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RWI Konjunkturberichte 62(1)

Roland Déhrn, Philipp an de Meulen, Tobias Kitlinski, Torsten Schmidt und Simeon
Vosen

Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland:
Aufschwung setzt sich fort
- Divergenzen bleiben groR:

Kurzfassung

In den letzten Monaten des Jahres 2010 hat sich die weltwirtschaftliche Expansion
wieder verstdrkt. Freilich sind die Unterschiede zwischen den Regionen immer noch
betrdchtlich. In den meisten Schwellenlidndern wichst die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion derart kréftig, dass hier und da Anzeichen einer Uberhitzung zu erkennen sind.
Dazu beigetragen hat maglicherweise ein erheblicher Kapitalzufluss in diese Regionen,
die die Finanz- und Wirtschaftskrise vergleichsweise gut iiberstanden hatten und daher
attraktiv fiir Anleger waren.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften blieb die Expansion insgesamt moderat,
aber sehr differenziert. Deutschland und die skandinavischen Linder zum Beispiel, in
denen der Konjunktureinbruch in erster Linie durch den kurzen, heftigen Riickgang des
Welthandels ausgelést worden war, erholten sich rasch, als der Welthandel wieder
ansprang. Nur zbgerlich war hingegen der Aufschwung dort, wo Blasen am Immobi-
lienmarkt geplatzt oder der Finanzsektor in massive Probleme geraten war. Dort hat die
Staatsverschuldung oft geradezu dramatisch zugenommen, so dass die Konjunktur
zudem hdufig durch umfangreiche Konsolidierungsprogramme belastet wird.

Aufgrund der krdftigeren Expansion der Weltwirtschaft nahm die Nachfrage nach
Rohstoffen zu, wodurch deren Preise stiegen. Besonders stark verteuerten sich Nah-
rungsmittel, wobei manches dafiir spricht, dass dies auch strukturelle Ursachen hat,
wie die steigende Nachfrage der Schwellenldnder und die wachsende Erzeugung von
Biokraftstoffen. Zudem diirfte die expansive Geldpolitik der meisten Linder den Preis-
anstieg begiinstigt haben. Die Preise fiir Rohdl zogen jiingst aber vor allem aufgrund
gestiegener Risiken fiir die Olversorgung an.

Die Teuerung hat sich im Verlauf des vergangenen Jahres weltweit verstdrkt. In den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften reflektiert dies bisher im Wesentlichen die hheren
Rohstoffpreise, in einigen Lindern auch Steuererhohungen. Die Kerninflation blieb

1 Abgeschlossen am 7.3.2011. Wir danken Fabian Schiitze fiir die Mitarbeit. Kritische Anmer-
kungen zu friiheren Fassungen gaben Wim Kdsters, Martin Micheli, Joachim Schmidt und Lina
Zimmermann. Fiir technische Unterstiitzung danken wir Waltraud Lutze.



Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

hingegen gering. Durch die expansive Geldpolitik hat sich aber ein Liquiditdtsiiberhang
aufgebaut, der bei einer zu zogerlichen Straffung des geldpolitischen Kurses ein Anzie-
hen der Inflation befiirchten ldsst. Da zudem der Anstieg der Rohstoffpreise zum Teil
dauerhaft sein und iiber Zweitrundeneffekte in die Kerninflation weitergegeben werden
diirfte, erwarten wir, dass die Notenbanken im Prognosezeitraum die Leitzinsen deut-
lich erhéhen werden. In den Schwellenlindern ist der Inflationsdruck bereits spiirbar
hoher, so dass viele Notenbanken den Schwenk zu einer restriktiveren Politik bereits
vollzogen haben

Auch die Finanzpolitik diirfte 2011 und mehr noch 2012 restriktiv ausgerichtet sein.
Durch die jiingste Rezession hat die Staatsverschuldung zumeist erheblich zugenom-
men, so dass eine Konsolidierung dringend geboten ist. Viele Linder haben bereits
MaRnahmen eingeleitet, andere - wie die USA und Japan - haben solche angekiindigt,
wenn auch unklar ist, in welchem Umfang sie realisiert werden.

Tabelle 1
Eckwerte zur internationalen Konjunktur
2010 bis 2012, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2010° 2011 2012

Bruttoinlandsprodukt’

Euro-Raum 1,7 1,6 17

GroRbritannien 1,3 1,3 2,3

USA 2,8 31 2,8

Japan 4,0 1,8 2,2
Fortgeschrittene Volkswirtschaften insgesamt 1,8 1,7 1,9
Verbraucherpreise

Euro-Raum 1,6 2,2 2,0

GroRbritannien 3.3 3.8 2,6

USA 1,6 1,8 2,1

Japan -0,7 0,1 0,4
Fortgeschrittene Volkswirtschaften insgesamt 1,8 2,4 2,1
Weltwirtschaftliche Produktion

In Kaufkraftparitaten 5,0 4,0 4,0

in Markt-Wechselkursen 3,6 3,0 3,0
Welthandel’ 13,5 7,5 1,0
Rohélpreis (Brent, $/b)® 80 113 115
Dollarkurs (§/€)° 133 1,39 1,40

Eigene Berechnungen nach Angaben der OECD, des IWF, von Eurostat und nationalen Statistikdm-
tern. - PPrognose. - sZum Teil geschdtzt. - 'Real. - 2Giiter in Preisen und Wechselkursen von
2005. - 3Jahresdurchschnitte.



1.Uberblick

Vor diesem Hintergrund diirfte der Prognosezeitraum durch ein moderates, aber rela-
tiv robustes Wachstum der Weltwirtschaft gekennzeichnet sein. In den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften setzt sich die Erholung fort. Zwar werden dort die Geld- und die
Finanzpolitik restriktiver wirken; die internen Auftriebskrdfte gewinnen aber allmdhlich
an Bedeutung. Die Investitionstdtigkeit diirfte sich normalisieren, zumal durch die Krise
Modernisierungen zuriickgestellt wurden, und das Vertrauen der Konsumenten zuriick-
kehren, da die Arbeitslosigkeit zumeist wieder fdllt. Wir prognostizieren fiir die fortge-
schrittenen Volkswirtschaften ein BIP-Wachstum von 1,7% fiir dieses und 1,9% fiir das
kommende Jahr. In den Schwellenlindern verliert die Expansion etwas an Fahrt, weil
die Wirtschaftspolitik und die Verteuerung von Lebensmitteln hier im Allgemeinen
stirker dimpfen diirften.

Alles in allem erwarten wir fiir beide Jahre des Prognosezeitraums eine Zunahme des
Weltsozialprodukts (in Dollar gerechnet) um 3%. In Kaufkraftparititen gerechnet ent-
spricht dies jeweils 4%. Der Welthandel wird unter diesen Rahmenbedingungen um
voraussichtlich 7,5% bzw. 7% ausgeweitet werden.

1. Uberblick
1.1.  Weltkonjunktur nimmt wieder Fahrt au

In den letzten Monaten des Jahres 2010 hat sich die weltwirtschaftliche Expansion
wieder verstarkt. Inzwischen wéchst die Industrieproduktion deutlich (Schaubild 1),
und der RWI-Welthandelsindikator ist im vierten Monat in Folge gestiegen, im
Januar 2011 sogar recht kréftig (Schaubild 2). Damit ist wohl eine Phase verlang-
samten Wachstums zu Ende gegangen, was sowohl in der Industrieproduktion als
auch im Welthandelsvolumen zu erkennen ist. Wahrend in den Schwellenléndern,
welche die globale Rezession nach der Finanzkrise sehr rasch iiberwunden hatten,
die Produktion zuletzt wieder verstarkt zunahm, setzte sich in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften die nur zégerliche Erholung fort.

