schweiz 3,1 2,1 1,5 0,7 25 1,5 3,6 3,7 39
Norwegen 3,5 3,0 2,5 0,8 32 2.4 25 2.7 29
Westeuropa3 2,7 14 1,0 2,1 3,5 2,5 5.8 5,5 5,7
USA 2,0 1,9 1,7 29 4,6 29 4,6 5,6 55
Japan 2,0 1,1 1,7 0,0 1,6 1,7 39 41 42
Kanada 2,7 1,2 23 2,1 32 22 6,0 6,2 6,4
Insgesamt? 24 1,5 14 2.2 3,7 2,6 52 54 5,5

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und nationalen Quellen. — 'Westeuro-
piische Linder (auBer Schweiz): Harmonisierte Verbraucherpreisindizes. — 2Standardisiert. —
3Gewogener Durchschnitt der aufgefiihrten Linder.—*Zu den Léndern vgl. Tabelle 7. - PEigene

Prognose.

iiber dem Vorquartal zu. Der Anstieg des privaten Konsums verstiarkte sich
wieder, wohl vor allem aufgrund der Steuererstattungen. Gewichtigste Stiitze
der Konjunktur ist aber derzeit der Au3enhandel. Zum einen wurden die Ex-
porte deutlich ausgeweitet, insbesondere wohl weil die Wettbewerbsfahigkeit
amerikanischer Unternehmen aufgrund der jiingsten Abwertung des US-
Dollar zugenommen hat. Zum anderen gingen die Importe zuriick, auch weil
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Schaubild 4

Immobilienpreise in den USA
1975 bis 2008; Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal in %
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Eigene Berechnungen nach Angaben den BEA und des OFHEO. il

sich der Anstieg der Inlandsnachfrage verlangsamte.

Der Verfall der Immobilienpreise (Schaubild 4) redu-

zierte das Vermogen der privaten Haushalte. Zudem  gxporte stiitzen
hielt der starke Riickgang der Wohnungsbauinvestitio- Konjunktur
nen an. Beides zusammengenommen diirfte dazu beige- in den USA
tragen haben, dass sich die iibrigen Investitionen eben-

falls abschwéchten.

Trotz der kréftigen Ausweitung der Produktion im zweiten Quartal ist es zu
frith, um von einer Uberwindung der Schwiche auszugehen. Dafiir spricht
auch die Situation auf dem Arbeitsmarkt; seit Beginn des Jahres ist die Zahl
der Beschiftigten leicht gesunken, wihrend die Arbeitslosenquote auf 6,1%
im August gestiegen ist. Dies war in der Vergangenheit stets nur im Vorfeld
einer Rezession zu beobachten (D6hrn et al. 2008: 15). Gleichzeitig hat sich
der Preisauftrieb weiter verstiarkt. Die Inflation war im Juli mit 5,5% so hoch
wie zuletzt 1991. Darin diirften sich zwar vor allem die steigenden Preise fiir
Energie und Nahrungsmittel niederschlagen. Aber auch die Kerninflation hat
sich weiter — wenn auch nur leicht — erhoht. Die verfiigbaren Einkommen der
privaten Haushalte jedenfalls diirften in realer Rechnung zuriickgehen.

Die Geldpolitik hat in den vergangenen Monaten die Stabilisierung des Fi-
nanzsektors und die konjunkturellen Risiken hoher gewichtet als die Gefahr
einer Verfestigung der Inflation. Die Notenbank hat seit der Senkung Ende
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Schaubild 5
Ausgewiihlte GroBien in Korrekturphasen am Immobilienmarkt
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Eigene Berechnungen nach Angaben des BEA und OFHEO. — 'Immobilienpreise deflatio-
niert mit den Verbraucherpreisen.
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April den Zins unverdndert bei 2% belassen. Bei den gegenwirtigen Infla-
tionsraten sind die kurzfristigen Realzinsen damit negativ,und die Geldpolitik

Fed diirfte
Zinsen vorerst
nicht andern

ist daran gemessen deutlich expansiv ausgerichtet. Da

die Probleme im Finanzsektor erst allm#hlich schwinden
diirften, ist davon auszugehen, dass die Fed ihre abwar-
tende Haltung trotz des anhaltenden Preisauftriebs noch
einige Zeit beibehilt. Erst im kommenden Jahr, wenn
sich der Finanzsektor etwas stabilisiert haben sollte, wird
die Fed die Zinsen wohl allméihlich anheben.
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Auch die Finanzpolitik ist angesichts der Probleme auf den Finanz- und Im-
mobilienmirkten auf einen deutlich expansiven Kurs eingeschwenkt. So wur-
de den privaten Haushalten eine Riickerstattung der Einkommensteuer ge-
wihrt, von denen nach Schitzung des CBO bis Juli 93 Mrd. § und damit der
grofite Teil bereits ausgezahlt wurden (CBO 2008), was — wie erwidhnt — die
hoheren Konsumausgaben im zweiten Quartal erklidren diirfte. Fiir das dritte
Quartal sind freilich nur noch geringe Impulse zu erwarten.

