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Roland D6hrn, Max Groneck, Tobias Kitlinski, Torsten Schmidt und Simeon Vosen

Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland:
Weltwirtschaft kommt wieder in Schwung®

Kurzfassung

Nach dem auBBerordentlich krdftigen Abschwung zu Beginn dieses Jahres kam die
Weltwirtschaft in den Sommermonaten allmdhlich wieder in Tritt. Inshesondere
einige Schwellenldnder verzeichneten krdftige Zuwdchse der Produktion, wihrend in
den Industrieldndern zumindest die Talsohle erreicht zu sein scheint. Weltweit diirfte
die Wirtschaftsleistung im zweiten Quartal 2009 in etwa stagniert haben, nach drei
riickldufigen Quartalen. Dazu haben wohl auch die Konjunkturpakete, die zahlreiche
Linder beschlossen hatten, und die expansive Geldpolitik beigetragen. Zudem erholt
sich der Welthandel seit dem Friihjahr von seinem ungewdhnlich scharfen Einbruch,
wohl auch weil mit Beruhigung der Lage an den Finanzmdrkten die Handelsfinanzie-
rung wieder leichter fdllt. Konjunkturstiitzend wirkte schlieBlich fiir die Nettoimpor-
teure von Rohstoffen der deutliche Riickgang der Rohstoffpreise.

Der Tiefpunkt der Rezession scheint durchlaufen zu sein, und wir erwarten, dass
sich die Erholung im Prognosezeitraum festigen wird, zumal die Wirtschaftspolitik
zundchst expansiv ausgerichtet bleiben wird. Allerdings lassen die Impulse seitens
der Finanzpolitik nach, weil die Konjunkturprogramme in vielen Ldndern im kom-
menden Jahr auslaufen. Auch diirfte die Geldpolitik, sofern sich die Konjunktur stabi-
lisieren und die Inflation niedrig bleiben wird, ihren Expansionsgrad nach und nach
vermindern. Deutlich diirfte die Belebung in den meisten Schwellenldndern ausfallen.
Sie litten besonders stark unter dem Einbruch des Welthandels, und diirften entspre-
chend von dessen Erholung stdrker profitieren.

In den Industrieldndern wird die Expansion voraussichtlich nicht sehr schwungvoll
sein. Die Konjunkturprogramme vieler Linder laufen aus, die Kaufkraft wird nicht
mehr durch riickldufige Rohstoffpreise gestiitzt und, auf dem Arbeitsmarkt diirf-
ten vielfach noch grélRere Anpassungen bevorstehen. Hinzu kommt, dass sich die
Finanzierungsbedingungen trotz allmdhlicher Stabilisierung des Finanzsektors nicht
wesentlich verbessern diirften, da die Bonitdt vieler Schuldner durch die Rezession
gelitten hat.

1 Abgeschlossen am 11.9.2009. Wir danken Sebastian Breuer fiir die Mitarbeit. Kritische
Anmerkungen zu friiheren Fassungen gaben Wim Kdsters und Joachim Schmidt. Fiir technische
Unterstiitzung bedanken wir uns bei Julica Bracht, Waltraud Lutze und Benedict Zinke.
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Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

Insgesamt erwarten wir nach einem Schrumpfen um 2,5% in diesem Jahr, dass das
Weltsozialprodukt (Dollarbasis) im kommenden Jahr um 1,0% zunehmen wird. Fiir
den Welthandel ergibt sich fiir 2010 eine Zunahme um 6% nach einem Riickgang um
13,5% in diesem Jahr.

Dem Aufschwung drohen Risiken von mehreren Seiten. Im Finanzsektor kann neuer
Abschreibungsbedarf entstehen, wenn aufgrund der Rezession die Zahl der Insol-
venzen steigt. Auch scheint die Neigung zu protektionistischen MalBnahmen zuge-
nommen zu haben, was die Expansion des Welthandels ddmpfen konnte. SchlieRlich
haben die Zentralbanken in betrdchtlichem Umfang Liquiditdt in die Mdrkte gepumpt
und kénnten, um der Inflation vorzubeugen, sich gezwungen sehen, friiher und stir-
ker zu reagieren als hier unterstellt. Es bestehen aber auch ,Aufwirtsrisiken“. So
war in der Vergangenheit nach tiefen Einbriichen auch oft eine krdftige Erholung zu
beobachten.

Tabelle 1
Eckwerte zur internationalen Konjunktur
2008 bis 2010; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2008 20097 20107

Bruttoinlandsprodukt?
Euro-Raum 0,6 -3,7 1,0
Grofbritannien 0,7 -4,5 0,1
Vereinigte Staaten 0,4 -3,0 1,2
Japan -0,5 -5,9 2,0
Industrielander insgesamt 0,5 -3,7 1,1

Verbraucherpreise

Euro-Raum 33 0,4 1,3
Grofibritannien 3,6 1,5 1,9
Vereinigte Staaten 3,9 -1,0 0,9
Japan 1.4 -1,3 -0,6
Industrielander insgesamt 3.4 -0,1 1,0
Welthandel? 3,8 -13,5 6,0
Rohélpreis (brent, $/b)? 97 60 70
Dollarkurs ($/€)* 1,47 1,38 1,45

Eigene Berechnungen nach Angaben der OECD, von Eurostat und nationalen Statistikamtern. -
'Real. - *Giiter in Preisen und Wechselkursen von 2000. - 3Jahresdurchschnitt. -
PEigene Prognose.
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1. Uberblick

1. Uberblick
1.1 Produktion stabilisiert sich weltweit

Nach dem auRerordentlich kraftigen Abschwung zu Beginn dieses Jahres kam
die Weltwirtschaft in den Sommermonaten allmahlich wieder in Tritt. Insheson-
dere einige Schwellenlander verzeichneten kréftige Zuwachse der Produktion,
wahrend sie sich in den Industrielandern nur langsam stabilisierte. Weltweit
diirfte sie im zweiten Quartal in etwa stagniert haben, nachdem sie zuvor drei
Quartale in Folge gesunken war (Schaubild 1). Zu dieser Stabilisierung diirften
nicht zuletzt die StimulierungsmaBnahmen beigetragen haben, die in zahlreichen N ]
. . . Finanzpolitik weltweit auf
Landern beschlossen worden waren. Die OECD (2009a: 63) schatzt das Volumen Expansionskurs
der fiir den Zeitraum 2008 bis 2010 verabschiedeten Programme auf 3,9% des m———— ———
Bruttoinlandsprodukts (BIP) der OECD-Lander, von denen knapp 50% in diesem
Jahr wirken diirften. Auch zahlreiche Schwellenlénder beschlossen Konjunkturpa-
kete, darunter China ein besonders umfangreiches (Prasad, Sorkin 2009). Ebenso
diirfte die massive Lockerung der Geldpolitik seit dem Herbst vergangenen Jahres
zu der Belebung beigetragen haben. Hinzu kommt wohl - nach kraftigen Ein-
briichen nicht ungewdhnlich -, dass sich in manchen Bereichen die Lage etwas
normalisiert, weil Ubertreibungen korrigiert werden.

Schaubild 1
Wachstum des Welt-Sozialprodukts®
1996 bis 2009; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr bzw. Vorquartal? in %
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Eigene Berechnungen nach Angaben internationaler Institutionen. - ‘Durchschnitt der
Verinderungsrate des realen BIP von 47 Lindern, gewichtet mit dem Bruttoinlands-
produkt in Dollar des Jahres 2005. Vorquartalsraten ohne China und Indien. Zweites
Quartal 2009 teilweise geschitzt. - 2annualisiert
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Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

Schaubild 2
Realer Welthandel
2001 bis 2009; in Mrd. $*

1100

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Eigene Berechnungen nach Angaben des IMF und von Feri. - 'saisonbereinigt, durch Bildung
von Dreimonats-Durchschnitten gegldttet. Bis April 2009 Angaben des IMF, danach
eigene Schitzung.

Dass die Finanzkrise um die Jahreswende 2008/09 die Realwirtschaft weltweit
derart rasch nach unten zog, ist darauf zuriickzufiihren, dass der Konjunktu-
reinbruch durch einen dramatischen Einbruch des Welthandels verstérkt wurde.
Dessen Geschwindigkeit und Tiefe ist bemerkenswert. Binnen drei Monaten - von
Oktober 2008 bis Januar 2009, fiel das Welthandelsvolumen (saisonbereinigt)

Dramatischer Einbruch . . .. . . . .
des Welthandels UM gut 20% (Schaubild 2). Dies riss insbesondere die asiatischen Lander in den
s Strudel der Krise, die von den Problemen an den Finanzmarkten direkt nur wenig
betroffen waren. Aufgrund ihrer hohen Exportabhdngigkeit schrumpfte hier die
Wirtschaft sogar deutlich starker als beispielsweise in den USA und in GroBbritan-
nien, wo die direkten Folgen der Finanzkrise wohl weitaus gravierender waren.