Die Unterschiede zwischen den Regionen sind immer noch betrachtlich. In den
meisten Schwellenlandern wachst die gesamtwirtschaftliche Produktion derart
kraftig, dass hier und da schon Anzeichen einer Uberhitzung zu erkennen sind. So
haben die Notenbanken in China, Indien und Brasilien MaRnahmen ergriffen, um
die Inflation einzudimmen. Zu der Uberhitzung beigetragen haben méglicherweise
betréchtliche Kapitalstrome in diese Lénder, die aufgrund der raschen Erholung
nach der Finanz- und Wirtschaftskrise attraktiv fiir Anleger waren. Mit den Kapital-
stromen einhergehend werteten die Wahrungen einiger Lander auf, beispielsweise
Siidkoreas und Brasiliens, was deren Exporte belastete, und worauf die Wirt-
schaftspolitik mit Kapitalimportsteuern oder Devisenmarktinterventionen reagierte.

L
Weiterhin groRe
regionale

Unterschiede
.
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Schaubild 1
Industrieproduktion nach Regionen

2008 bis 2010; Januar 2008=100, saisonbereinigt
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In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften blieb die Expansion moderat, aber sehr
differenziert: In jenen Landern, in denen es vor der Finanzkrise keine groRRen Ver-
werfungen gegeben hatte - wie in Deutschland und den skandinavischen Staaten -
war der Konjunktureinbruch in erster Linie durch den sehr kurzen und sehr krafti-
gen Riickgang des Welthandels ausgelost worden. Dementsprechend erholten sie
sich rasch, als der Welthandel wieder ansprang. Nur zogerlich verlief hingegen der
Aufschwung in jenen Landern, in denen Blasen am Immobilienmarkt geplatzt waren
oder der Finanzsektor in massive Probleme geraten war. Dort nahm die Staatsver-
schuldung geradezu dramatisch zu, so dass die Konjunktur durch umfangreiche
Konsolidierungsprogramme zusatzlich belastet wird, die notwendig wurden, um
wieder zu tragfahigen Staatsfinanzen zu gelangen.

Allerdings nimmt in diesen Landern die gesamtwirtschaftliche Produktion mittler-
weile ebenfalls zu, wenn auch bei immer noch deutlich unterausgelasteten Kapazi-
taten. Aber das Vertrauen in der Industrie wie im Dienstleistungssektor scheint sich
dort ebenfalls mittlerweile gefestigt zu haben. Der Purchasing Manager’s Index liegt
inzwischen recht deutlich iiber dem Wert von 50, oberhalb von dem die wirtschaft-
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Schaubild 2
RWI-Welthandelsindikator*
2007 bis 2011; 2008=100, in Preisen und Wechselkursen von 2005
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Eigene Berechnungen nach Angaben des IWF und nationalen Quellen. Zur Berechnung siehe
Déhrn et al. 2010: 9-10 - saison- und arbeitstdglich bereinigt.

Schaubild 3
Purchasing Manager’s Index in ausgewahlten fortgeschrittenen Volkswirtschaften
2007 bis 2011; neutral = 50
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I
Starker Anstieg
der Weltmarkt-

preise fiir
Nahrungsmittel

liche Aktivitat erfahrungsgemaR wachst (Schaubild 3). Dies gilt selbst fiir GroRbri-
tannien, dessen BIP noch im vierten Quartal schrumpfte. Die allgemein positiven
Unternehmenserwartungen lassen auf ein Anhalten der Expansion schlieRen.

Mit der kraftigeren Expansion der Weltwirtschaft geht eine zunehmende Nachfra-
ge nach Rohstoffen einher, weshalb der Anstieg der Rohstoffpreise grundsatzlich
nicht iiberrascht (Schaubild 4). Besonders stark verteuerten sich Nahrungsmittel,
und es spricht einiges dafiir, dass hier nicht nur idiosynkratrische Faktoren wirken,
sondern dass in den vergangenen Jahren Faktoren wie die Nachfrage aus den
Schwellenldndern oder die Nutzung von Biokraftstoffen am Werk waren, die einen
trendmaRigen Anstieg bewirken (Kasten 1). Auch diirfte die expansive Geldpolitik
der meisten Ldnder den Preisanstieg begiinstigt haben, da die reichlich vorhandene
Liquiditat nach Anlagemdglichkeiten sucht und diese wahrscheinlich auch auf dem
Rohstoffmarkt findet. Die Preise fiir Rohdl zogen jiingst aber auch aufgrund von
Risiken fiir die Olversorgung an, nachdem die Protestbewegungen im arabischen
Raum Libyen erreicht haben und dort zu biirgerkriegséhnlichen Zusténden fiihrten.

Schaubild 4
Rohstoffpreise!
2005 bis 2011; 2010=100
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Nach Angaben des HWWI. Aktueller Monat aus Tagesdaten geschdtzt. - 'In Dollar.
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Schaubild 5
Verbraucherpreise im Euro-Raum, in den USA und in Japan

2002 bis 2011; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
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Eigene Berechnungen nach Angaben von FERI. - 10hne Energie und Nahrungsmittel.

Anfang Marz 2011 lag der Preis fiir Rohdl der Sorte Brent auf dem Spotmarkt bei
115 $/b. In welche Richtung er sich entwickeln wird, ldsst sich kaum vorhersehen.
Kommt Libyen rasch wieder zur Ruhe, dann diirften auch die Risikoaufschlage beim
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Kasten 1
Zum jiingsten Anstieg der Weltmarktpreise fiir Nahrungsmittel

Die Weltmarktpreise fiir Nahrungsmittel sind in den vergangenen Monaten stark
angestiegen. Dies rief weltweit besorgte Stimmen hervor, was u.a. daran abzulesen
ist, das Nicolas Sarkozy sie zu einem der wichtigen Arbeitsfelder fiir die G20 unter
der franzdsischen Présidentschaft und der indische Finanzminister zum dominieren-
den Thema fiir den dffentlichen Haushalt Indiens erkldrte (Mukherjee, 2011: 3).

Die folgenden Ausfiihrungen konzentrieren sich auf den Nahrungsmittelpreisindex
der Food and Agricultural Organisation der UNO.? Das Schaubild zeigt diesen sowoh!
im Niveau als auch in ersten Differenzen. Es verdeutlicht zum einen, dass er seit etwa
2006 deutlich steigt, nachdem er bis dahin keinen ausgeprdigten Trend aufgewiesen
hatte. Zum anderen fillt die betréichtlich héhere Volatilitit der jiingsten Jahre ins
Auge. Diese macht es aber schwierig zu beurteilen, ob die Preise zuletzt in der Tat
einen steigenden Trend aufwiesen.