Schon allein deshalb zeichnet sich ab, dass die Expansion in der zweiten Hélfte
dieses Jahres wieder etwas schwicher werden diirfte. Hinzu kommt, dass sich
auch der Anstieg der Exporte nicht in gleichem Mafle fortsetzen diirfte,da der
Dollar zuletzt real und effektiv nicht mehr abwertete. Gleichzeitig deuten der
Anstieg der Arbeitslosigkeit und die stark verschlechterte Stimmung darauf
hin, dass sich die Konsumenten bei ihren Kaufen wohl starker zuriickhalten
werden. Alles in allem rechnen wir fiir 2008 mit einem Zuwachs des BIP um
1,9%. Fiir das kommende Jahr erwarten wir eine allmihliche Belebung. So
diirfte der Riickgang der Wohnungsbauinvestitionen auslaufen und die iibri-
gen Investitionen wieder stirker ausgeweitet werden. Dafiir spricht die Erfah-
rung aus fritheren Konsolidierungsphasen im Immobiliensektor (Schau-
bild 5). Mit giinstigeren Beschiftigungsaussichten und sinkender Inflation
diirfte sich der private Konsum dann allméhlich wieder beleben. Im Jahres-
durchschnitt wird der Zuwachs des BIP aufgrund des statistischen Unter-
hangs mit 1,7% gleichwohl voraussichtlich etwas unter dem in diesem Jahr lie-
gen.

2.2 Japan am Rande der Rezession

Die Konjunktur in Japan hat spiirbar an Schwung verloren. Im zweiten Quar-
tal 2008 ist das BIP mit einer annualisierten Rate von 2,4% gegeniiber dem
Vorquartal zuriickgegangen. Zum einen hat sich die ohnehin bereits schwache
Binnennachfrage noch einmal abgeschwicht. Zum anderen ist der Zuwachs
bei den Exporten, die bisher wesentliche Stiitze der Konjunktur waren, deut-
lich zuriickgegangen. Darin diirfte sich vor allem die riickldufige Nachfrage
aus den USA und Europa widerspiegeln.

Die Abschwichung hat bisher noch keine Spuren auf dem Arbeitsmarkt hin-
terlassen, doch scheint der Abwirtstrend bei der Arbeitslosenquote vorerst
beendet zu sein. Sie verharrt seit einigen Monaten bei
etwa 4,0%. Dagegen hat sich der Preisauftrieb in den
vergangenen Monaten deutlich erhoht. Die Inflationsra-
te ist im Juni auf 2,0% angestiegen. Wesentliche Ursache
ist — wie in vielen anderen Léndern — der starke Preisan-
stieg bei Energie und Nahrungsmitteln, denn die Kern-
rate stagniert bei Null (Schaubild 6).

Japan erhilt
geringere Impulse
vom AufRenhandel
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Schaubild 6

Inflationsraten im Euro-Raum, den USA und in Japan
2001 bis 2008; Verdnderung der Verbraucherpreise gegeniiber dem Vorjahr in %
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Nach Angaben der Notenbanken. — !Ohne Energie und Nahrungsmittel.

Bei steigenden Preisen einerseits, einer sich abschwichenden Konjunktur an-
dererseits hat die japanische Notenbank die Zinsen konstant auf dem ohnehin
sehr niedrigen Niveau gelassen. Da wohl keine Zweitrundeneffekte durch die
Lohnanstiege zu erwarten sind, ist davon auszugehen, dass die Bank of Japan
ihre Zinsen nicht verdndern wird. Immerhin diirften die Realzinsen wieder
negativ sein, so dass die Ausrichtung der Geldpolitik etwas expansiver gewor-
den ist.
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Fiir die Finanzpolitik wird es zunehmend schwerer, ihr Ziel zu erreichen, im
Fiskaljahr 2011 einen Uberschuss im Primérhaushalt’ auszuweisen. Der kiinf-
tige finanzpolitische Kurs liegt allerdings aufgrund des Riicktritts des Pre-
mierministers im Dunkeln, da unklar ist, ob die neu zu bildende Regierung an
diesem Ziel festhalten wird. Die Fortsetzung erscheint der Konsolidierung an-
gesichts der hohen Staatsverschuldung unausweichlich. Die oft geforderte Er-
hohung der Einnahmen durch eine Anhebung der Mehrwertsteuer wird sich
allerdings nur bei klaren Mehrheitsverhiltnissen im Ober- und Unterhaus
durchsetzen lassen. Das von der alten Regierung geplante Konjunkturpro-
gramm hétte jedenfalls das Erreichen dieses Ziels weiter erschwert, wohl
ohne dass davon nennenswerte Impulse fiir die Konjunktur ausgegangen wi-
ren.

Zahlreiche Indikatoren deuten darauf hin, dass die Schwéche in Japan anhal-
ten wird, die Wirtschaft aber wohl nicht in eine ausgeprigte Rezession abglei-
tet. Zwar diirften die Exporte angesichts der nachlassenden Expansion des
Welthandels nur méfig ausgeweitet werden, das nach wie vor relativ hohe
Wachstum in den asiatischen Schwellenldndern wird aber wohl den Riickgang
der Zuwachsraten begrenzen. Angesichts geringerer Impulse vom Auflenhan-
delist damit zu rechnen, dass auch die Binnennachfrage weiter schwach bleibt.
Hier diirfte sich allerdings das Ausklingen der Preisschocks bei Energie und
Nahrungsmitteln allmihlich stiitzend bemerkbar machen. Wir prognostizie-
ren einen Anstieg des BIP um 1,1% in diesem und 1,7 % im kommenden Jahr.