Zu dem Kollaps des Welthandels diirften Probleme bei der Finanzierung von
Handelsgeschaften beigetragen haben. Schatzungsweise 90% des internationalen
Warenaustauschs werden iiber Banken oder Versicherungen finanziert (ICC 2009:
24), und die Kosten hierfiir hatten sich aufgrund der wachsenden Probleme am
Finanzmarktim Verlauf des Jahres 2008 betrachtlich erhoht?. Die WTO schétzt, dass
10 bis 15% des seit Mitte 2008 zu beobachtenden Riickgangs des Welthandels auf
Restriktionen bei der Exportfinanzierung zuriickzufiihren sind (Auboin 2009a: 1).
Auch die OECD (2009a: 23-24) stellt einen dampfenden Effekt der Finanzkrise auf

2 Der Spread eines 90-Tage Letter of Credit eines Schwellen- oder Entwicklungslandes ist
beispielsweise 2008 von 10 bis 16 Basispunkten auf 250 bis 500 Basispunkte gestiegen (Auboin
2009a: 2).
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1. Uberblick

den internationalen Warenaustausch fest, der iiber das hinausgeht, was aufgrund
des - ebenfalls durch die Probleme am Finanzmarkt verursachten - Riickgangs
des wirtschaftlichen Aktivitatsniveaus zu erwarten gewesen ware.

Im Umkehrschluss bedeutet dies, dass der Welthandel wieder kraftiger wachsen
diirfte, wenn sich die Lage an den Finanzmarkten weiter entspannt. Bereits seit
Februar dieses Jahres erholt sich der Welthandel in der Tendenz, wenngleich sein
Volumen derzeit immer noch gut 10% geringer sein diirfte als vor einem |ahr.
Unterstiitzend konnte gewirkt haben, dass die Restriktionen bei der Handelsfi-
nanzierung bereits etwas abgenommen haben (Auboin 2009b). Dazu hat wohl
beigetragen, dass auf dem G20 Treffen in London im April 2009 MaRnahmen zur
Starkung des Handelskredits beschlossen wurden. Dies diirfte die jiingste Erho-
lung der Exporte in den asiatischen Schwellenlédndern, aber auch in Japan und
Deutschland begiinstigt haben.
Konjunkturstiitzend wirkte in den Landern, die Netto-Importeure von Rohstoffen
sind, der deutliche Riickgang der Rohstoffpreise. Im Sommer vergangenen Jahres T —
. . . . . . . Riickgang der Rohstoffpreise
hatten die Weltmarktnotierungen fiir fast alle Rohstoffe historische Hochststande ;. . Konjunktur in den
erreicht. Mit der Vertiefung der Finanzkrise kam es zu kraftigen Preisabschlagen. Industrielindern
So notierte Rohdl zeitweise rund 70% niedriger als auf dem Hohepunkt im Juli  —
2008, bei Industrierohstoffen betrug der Riickgang rund 45% und bei agrarischen
Rohstoffen etwa 35% (Schaubild 3). Allerdings wurde der Fall rasch gestoppt, und
seit etwa Februar 2009 verteuern sich alle Rohstoffe wieder. Derzeit sieht es so
aus, als sei zwar die Preishlase geplatzt, die sich ab Mitte 2007 herausgebildet
hatte, dass sich die Notierungen aber bei Werten einpendeln, die vor Entstehen
der Blase beobachtet wurden; bei Ol und Nahrungsmitteln werden die damaligen
Werte derzeit sogar iibertroffen. Fiir den Prognosezeitraum unterstellen wir, dass
sich die Rohstoffpreise auf dem augenblicklichen Niveau bewegen, im Fall von
Rohadl also bei 70 $/b (Brent) bleiben.

Die Wirtschaftspolitik diirfte im Prognosezeitraum zunachst expansiv wirken.
Noch sind nicht alle finanzpolitischen MaRnahmen verwirklicht, die zur Stimulie-

rung der Konjunktur beschlossen worden waren. Allerdings sind die Programme

der meisten Lander so angelegt, das die Impulse im kommenden Jahr geringer
2010 nachlassende Impulse

seitens der Wirtschaftspolitik
ab, so dass sich dort leicht kontraktive Wirkungen ergeben diirften. Fiir die m———————,————————

Industrieldander insgesamt erwarten wir, dass die Finanzpolitik im kommenden

werden, in manchen nimmt ihr Volumen nach den bisherigen Planungen sogar

Jahr nur noch leicht stimulierend ausgerichtet ist. Die expansiven geldpolitischen
MaRnahmen der vergangenen Jahre werden noch eine Zeitlang wirken. Im Verlauf
des kommenden Jahres diirften die Notenbanken, sofern sich die Konjunktur, wie
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Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

von uns erwartet, stabilisieren wird und die Inflationsraten niedrig bleiben, den
Expansionsgrad ihrer Politik zwar vermindern; dies andert aber vorerst nichts an
ihrer grundsatzlich expansiven Ausrichtung.

Schaubild 3
Rohstoffpreise*
2000 bis 2009; 2000=100
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1.2 Langsame Erholung in den Industrielandern

Der Tiefpunkt der Rezession scheint nun durchlaufen zu sein, und vor dem Hin-
tergrund der oben genannten Annahmen ist zu erwarten, dass sich die Erholung
im Prognosezeitraum festigen wird. Deutlich diirfte die Belebung in den meisten
Schwellenlandern ausfallen. Sie sind von der Finanzkrise, wie erwéhnt, eher indi-
rekt betroffen, litten aber besonders stark unter dem Einbruch des Welthandels.
Entsprechend diirften sie auch liberdurchschnittlich von dessen Erholung profitie-
ren, zumal der Wachstumstrend in diesen Landern zumeist recht steil ist.

Deutliche Belebung in den
Schwellenldndern

In den Industrielandern wird die Expansion hingegen voraussichtlich nicht

sehr schwungvoll sein. Hierfiir spricht erstens das Auslaufen der Konjunkturpro-
gramme in der Mehrzahl der Lander. Zweitens werden die Realeinkommen nicht
mehr durch sinkende Rohstoffpreise gestiitzt werden. Drittens hat sich in vielen
Landern die Beschaftigung noch nicht an die deutlich verringerte Produktion
angepasst, sei es aufgrund mangelnder Flexibilitat der Arbeitsmarkte, sei es, weil
die Wirtschaftspolitik Jobverlusten durch Subventionen oder arbeitsmarktpoliti-
sche MalRnahmen wie Kurzarbeit entgegensteuerte. In diesen Landern diirfte die
Arbeitslosigkeit selbst bei vergleichsweise giinstiger wirtschaftlicher Entwicklung
noch eine Zeitlang zunehmen, was die verfiigharen Einkommen belasten und so
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1. Uberblick

die Expansion ddmpfen diirfte. Viertens ist zu befiirchten, dass sich trotz der all-
mahlichen Stabilisierung der Lage im Finanzsektor die Finanzierungsbhedingungen
noch nicht wesentlich verbessern werden, da die Bonitat vieler Schuldner durch
die Rezession gelitten hat.

Tabelle 2

Veranderung des Bruttoinlandsprodukts ausgewdhlter Industrielander
im Jahresverlauf

2008 bis 2010; annualisierte Raten in %

2007 2008 2009 20107
LH. 2.Hi. LH. 2.H. LH. 2.H. LH. 2.Hi

EWU 1,75 1,00 1,00 -1,50 -3,50 0,75 0,25 0,75
Grofbritannien 3,00 2,25 2,00 -3,25 -725 -0,50 0,25 0,50
Vereinigte Staaten 2,25 3,00 0,50 -2,25 -5,00 0,25 1,50 2,00

Japan 3,25 0,25 1,75 -6,50 -8,75 2,00 1,75 2,50

Insgesamt 2,25 1,75 1,00 -2,50 -5,00 0,50 1,00 1,50

Eigene Berechnungen nach Angaben nationaler Quellen. - PEigene Prognose.

Treibende Kraft des Aufschwungs diirfte zunédchst eine Erholung und Norma-
lisierung des internationalen Warenaustauschs sein. Sie wird durch wieder ver-
besserte Moglichkeiten der Handelsfinanzierung sowie dadurch begiinstigt, dass
wohl viele Handler und Produzenten ihre Lagerbestdnde inzwischen stark redu-

ziert haben und diese nun wieder auffiillen miissen. Mit einer steigenden Pro-

Normalisierung des
Welthandels treibt
Kapazitatsauslastung zunehmen, so dass sie ihre Investitionen zumindest nicht Aufschwung

mehr weiter einschranken, im weiteren Verlauf des Prognosezeitraums sogar
wieder ausweiten diirften. Die Konsumnachfrage wird voraussichtlich Nachziigler

im Aufschwung sein, weil - wie erwahnt - in manchen Landern die Anpassung

der Beschéftigung an die niedrigere Produktion, in anderen die Korrekturen von

Ubersteigerungen an den Immobilienmarkten noch nicht abgeschlossen sind und

die Sparquoten steigen. So diirfte sich die Expansion in den Industrielandern im

Prognosezeitraum zwar beschleunigen, aber an dessen Ende immer noch unter-

halb des Trendwachstums liegen (Tabelle 2).

duktion diirften sich die Erwartungen der Unternehmen verbessern, und deren

11188




Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

Insgesamt erwarten wir nach einem Schrumpfen um 2,5% in diesem |ahr, dass
das Weltsozialprodukt (Dollarbasis) im kommenden Jahr wieder um 1,0% zuneh-
men wird®. Fiir den Welthandel ergibt sich fiir 2010 eine Zunahme um 6% nach
einem Riickgang um 13,5% in diesem Jahr.

Von dieser von uns fiir wahrscheinlich gehaltenen weltwirtschaftlichen Entwick-
lung sind Abweichungen nach unten wie nach oben méglich. Die Finanzmarkte
haben sich in den vergangenen Monaten zwar wieder stabilisiert, Riickschlage
sind aber nach wie vor nicht auszuschlieBen. So kdnnte eine Welle von Kredit-
ausfallen auf die Banken zurollen, wenn die Zahl der Insolvenzen weiter ansteigt.
Dies wiirde einen ohnehin geschwachten Finanzsektor treffen, der sich dann bei
der Kreditvergabe stark zuriickhalten diirfte, was wiederum die Investitionstatig-
keit der Unternehmen einschrénken wiirde.