Nahrungsmittelpreise: Niveau und Verdnderung
1990 bis 2011; Mittelwert 2000 bis 2004 = 100

250 T---r---F---r---r---r---r---r---7---1---1---T1 20,0
] | 1 | | ] | ] | |
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i 1 | i I i I |
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1 i I
150 -1 00
1
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] | 1 ] I ] | ] ] I
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1 1 | 1 1 1 1 1 1 1 r 25,0
] | 1 ] I ] | ] ] I
0 : : : : : : : : : : -30,0

Jan 90 Jan 92 Jan 94 ]Jan 96 Jan 98)an 00Jan 02]an 04)an 06)an 08 Jan 10

== |ndex der Nahrungsmittelpreise (linke Skala)

= Erste Differenzen (rechte Skala)

Eigene Berechnungen nach Angaben der FAO

2 Er setzt sich aus Teilindizes fiir Zucker, Ole und Fette, Milchprodukte, Fleischprodukte sowie
Getreide zusammen und ist damit breiter abgegrenzt als der HWWI-Index, in dem Milchprodukte
und Fleisch fehlen.
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1.Uberblick

Durchschnittliche = Zunahme und Streuung der Nahrungsmittelpreise
vor und nach 2007

Zeitraum Durchschnittliche Zunahme Streuung!
Arithmetisches Median
Mittel
01/1990-12/2006 0,135 0,028 1,641
01/2007-01/2011 2,033 2,985 5,424
Gesamt 0,511 0,414 2,389
Differenz2 1,898 2,957*** 3,783***

Figene Berechnungen - Durchschnittliche absolute Differenz zum Median. -2Zweiter Zeitraun
lgegeniiber erstem Zeitraum. - *** Signifikant auf dem 1%.-Niveau. Zu den Tests vgl. FuRnote 3

Um dies zu iiberpriifen, werden zwei Teilstichproben betrachtet, die Zeit vor 2007
und die Monate ab Januar 2007. Um der hohen Volatilitit Rechnung zu tragen und
um sicherzustellen, dass die Ergebnisse nicht allzu stark durch AusreiRRer wie den
tiefen Preisfall wihrend der Finanzkrise beeinflusst werden, werden der Median als
robuster Schitzer der zentralen Tendenz sowie die mittlere absolute Abweichung der
Werte vom Median als robustes Streuungsmal verwendet. Die Tabelle zeigt, dass der
Median der Vormonatsverinderungen in der ersten Teilperiode nahe Null liegt, was
dafiir spricht, dass die Preise in dieser Zeit keinen Trend aufwiesen. Zwischen Januar
2007 und Januar 2011 betrdgt der Median hingegen 2,9. Der Unterschied zwischen
beiden Werten ist auf dem 1%-Niveau signifikant3 Das hier gewdhlte Streuungsmal
ist im zweiten Zeitraum mehr als dreimal so gro3 wie im ersten, wiederum ist der
Unterschied signifikant.

Die Nahrungsmittelpreise weisen also ab 2007 einen steigenden Trend auf und sind
deutlich volatiler. Was steht hinter diesen Anderungen? Hiufig werden vier Griinde
diskutiert: Eine verstdrkt steigende Nachfrage insbesondere in China und in Indien,
der vermehrte Einsatz von pflanzlichen Rohstoffen fiir die Erzeugung von Biokraftstof-
fen, eine schwiéchere Produktivitidtszunahme in der Landwirtschaft sowie eine wach-
sende Bedeutung spekulativer Kdufe.

Die Nachfrage nach Nahrungsmitteln wichst weltweit aufgrund der zunehmenden
Bevélkerungszahl und des steigenden Wohlstandes eines groRen Teils der Weltbevil-
kerung. So stieg weltweit die durchschnittlich tiglich konsumierte Menge an Kiloka-
lorien pro Person zwischen 1969 und 2005 um 15% auf 2771. Am gréRten war der
Zuwachs mit durchschnittlich 41% in Ostasien. Dennoch konsumiert die dortige Be-
volkerung im Durchschnitt ungefdhr 600 Kilokalorien pro Kopf weniger als die der
fortgeschrittenen Volkswirtschaften (BIS 2011: 4). Mit dem Einkommen nimmt die

3 Da die Veridnderungen ab 2007 nicht normalverteilt sind, kénnen hier nur verteilungsfreie
Tests verwendet werden. Fiir den Vergleich der Mediane wurde der Wilcox-Mann-Whitney-Test
verwendet, fiir den Vergleich der mittleren absoluten Abweichung vom Median der Brown-
Forsythe-Test.
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Nachfrage nach stdrker veredelten Nahrungsmitteln wie Fleisch und Milchprodukten
zu. In China vervierfachte sich der Konsum von Fleisch zwischen 1980 und 2005 (FAO
2009: 10).% Dies fiihrt zu einer hoheren Nachfrage nach pflanzlichen Rohstoffen. So
werden zur Herstellung eines Kilos Fleisch 2 bis 7 Kilogramm Getreide als Futtermittel
bendtigt (BIS 2011: 22). Daher wurde 2009 ungefihr ein Drittel der weltweiten Getrei-
deernte als Futtermittel verwendet (FAO 2009: 29).

Die Verwendung von Biokraftstoffen als Ergdnzung oder Substitut fossiler Brenn-
stoffe im Transportbereich hat in den vergangenen Jahren - vielfach staatlich gefor-
dert - erheblich an Bedeutung gewonnen. Dabei verspricht man sich von der Nutzung
nachwachsender Rohstoffe auch positive Auswirkungen auf die Umwelt, die aber
umstitten sind (Frondel, Peters 2005). Meistverwandte Formen sind Ethanol und
Biodiesel. Ersteres entsteht durch die Fermentation von Zucker oder stdrkehaltigen
Rohstoffen, letzterer aus Olen oder Tierfetten und Alkohol (ausfiihrlicher FAO, 2008).
Welcher Biokraftstoff verwandt wird, hdngt hauptséchlich vom regionalen Rohstoff-
vorkommen ab. Die gréfSten Produzenten von Ethanol sind Brasilien (aus Zucker) und
die USA (aus Mais). In Europa wird dagegen hauptsdchlich Biodiesel aus Rapsél
produziert.

In den USA stieg die Produktion von Ethanol seit 2000 um 22,2% pro Jahr. Dies
fiihrte dazu, dass 2009 10,6 Mrd. Gallonen Ethanol (CBO 2009: 2) produziert wurden,
wofiir rund ein Viertel der gesamten Maisernte eingesetzt wurde. In Europa wuchs die
Produktion von Biodiesel seit 2002 mit jdhrlichen Raten von 36% auf iiber 900 Mill t
im Jahr 2009 (EBB 2011). Dies ging mit einer Verdoppelung der Rapsernte einher,
wofiir deren Anbauflidche nach Angaben der FAO um nahezu 90% ausgeweitet wur-
de. Zundchst fiihrt die gestiegene Nachfrage nach Biokraftstoffen zu einem Preisan-
stieg der bendtigten Rohstoffe. So schitzt das Congressional Budget Office(CBO
2009: 7), dass der Anstieg des Maispreises in den USA zu 30-50% auf die
Ethanolproduktion zuriickzufiihren ist. Nach einer Berechnung des International
Food Policy Research Institute (IFPRI 2008: 2) wurden 40% des Anstiegs des Welt-
marktpreises fiir Mais zwischen 2000 und 2007 durch Biokraftstoffe verursacht. Die
zunehmende Nutzung von Biokraftstoffen bietet Landwirten dariiber hinaus einen
Anreiz, die Produktion zu Lasten anderer Agrargiiter umzuschichten. Dadurch ver-
knappen sie das Angebot anderer Produkte und deren Preise steigen. So wird ge-
schdtzt, dass der Anstieg der Nahrungsmittelpreise in den USA wdhrend der Hoch-
preisphase zwischen April 2007 und April 2008 zu 10-15% durch die
Ethanolproduktion hervorgerufen wurde (CBO, 2009: 6).