2.3 Inflation diimpft Expansion in den Schwellenléindern

In China war das Wachstum im ersten Halbjahr 2008 mit 10,4% gegeniiber
dem Vorjahreszeitraum nach wie vor zweistellig. Jedoch zeichnet sich durch
nachlassende Exporte und stark gestiegene Produzentenpreise (im Juni 8,8%
gegeniiber dem Vorjahr) eine leichte Verlangsamung ab, die sich im Prognose-
zeitraum fortsetzen diirfte. Belastend wirkten neben der
nachlassenden Weltkonjunktur die Rohstoffkosten. Da-
riitber hinaus sind auch die Lohnkosten in China deutlich
gestiegen. Insgesamt wird die Wettbewerbsfiahigkeit der Exporte Chinas

Exportindustrie dadurch deutlich geschwicht, weshalb wachsen
einzelne multinationale Unternehmen schon einen Ab- verlangsamt
zug der Produktion arbeitsintensiver Giiter erwidgen

(0.V.2008).

Infolge des jiingsten Riickgangs des Olpreises und einer deutlich restriktive-
ren Geldpolitik hat sich die Inflation bereits abgeschwicht. Dies diirfte sich im
Prognosezeitraum fortsetzen, womit der Renminbi real weniger stark aufwer-
ten wiirde. Nichtsdestotrotz rechnen wir mit einem deutlichen Riickgang des

5 Einnahmen minus Ausgaben der offentlichen Haushalte ohne Zinsausgaben.
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Exportwachstums. Der wichtigste Wachstumsbeitrag sollte wie bisher von den
Investitionen kommen, aber auch der private und der staatliche Konsum diirf-
ten insbesondere in ldndlichen Gegenden deutlich zulegen. Insgesamt gehen
wir — unter Annahme des Ausbleibens einer ernsthaften Rezession in den
wichtigsten chinesischen Exportliandern — von einem jahresdurchschnittli-
chen Wachstum von rd. 9,8% bzw. 9,2% aus.

In Indien, dessen Wirtschaft weniger als die chinesische vom Export abhingt,
hat sich die Expansion vor allem aufgrund der hohen Inflation und der des-
halb schwicher steigenden Realeinkommen verlangsamt. Der Anstieg der
Verbraucherpreise lag zuletzt vier Monate in Folge bei fast 8%, der der GroB3-
handelspreise bei mehr als 12%. Das ist die hochste Zunahme seit 13 Jahren.
Zwar hat die Zentralbank die Zinsen inzwischen deutlich erhoht, aufgrund
der Wirkungsverzogerungen wird der Preisdruck jedoch wohl erst allméhlich
nachlassen. Da die Kreditbedingungen weiter verschirft werden diirften, wird
die Binnennachfrage weiterhin belastet. Jedoch diirften die Exporte eine zu-
nehmend wichtige Rolle spielen. Sie sind in diesem Jahr deutlich gestiegen
und zeigten sich damit trotz einer realen Aufwertung der Rupie relativ robust.
Allerdings diirften die schwicheren Importe der USA, mit einem Anteil von
rd. 15% der wichtigste Absatzmarkt, den Exportanstieg dimpfen. Wir erwar-
ten daher einen Riickgang des BIP-Wachstums auf 7,9% in diesem und 7,5%
im néchsten Jahr.

Fiir die iibrigen ostasiatischen Schwellenlinder rechnen
wir ebenfalls mit einer schwédcheren Konjunktur. Zwar
gibt es bisher keinerlei Anzeichen fiir ein direktes Uber- Gedimpfter Anstieg
greifen der US-Finanzmarktkrise auf die asiatischen Fi- der Realeinkommen
nanzsysteme, dimpfend wirken jedoch auch hier die inden asiatischen
nachlassenden Exporte in die Industrielinder. Vor allem ~ Schwellenlandern
Singapur und Hongkong, deren Wirtschaft in besonders
hohem Maf3e vom Welthandel abhéngt, bekommen dies
zu spiiren und verzeichneten im zweiten Quartal dieses Jahres bereits deutli-
che WachstumseinbuB3en. Hinzu kommt auch hier die hohere Inflation; in In-
donesien und auf den Philippinen erreichte die Teuerung sogar zweistellige
Raten. Der geringere Anstieg der Realeinkommen und die restriktivere
Geldpolitik diirften nun die Konsum- und Investitionsnachfrage ddmpfen, so
dass die binnenwirtschaftlichen Auftriebskréfte wohl nachlassen. Fiir Thai-
land ist aufgrund der jlingsten innenpolitischen Auseinandersetzungen zu be-
fiirchten, dass sich das Investitions- und Konsumklima wieder eintriibt. Insge-
samt prognostizieren wir fiir die Region eine weitere Abschwichung in der
zweiten Jahreshilfte dieses Jahres und erst fiir die zweite Jahreshilfte 2009
wieder ein Anziehen. (4,9% bzw. 4,8%).

In Lateinamerika konnten die meisten Lander den Einbruch der Exportnach-
frage aus den USA bisher durch hohe Exporterlése bei Rohstoffen und die
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nach wie vor robuste Nachfrage anderer Schwellenldinder weitgehend abfe-
dern. Jedoch erweist sich auch hier die Inflation zunehmend als Problem. Dies
gilt besonders fiir Argentinien, wo die Geldpolitik weiterhin expansiv ausge-
richtet ist und die Regierung lediglich versucht, die Inflation mit administrati-
ven MaBnahmen einzuddmmen. Zudem scheinen die offiziellen Statistiken
den Preisanstieg systematisch zu unterzeichnen; unab-
héngige Institute schétzen ihn fiir Juni auf 25%, wihrend
die amtliche Statistik 9% ausweist (EIU 2008). Dies und
der starke Anstieg der Staatsausgaben verunsichern die
Investoren; so wurde das Rating Argentiniens von den
Agenturen herabgestuft, was Kredite zusétzlich verteu-
ert®. Zwar zeichnet sich keine Finanzkrise ab, jedoch
diirfte sich die Expansion nun spiirbar verlangsamen.