Auch besteht die Gefahr, dass die Geldpolitik in dem beginnenden Aufschwung
ihren Expansionsgrad rascher und starker zuriickfahren muss als hier unterstellt.
Sie ist derzeit sehr expansiv ausgerichtet, indem sie nicht nur ihre Leitzinsen auf
historische Tiefststande gesenkt, sondern dariiber hinaus mit nicht-konventio-
nellen MaRnahmen zusatzliche Liquiditat bereitgestellt hat. Angesichts deutlich
Hohe Geldversorgung - . o .

Kénnte restriktivere unterausgelasteter Kapazitaten und der geringen, hédufig sogar negativen Infla-
Geldpolitik erfordern  tionsraten ist diese Politik angemessen. Allerdings sinken die Verbraucherpreise
derzeit vor allem aufgrund riicklaufiger Energie- und Rohstoffpreise. Die Kernin-
flation dagegen ist in Europa und in den USA bisher nur wenig gefallen (Schau-
bild 4). Aufgrund der reichlichen Liquiditatsversorgung kdnnte im Aufschwung die
Inflation stérker als hier erwartet anziehen, und dies kdnnte die Notenbanken zu
kraftigeren Bremsmandvern zwingen.

Belastet wiirde die Erholung auch dann, wenn aufgrund der Rezession eine
wachsende Zahl von Landern zu protektionistischen MaRnahmen greift, um ihre
heimische Wirtschaft zu schiitzen. In der ersten Halfte von 2009 war bereits ein
starkerer Gebrauch handelspolitischer Instrumente zu verzeichnen. So war die

Getahr durch Zahl der eingeleiteten Anti-Dumping-Verfahren im zweiten Quartal 2009 um
Protektionismus hat 12:1% hoher als im Vorjahr (Bown 2009: 2). Deutlich in die Hohe geschossen ist -
zugenommen Wie in friiheren Rezessionen - die Zahl der initiierten SchutzmaRnahmen. Diese

werden zwar erst mit Verzégerung wirksam, da sie zuvor bei der WTO verhandelt
werden. Aber bereits ihre Ankiindigung konnte den internationalen Warenaus-
tausch behindern, so dass er schwacher expandiert als hier unterstellt.

3 In Kaufkraftparititen entspricht dies einem Riickgang um 2,0% in diesem und einem
Zuwachs um 2,5% im kommenden jahr.
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1. Uberblick

Schaubild 4
Inflationsraten im Euro-Raum, den USA und Japan
2000 bis 2009; Veranderung der Verbraucherpreise gegeniiber dem Vorjahr in %

Insgesamt

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Kerninflation®

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Eigene Berechnungen. - ‘ohne Energie und Nahrungsmittel.

Allerdings besteht auch die Chance, dass sich die Weltwirtschaft rascher von der
Rezession erholt als hier unterstellt. So zeigte sich in der Vergangenheit, dass Kon-
junkturzyklen offenbar nicht gleichmaRig verlaufen, sondern dass Aufschwiinge
héaufig umso starker sind, je tiefer der vorhergehende Absturz war (Beaudry, Koop
1993; Henry, Olekalns 2002). Einen solchen rebound effect kann man zum einen
dadurch erklaren, dass Unternehmen aufgrund unterausgelasteter Kapazitaten
bei Personal und Anlagen rasch und zu duRerst geringen Kosten ihre Produktion
ausweiten konnen. Zum anderen werden Abwértsbewegungen der Produktion
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Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

oft dadurch intensiviert, dass die Unternehmen ihre Lagerbestdnde drastisch
reduzieren. Entsprechend werden Aufschwiinge durch den dann erforderlichen
Lageraufbau verstarkt. Dies kdnnte auch diesmal der Fall sein.

2. Die Regionen im Einzelnen

2.1 USA kommen nur miihsam aus der Rezession

Anders als in vielen anderen Industrieldndern hat sich der Riickgang der Pro-
duktion in den USA auch im zweiten Quartal 2009 fortgesetzt, wenn auch ver-

mindert. Insbesondere die Investitionen sind mit einer Jahresrate von iiber 20%
I

US-BIP bis zuletzt gesunken
I

weiter eingebrochen. Vor allem blieben die Bauinvestitionen deutlich riicklaufig.
Allerdings scheinen sich die Baubeginne - wenn auch auf sehr niedrigem Niveau
- zu stabilisieren (Schaubild 5) und bei den Hauserpreisen deutet sich ein Ende
des Riickgangs an. Angesichts der hohen Arbeitslosigkeit wundert es nicht, dass
sich der private Konsum wieder abschwachte. Vom AuRenbeitrag ging zwar
ein positiver Wachstumsbeitrag aus, aber nur weil die Importe deutlich starker
zuriickgingen als die Exporte.

Immerhin hat sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt in den vergangenen Monaten
nicht mehr mit dem Tempo verschlechtert, das noch im Friihjahr zu beobachten
war. Die Arbeitslosenquote ist nach einigen Monaten der Stagnation auf 9,7% im
August gestiegen. Aufgrund der hohen Unterauslastung der Kapazitaten, aber
auch in Folge des Riickgangs der Rohstoffpreise gingen die Verbraucherpreise
um 2,1% zuriick. Allerdings hat sich die Kernrate der Inflation bisher nur leicht auf
etwa 1,5% abgeschwacht. Deshalb kann man wohl noch nicht von deflationaren
Tendenzen sprechen, auch wenn das Risiko besteht, dass sich der Riickgang des
Preisniveaus verfestigt. Zwar diirften die ddmpfenden Effekte seitens der Roh-
stoffmarkte bald auslaufen. Dies fiihrt aber nicht zwangslaufig zu einem Anstieg
des Preisniveaus. Es ist nicht auszuschlieBen, dass durch den sich abzeichnenden
energiepreishedingten Kaufkraftentzug die Nachfrage nach anderen Giitern sinkt,
deren Preise dann zuriickgehen kénnten. Dies wiirde zu einem Riickgang der
Kernrate fiihren, auf den die Geldpolitik wohl reagieren wiirde.

Die amerikanische Notenbank (Fed) hatte bereits im Dezember vergangenen
Jahres ihren Leitzins auf eine Spanne von 0 bis 0,25% zuriickgenommen, so dass
seither Zinssenkungen als Instrument nicht mehr zur Verfiigung stehen. Um die
Kreditvergabe an private Haushalte und Unternehmen dennoch weiter férdern zu

Fed weitet Zentralbank-
geldmenge kraftig aus
s konnen und die Finanzmarkte zu stabilisieren, versucht sie, die Zentralbankgeld-

menge direkt zu erhdhen, indem sie Wertpapiere aufkauft. Im November 2008
hatte sie beschlossen, bis zu einer Hohe von 100 Mrd. $ Anleihen von Staatsun-
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ternehmen und von 500 Mrd. $ Mortage-Backed Securities zu erwerben. Anfang
dieses Jahres wurden diese Programme auf das Doppelte aufgestockt, und es
wurde dariiber hinaus angekiindigt, auch Staatspapiere in einem Umfang von bis
zu 300 Mrd. $ zu kaufen. Dank dieser Liquiditatsspritzen, aber auch aufgrund
der sich allmahlich stabilisierenden Wirtschaft ist zwar zu erwarten, dass sich
die Lage an den Finanzméarkten und bei den Banken langsam entspannen wird.
Allerdings drohen dem Finanzsektor neue Probleme, wenn aufgrund vermehrter
Firmeninsolvenzen die Kreditausfalle, die seit Beginn der Rezession schon deut-
lich zugenommen haben, weiter steigen (Schaubild 6). Trotzdem diirfte die Fed
die genannten Programme - wie angekiindigt - zum Ende dieses Jahres auslaufen
lassen. Angesichts der starken Unterauslastung der Kapazitaten diirfte sie mit
einer Anhebung des Leitzinses allerdings noch warten.

Schaubild 5
Baubeginne von Eigenheimen in den USA
1970 bis 2009; in 1000

TTTT‘ 0

1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005

Nach Angaben des US Department of Commerce, saisonbereinigt.

Durch das Konjunkturpaket, das im Februar 2009 beschlossen wurde, ist die

Finanzpolitik stark expansiv ausgerichtet. Nach Angaben des Congressional Bud-

get Office (CBO) sind von den knapp 790 Mrd. $ des Konjunkturprogramms bis Juli _
. . Haushaltsdefizit steigt

dieses Jahres etwa 130 Mrd. $ wirksam geworden, davon 70 Mrd. $ Mehrausgaben _ ¢ .o o mip

und 60 Mrd. $ Mindereinnahmen (CBO 2009). Daher werden von der Finanzpolitik m—— — ————

weitere stimulierende Impulse ausgehen. Da zudem die Einnahmen mit der Kon-

junktur deutlich zuriickgegangen sind, ist das Haushaltsdefizit massiv angestiegen.