Daneben mag der Preisanstieg auch durch einen verlangsamten Produktivitatsfort-
schritt verursacht worden sein. So fillt auf, dass die Hektarertrige vieler landwirt-
schaftlicher Produkte seit 2000 langsamer steigen als in den vorangegangen
40 Jahren. Somit offnet sich hier eine Schere auf zwischen verstirkt wachsender

4 Dabei spielen auch kulturelle Faktoren eine Rolle. Da viele Hindus kein Fleisch essen, ver-
doppelte sich der indische Fleischkonsum lediglich und betrdgt nur ein Zehntel des chinesischen
(FAO 2009: 11).
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1.Uberblick

Nachfrage und verlangsamt steigender Produktivitit, was zu den steigenden Preisen
beigetragen haben diirfte.

Als weiterer Grund inshesondere fiir die erhdhte Volatilitit wird die Spekulation an-
gefiihrt. Auffdllig ist ein steigender Anteil von so genannten Non-Commercial Traders,
deren Anteil am weltweiten Handel mit Mais, Weizen, Sojabohnen und Zucker sich
zwischen 2005 und 2008 verdoppelt hat und nunmehr mehr als 30% des Umsatzes
an den Warenbérsen ausmacht (FAO 2009: 21). Allerdings ldsst sich zumindest bisher
kein kausaler Zusammenhang zwischen den Rohstoffpreisen und dem Handel an
Bérsen herstellen.

Der jiingste Anstieg der Preise fiir Nahrungsmittel auf dem Weltmarkt diirfte also
ganz wesentlich auf Faktoren zuriickzufiihren sein, die fiir die Zukunft mit aufwidrts-
gerichteten Preistrends rechnen lassen. Dies hat Auswirkungen auf die Geldpolitik:
Wenn die Teuerung von Nahrungsmitteln einem Trend folgt, kénnen die Notenbanken
nicht ldnger argumentieren, es handle sich um kurzfristige Preisaufschlige, die bei
der Verfolgung des Stabilitdtsziels hinnehmbar seien und auf die die Geldpolitik nicht
reagieren miisse.

Olpreis relativ schnell schwinden. Eskaliert die Lage und erreicht die Protestbewe-
gung auch andere wichtige Olversorger wie Saudi-Arabien, dann ist sogar ein
Explodieren des Olpreises nicht auszuschlieRen. Unserer Prognose liegt als techni-
sche Annahme ein Olpreis von 115 $/b zugrunde, was dem Durchschnitt der ersten
Marzwoche entspricht.

Die Teuerung hat sich in den meisten Léndern im Verlauf des Jahres 2010 deutlich
verstarkt. In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften reflektiert dies bisher im We-
sentlichen die héheren Rohstoffpreise bzw. in einigen Landern auch Steuererho-
hungen und Anhebungen administrierter Preise. Die Kerninflation blieb hingegen
gering (Schaubild 5). Insofern ldsst sich aus stabilitatspolitischer Sicht gut begriin-
den, dass die Geldpolitik bisher nicht auf den starkeren Preisanstieg reagiert hat.
Wenn allerdings der Anstieg der Rohstoffpreise als trendmaRig anzusehen ist, dann
diirfen die Notenbanken die dadurch induzierte Inflation nicht ignorieren. Denn sie
wird liber kurz oder lang zu einer hdheren Kerninflation fiihren. Vor diesem Hinter-
grund erwarten wir, dass die Notenbanken in den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten im Prognosezeitraum aus ihrer expansiven Geldpolitik aussteigen und die Leit-
zinsen deutlich erhdhen. In den Schwellenlandern befindet sich die Geldpolitik
teilweise bereits auf Restriktionskurs und daran diirfte sich auch im Prognose-
zeitraum nichts @ndern.

Auch die Finanzpolitik diirfte 2011 und mehr noch 2012 restriktiv ausgerichtet sein.
Durch die Finanzkrise und die daran anschlieBende Rezession hat die Staatsver-
schuldung in fast allen Landern erheblich zugenommen, so dass eine Konsolidie-
rung der Staatshaushalte im Interesse tragfahiger offentlicher Finanzen dringend
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geboten ist. Viele Lander haben bereits KonsolidierungsmalRnahmen eingeleitet,
andere - wie die USA und Japan - haben sie angekiindigt, wenn auch unklar ist, in
welchem Umfang sie realisiert werden. Insgesamt wirken die Geld- und die Finanz-
politik im Prognosezeitraum eher ddmpfend auf die internationale Konjunktur.

1.2. Moderater, aber kontinuierlicher Aufschwung der Weltwirtschaft

Vor diesem Hintergrund diirfte der Prognosezeitraum durch eine moderate, aber
relativ robuste Aufwartsentwicklung der Weltwirtschaft gekennzeichnet sein. In den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften setzt sich die Erholung fort. Zwar werden dort
die Geld- und die Finanzpolitik wohl restriktiver ausgerichtet sein als bisher. Zu-
gleich diirften aber die internen Auftriebskréfte allméhlich an Bedeutung gewinnen.
Die Investitionstatigkeit diirfte sich normalisieren, zumal durch die Krise Moderni-
sierungen zuriickgestellt wurden. Auch das Vertrauen der Konsumenten kehrt
wieder zuriick, da die Arbeitslosigkeit zumeist wieder fallt. Das BIP-Wachstum
beschleunigt sich allerdings nur leicht auf eine laufende Rate von 2,5% am Ende
des Prognosezeitraums (Tabelle 2)

In den Schwellenléandern diirfte die Expansion etwas an Fahrt verlieren, weil die
Wirtschaftspolitik hier im Allgemeinen angesichts der steigenden Inflation restrikti-
ver ausgerichtet ist. Zudem werden die Realeinkommen der Konsumenten hier,
aufgrund des hdheren Anteils von Nahrungsmitteln an den Haushaltsbudgets,
starker durch die Verteuerung von Lebensmitteln belastet als in den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften.

Tabelle 2
Bruttoinlandsprodukt ausgewahlter Industrieldnder im Jahresverlauf
2009 bis 2012; annualisierte Raten gegeniiber dem Halbjahr zuvor in %

2009 2010° 2011° 2012°
1.Hj. 2.Hj. 1 Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj. 1 Hj. 2.Hj.

Euro-Raum -6,75 0,75 2,00 2,00 1,25 1,75 .75 1,75
GroRbritannien -7,25 -1,00 2,25 1,75 0,50 2,50 2,25 2,50
Vereinigte Staaten -4,50 1,75 3,50 2,50 3,25 3,00 2,75 2,75
Japan -11,25 4,25 4,25 1,75 1,50 1,75 2,00 3,00
Insgesamt -6,50 1,50 3,00 2,25 2,00 2,25 2,25 2,50

Eigene Berechnungen nach Angaben nationaler Quellen. - PEigene Prognose. - sTeilweise ge-
schdtzt.

Alles in allem erwarten wir fiir beide Jahre des Prognosezeitraums eine Zunahme
des Weltsozialprodukts (in Dollar gerechnet) um gut 3%. In Kaufkraftparitaten
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gerechnet entspricht dies Raten von jeweils gut 4%. Der Welthandel wird unter
diesen Rahmenbedingungen um voraussichtlich 7,5% in diesem und um 7% im
kommenden Jahr ausgeweitet werden.

So viel darauf hindeutet, dass sich der weltwirtschaftliche Aufschwung fortsetzt,
so grol} sind auch weiterhin die Risiken, dass es zu einem kraftigen Riickschlag
kommt. Insbesondere die fortgeschrittenen Volkswirtschaften, in denen sich bisher
kein dynamischer Aufschwung herausgebildet hat - wie die USA und einige Lander
des Euro-Raums - sind nach wie vor anfallig fiir negative Schocks.