Robuste Expansion
in Lateinamerika

In den iibrigen Lindern Lateinamerikas steuerte die Geldpolitik der hohen
Inflation entgegen. Hier ist, sofern sich die Entspannung bei Rohstoffen fort-
setzt, mit einem Riickgang der Inflation zu rechnen. Getragen von einer nach
wie vor starken Binnennachfrage diirfte das Wachstum in Lateinamerika rela-
tiv robust bleiben, wenn es sich auch abschwicht, zumal mit den sinkenden
Preisen auch die Erlose aus dem Rohstoffexport riickldufig sein werden. In
Mexiko allerdings hat sich im Sog der US-Konjunktur das Wachstum bereits
spiirbar verlangsamt. Insgesamt rechnen wir fiir Lateinamerika fiir dieses Jahr
mit einer Zunahme des BIP um 4,1%. Fiir 2009 erwarten wir infolge der infla-
tionsbedingten Kaufkraftverluste und der ungiinstigeren Finanzierungsbe-
dingungen mit 3,2% eine nachlassende Expansion.

In Russland stieg die gesamtwirtschaftliche Produktion im ersten Halbjahr
um etwa 8%, gestiitzt von hohen Exporterlosen bei Erdol und Gas. Robust
war auch der Konsum, obwohl die Inflation im Juni 14,7 % erreichte. Zwar hat
die Zentralbank bereits den Leitzins erhoht, jedoch bisher nur in geringem
Male angesichts der Hohe der Teuerung. Hinzu kommt, dass aufgrund der
Georgien-Krise anscheinend Kapital aus Russland abflief3t, so dass die Zen-
tralbank genotigt sein konnte, fiir mehr Liquiditdt am Markt zu sorgen, was
die Inflationsgefahr erhohen wiirde’. Zudem ist der Wechselkurs des Rubel
durch die Georgien-Krise unter Druck geraten. Musste die Zentralbank noch
vor kurzem intervenieren, um die Aufwertung des Rubel zu bremsen, so ist sie
gegenwartig bemiiht, eine Abwertung zu verhindern. Auch auf das Investi-
tionsklima diirfte sich die Georgien-Krise derzeit belastend auswirken. In un-
serer Prognose gehen wir allerdings davon aus, dass dies nur voriibergehender
Natur ist. Insgesamt wichst die russische Wirtschaft auf einem recht soliden
Pfad. Fiir 2008 und 2009 erwarten wir ein BIP-Wachstum um 7,1 bzw. 6,6%.

6 Brasilien wurde hingegen bei einigen Agenturen auf Investment-Grade heraufgestuft.

7 Laut russischer Zentralbank sind die Fremdwéhrungsreserven in den ersten beiden Wochen
des Konflikts um etwa 16,4 Mrd. $ gesunken (Bank of Russia 2008).
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Tabelle 4

Reales BIP in ausgewiihlten Schwellen- und Transformationsliindern
2004 bis 2009; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2004 2005 2006 2007  2008P  2009P

Ostasien! 5,9 4,9 5,6 5,7 4,9 4.8
Hongkong 8,6 7,1 7,1 6,3 4.6 4.4
Indonesien 4.9 5,7 5,5 6,3 5.8 5,7
Korea 4,8 4,1 5.2 4,9 4,6 44
Malaysia 6,8 53 5.8 6,3 6,0 5.8
Philippinen 6,4 49 54 72 4.6 52
Singapur 9,1 7,3 8.2 7.7 4,6 5,0
Taiwan 6,3 4,1 4,9 5,7 4,6 4,5
Thailand 6,4 4,5 5,1 4,7 4,7 43

Indien 7,9 9,1 9,8 9,3 7,9 7,5

China 10,0 9,9 10,7 11,6 9,8 9,2

Lateinamerika’ 55 39 4,7 49 4,1 32
Argentinien 9,1 9,1 8,5 8.6 6,3 43
Brasilien 5,7 32 3.8 5.4 4,7 3,7
Chile 6,0 5,6 43 5,1 4,0 4,0
Mexiko 4,0 3,1 4,9 32 2,5 2,1

Russland 72 6,4 6,5 8,1 7,1 6,6

Aufgefiihrte Linder, exportgewichtet? 7.6 6.8 7.4 8.0 6.8 6,3
Eigene Berechnungen nach nationalen Angaben und Schitzungen von Project LINK. — 'Ohne
China, Summe der aufgefiihrten Lander, gewichtet mit dem BIP von 2007 in Dollar. — 2Gewich-
tet mit den Anteilen am deutschen Export 2007. — PEigene Prognose.

2.4 Konjunktur im Euro-Raum schwicht sich ab

Zu Beginn dieses Jahres hatte die Konjunktur im Euro-Raum zunéchst deut-
lich an Schwung gewonnen. Im ersten Quartal 2008 legte das BIP mit einer an-
nualisierten Rate von 2,9% zu, nachdem es im vierten Quartal 2007 nur 1,4%
waren. Allerdings diirfte dabei die — durch Sonderfaktoren geprégte — kriftige
Expansion in Deutschland eine wesentliche Rolle gespielt haben. In zahlrei-
chen Mitgliedstaaten verlangsamte sich ndmlich die Expansion bereits da-
mals. Im zweiten Quartal sank die Wirtschaftsleistung insgesamt um 0,8%.
Dabei war das BIP in den drei grofiten Staaten (Deutschland, Frankreich und
Italien) riickldufig, in Spanien wuchs es kaum noch.