Das CBO rechnet fiir 2009 mit einem Fehlbetrag von gut 11% in Relation zum BIP;

fiir 2010 ist mit einem ahnlich groRBen Defizit zu rechnen.
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Tabelle 3

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote

in den Industrielandern
2008 bis 2010

Bruttoinlandsprodukt ~ Verbraucherpreise’  Arbeitslosenquote?
2008 20097 20107 2008 20097 20107 2008 2009 20107

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %
Deutschland 1,3 -50 1,2 2,8 0,4 1,2 73 17 9,5
Frankreich 03 -17 1,8 3,2 0,6 1,2 78 9,4 10,1
Italien -1,0  -4,8 0,5 3,5 0,6 1,3 6,8 8,2 8,8
Spanien 1,2 -34 0,8 4,1  -0,2 1,2 11,4 18,5 20,0
Niederlande 2,1 -38 0,4 2,2 0,9 0,9 2,8 3,5 5,0
Belgien 1,2 -3.2 0,5 4,5 1,4 1,8 7,0 8,0 8,9
Osterreich 1,8 -35 05 32 03 0,9 39 49 5,2
Griechenland 29 -0,2 1,0 3,9 0,7 2,0 6,4 84 9,6
Finnland 09 -45 0,3 4,2 1,2 1,7 77 89 9,2
Irland -2,3  -14 -2,1 2,7 -07 0,8 78 93 9,8
Portugal 0,0 -34 -0,3 31 -08 0,5 6,0 12,7 14,0
Slowakei 6,4 -6,0 1,9 41  -0,7 2,0 48 6,3 6,8
Slowenien 35 -8,6 0,6 5,5 0,6 1,9 L4 76 8,1
Luxemburg -0,9 -4, 0,9 3,9 1.4 2,6 9,5 11,5 121
Zypern 3,7 0,1 0,8 4,7 2,2 2,0 6,0 7,2 7.4
Malta 1,6 -1,7 0,9 Lh 0,1 1,0 3,7 54 55
Euro-Raum? 07 -37 1,0 3,3 0,4 1,3 75 96 107
GroRbritannien 0,7 -4,5 0,1 3,6 1,5 1,9 5,7 8,1 9,5
Schweden -0,4  -4,8 1,1 35 -05 1,5 6,2 9,0 8,5
Danemark -1,2 -2,7 1,1 3,4 1,3 1,6 3,3 58 6,5
EU-15 06 -39 0,8 3,3 0,6 1.4 71 93 104
Neue EU-Lander* 39 -3,8 0,3 6,3 3,3 2,4 6,4 8,5 9,0
EU 08 -39 0,8 3,5 0,8 1,5 70 91 101
Schweiz 1,6 -2,3 0,5 2,4 -0,5 1,0 2,6 3,2 3,5
Norwegen 2,6 -1,0 2,1 3,8 1,8 2,1 2,5 3,5 3,0
Westeuropa® 09 -3,8 0,8 3,5 0,8 1,5 6,8 8,9 9,9
USA 04 -3,0 1,2 39 -1,0 0,9 58 9,2 10,3
Japan -0,5 -59 2,0 L4 -1,3 -06 4,0 5,4 6,1
Kanada 04 -2,5 1,5 2,4 0,7 1,1 6,2 8,5 8,8
Insgesamt® 0,5 -3,7 1,1 34 -01 1,0 6,1 8,5 9,5

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und nationalen Quellen. - *Westeuropd-

ische Linder (auRer Schweiz): Harmonisierte Verbraucherpreisindizes. - *Standardisiert.

-3Gewogener Durchschnitt der aufgefiihrten Linder. - “Fiir Details vgl. Tabelle 7. -

PEigene Prognose.
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Schaubild 6
Notleidende Kredite an Unternehmen
1988 bis 2009; Anteil an den Unternehmenskrediten insgesamt in %
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Nach Angaben des Federal Financial Institutions Examination Council

Auch in den USA mehren sich die Anzeichen einer konjunkturellen Stabilisierung.
Insbesondere die Vertrauensindikatoren, aber auch die Aktienkurse haben sich
deutlich erholt. Allerdings spricht wenig dafiir, dass ein dynamischer Aufschwung
einsetzt, wie dies nach frilheren Rezessionen zu beobachten war. Wahrscheinli-
cher ist, dass die US-Wirtschaft erst allmahlich wieder auf einen Wachstumspfad
einschwenkt. Darauf deutet hin, dass die Sparquote der privaten Haushalte trotz USKonsum dirfie
des Anstiegs in den vergangenen Monaten immer noch unter dem langjahrigen ., o\
Durchschnitt liegt. Zusammen mit der weiterhin hohen Arbeitslosigkeit lasst dies m—— ————
erwarten, dass der private Konsum weiter schwach bleiben wird. Daher werden
die Investitionen voraussichtlich zunachst weiter zuriickgehen, zumal auch die
Probleme auf den Finanzmarkten noch einige Zeit anhalten diirften. Zwar wird
der Riickgang der Produktion gegen Ende dieses Jahres wahrscheinlich auslaufen,
die Konjunktur diirfte aber im kommenden Jahr nur langsam an Fahrt gewinnen.
Lediglich vom Export sind bei lebhafterer internationaler Konjunktur deutlichere
Impulse zu erwarten. Jedoch ist dieser fiir die US-Wirtschaft von geringerer
Bedeutung als fiir die europdischen Lander. Immerhin diirfte der Fehlbetrag in
der Leistungshilanz geringer werden. Vor diesem Hintergrund erwarten wir ein
Riickgang des BIP um 3,0 % in diesem und einen leichten Anstieg um 1,2 % im
kommenden Jahr (Tabelle 3).
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In Japan nahm die Produktion im zweiten Quartal 2009 iiberraschend kraftig
um 0,9% gegeniiber dem Vorquartal zu, nachdem sie in den vier Quartalen zuvor
zuriickgegangen war. Dabei wuchs der Export spiirbar, besonders der in die
librigen asiatischen Lander. Erhdht wurde der AuRenbeitrag zudem durch den

o weiteren Riickgang der Importe. Auch wurden der private Konsum und die 6ffent-
Expansion in Japanvon . .. . . . . . . .
Finanzpolitik getragen lichen Investitionen deutlicher ausgeweitet. Die privaten Investitionen gingen hin-

s gegen erneut kraftig um fast 20% (annualisiert) zuriick. Dies spricht dafiir, dass
die Expansion vor allem durch das staatliche Konjunkturpaket in Héhe von etwa
5% in Relation zum BIP determiniert wird. Eine derart expansive Ausrichtung der
Finanzpolitik wurde notwendig, weil die Geldpolitik aufgrund der bereits vor der
Krise niedrigen Zinsen keine groRen Impulse geben konnte. Durch die zusatzli-
chen 6ffentlichen Ausgaben, aber auch deutlich zuriickgehende Einnahmen diirfte
das Haushaltsdefizit in diesem Jahr auf iiber 10% in Relation zum BIP steigen.
Dadurch diirfte der Schuldenstand weiter Richtung 200% klettern.

Die japanische Notenbank hatte ihren Leitzins bereits im Dezember 2008 auf
0,1% gesenkt. Um die Finanzmarke zusatzlich zu stabilisieren und eine Kredit-
klemme zu verhindern, greift die Geldpolitik auf ein Biindel weiterer MaRnahmen
zuriick. Dazu gehoren der Aufkauf von Staats- und Unternehmensanleihen sowie
der Erwerb von Aktien. Da dies keine Standardinstrumente sind, wurden sie nur
fiir eine begrenzte Zeit ermaoglicht. Dieser Zeitraum wurde inzwischen bis Ende
dieses Jahres ausgedehnt. Die sich abzeichnende Stabilisierung der Wirtschaft
spricht dafiir, dass die MaRnahmen nicht verlangert werden und die Notenbank
mit Beginn des kommenden Jahres zu ihrer regularen Geldpolitik zuriickkehrt.
Angesichts der wieder beschleunigt sinkenden Preise ist allerdings im kommen-
den Jahr noch keine Leitzinserhdhung zu erwarten. Diese brachte enorme Risiken
fiir die offentlichen Finanzen mit sich, da aufgrund der hohen o6ffentlichen Ver-
schuldung die Zinszahlungen des Staates spiirbar zunehmen kénnten, was den
Handlungsspielraum der Finanzpolitik zusatzlich einschranken wiirde.

Nachdem die Arbeitslosenquote trotz des konjunkturellen Einbruchs langere
Zeit um 4% schwankte, ist sie zuletzt auf 5,7% im Juli gestiegen. Nach einer kur-
zen Phase der Stabilisierung des Preisniveaus gehen die Verbraucherpreise inzwi-
Verbraucherpreise sinken . . . N . .. . .
auf breiter Front  SCNen wieder auf breiter Front zuriick. Sie fielen im Juli im Vorjahresvergleich um
e 2,3%, ohne Energie und Nahrungsmittel immerhin noch um 0,9%.

Angesichts der konjunkturellen Belebung in den asiatischen Nachbarlandern
ist zu erwarten, dass sich die japanischen Exporte weiter erholen und so zur
Starkung der Binnenwirtschaft beitragen werden. Hierauf deuten Indikatoren fiir
Auftragseingange und Produktion hin. Daher diirfte sich die Investitionsgiiter-
nachfrage in der zweiten Halfte dieses Jahres stabilisieren und im kommenden
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Jahr wieder ausgeweitet werden. Hiervon diirften bei einer dann leicht steigenden
Beschéftigung moderate Impulse auf den privaten Konsum ausgehen. Insgesamt
diirfte das BIP in diesem Jahr um knapp 6% zuriickgehen und im kommenden Jahr
um 1,8% zunehmen.