Ein solcher Schock kdnnte von den Rohélpreisen ausgehen, falls sich die Lage in
Nordafrika weiter verscharft oder es auch zu Unruhen in anderen Regionen kommt.
In diesen Fallen ist es wahrscheinlich, dass es zu einem nochmaligen deutlichen
Anstieg der Rohdlpreise kommen wiirde. Anders als bei dem vorwiegend nachfra-
gegetriebenen Olpreisanstieg des Jahres 2008 handelt es sich hier - wie in den 70er
und 8oer Jahren - um einen Angebotsschock. Diese dampfen erfahrungsgemaR die
gesamtwirtschaftliche Produktion stdrker als Preisanstiege, die nachfrageseitig
induziert sind (Schmidt, Zimmermann 2011). Daher ist zu erwarten, dass die ge-
samtwirtschaftliche Entwicklung in den G&limportierenden Landern spiirbar ge-
déampft wird. Angesichts der ohnehin schwachen Erholung kénnten einige Lénder
erneut in eine Rezession abgleiten.

Ein weiteres nicht unerhebliches Risiko geht inzwischen von der weltweit nach
wie vor expansiven Geldpolitik aus. So haben die Notenbanken in den Schwellen-
landern, die die Finanz- und Wirtschaftskrise schnell hinter sich gelassen hatten,
die Zinsen nur langsam angehoben. Da gleichzeitig Finanzkapital aus den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften, in denen die Zinsen immer noch sehr niedrig sind, in
diese Lander flieRt, wird die gesamtwirtschaftliche Expansion dort zusatzlich ange-
heizt. Steigende Aktienkurse und Immobilienpreise lassen iiber Vermdgenseffekte
auch die Verbraucherpreise starker ansteigen. Damit entsteht ein Umfeld, in dem es
in der Vergangenheit bereits haufiger zu Ubersteigerungen bei den Vermégensprei-
sen gekommen, die abrupt durch massive Kursverluste korrigiert wurden. Dies ist
erfahrungsgemaR oft mit starken realwirtschaftlichen Effekten verbunden.

Der anhaltende Boom in den Schwellenldndern tragt auch dazu bei, dass die stei-
gende Nachfrage zu einem dauerhaft hoheren Preisanstieg bei vielen Rohstoffen
fiihrt, der nach und nach in der Produktionskette weitergegeben wird. Zudem sind
die Lohnkosten in China und anderen Schwellenldndern inzwischen deutlich ange-
stiegen. Dies zusammen bewirkt, dass die seit Jahrzehnten von der Globalisierung
ausgehenden preisdampfenden Effekte allméhlich auslaufen. Bisher hatte die zu-
nehmende Integration von Niedriglohnléndern in den internationalen Produktions-
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prozess weltweit zu einer Senkung der Produktionskosten gefiihrt, durch die sich
der Anstieg der Verbraucherpreise in den Abnehmerldndern verringerte. Nun be-
steht das Risiko, dass sich diese Effekte bereits in kurzer Frist umkehren und die
Verbraucherpreise wieder starker steigen als in den vergangenen Jahren. Die No-
tenbanken miissten dann sehr viel starker die Zinsen anheben als in der Prognose
unterstellt, mit entsprechend dampfenden realwirtschaftlichen Effekten.

2. Die Regionen im Einzelnen

2.1. Weiterhin gedampfte Erholung in den USA

Die im Sommer vergangenen Jahres aufgekommenen Befiirchtungen, die US-
Wirtschaft konnte zum Jahreswechsel 2010/11 in eine erneute Rezession geraten,
haben sich nicht bestatigt. Im Gegenteil, zum Jahresende hat sich die Erholung
sogar etwas verstarkt. Insbesondere der private Konsum war entgegen vielen Er-
wartungen sehr kraftig. Dazu beigetragen haben der Riickgang der Sparquote, aber
auch die wieder leicht zunehmenden verfiigharen Einkommen. Zudem diirfte sich
aufgrund der wieder kraftig gestiegenen Aktienkurse die Vermdgenssituation der
Haushalte gebessert haben. Anregungen erhielt die Konjunktur auch dadurch, dass
die Exporte wieder etwas starker expandierten. Die Anlageinvestitionen nahmen
dagegen nur verhalten zu. Insgesamt ist die konjunkturelle Dynamik allerdings
immer noch deutlich schwécher als in friiheren Aufschwiingen.

0b sich die Aussichten im Prognosezeitraum deutlicher aufhellen als bisher, hangt
nicht zuletzt vom Arbeitsmarkt ab. Zwar ist die Arbeitslosigkeit in den vergangenen
Monaten um 1%-Punkt auf 9,0% im Januar 2011 zuriickgegangen. Aber dies diirfte
vor allem daran liegen, dass sich viele Arbeitslose in die Stille Reserve zuriickgezo-
gen haben. Die Beschaftigung ist namlich bisher kaum gestiegen. Dies liegt vor
allem daran, dass in den beiden von der Krise besonders betroffenen Sektoren -
dem Bau- und dem Finanzsektor - weiter Stellen abgebaut wurden (Schaubild 6).
Im Prognosezeitraum diirfte in diesen Bereichen allenfalls eine Stabilisierung er-
reicht werden. Zwar sind die Wohnungsbauinvestitionen im vierten Quartal 2010
leicht gestiegen, und auch die Bauantrdge haben zuletzt zugenommen. Angesichts
der nach wie vor hohen Leerstdnde und wieder sinkender Immobilienpreise ist eine
durchgreifende Besserung des Immobiliensektors aber nicht zu erwarten. In ande-
ren Branchen wird erst allmahlich wieder Beschaftigung aufgebaut. Durch die
Konzentration des Beschaftigungseinbruchs auf wenige Branchen scheint die struk-
turelle Arbeitslosigkeit gestiegen zu sein, so dass die Dauer der Arbeitslosigkeit
diesmal deutlich langer ist als nach friiheren Rezessionen.
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Schaubild 6
Beschaftigung in den USA nach Sektoren
2008 bis 2011; Januar 2008 = 100
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Eigene Berechnungen nach Angaben des U.S. Bureau of Labor Statistics.

Aufgrund der immer noch niedrigen Kapazitdtsauslastung ist der Preisauftrieb
nach wie vor gering. Zwar hat sich der Verbraucherpreisanstieg durch die Verteue-
rung von Energie und Nahrungsmitteln von 1,1% im November auf 1,6% im Januar
erhoht. Auch die Kerninflation (Verbraucherpreise ohne Preise fiir Energie und fiir
Nahrungsmittel) ist leicht auf knapp 1% im Januar gestiegen, dies aber ausgehend
von einem auBerordentlich niedrigen Wert von 0,6% im Oktober, das bisher nur
Anfang der 1960er Jahre beobachtet worden war. Der sehr schwache Preisauftrieb
zusammen mit der schwachen realwirtschaftlichen Expansion und der hohen Ar-
beitslosigkeit erhohten im Herbst das Risiko deflationarer Tendenzen. Dieses Risiko
hat sich inzwischen durch den starkeren Produktionsanstieg und den Kostenschub
bei Rohstoffen und Nahrungsmitteln deutlich verringert.