Dieses Muster reflektiert in erster Linie die Investitionen: Sie hatten im ersten
Quartal annualisiert um 6% zugenommen, sind im zweiten aber um 4,8% ge-
sunken. Schwach waren durchgéngig die privaten Konsumausgaben, da die
anziehende Inflation den Verbrauchern zunehmend Kaufkraft entzog. Der
AuBenbeitrag blieb mehr oder weniger unverdndert. Zwar gingen die Ausfuh-
ren zuletzt deutlich zuriick, die Einfuhren verringerten sich jedoch parallel
dazu.
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Bei alledem scheint sich die Lage am Arbeitsmarkt bereits etwas zu ver-
schlechtern. Die harmonisierte Arbeitslosenquote lag von Dezember 2007 bis
April 2008 bei 7,2%, das ist der niedrigste Stand seit der harmonisierten Erhe-
bung im Jahr 1993. Im Mai stieg sie indes erstmals leicht auf 7,3%. Allerdings
verbergen sich dahinter deutliche Unterschiede zwischen den einzelnen Lén-
dern. Wihrend die Arbeitslosenquote insbesondere in Deutschland und
Frankreich bis zuletzt riickldaufig war, nimmt sie in Spanien spiirbar zu. Hier
macht sich vor allem der Einbruch der Bauproduktion bemerkbar; die Bau-
wirtschaft war der wesentliche Motor des Aufschwungs am spanischen Ar-
beitsmarkt.

Die Inflation erreichte im Juni mit 4% ihren hochsten Stand seit Beginn der
Wéhrungsunion und blieb im Juli auf diesem Niveau. Dies ist im Wesentlichen
durch einen kréftigen Anstieg der Rohol- und Nahrungsmittelpreise verur-
sacht. Die (traditionell definierte) Kerninflation liegt unverdndert bei etwa
1,8% und ist damit geringer als das mittelfristige Inflationsziel der EZB. Nach
unserer Einschitzung aussagekriftigere MafBe der Kerninflation (vgl. dazu
S. 162f.) liegen allerdings nahe bei der aktuellen Inflation, so dass sich kein
substanzieller Riickgang des Inflationsdrucks andeutet. Die EZB hat schlief3-
lich nach langem Abwarten im Juli dieses Jahres reagiert und ihren mafgebli-
chen Leitzins um 25 Basispunkte auf 4,25% erhoht.

Gleichwohl ist die Geldpolitik gemessen an den kurzfristigen Realzinsen da-
mit expansiver ausgerichtet als im Friithjahr. Diese haben sich trotz der ge-
nannten Leitzinsanhebung sogar leicht verringert (Schaubild 7). Der spread
zwischen Hauptrefinanzierungssatz und dem Drei-Mo-
nats-Zins war vor dem jiingsten Zinsschritt ungewohn-
lich grof3, was auf mangelndes Vertrauen der Banken un-

tereinander hinweist. Der hohere Leitzins ist bislang Realzinsen im
nicht auf den Interbankenmarkt durchgeschlagen, viel- Euro-Raum
mehr ist der spread geringer geworden. Zudem lief3 der gesunken

Inflationsanstieg die Realzinsen sinken; sie unterschrit-
ten im Juli erstmals seit Mitte 2006 den Wert von 1%3.

Die Langfristzinsen sind seit dem Frithjahr von gut 4% auf 4,8% gestiegen.
Darin diirften mehrere Faktoren zum Ausdruck kommen. Zum einen waren
langfristige Staatsanleihen mit guter Bonitidt wéhrend der Finanzmarktturbu-
lenzen als ,,sichere Hédfen* gesucht, so dass deren Renditen zunéchst stark
sanken. Der Unterschied zwischen dem Leitzins der EZB und der Rendite
langfristiger Staatsanleihen war folglich sehr gering, und die jiingste Zinsan-
hebung diirfte sich somit vollstindig im Langfristzins niedergeschlagen haben.

8 Die jlngste Zinsanhebung der EZB war somit nicht ausreichend grof3, um einen — zur glaubhaf-
ten Inflationsbekampfung notigen — Anstieg des kurzfristigen Realzinses zu induzieren; vgl. hier-
zu auch Seite 164.
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Schaubild 7

Monetire Rahmenbedingungen im Euro-Raum
1999 bis 2008; in %
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Zum anderen diirfte aufgrund hoherer Inflationserwartungen das fiir die Zu-
kunft erwartete Zinsniveau gestiegen sein, was fiir sich genommen ebenfalls
zu hoheren Langfristzinsen fiihrt. Schlieflich kann nicht ausgeschlossen wer-
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den, dass sich die Lage an den Finanzmérkten etwas entspannt hat, so dass
Staatsanleihen weniger gefragt sind und deren Renditen steigen lésst.

Die Differenz zwischen der Verzinsung von Unternehmensanleihen sehr gu-
ter und solchen mittlerer Bonitét ist nach einem Zwischentief im Frithsommer
zuletzt wieder angestiegen und liegt bei knapp 2%-Punkten. Somit haben sich
die Risikopramien im Vergleich zur Jahreswende erhoht, sind aber immer
noch deutlich unter ihren historischen Hochststdnden von etwa 3%-Punkten.
Auch wenn die Finanzierung risikobehafteter Investitionen daher zuletzt
schwieriger geworden ist, betrachten wir dies eher als Normalisierung, zumal
ein gewisses Risikobewusstsein eine notwendige Bedingung fiir eine effizien-
te Kapitalallokation ist. Dass iiber lingere Zeit sehr niedrige Risikoprdmien
zur Bildung spekulativer Blasen fithren konnen, beweist die jiingere Vergan-
genheit.