Zwar hatte die alte Regierung bereits das Ziel aufgegeben, bis 2011 einen aus-
geglichenen Haushalt zu erreichen. Die Notwendigkeit, mittelfristig den Haushalt
zu konsolidieren, wird fiir die neue Regierung aber umso drangender. Ein iiber-
zeugendes Konzept ist nicht zuletzt deshalb n6tig, um das Vertrauen in japanische
Staatsanleihen zu erhalten und einen Anstieg der Zinsen zu vermeiden.

2.3 Wachstum in den Schwellenlandern zieht wieder an

In China erholte sich die Wirtschaft zuletzt spiirbar von der deutlichen Abschwa-
chung im Herbst 2008. Der Zuwachs des realen BIP gegeniiber dem Vorjahr
erhéhte sich von 6,1% im ersten Quartal auf 7,9% im zweiten. MaRgeblich hierfiir
waren wohl die kraftige Ausweitung der Kreditvergabe und das umfangreiche
staatliche Konjunkturprogramm. Hier nutzte die chinesische Regierung den Spiel-
raum, der sich ihr aus der mit rund 20% im internationalen Vergleich niedrigen
Schuldenstandsquote und den hohen Barbestanden und Devisenreserven ergab.
So wurde bereits im November 2008 ein umfangreiches Konjunkturprogramm
aufgelegt, dessen Umfang auf rund 5% des BIP geschétzt wird (Prasad, Sorkin
2009, OECD 2009a: 183). Gleichzeitig weitete der staatlich kontrollierte Ban-
kensektor die Kreditvergabe aus. Allein in der ersten Jahreshalfte hat sich das
Volumen der Ausleihungen gegeniiber dem Vorjahreszeitraum verdreifacht (o.V.
2009a). Hauptbestandteile des Konjunkturpakets sind Infrastrukturinvestitionen

P . . . . Expansion in China von

und Steuervergiinstigungen. Die Investitionsnachfrage leistet daher derzeit den Inlandsnachfrage bestimmt
grofRten Wachstumsbeitrag. Allein die Anlageinvestitionen in den stadtischen m——.e——————
Ballungsrdaumen legten im ersten Halbjahr um 34% gegeniiber dem Vorjahr zu
(EZB 2009a). Auch der private Konsum zeigte sich im bisherigen Jahresverlauf
robust, gestiitzt durch rapide steigende staatliche Transferzahlungen, steuerliche
Kaufanreize sowie den Kaufkraftzuwachs aufgrund des zuletzt leicht sinkenden
Preisniveaus. Wenngleich die Auftragseingédnge aus dem Ausland im Juli wieder
zunahmen, diirfte der AuBenhandel in diesem Jahr anders als in den Vorjahren
einen negativen Wachstumsbeitrag leisten. Alles in allem rechnen wir fiir dieses
Jahr mit einer Ausweitung der Wirtschaftsleistung um gut 8%. Im nachsten Jahr
ist begiinstigt durch einen erstarkenden Welthandel einerseits, gebremst durch
das Auslaufen der Konjunkturprogramme andererseits ein etwas hoheres Wachs-
tum von 8,7% zu erwarten.
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Indien von schwankendem
Welthandel nur wenig
betroffen
|

Starker Riickprall der
Konjunktur in Ostasien
|

20188

Auch in Indien hatte sich das wirtschaftliche Umfeld zum Jahreswechsel zunéchst
eingetriibt, die Expansion hat im zweiten Quartal allerdings erheblich an Tempo
zugelegt. Der zuletzt erzielte Zuwachs des BIP von 6% gegeniiber dem Vorjahr
bedeutet zwar eine deutliche Abschwéchung gegeniiber den Vorjahren, jedoch
diirfte Indien dank der robusten Binnennachfrage verhaltnismaRig unbeschadet
durch die Krise kommen. Die geringe Exportabhangigkeit gereicht Indien derzeit
zum Vorteil. Andererseits ist der Spielraum fiir weitere die Konjunktur unter-
stiitzende MaRnahmen stark eingeschrankt. Fiir das laufende Jahr erwartet die
Regierung bereits ein Budgetdefizit von 6,8% in Relation zum BIP, was jedoch
eine optimistische Schatzung sein diirfte. Auch die Geldpolitik steht angesichts
historisch niedriger Zinssdtze und anhaltender Inflationsgefahren zunehmend
unter Druck, ihre expansive Ausrichtung zuriickzunehmen. Risiken fiir Wachstum
und Inflation birgt der im laufenden Jahr ungewdhnlich schwache Monsun, der zu
einem starken Riickgang der Agrarproduktion fiihrte und iiber einen Anstieg der
Nahrungsmittelpreise die Inflation anzuheizen droht. Fiir das Jahr 2009 erwarten
wir fiir das BIP eine Wachstumsrate von 5,5%. 2010 diirfte sich das Wachstum
etwas beschleunigen, mit 6,3% allerdings noch nicht die vor 2008 beobachteten
Werte erreichen.

Die iibrigen ostasiatischen Schwellenlénder waren aufgrund ihrer Exportab-
héngigkeit besonders hart von dem weltweiten Nachfrageeinbruch betroffen.
Allerdings deuten die BIP-Raten des zweiten Quartals auf eine ebenso rasante
Erholung hin. Speziell in Singapur, Malaysia und Taiwan erhéhte sich die Produk-
tion liberraschend schnell. So wuchs die Wirtschaft sowohl in Singapur als auch
in Taiwan im zweiten Quartal 2009 annualisiert um rund 21%. Zum Teil diirften
hier die in nahezu allen Landern Ostasiens aufgelegten Konjunkturprogramme
Wirkung gezeigt haben. Hinzu kommt, dass die Nachfrage nach Vorprodukten
und Rohstoffen aus Siidostasien durch das immer noch ansehnliche Wachstum in
China gestiitzt wird. Aufs Jahr gesehen diirften wegen des enormen statistischen
Unterhangs jedoch lediglich Indonesien und die Philippinen 2009 einen Zuwachs
des BIP erreichen. Fiir die Region insgesamt erwarten wir fiir 2009 einen Riick-
gang des BIP um 1,9%, fiir 2010 ein Wachstum um 2,8%.

Auch in einigen Landern Lateinamerikas zeichnet sich eine Erholung ab. So
sind in Brasilien und Chile Industrieproduktion und Einzelhandelsumsatze wie-
der aufwarts gerichtet. Dariiber hinaus diirften diese Lander von der jiingsten
Stabilisierung der Rohstoffmarkte und der anziehenden Nachfrage in wichtigen
Exportmarkten, insbesondere in China, profitieren. Brasilien hat vor allem die
robuste Binnennachfrage durch die Krise geholfen. Der Konsum wurde durch eine
Mehrwertsteuersenkung gestiitzt und fiir die Geldpolitik gab es, da die Zinsen bis
Ende 2008 sehr hoch waren, ausreichend Spielraum fiir Impulse. Fiinfmal senkte
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die brasilianische Zentralbank seither den Leitzins auf aktuell 8,75% und erhdhte
die Liquiditat. Aufgrund der schwachen Exportnachfrage diirfte Brasiliens Wirt-
schaftsleistung gleichwohl im Jahresdurchschnitt 2009 um 0,8% schrumpfen.
2010 rechnen wir mit einem Wachstum von 3,3%.

Tabelle 4
Reales BIP in ausgewdahlten Schwellen- und Transformationsléandern
2005 bis 2010; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2005 2006 2007 2008 20097 2010°

Siidost-Asien? L9 51 5.8 3,0 -1,9 2,9
Hongkong 71 71 6,4 2,6 -4,5 2,6
Indonesien 53 3,0 6,3 6,1 4,2 4,6
Korea 39 5,2 51 2,4 -1,8 2,0
Malaysia 53 5,8 6,2 4,7 -3,0 3,6
Philippinen 4,9 53 71 3,9 0,5 3,6
Singapur 73 8,4 78 1,2 -5,1 3,1
Taiwan 4,1 4,8 57 0,3 -6,2 2,3
Thailand 4,6 5,2 4,9 2,7 -4,3 3,3

Indien 9,2 9,8 9,4 7.4 5,5 6,3

China 10,4 11,6 13,0 9,0 8,1 8,7

Lateinamerika’ 3,9 L9 5.2 4,0 -2,9 2,8
Argentinien 9,1 8,5 8,6 6,8 -1,0 1,0
Brasilien 3,2 4,0 57 51 -0,8 3,3
Chile 5,6 4,6 4,7 3,2 -1,2 2,7
Mexiko 3,2 51 3,3 1,4 -7,0 2,6

Russland 6,4 6,5 8,1 5,6 -1,0 1,5

Aufgefiihrte Lander? 7,0 11 8,5 5,6 -0,6 4,3

Eigene Berechnungen nach nationalen Angaben. - 'Summe der aufgefiihrten Linder, gewich-
tet mit dem BIP von 2008 in Dollar. - 2Gewichtet mit den Anteilen am deutschen Export 2008.
- PEigene Prognose.

AuRerordentlich stark von der Krise betroffen ist Mexiko. Dies liegt zum Teil an
der immensen Abhangigkeit seiner Wirtschaft von den USA. Erschwerend kommt
der Ausbruch der Schweinegrippe hinzu, durch den zum einen Unternehmen
gezwungen waren, zeitweise den Betrieb einzustellen, zum anderen der wirt-
schaftlich bedeutsame Tourismus stark getroffen wurde. Obwohl die Rezession
den Tiefpunkt durchschritten haben diirfte und fiir den restlichen Jahresverlauf
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mit einer Besserung zu rechnen ist, erwarten wir fiir 2009 einen Riickgang des
BIP um 7%, fiir 2010 einen Anstieg um 2,6%. Fiir die Region insgesamt gehen wir
von einem Riickgang des BIP um 2,9% in diesem und einem Anstieg von 2,8% im
nachsten Jahr aus.