Es ist sogar zu erwarten, dass die Verbraucherpreise angesichts der stark gestie-
genen Rohol- und Nahrungsmittelpreise zunachst weiter zunehmen. Bei den dieser
Prognose zugrundeliegenden Annahmen zu den Rohstoffpreisen lasst der Preisauf-
trieb von dieser Seite her ab der Mitte dieses Jahres aber wieder nach. Die Kernin-
flation wird wahrscheinlich zunachst nur leicht zunehmen, da die Kapazitatsauslas-
tung erst allméhlich steigt und angesichts der hohen Arbeitslosigkeit der Lohnan-
stieg in vielen Bereichen relativ gering bleiben diirfte. Angesichts der hohen Liqui-
ditat besteht allerdings mittelfristig das Risiko eines deutlich starkeren Anstiegs der
Kerninflation.
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Tabelle 3

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften

2010 bis 2012 in %

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise' Arbeitslosenquote’
Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %

2010° 201" 201"  2010° 201"  2012° 2010° 201" 201"

Deutschland 3,6 2,9 2,4 1,2 2,5 2,4 6,8 5,9 5,1
Frankreich 1,5 1,6 1,7 1,7 2,0 1,8 9,7 9,5 9.3
Italien 1,1 1,1 1,2 1,6 2,2 2,0 8,5 8,6 8,8
Spanien -0,1 0,5 1,2 2,0 2,0 1,8 20,1 20,2 19,3
Niederlande 1,7 1,6 1,8 0,9 2,1 1,8 4,5 4,3 4,2
Belgien 2,0 17 1,7 2,3 2,3 2,2 8,4 8,2 8,5
Osterreich 1,9 1,8 1,9 1,7 2,1 2,0 L 4,3 4,2
Griechenland -4,5 -2,9 0,2 4,7 2,3 1,5 12,5 13,3 13,7
Finnland 3,1 2,3 2,4 1,7 2,4 2,3 8,4 7.7 Tk
Irland -0,5 0,3 2,1 -1,6 -0,5 0,6 13,5 13,0 12,2
Portugal 1,4 -1,0 0,7 1,4 2,1 1,6 11,0 11,5 11,9
Slowakei 4,0 3,2 3.7 0,7 3,2 2,5 14,5 14,2 13,0
Slowenien 1,1 2,2 2,3 2,1 2,6 2,5 7,2 8,2 7.5
Luxemburg 3,2 2,8 2,9 2,8 2,7 2,6 4,7 4,8 4,7
Zypern 0,9 1,5 1,6 2,6 2,6 2,5 6,8 7.5 7.1
Estland 3,1 3,5 3,2 2,7 [WA 2,7 16,8 14,1 13,5
Malta 3,3 2,2 2,5 2,0 2,4 2,4 6,7 5,9 5.7
Euro-Raum’ 1,7 1,6 1,7 1,6 2,2 2,0 10,0 9,8 9,4
GroRbritannien 1,3 1,3 2,3 3.3 3,8 2,6 7,9 8,3 8,1
Schweden 5,3 3,9 3,0 1,9 2,2 2,1 8.4 8,1 8,1
Danemark 2,1 1,9 2,1 2,2 2,4 2,1 7.4 7.4 7,0
EU-15 1,8 1,6 1,9 1,8 2,4 2,1 9,6 9,5 9,1
Neue EU-Lander" 1,1 2,6 2,6 2,8 2,7 2,7 10,3 9,5 9,5
EU 1,8 1,6 1,9 1,8 2,4 2,1 9,7 9,5 9,2
Schweiz 2,6 2,0 2,0 0,7 1,2 1,2 3,9 3,6 3,6
Norwegen 0,4 3,1 3,1 2,3 2,1 2,0 3,5 3,5 3,5
Westeuropa® 17 17 1,9 1,8 2,4 21 96 93 9,0
USA 2,8 3,1 2,8 1,6 1,8 2,1 9,6 8,9 8,5
Japan 4,0 1,8 2,2 -0,7 0,1 0,4 5.1 4,7 4,6
Kanada 3,1 2,5 2,4 1,8 2,4 2,4 8,0 7.5 7,0
Insgesamt® 1,8 17 1,9 1,8 2,4 21 89 8,5 8,2

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und nationalen Quellen. - 'Westeuropa (auf3er
Schweiz): harmonisierte Verbraucherpreisindizes. - 2Standardisiert. - 3Mit dem Bruttoinlandspro-
dukt bzw. der Zahl der Erwerbspersonen von 2008 gewogener Durchschnitt der aufgefiihrten
Ldnder. - 4Fiir Details vgl. Tabelle 8.~ PEigene Prognose. sTeilweise geschdtzt.

20



2. Die Regionen im Einzelnen

Mit Blick auf die schwache Konjunktur und die damals gesehenen deflationaren
Risiken hat die amerikanische Notenbank (Fed) im November ein weiteres Aufkauf-
programm fiir Staatsanleihen mit einem Gesamtvolumen von 600 Mrd. $ aufgelegt,
das bis Ende Juni 2011 angelegt ist. Auch diirfte sie die Zinsen angesichts der fiir die
USA weiterhin schwachen Erholung und der zu erwartenden geringen Inflation bis
in das kommende Jahr hinein auf dem derzeitigen Niveau belassen. Erst wenn ein
Riickgang der Arbeitslosigkeit sichtbar wird, diirfte die Fed beginnen, die Zinsen
anzuheben. Dies diirfte erst 2012 der Fall sein.

Die Finanzpolitik hat im Dezember 2010 weitere MaRnahmen zur Stimulierung der
Konjunktur beschlossen. Deren Kern war die Verlangerung friiherer Steuererleich-
terungen fiir Unternehmen und private Haushalte, die Ende 2010 ausgelaufen wa-
ren. Dariiber hinaus wurden weitere Steuersenkungen vorgenommen und die
Ausweitung der Unterstiitzung fiir Langzeitarbeitslose verlangert. Nach den Berech-
nungen des CBO (2011) erhoht sich das Defizit der offentlichen Haushalte durch
diese MaRnahmen in den Jahren 2011 und 2012 jeweils um etwa 400 Mrd. $, was
etwa 2,5% des BIP entspricht.

Die Lage der 6ffentlichen Haushalte verschlechtert sich aus diesem Grunde weiter.
In diesem Jahr diirfte das Defizit um rund 1%-Punkt auf 10% des BIP steigen, nach-
dem es zuvor um einen Prozentpunkt zuriickgegangen war. Auch die Bundesstaaten
geraten mehr und mehr in finanzielle Schwierigkeiten. Zwar sieht der Haushalts-
plan der Regierung fiir das im Oktober beginnende Fiskaljahr 2012 erste Einsparun-
gen vor, gravierende Einschnitte in die offentlichen Budgets sind allerdings noch
nicht ersichtlich. Weitergehende Vorschlage zur Riickfiihrung der 6ffentlichen Defi-
zite hat im Dezember die Bowles-Simpson Kommission vorgelegt. Da diese schon
nicht von allen Mitgliedern der Kommission getragen werden, diirfte die politische
Umsetzung einer Konsolidierungsstrategie aber nicht einfach werden. Im Prognose-
zeitraum sind daher von der Finanzpolitik keine deutlich dampfenden Effekte zu
erwarten.