Das Wachstum des breit gefassten Geldmengenaggregats M3 hat sich im Ver-
gleich zum Frithjahr deutlich verlangsamt. Der gleitende
Durchschnitt der Wachstumsraten zum Vorjahresmonat
ist deutlich gesunken. Er lag im Juni knapp unter 10%.
Die von der Liquiditédtsausstattung im Euro-Raum aus- Geldmengen-
gehenden Gefahren fiir die Preise sind somit geringer anstieg
geworden. Trotzdem besteht nach wie vor ein relativ ~ verlangsamt sich
groBer monetirer Uberhang, was auf Risiken in der
mittleren Frist hindeutet.

Von aullenwirtschaftlicher Seite her haben sich die monetidren Rahmenbedin-
gungen zuletzt verbessert. Der Euro wertete gegeniiber dem Dollar seit Juni
um gut 10% ab. Bis dahin hatte der reale effektive Wechselkurs des Euro al-
lerdings kontinuierlich aufgewertet, seit Jahresbeginn um weitere 3,5%.
Nimmt man all dies zusammen, haben sich die monetidren Rahmenbedingun-
gen fiir die Konjunktur wenig verdndert

Fiir den Prognosezeitraum deuten wichtige Frithindikatoren auf eine kon-
junkturelle Abkiihlung im Euro-Raum hin. So sind das Geschiftklima im Ver-
arbeitenden Gewerbe und das Verbrauchervertrauen im Vergleich zum Friih-
jahr deutlich gefallen. Trotzdem war eine Zinserhohung der EZB nach unse-
rer Einschitzung iiberfillig und notig. Zum einen steigen die Preise mittler-
weile auf breiter Front. Zum anderen weisen die Lohnabschliisse auf die Ge-
fahr einer Lohn-Preisspirale hin. So ist der Index der vertraglich vereinbarten
Lohne von durchschnittlich knapp iiber 2% in den Jahren 2004 bis 2007 auf
2,9% im ersten Quartal 2008 gestiegen. Zudem sind die Inflationserwartun-
gen angestiegen. Aus dem Vergleich zwischen indexierten und nicht indexier-
ten Anlagen errechnet sich mittlerweile eine erwartete Inflation von knapp
iiber 2,5%. Somit waren und sind Mafinahmen zur Inflationsbekdmpfung no-
tig, da auch bei einer sich abschwichenden Konjunktur die Inflation nicht au-
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tomatisch zuriickgeht, wenn sie sich einmal in den Erwartungen und im Ver-
halten der Akteure verfestigt hat.

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir, dass die EZB wegen der Inflationsri-
siken die Zinsen zunéchst konstant lisst. Frithestens im Frithjahr erwarten wir,
dass die EZB die Konjunktur mit niedrigeren Leitzinsen unterstiitzen konnte.

Die Finanzpolitik ist derzeit weniger restriktiv ausgerichtet als im vergange-
nen Jahr, als die (strukturellen) Haushaltsfehlbetrige in zahlreichen Lindern
des Euro-Raums abgebaut wurden. Noch im Juni hatte die EU-Kommission
(2008: 13-18) einen Anstieg des strukturellen Defizits im Euro-Raum um
0,3%-Punkte auf 1% in Relation zum BIP erwartet, worin in erster Linie sin-
kende Einnahmen aufgrund von Steuersenkungen zum Ausdruck kommen.
Fiir 2009 erwartete sie eine marginale Riickfiithrung. Die aktuelle Abschwé-
chung diirfte inzwischen aber manche Linder zu einer Anderung des finanz-
politischen Kurses veranlasst haben. Insbesondere in Spanien hat die Regie-
rung bereits ein ganzes Biindel von Mafinahmen angekiindigt. So wurden eine
Mehrwertsteuererstattung beschlossen, die Vermogensteuer abgeschafft und
Investitionsanreize gewahrt. Weitere Programme sind in
Vorbereitung, mit denen Investitionen in Bildung ge-
starkt und kleinere und mittlere Unternehmen gefordert
werden sollen. Um die Bauwirtschaft zu stiitzen, soll fer-
ner ein Infrastrukturprogramm aufgelegt werden. Ande-
re Lander konnten diesem Beispiel folgen. Vor diesem
Hintergrund ist fiir 2009 eher ein steigendes strukturel-
les Defizit zu erwarten.

Weniger restriktive
Finanzpolitik

Wie weit dadurch die Konjunktur stimuliert wird, bleibt abzuwarten. Bei den
Konsumausgaben diirften vorerst die dimpfenden Effekte iiberwiegen. Auf-
grund der hohen Teuerung diirften die Realeinkommen schwicher zunehmen
als im Friihjahr erwartet. Zudem macht sich der in einigen Lindern deutliche

Tabelle 5

Eckwerte der Konjunktur im Euro-Raum
2005 bis 2009; real; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2005 2006 2007 2008P 2009P
Privater Verbrauch 1,5 1,7 1,6 0,6 0,9
Offentlicher Verbrauch 1,5 2,0 23 1,5 1,5
Bruttoanlageinvestitionen 2,9 5,0 44 2.4 0,7
Inlandsnachfrage 1,8 29 23 1,2 1,0
Export 4,7 7,9 6,5 4,1 3,1
Import 54 7,7 43 39 34
Bruttoinlandsprodukt 1,6 2,7 2,7 1,3 0,9