Russland steckt in einer tiefen Rezession. In der ersten Halfte dieses |ahres
schrumpfte die Wirtschaftsleistung um 10,4% gegeniiber dem Vorjahr. Griinde
hierfiir liegen in dem Riickgang des Olpreises, durch den die Importerlése
geschrumpft sind, und der riickldufigen Industrieproduktion. Sie lag im ersten
Halbjahr rund 15% unter der im Vorjahr, auch weil der in den vergangenen Jahren
boomende Automobilsektor stark unter der Wirtschaftskrise litt. Folglich ging
die Investitionstatigkeit deutlich zuriick, wozu der erschwerte Zugang zu Kredi-
ten, aber auch der Riickzug ausldndischer Investoren beigetragen haben diirfte.
Mit steigender Arbeitslosigkeit, fallenden Reallohnen und weiter sinkenden
Realeinkommen griff die Schwache auf die Konsumnachfrage iiber. Um der Krise
entgegenzuwirken, verabschiedete Russland ein Konjunkturpaket im Umfang von
8% des BIP, das vor allem den Bankensektor stiitzen und die Steuerbelastung
der Unternehmen verringern soll (OECD 2009). Zudem senkte die Zentralbank bei
zuletzt riicklaufiger Inflation die Zinsen. Nun deuten verschiedene Indikatoren
darauf hin, dass die Talsohle erreicht ist: Aufgrund der Zinssenkungen wurden
bereits die Kreditkonditionen giinstiger. Auch sind die Unternehmen wieder opti-
mistischer. Aber der private Konsum diirfte durch die weiter steigende Arbeitslo-
sigkeit belastet bleiben und die Investitionstatigkeit sich nur langsam verbessern.
Von daher erwarten wir nach einem Riickgang des BIP um 7% in diesem Jahr fiir

Tiefe Rezession in Russland
|

2010 eine nur schwache Belebung mit einer BIP-Rate von 1,5%.

2.4 Euro-Raum erreicht Talsohle

Der Euro-Raum fiel zu Beginn dieses Jahres in eine tiefe Rezession. Das BIP ging
im ersten Quartal um 2,5% gegeniiber dem Vorquartal zuriick, nachdem es bereits
im vierten Quartal 2008 um 1,8% gesunken war. Die vorlaufenden Indikatoren wie
auch die BIP-Raten im zweiten Quartal weisen allerdings auf eine Bodenbildung
hin. So verzeichneten mehrere Lander - darunter die beiden groften Volkswirt-
schaften Deutschland und Frankreich sowie die Slowakei, Griechenland und Por-
tugal - einen Zuwachs des BIP, weshalb sich im Euro-Raum insgesamt nur ein
marginaler Riickgang der Wirtschaftsleistung um 0,1% ergab.

Zwei Faktoren haben maRgeblich zur Tiefe des Einbruchs im ersten Quartal
beigetragen. Zum einen sanken die Exporte aufgrund des wegbrechenden Welt-
handels dramatisch, besonders die von Kraftfahrzeugen und Investitionsgiitern.
Zwar gingen auch die Importe deutlich zuriick, gleichwohl war der AuBenbeitrag
erstmals seit 1999 negativ (Wachstumsbeitrag -0,4%-Punkte). Zum anderen setzte
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sich der massive Riickgang der privaten Investitionen fort (-4,1%), da die Kapa-
zitatsauslastung weiter sank und sich die Finanzierungsbedingungen verschlech-
terten. Wahrend sich die Abnahme bei den Bauinvestitionen trotz der noch nicht
ausgestandenen Immobilienkrise in Landern wie Spanien und Irland mit 0,6% in
Grenzen hielt, schrumpften die Ausriistungsinvestitionen kraftig um 10,5%. Ver-
starkend wirkte der Lagerzyklus, weil die in der zweiten Hélfte des Jahres 2008
gebildeten betrdchtlichen Lagerbestinde abgebaut wurden (Wachstumsbeitrag
-0,8%-Punkte).

Der nur geringe Riickgang des BIP im zweiten Quartal ist vor allem auf den
wieder deutlich positiven AuRenbeitrag zuriickzufiihren: Wahrend die Exporte
nur noch um 1,1% zuriickgingen, sanken die Importe weiterhin stark um 2,8%.
Hieraus ergibt sich ein Wachstumsbeitrag in Hohe von 0,6%-Punkten.

Eine Reihe von Indikatoren sprechen derzeit fiir eine weitere Besserung. So sind
im Juni 2009 die Auftragseingange in der Industrie erstmals wieder gestiegen, um
3,1% gegeniiber dem Vormonat. Zudem sind nahezu alle Stimmungsindikatoren
bereits seit einiger Zeit aufwarts gerichtet (Schaubild 7). Der Einkaufsmanagerin-
dex (PMI) sowohl fiir die Industrie als auch fiir die Dienstleistungen ndherte sich
. . . Indikatoren verheiRBen bessere
im August der Grenze von 50 Punkten, die als Schwelle zum Wirtschaftswachstum Konjunktur im Euro-Raum
interpretiert wird. Allerdings ist bei allen Indizes zu beriicksichtigen, dass sie der- m—— —————
art stark eingebrochen waren, dass sie zu Beginn dieses Jahres historische Tief-
stande erreicht hatten, sich also ausgehend von einem aduRerst niedrigen Niveau
erholen. Daher sprechen sie derzeit wohl eher fiir ein Abflauen der Rezession
denn fiir einen starken Aufschwung.

Die Finanzpolitik ist in den meisten Lédndern des Euro-Raums expansiv ausgerich-
tet. Bereits Ende 2008 war ein Europaisches Konjunkturprogramm verabschiedet
worden, das vor allem nationale Programme der Mitgliedstaaten zusammenfasste.
Die EU-Kommission beziffert das Volumen der fiskalpolitischen MaBnahmen auf
1,1% in diesem und 0,8% im kommenden Jahr, wobei die Unterschiede zwischen
den Landern groR sind (Europdische Kommission 2009b: 14). Umfangreiche Pro-
gramme fiir dieses Jahr verabschiedeten Deutschland (1,4% des nationalen BIP),
Spanien (2,3%) und Frankreich (1%). Wahrend Deutschland die MaBnahmen im
kommenden Jahr noch auf1,9% des BIP aufstockt, werden diese in Spanien (0,6%)
und Frankreich (0,1%) weitaus geringer ausfallen. In Italien sind in beiden Jahren
keine nennenswerten stiitzenden MalRnahmen geplant. Letzteres liegt - ebenso
wie das Fehlen von Konjunkturprogrammen in Griechenland und der Slowakei -
an den ohnehin duRerst angespannten Staatsfinanzen.
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Schaubild 7
Konjunkturindikatoren fiir den Euro-Raum
2008 bis 2009
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— Economic Sentiment Indikator ~ — PMI Dienstleistungen (rechte Skala)
— Geschaftsklimaindex Industrie  — PMI verarbeitende Industrie (rechte Skala)

— Konsumklimaindex

Nach Angaben von Feri.

Das Gesamtpaket in Hohe von 1,1% des BIP fiir 2009 setzt sich sowohl aus vor-
ibergehenden, kurzfristigen MaRnahmen zur Ankurbelung der Nachfrage als
auch aus langerfristig ausgerichteten InvestitionsmalRnahmen zusammen. Das
Volumen der MaRnahmen zur direkten Unterstiitzung der privaten Haushalte wird
mit 0,4%, das der o6ffentlichen Investitionen mit 0,3% des BIP beziffert. Hinzu
kommen MaRnahmen zur Unterstiitzung der Unternehmen (0,2%) und die Erho-
hung arbeitsmarktpolitischer Ausgaben (0,1%). Nach Simulationsrechnungen der

Deutliche Impulse seitens . . . .
der Finanzpolitik Europdischen Kommission (2009b: 19) diirfte dies das Wachstum in der EU um
e 0,8% im Jahr 2009 und 0,3% in 2010 stimulieren. Hinzu kommen die Wirkungen
der automatischen Stabilisatoren. Diese eingeschlossen, wird der gesamte fiskal-
politische Impuls in der EU auf iber 600 Mrd. € geschatzt (Europdische Kommis-
sion 2009b: 15).

Besonders hart traf die Rezession die Automobilindustrie, die in vielen Landern
als Schliisselbranche gilt. Als kurzfristig wirkende konjunkturpolitische MaRnah-
men fiihrten daher zahlreiche Lander des Euro-Raums eine Verschrottungspramie
fiir Altautos beim Kauf eines Neuwagens ein (Tabelle 5). Sie hat, zumal sie in den
groRBen EU-Landern zeitgleich galt, sicherlich zur Stabilisierung der Konjunktur
beigetragen. Sie beendete die rasante Talfahrt bei den Neuzulassungen von Pkw:
im Juli ist der Absatz in Westeuropa nach Angaben des Verbandes der Automo-
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bilindustrie (VDA) zum zweiten Mal in Folge um 5% gestiegen. Damit trug sie zu
der in vielen Landern relativ stabilen Entwicklung des privaten Konsums in den
ersten Quartalen dieses Jahres bei. Diese Effekte diirften sich mit dem Auslau-
fen der Pramien allerdings umkehren, da vielfach Kaufe vorgezogen wurden. Fiir
2010 sind daher erneute Absatzeinbriiche zu erwarten. Insofern wurde durch die
MaRnahmen letztlich Zeit gekauft, in der vagen Hoffnung, dass die Konjunktur
bei ihrem Auslaufen bereits so viel Fahrt aufgenommen hat, dass dies nicht mehr
schmerzt. Der Preis ist aber - abgesehen von wettbewerblichen und allokativen
Verzerrungen - eine weitere Zunahme der Staatsschulden, was die kiinftigen
Handlungsspielrdaume einengt.