Eine Reihe von Indikatoren deutet darauf hin, dass sich die konjunkturelle Erho-
lung zu Beginn dieses Jahres weiter verstarkt hat. So spricht das gestiegene Ver-
brauchervertrauen fiir einen weiterhin kraftig expandierenden privaten Konsum,
wobei nicht zuletzt die jiingsten fiskalpolitischen MaRnahmen stiitzend wirken.
Auch die Exporte diirften weiterhin einen positiven Wachstumsbeitrag leisten.
Allerdings dampfen die strukturellen Probleme inshesondere am Immobilienmarkt
und die nach wie vor hohe Arbeitslosigkeit weiterhin die Erholung. Durch die - im
Vergleich zu friiheren Aufschwungphasen - schwache Expansion bleibt die Wirt-
schaft anfallig fiir exogene Schocks wie steigende Energie- und Nahrungsmittel-
preise. Aber auch ein erneuter deutlicher Riickgang der Immobilienpreise konnte
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die Konjunktur gefahrden. Alles in allem diirfte sich das Tempo der Expansion aber
gegeniiber 2010 kaum veréndern. Das BIP diirfte in diesem Jahr mit 3,1% zunehmen
und im kommenden Jahr mit 2,8%. Angesichts der weiterhin schwachen Erholung
diirfte auch der Preisauftrieb mit 1,8% in 2010 und 2,1% in 2011 verhalten bleiben.

2.2. Japan bleibt auf Erholungskurs|

Die Erholung der japanischen Wirtschaft, die mit einem Zuwachs der Produktion
um 4,0% im Jahr 2010 ausgesprochen kraftig war, wurde zum Jahresende voriiber-
gehend unterbrochen. Im vierten Quartal ging das BIP um 0,3% zuriick. Insbeson-
dere die private Konsumnachfrage war deutlich gesunken. Ein wichtiger Grund
dafiir war, dass Ende September die Subventionierung von ,,0ko-Autos“ ausgelau-
fen ist, wodurch Pkw-Kaufe in das dritte Quartal vorgezogen worden waren, und
diese Nachfrage fehlte im Schlussquartal (Schaubild 7). Gleichzeitig gingen die
Exporte nicht zuletzt aufgrund der Aufwertung des Yen zuriick, und die offentlichen
Investitionen wurden eingeschrankt. Da insbesondere der Konsumriickgang auf
Sondereffekte zuriickgefiihrt werden kann, ist zu erwarten, dass sich die Erholung
fortsetzt.

Schaubild 7
Pkw-Neuzulassungen in Japan
2000 bis 2011: in 1000, saisonbereinigt
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Trotz des im Vergleich zu vielen Industriestaaten kraftigen Aufschwungs hat sich
die Lage auf dem japanischen Arbeitsmarkt bisher kaum gebessert. Die Arbeitslo-
senquote ist nur geringfiigig von 5,3% im Juni auf 4,9% im Dezember gesunken.
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Gleichzeitig stagniert die Beschaftigung seit anderthalb Jahren auf einem sehr
niedrigen Niveau.

Dagegen hat sich der Preisriickgang in den vergangenen Monaten wieder abge-
schwacht. Der Verbraucherpreisindex insgesamt nimmt gegeniiber den Vorjahres-
monaten bereits wieder etwas zu, was hauptsachlich auf die steigenden Preise fiir
Energie und Nahrungsmittel zuriickzufiihren ist. Die Kernrate ist allerdings nicht
mehr so stark riicklaufig wie noch vor wenigen Monaten. Angesichts der nachlas-
senden deflationdren Tendenzen diirfte die japanische Notenbank die Ankéufe von
Wertpapieren langsam zuriickfiihren. Dies bedeutet allerdings nicht, dass sie die
Zinsen in absehbarer Zeit anheben wird, denn die Kernrate ist noch negativ und
diirfte nur langsam wieder steigen.

Die Regierung plant fiir das im April beginnende Fiskaljahr 2011 eine Reihe von
Steuerrechtsanderungen. Zu den Kernpunkten gehort eine Reduzierung des Kérper-
schaftsteuersatzes von derzeit 40% um 5%-Punkte. Um einen Teil der Einnahme-
ausfalle zu kompensieren, sollen die Einkommensteuer fiir hohere Einkommen
sowie die Erbschaftsteuer angehoben werden. Zusatzlich ist die Einfiihrung einer
C0:-Steuer auf Kohle, Gas und Ol geplant. Insgesamt diirften die realwirtschaftli-
chen Effekte dieser MalRnahmen allerdings gering sein. Ohnehin fehlen bisher die
fiir die Umsetzung dieser Plane erforderlichen parlamentarischen Mehrheiten.

Indikatorgestiitzte Modelle deuten darauf hin, dass die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion seit Beginn dieses Jahres wieder gestiegen ist (Inada 2011). Da allerdings
das Vorziehen von Pkw-Kéufen noch nachwirken diirfte und ein &hnliches Pro-
gramm fiir Elektrogerdte im Marz auslauft, ist zu erwarten, dass der private Kon-
sum zunachst schwach bleiben und sich erst im Verlauf des Jahres wieder beleben
wird. Die Exporte diirften von der wieder stirkeren weltwirtschaftlichen Aktivitat
gestiitzt werden. Insgesamt ist zu erwarten, dass das BIP in diesem Jahr um 1,8%
und im kommenden Jahr um 2,2% zunehmen wird.

2.3. Nachlassende Wachstumsdynamik in den Schwellenlandern

Die Wirtschaft Chinas wuchs im vergangenen Jahr erneut zweistellig, um 10,4%.
Gegen Jahresende stieg die Industrieproduktion, die zur Jahresmitte nur schwach
expandierte, wieder starker. Bemerkenswert ist, dass nicht mehr die Investitionsta-
tigkeit den wichtigsten Treiber der Konjunktur darstellt, sondern der private Kon-
sum (IMF 2010: 63). Der Leistungsbilanziiberschuss hat sich - trotz einer kontinuier-
lichen Aufwertung des Renminbi seit Juni 2010 - weiter vergréRert.5 Risiken resul-

5 Der Anstieg der chinesischen Wdhrungsreserven auf 2,85 Bill. $ 2010 deutet darauf hin, dass
der Renminbi nach wie vor unterbewertet ist.
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tieren derzeit aus der erhdhten Inflation und dem kraftigen Anstieg der Immobi-
lienpreise. Die Teuerungsrate ist im Verlauf von 2010 bestdndig gestiegen von
knapp 2% auf zuletzt rund 5%. Treibende Kraft war dabei vor allem der weltweite
Anstieg der Preise fiir Rohstoffe und Nahrungsmittel, die in China ein Drittel der
Konsumausgaben ausmachen (Roach 2011).

Die stetig steigenden Hauserpreise geben Anlass zu der Befiirchtung, dass eine
Immobilienpreisblase entsteht. Ein amtlicher Immobilienpreisindex, der sich auf
Angaben aus 35 Stadten stiitzt, stieg von 2007 bis Mitte 2010 um 70% (Ahuja et al.
2010: 7). Der Zuwachs geht jedoch maRgeblich auf wenige Regionen zuriick und
betrifft nicht alle Inmobiliensegmente. So blieben die Relation aus Immobilienprei-
sen und verfiigharem Haushaltseinkommen seit 2004 insgesamt stabil, einzig in
Peking (+80%) und Shenzhen (+150%) ist sie stark gestiegen (Ebenda: 8).