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat. — PEigene Prognose.
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Riickgang der Immobilienpreise zunehmend bemerkbar. Vor allem in Spa-
nien dampft er den privaten Konsum und die Investitionen betrédchtlich. Hier
ist die Zunahme der Konsumausgaben kontinuierlich von 4,6% im zweiten
Quartal 2007 auf 0,6 % im zweiten Quartal 2008 gesunken. Fiir das kommende
Jahr erwarten wir eine Stagnation des Konsums in Spanien. Auch in Frank-
reich, wo die Konsumausgaben zuletzt noch um knapp 2% zulegten, zeichnet
sich eine deutliche Abschwichung ab. Hier besteht zudem die Gefahr,dass die
noch hohen Immobilenpreise stiarker einbrechen als unterstellt. Insgesamt er-
warten wir, dass der private Konsum im Euro-Raum in diesem Jahr um 0,6 %
und nédchsten Jahr um 0,9% wichst, die Investitionen um 2,4% bzw. 0,7%.

Impulse fiir die Konjunktur kénnten von auflenwirt-
schaftlicher Seite kommen. Seit Juli wertet der Euro ge-
AuBenwirtschaft ~ geniiber den wichtigsten Handelspartnern der EWU ef-

gibtim fektiv bereits um rund 4,5% ab (Stand 10.9.2008). Aller-
kommenden Jahr  dings werden die Exporte zunzchst noch von der zuriick-
Impulse liegenden Aufwertung beeintrichtigt, so dass der Au-

Benbeitrag 2008 kaum und erst im Verlauf von 2009 stér-
ker zum Wachstum beitragen diirfte.

Alles in allem erwarten wir, dass der Anstieg des BIP zunéchst schwach bleibt
und sich erst im Verlauf von 2009 beschleunigt. Die jahresdurchschnittliche
Zuwachsrate diirfte jeweils 1,3% in diesem und 0,9% im kommenden Jahr be-
tragen. Dabei ist von einer vorerst noch hohen Teuerung auszugehen, die sich
voraussichtlich erst im kommenden Jahr zuriickbilden wird (3,5 bzw. 2,6%).
Die Arbeitslosigkeit wird nach unserer Einschidtzung weiter leicht zunehmen.
Fiir 2008 und 2009 erwarten wir eine harmonisierte Arbeitslosenquote von 7,6
und 7,9%.

2.5 Rezessive Tendenzen in Grofibritannien

In Grofbritannien hat sich das Wachstum in den ersten beiden Quartalen
2008 merklich abgeschwicht. Das Land steht am Rande einer Rezession. Wei-
terhin wird die Wirtschaft — auch aufgrund der gro3en Bedeutung des Finanz-
sektors — durch die internationale Finanzmarktkrise belastet. Hinzu kommen
weiter sinkende Immobilienpreise. So war der Halifax-Hauspreisindex im
Juni um 8,7% niedriger als im Vorjahr. Dies wirkt sich negativ auf den Kon-
sum aus, der ohnehin schon gedampft wird durch eine restriktivere Kreditver-
gabe und sinkende Realeinkommen. Tiefe Spuren hinterlésst die Immobilien-
krise auch in der Investitionstétigkeit, da die privaten Wohnbauinvestitionen
40% der Investitionen ausmachen. Aufgrund der erhohten Zinsen und der
schwicheren Binnennachfrage diirften sich auch die Unternehmen mit Inves-
titionen zuriickhalten. Gestiegen ist allerdings der Au3enbeitrag, da die Ex-
porte im ersten Halbjahr leicht zulegten, wihrend die Importe aufgrund der
geringeren Inlandsnachfrage weiter gesunken sind.
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Seit Dezember 2007 hat die Bank of England den Leitzins um 75 Basispunkte
auf 5% gesenkt, um den Turbulenzen an den Finanzmirkten entgegenzuwir-
ken. Zur gleichen Zeit verstérkte sich die Teuerung betrichtlich. Lag sie noch
im Dezember 2007 mit 2,1% nur leicht iber dem Ziel der Bank of England,
hat sie im Juni 2008 mit 3,8% einen bisherigen Hohepunkt erreicht. Damit
steht die Bank of England im Konflikt zwischen der Gefahr einer sich weiter
abschwichenden Wirtschaftsleistung und den Risiken einer steigenden Infla-
tion, die in Zweitrundeneffekten enden konnte. Da indes im weiteren Verlauf
dieses Jahres mit einem Nachlassen der Teuerung zu rechnen ist, erscheinen
auch Leitzinssenkungen sowohl in diesem als auch im nichsten Jahr moglich.

Die Lage der offentlichen Finanzen ist bereits seit Jahren angespannt, seit
2000 betrug das Defizit in jedem Jahr etwa 3% in Relation zum BIP. Da mit
der schwécheren Konjunktur und aufgrund der angespannten Lage auf den
Finanzmaérkten die Steuereinnahmen riicklaufig sein diirften, ist fiir den Pro-
gnosezeitraum mit einem weiteren Anstieg zu rechnen.

Alles in allem diirfte sich das britische Wirtschaftswachstum weiter deutlich
abschwichen. Der private Konsum wird aufgrund fallen-
der Realeinkommen und steigender Kreditkosten wohl
nochmals nachgeben. Dadurch, und weil sich auch fiir
Unternehmen die Kreditkonditionen verschlechtern, !mmobilenpreis-
wird wohl ebenfalls die Investitionstétigkeit abnehmen. Verfal,l ,bEIaStet
Einen positiven Beitrag zum BIP werden voraussichtlich Kb”.t Ische
o, . . onjunktur

allein die Exporte liefern. Insgesamt gehen wir daher

von einem BIP-Wachstum von 1,3% bzw. 0,3% aus.