Tabelle 5

Abwrackpramien in ausgewahlten EU-Landern

Land Pramie pro Geplantes Laufzeit

Fahrzeugin€  Volumenin €

Deutschland 2500 5Mrd.  01.2009 - 09.2009
Frankreich 1000 -2 000 390 Mill.  12.2008 - 12.2009a
Italien 1500-3000 2 Mrd.  02.2009 - 12.2009
Spanien 2000 100 Mill. 05.2009 - 06.2010
Niederlande 1000-1750 65 Mill. 05.2009 - 12.2010
Osterreich 1500 45 Mill.  04.2009 - 07.2009
Griechenland 1400 - 3 400 ? bis 2012
Portugal 1000 -1 250 ? 01.2009 - 12.2009
Slowakei 1000 55 Mill. 03.2009 - 12.2009
Luxemburg 1750 ? 01.2009 - 10.2010
Zypern 650 - 1500 dauerhaft dauerhaft

Nachrichtlich:

USA 2500-3214 2,1 Mrd.  07.2009 - 08.2009
Japan 1750 2,6 Mrd.  06.2009 - 03.2010
Grofbritannien 2290 690 Mill. ~ 05.2009 - 03.2010
Russland 1100 In Planung In Planung

Eigene Zusammenstellung nach ACEA (2009) und nationalen Quellen - Diskutiert wird eine
Verldngerung um zwei Jahre mit abnehmenden Zuschiissen.
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Aufgrund der konjunkturpolitischen MaBnahmen, aber auch wegen konjunktur-
bedingter Mindereinnahmen und Mehrausgaben hat sich die Lage der dffentlichen
Haushalte spiirbar verschlechtert. Die Europdische Kommission (2009b: 22) schatzt
das zusammengefasste Defizit der Lander des Euro-Raums auf 5,3% in Relation
Staatsverschuldung . . . . .
steigt spiirbar  ZUM BIP in diesem und 6,5% im kommenden Jahr. Daraus resultiert ein Anstieg
e der Schuldenstandsquote auf iiber 80% des BIP, womit die vom Europdischen Sta-
bilitats- und Wachstumspakt vorgesehenen Obergrenzen bei Weitem iiberschrit-
ten wiirden. Daher miissen in den kommenden Jahren erhebliche Anstrengungen

unternommen werden, um die Staatsfinanzen zu konsolidieren.

Wegen der weiterhin angespannten Lage an den Finanzmarkten setzte die EZB
ihre expansive Geldpolitik fort. Der Zinssatz fiir Hauptrefinanzierungsgeschafte
wurde im April und im Mai erneut um jeweils 25 Basispunkte gesenkt und liegt
nun bei 1%. Die Ende vergangenen Jahres ,,unkonventionellen“ MaRnahmen, mit
denen die Liquiditatsversorgung verbessert werden soll, wurden im Lauf von
2009 ebenfalls fortgefiihrt*. Zusatzlich wurde im Mai ein Programm zum Ankauf
von Pfandbriefen beschlossen. Durch diese MaRnahmen soll die Finanzstabilitat
sichergestellt werden, die durch den Zusammenbruch des Interbankenmarktes
massiv in Gefahr zu sein schien.

Trotz dieser expansiv ausgerichteten MaBnahmen befindet sich die EZB derzeit
nicht im Widerspruch zu ihrem Ziel der Preisstabilitat. Durch den weltweiten
Nachfrageinbruch hat sich der Preisanstieg deutlich abgeschwacht, teilweise kam
es gar zu einem Absinken des Preisniveaus. Ein deflationdres Szenario erscheint
aber wegen der mittelfristig weiterhin bei nahe 2% verankerten Inflationserwar-
tungen gegenwartig unwahrscheinlich (EZB, 2009b). Eine Inflationsgefahr wird
sich aufgrund der schwachen Nachfrage kurzfristig ebenfalls nicht aufbauen kon-
nen. Im Prognosezeitraum diirfte die EZB die geldpolitischen Ziigel allméahlich
straffen. Die unkonventionellen Manahmen wird sie wohl auslaufen lassen, wenn
eine Normalisierung der Lage am Interbankenmarkt zu beobachten ist. Mit kon-
ventionellen MaRnahmen, d.h. Zinserh6hungen, wird erst bei einem Anstieg der
Inflationsgefahr gerechnet. Unsere Prognose geht von einer ersten Zinserhdhung
um 25 Basispunkte Mitte ndchsten Jahres aus. Bei einer andauernden Erholung
wird mit einer weiteren Erhdhung des Leitzinses gerechnet.

] ] Da die bisherigen geldpolitischen MaBnahmen mehr und mehr wirken, die
Inflationserwartungen im

Euro-Raum bleiben verankert Finanzpolitik expansiv bleibt und die Weltwirtschaft sich allméhlich belebt, diirfte
s Sich die Konjunktur im Euro-Raum in der zweiten Halfte des Jahres weiter stabi-
lisieren und im kommenden Jahr wieder aufwarts gerichtet sein. Aufgrund des

Einbruchs zu Beginn dieses Jahres wird die Wirtschaftsleistung im Jahresdurch-

4 Vgl. dazu Abschnitt 6.1 in ,Die wirtschaftliche Lage im Inland* in diesem Bericht.
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schnitt 2009 allerdings wohl um 3,7% zuriickgehen, wahrend sie sich 2010 wieder
um 1% erhdhen diirfte (Tabelle 6). Die Prognose geht dabei von der Annahme aus,
dass sich der Bankensektor weiter stabilisiert und sich die Kreditkonditionen in
der nachsten Zeit weiter verbessern werden.

Tabelle 6
Eckwerte der Konjunktur im Euro-Raum
2006 bis 2010; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2006 2007 2008 20097 20107

Privater Konsum 2,1 1,6 0,3 -0,8 0,0
Offentlicher Konsum 2,0 2,1 2,2 2,2 1,1
Bruttoanlageinvestitionen 5,8 4,8 -0,7 -10,2 -1,6
Inlandsnachfrage 3,0 2,4 0,6 2,7 0,2
Export 8,6 59 1,0 -15,2 1,6
Import 8,4 5,2 1,0 -13,3 -0,5
Aufenbeitrag’ 0,2 0,3 0,0 -0,9 0,8
Bruttoinlandsprodukt 3,1 2,7 0,6 -3,7 1,0
Verbraucherpreise 2,2 2,1 3,3 0,4 1,3
Arbeitslosenquote? 8,3 7,5 7,6 9,6 10,7

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat. - ‘Wachstumsbeitrag. - 2Harmonisiert nach
ILO, in % der Erwerbspersonen. - PEigene Prognose.

Mit Ausnahme des offentlichen Verbrauchs ist bei allen Komponenten des BIP
im Jahresdurchschnitt 2009 mit einem Riickgang zu rechnen. Der private Konsum
wird durch die sich verschlechternde Arbeitsmarktlage geddmpft. Dem stehen
zwar aufgrund der geringen Inflation steigende Realléhne und hohere Trans-
ferzahlungen im Rahmen der Konjunkturpakete gegeniiber. Per Saldo ist aber

. . . Schlechtere Lage am
mit einen Riickgang der Konsumausgaben um 0,8% zu rechnen. Das Sinken der Arbeitsmarkt dampft
Bruttoanlageinvestitionen um 10,2% reflektiert vor allem den Einbruch zur Jah- privaten Konsum
reswende 2008/09. Im kommenden Jahr diirften die Exporte wieder leicht vva ch - ——————
sen, der private Konsum sich stabilisieren und das Minus bei den Investitionen
zundchst geringer werden. Im spateren Jahresverlauf, wenn die Kapazitatsauslas-
tung steigt, ist mit einer Belebung der Investitionen zu rechnen.

Bereits im Jahr 2008 begann die Arbeitslosigkeit im Euro-Raum zu steigen, vor
allem in Spanien, weil dort die Bautatigkeit aufgrund der Immobilienkrise kréftig
schrumpfte. Im Jahr 2009 schlagt sich die geringere Produktion in einer wach-
senden Zahl von Landern auf dem Arbeitsmarkt nieder, wenngleich zum Teil zeit-
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verzogert, weil arbeitspolitische MaRnahmen wie Kurzarbeit ausgeweitet wurden.
Im Jahresdurchschnitt diirfte sich die Arbeitslosenquote auf 9,6% erhdhen. Der
Anstieg wird sich 2010 voraussichtlich weiter fortsetzen und die Arbeitslosen-
quote auf 10,7% zunehmen.