2.6 Langsameres Wachstum in den neuen EU-Liindern

Insgesamt betrachtet nimmt das Wachstum in den neuen Mitgliedsldndern
der EU — dhnlich wie in den iibrigen EU-Léndern — deutlich ab. Dabei spielt
wohl in erster Linie der hohe Anteil der alten EU-Staaten an den mittel- und
osteuropdischen Ausfuhren eine Rolle. Zudem machen sich auch hier die er-
hohten Energie- und Nahrungsmittelpreise und die striktere Kreditvergabe
didmpfend bemerkbar; sie driicken bislang in erster Linie die privaten Kon-
sumausgaben. Die Unternehmensinvestitionen werden in vielen Lindern
durch betréchtlich steigende Lohnkosten geddmpft. Eine Sonderstellung
diirfte bei alledem die Slowakische Republik einnehmen, die 2009 den Euro
einfiihren wird. Es ist zu vermuten, dass es dort aus Angst vor einem Anziehen
der Teuerung zu Vorzieheffekten beim Konsum kommen wird. Diese Kéufe
wiirden dann 2009 fehlen und die Nachfrage entsprechend dampfen.

Die Arbeitsmarktsituation hat sich weiter verbessert. Die Arbeitslosenquote
istin fast allen Landern leicht gesunken, besonders deutlich in Polen. Kehrsei-
te der Medaille ist jedoch, dass in den meisten Landern die Lohne nun kréafti-



122 RWI : Konjunkturberichte 59 (2): Ausland

Tabelle 6

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosigkeit
in den neuen EU-Liindern!

2007 bis 2009

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote?

2007  2008° 2009 2007 2008° 2009 2007 2008° 2009P

Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %

Polen 6,7 54 51 2,6 42 3,6 9,6 93 82
Tschechien 6,6 5,0 52 3,0 6,0 31 53 51 5,0
Ungarn 14 23 32 7.9 6.4 41 74 7.8 7,6
Ruménien 5,7 7,0 51 49 8,0 7,0 6,4 6,0 5.5
Slowakei 10,4 7.5 59 1,9 4,0 35 11,2 10,0 9.5
Bulgarien 6,2 6,1 59 7,6 11,0 8,0 6,9 6,3 6,0
Estland 71 0,6 1.9 6,7 9,5 7,0 47 5,5 5.8
Lettland 10,3 23 0,8 10,1 13,0 10,3 6,0 5,5 6,5
Litauen 8,8 5,7 5,0 5.8 10,5 8,0 43 45 4,0
Insgesamt® 6.2 52 48 42 6.1 46 7.1 7.5 6.9

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und der OECD. — 'Zypern und Malta wegen
des geringen Gewichts nicht erfasst. — >Standardisiert. — 3Summe der aufgefiihrten Linder; BIP
und Verbraucherpreise gewichtet mit dem BIP von 2007 in Dollar, Arbeitslosenquote mit der
Zahl der Erwerbspersonen. — PEigene Prognose.

ger steigen. Dies verstiarkt zum einen den ohnehin schon erh6hten Preisauf-
trieb; in einigen Lindern liegt die Teuerung derzeit im
zweistelligen Bereich. Zum anderen verschlechtert sich
dadurch die Gewinnsituation der Unternehmen, die sich
Anziehende deshalb wohl bei Investitionen zuriickhalten werden, zu-
Teuerunginden  mal sich die Kreditkonditionen in den meisten Lédndern
neuen EU-Ldndern  inzwischen verschlechtert haben. Die hohere Inflation
veranlasste die meisten Notenbanken im ersten Halb-
jahr zu Zinssteigerungen von bis zu einem Basispunkt.

Die Lage der Offentlichen Haushalte hat sich im ersten Halbjahr zumeist ver-
bessert. Am deutlichsten sank die Defizitquote in Ungarn, wo sie aufgrund
iiberraschend hoher Steuereinnahmen 2008 voraussichtlich auf 3,8% zurtick-
gehen wird nach 5,5% im Jahr 2007. Allerdings stehen fiir 2010 Wahlen an, so
dass fraglich ist, ob sich diese Tendenz fortsetzt.

Im Prognosezeitraum wird sich die gesamtwirtschaftliche Expansion vermut-
lich im Zuge der weltwirtschaftlichen Abschwéchung, der restriktiven Kredit-
vergabe und der erhohten Inflation weiter abschwéchen. Insbesondere die
privaten Konsumausgaben und die Investitionstétigkeit diirften weniger zu-
nehmen. In den baltischen Staaten machen sich dabei wohl auch Restriktio-
nen auf der Angebotsseite bemerkbar, da in den vergangenen Jahren offenbar
versaumt wurde, die hohen Gewinne in Kapazitdtserweiterungen zu investie-
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ren. Hier wird sich die Expansion daher wohl spiirbar verlangsamen. Gleich-
wohl diirfte der Zuwachs in den neuen EU-Lindern mit 5,2% auch im Pro-
gnosezeitraum stédrker sein als in den ,,alten” EU-Landern (Tabelle 6). Im
kommenden Jahr, wenn die Weltwirtschaft wieder an Fahrt gewinnt, ist mit
einer starkeren Expansion zu rechnen (4,8%).
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