2.5 Steigende Staatsverschuldung belastet GroRbritannien

Nach einem zuvor drastischen Einbruch verlangsamte sich der Riickgang der
Wirtschaftsleistung im zweiten Quartal 2009. Insgesamt ging das BIP in den
ersten sechs Monaten gegeniiber dem Halbjahr zuvor um 3,6% zuriick. Insbe-
sondere schrumpfte der Konsum um 2,3% aufgrund fallender Vermégenspreise
und der zunehmenden Arbeitsplatzunsicherheit. Aber auch die Diskussion iiber
Steuererhohungen wegen der betrachtlichen offentlichen Schulden scheint zur
Konsumzuriickhaltung beigetragen zu haben. Die Investitionen waren aufgrund
der niedrigen Kapazitatsauslastung, der schlechten Absatzaussichten und einer
restriktiveren Kreditvergabe spiirbar riicklaufig (-10,1%). Die Exporte sanken
zuletzt zwar ebenfalls, aber da die Importe starker fielen, leistete der AuRenhan-
del dennoch einen positiven Beitrag zum BIP.

Die Inflation ist seit September 2008 stetig gesunken und lag zuletzt mit 1,8%
nahe dem Inflationsziel der Bank of England von 2%. Da bei einem Leitzins von
0,5% wenig Spielraum fiir weitere Zinssenkungen besteht, erhohte die Noten-
bank die Asset Purchase Facility um weitere 50 Mrd. auf 175 Mrd. Pfund, um den
Liquiditatszufluss zu gewahren und so die Kreditmarkte zu stabilisieren. Aller-
dings zeichnet sich fiir das nachste Jahr eine deutlich hohere Inflation ab, und dies
diirfte einen restriktiveren Kurs erzwingen. Da die Konjunktur aber labil bleiben
diirfte, besteht andererseits die Gefahr, dass eine zu frilhe Zinserhéhung den
beginnenden Aufschwung abwiirgt.

Die Lage der offentlichen Finanzen hat sich dramatisch verschlechtert. Schon
2008 betrug das Haushaltsdefizit 5,5% in Relation zum BIP. In diesem und im
nachsten Jahr wird es vermutlich iiber 14% liegen, wozu steigende Transferzahlun-
gen, sinkende Steuereinnahmen und die Kosten der Sanierung des Finanzsektors

Dramatische Verschlechterung . . . . . . .
der offentlichen Finanzen P€itragen. Mittlerweile besteht sogar die Gefahr, dass die Ratingagenturen die
e britischen Staatsschulden nicht mehr mit der Hochstnote ,,AAA* bewerten werden
(0.V. 2009b). Daher sind hohere Steuern und Einsparungen im 6ffentlichen Sektor

zu erwarten.

Fiir den Prognosezeitraum weist eine zunehmende Zahl von Indikatoren auf eine
Stabilisierung hin. So erhohte sich im Juni der Produktionsindex seit ldngerer Zeit
zum ersten Mal, und der Purchasing Managers Index (PMI) stieg im Juli auf 53,2
Punkte und liegt damit deutlich tiber der ,,Wachstumsschwelle“ von 50 Punkten.
Sogar die Hauspreise sind zuletzt - von einem historischen Tief aus - wieder leicht
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gestiegen (1,1% gemessen am Halifax House Price Index). Somit diirfte sich die
Wirtschaft GroRbritanniens etwas erholen und in der zweiten Jahreshalfte 2009
wieder leicht wachsen.

Allerdings sind die Risiken immer noch hoch: Der Bankensektor hangt stark
von der Unterstiitzung des Staates ab, und der Konsum diirfte mit steigender
Arbeitslosigkeit und sinkenden verfiigharen Einkommen weiter riicklaufig sein.
Die Investitionen werden vor allem wegen der geringen weltweiten Nachfrage,

Kein nennenswerter Anstieg
des BIP in 2010
aber auch der weiterhin restriktiven Kreditvergabe wohl ebenfalls schwach sein, m—.. ———————

wahrend vom AuRenhandel - aufgrund der Abwertung des Pfund Sterling - ein
geringer positiver Wachstumsbeitrag zu erwarten ist. Insgesamt gehen wir davon
aus, dass das BIP in diesem Jahr um 4,5% schrumpft und im nachsten Jahr leicht
ins Plus dreht (0,1%).

2.6 Kapitalabfluss verstarkt wirtschaftlichen Riickgang in den neuen EU-Staaten

Der Abwartstrend der Wirtschaftsleistung hat sich in den neuen Mitgliedsstaa-
ten der EU in den vergangenen Monaten fortgesetzt. Der fiir diese Region wichtige
Absatzmarkt der alten EU-Lénder ist wegen der Rezession zusammengebrochen.
Verstarkt wurde die Abwartsbewegung dadurch, dass viele Investoren im Zuge der
Finanzkrise das Vertrauen in die Region verloren und Kapital abgezogen haben.
Besonders stark betroffen sind die baltischen Staaten. Hier hatten hohe Kapital-
zufliisse aus dem Ausland in der Vergangenheit zum Teil zweistellige Wachstums-
raten ermoglicht; dementsprechend deutlich ist jetzt der Riickschlag. Als relativ
robust erwiesen sich aus unterschiedlichen Griinden Tschechien und vor allem
Polen. So profitierte in Tschechien die Automobilindustrie von den Abwrackpra-
mien zahlreicher EU-Lénder, in Polen wirkte die Finanzpolitik expansiv und das
Land ist weniger abhangig vom AuRenhandel als die anderen neuen EU-Staaten.
In allen Volkswirtschaften fiihrten aber die steigende Arbeitslosigkeit, sinkende
Lohne und eine restriktivere Kreditvergabe zu einem Riickgang des privaten Kon-
sums. Zeitgleich gingen auch die Investitionen deutlich zuriick.

Die Arbeitslosigkeit ist in den meisten Landern deutlich angestiegen und
liegt z.B. in der Slowakei oder in Lettland wieder im zweistelligen Bereich. Da
die Kapazitaten noch eine Zeitlang unterausgelastet sein diirften, ist mit einem
weiteren Anstieg der Arbeitslosigkeit zu rechnen. Die Inflation ist in den meisten

. . . . Deutlich hohere Arbeitslosig-
Landern zuletzt aufgrund der niedrigen Rohstoffpreise und der schwachen Nach- | i\ den neven EU-Staaten
frage deutlich gesunken. In Ungarn und den baltischen Staaten diirfte sich diese —  —————
Tendenz abschwéchen, wenn nicht gar umkehren, da die Regierungen aufgrund
des hier besonders rapide steigenden Haushaltsdefizits Mehrwertsteuererhdhun-
gen durchgesetzt haben. Auch in anderen Landern verschlechtert sich die Lage der
offentlichen Haushalte dramatisch, so dass mit einer restriktiven Ausgabenpolitik
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zu rechnen ist. Allein in Polen gehen von der Finanzpolitik expansive Impulse aus.
Hier wurde die Einkommensteuer gesenkt und so der Konsum gestarkt, was ein
wesentlicher Grund dafiir sein diirfte, dass die Rezession milder ausféllt als in der
tibrigen Region. Die Geldpolitik wirkt zumeist expansiv. Die Notenbanken haben
in mehreren Schritten ihre Zinsen deutlich gesenkt und diirften diese auch noch
eine Zeit lang auf dem niedrigen Niveau belassen.

Tabelle 7

Reales Bruttoinlandspodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosigkeit
in neuen Mitgliedslandern der EU*

2008 bis 2010

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote!

2008 2009° 2010° 2008 2009° 20107 2008 2009° 20107

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %
Polen 4,9 0,8 1,6 4,2 3,6 2,5 7.2 8,4 10,0
Tschechien 30  -3,6 1,1 6,3 1,1 1,6 Lb 8,2 9,8
Ungarn 06 -66 -13 6,0 3,9 3.4 7.8 L 3,6
Rumanien 71 -15 0,7 79 5,0 3,1 5,8 7.8 6,2
Bulgarien 6,0 -41 0,2 12,0 2,9 3,2 5,6 8,4 8,7
Estland -36 -12,7  -49 10,6 0,0 0,2 56 145 15,0
Lettland -41 -188 -6,0 153 2,8  -13 75 16,5 18,0
Litauen 30 -163 -63 11,1 4,3 0,4 59 160 175
Insgesamt? 39 -38 0,3 6,3 3,3 2,4 6,4 8,5 9,0

Eigene Berechnungen nach nationalen Verdffentlichungen und Angaben internationaler Ins-
titutionen. - ‘Standardisiert. - 2Summe der aufgefiihrten Liander; BIP und Verbraucherpreise
gewichtet mit dem BIP von 2008; Arbeitslosenquote mit der Zahl der Erwerbspersonen 2007.
- PEigene Prognose.

Fiir den Prognosezeitraum ist keine schnelle Erholung zu erwarten. Das Export-
volumen diirfte weiter niedrig bleiben, die Arbeitslosigkeit voraussichtlich noch
steigen, und der erschwerte Kreditzugang wird sowohl den Konsum als auch die
Investitionstatigkeit einschranken. Neben den baltischen Léndern, die besonders

Belebung erst . . . . L.
gegen Ende 2010 stark betroffen sind, ist die Lage vor allem in Ungarn und Rumanien angespannt.
s Hier musste der IWF schon unterstiitzend einspringen. In vielen Léndern steigt die
Zahl der Unternehmens- und Privatinsolvenzen, was den Bankensektor zusatzlich
schwacht. Wir erwarten, dass die Krise sich bis ins nachste Jahr fortsetzen und es
erst gegen Ende 2010 zu einer Belebung kommen wird. Insgesamt prognostizieren
wir fiir dieses Jahr einen Riickgang des BIP um 3,8% und fiir das ndachste Jahr nur
ein leichtes Wachstum um 0,3% (Tabelle 7).
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