Tabelle 4
Reales BIP in ausgewdhlten Schwellen- und Transformationsldndern
2007 bis 2012, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %

2007 2008 2009 2010° 201" 2012°

Ostasien’ 6,0 3,2 0,2 7.7 4,7 4,7
Hongkong 6,4 2,5 -2,7 6,8 4,6 4,3
Indonesien 6,3 6,1 4,5 6,2 6,1 6,0
Korea 5,1 2,5 0,1 6,1 L5 I,1
Malaysia 6,2 4,7 -4 13 4,5 5,0
Philippinen 7.1 3.7 1,0 7.3 5.3 5.5
Singapur 8,8 1,6 -0,7 14,6 4,1 5,0
Taiwan 5,9 1,1 -1,9 11,0 3,9 3,8
Thailand 5,0 2,6 -2,3 7.9 3,9 4,8
Indien 9,9 6,5 5.7 11,2 7.8 7.5
China 11,0 11,8 9,1 10,4 8,6 8,2
Lateinamerika' 5.4 4,1 -23 6,9 1,1 54,2
Argentinien 8,6 6,8 0,9 9,0 5.1 3.7
Brasilien 6,1 5.2 -0,6 7,6 4,3 4,5
Chile 4,6 3,7 -1,5 5,0 4,6 5.1
Mexiko 3.3 1,5 -6,1 5,5 3.3 3,6
Russland 8,5 5.2 -1.9 4,0 4,5 4,8
Aufgefiihrte Linder’ 8.4 6,7 1,7 8,3 6,0 6,0

Eigene Berechnungen nach nationalen Angaben und Schétzungen von Project Link. - Summe der
aufgefiihrten Lander, gewichtet mit dem BIP 2009 in $. - 2Gewichtet mit den Anteilen am deut-
schen Export 2009. - PEigene Prognose. - sTeilweise geschitzt.
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Die Zentralbank hat auf den steigenden Preisdruck seit dem vierten Quartal 2010
mit einer zunehmend restriktiven Geldpolitik reagiert: Der maRgebliche Zentral-
bankzins wurde im September 2010 zum ersten Mal seit nahezu zwei Jahren ange-
hoben und betrégt nach drei weiteren Zinsschritten inzwischen 6,1%. Zudem wur-
den die Mindestreserveanforderungen fiir die groBen Banken von 15% Anfang 2010
auf nunmehr 19.5% erhdht. Lohnsteigerungen werden dagegen von der Regierung
ausdriicklich begriiRt, da sie anstrebt, den Binnenkonsum zu stérken und die Un-
gleichheit in der Einkommensverteilung zu verringern.

Im Prognosezeitraum diirfte daher der Konsum weiter zulegen, wahrend eine
langsamere Zunahme der Investitionen zu erwarten ist. Die Inflation diirfte auf-
grund des starken Anstiegs der Nahrungsmittelpreise und von Zweitrundeneffekten
infolge der Lohnerhdhungen ein Problem bleiben. Allerdings ist angesichts der
zunehmend restriktiveren Geldpolitik keine starke Beschleunigung der Teuerung zu
erwarten. Auch die Fiskalpolitik wird mit dem Auslaufen der Konjunkturpakete wohl
weniger expansiv ausgerichtet sein. Der Leistungsbilanziiberschuss diirfte sich in
Folge der starkeren Importnachfrage und der realen Aufwertung des Renminbi
deutlich verringern. Alles in allem erwarten wir im Prognosezeitraum ein etwas
geringeres Wachstum als zuletzt von 8,6% (2011) bzw. 8,2% (2012).

Auch Indien verzeichnete 2010 ein auBerordentlich kréftiges Wachstum des BIP
von 11,2%. Getrieben wurde es von der Binnennachfrage, wobei negative Realzin-
sen sowohl die Investitionen als auch den Konsum anheizten. Allerdings stellt die
dramatisch hohe Inflation, die im Januar 2010 16% erreichte, die indische Geldpoli-
tik weiterhin vor grolRe Probleme. Zwar gelang es der Zentralbank, mittels mehre-
rer Zinsschritte die Inflationsrate auf 8,3% im November 2010 fast zu halbieren.
Durch den Anstieg der Ol- und Nahrungsmittelpreise, letztere stiegen im Dezember
um 18,3% und diirfte sich seitdem weiter erhéht haben, hat sich die Teuerung aber
wieder verstarkt; im Dezember 2010 erreichte sie 9,5%. Vor diesem Hintergrund ist
in diesem Jahr eine weitere Straffung der Geldpolitik zu erwarten. Zudem hat die
Regierung héhere Subventionen und Exportverbote fiir bestimmte Lebensmittel
angekiindigt. Sie halt gleichwohl an ihrem Plan fest, das Defizit des offentlichen
Haushalts zunehmend zu reduzieren. Dieses konnte dank des kréftigen Wachstums
und der ertragreichen Versteigerung von Mobilfunklizenzen bisher starker als er-
wartet gesenkt werden, liegt aber immer noch bei etwa 5% in Relation zum BIP. Im
Prognosezeitraum diirfte das Wirtschaftswachstum vornehmlich durch private und
staatliche Investitionsausgaben getragen sein. Die hohe Inflation stellt sicher das
Hauptrisiko fiir die Konjunktur dar und diirfte iiber die Belastung der Realeinkom-
men auch den privaten Verbrauch dampfen. Wir rechnen nichtsdestotrotz mit einer
weiterhin robusten wirtschaftlichen Expansion um 7,8% fiir dieses und 7,5% fiir
néchstes Jahr.
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Tabelle 5
AuRenhandel ausgewahlter Schwellenldnder mit Nahrungsmitteln
2008; in % des BIP

Exporte Importe Netto-Exporte
Hongkong 2,6 6,2 -3,6
Philippinen 2,3 4,0 -1,7
Stidkorea 0,3 2,0 -1,7
Russland 0,5 1,9 -1,4
Singapur 3,1 4,3 =il2)
China 0,7 1,5 -0,8
Mexiko 1,4 2,1 -0,7
Tiirkei 1,4 1,4 0,0
Indien 1,4 0,8 0,7
Chile 4,4 2,4 2,0
Brasilien 3.4 0,5 2,9
Indonesien 5,5 2,1 3.4
Malaysia 11,3 5.3 6,0
Thailand 8,7 2,7 6,1
Argentinien 10,9 0,9 10,1

Eigene Berechnungen nach Angaben der FAO und der Weltbank

Die iibrigen ostasiatischen Schwellenldnder profitierten im vergangenen |ahr
besonders von der anziehenden Weltkonjunktur; in Singapur und in Taiwan wuchs
die Wirtschaft sogar zweistellig. Zwar stellte dies zu Jahresanfang teilweise eine
Gegenbewegung zum Rezessionsjahr 2009 dar. Gleichwohl blieb die Entwicklung
bis zum aktuellen Rand dynamisch. Neben dem Anstieg der Exporte nahm auch die
Binnennachfrage kraftig zu. Die Inflation blieb dabei niedrig und zog erst zuletzt an,
auch hier vor allem aufgrund der steigenden 0I- und Nahrungsmittelpreise. Da der
interne Kostendruck allem Anschein nach gering bleibt, sind auch fiir den Progno-
sezeitraum nur moderate Preissteigerungen zu erwarten. Insgesamt rechnen wir
mit einem weiterhin robusten Wachstum in der Region, getragen von Investitionen
und inshesondere vom privaten Konsum. Zudem diirften sich in jenen Landern der
Region, die Nettoexporteure von Nahrungsmitteln sind (Tabelle 5), die terms of trade
verbessern. Wir erwarten durchschnittliche Wachstumsraten von jeweils 4,7% in
2011 und 2012.

Lateinamerika hat sich ebenfalls rasch von den Folgen der Finanzkrise erholt.
Insbesondere Brasilien und Argentinien erlebten einen regelrechten Boom, der vor
allem auf einen starken Konsum zuriickging. Sie profitierten zudem von der anzie-
henden Nachfrage nach Rohstoffen inshesondere aus dem asiatischen Raum und
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dadurch verbesserten terms of trade. Allerdings hat sich die ohnehin hohe Teuerung
in diesen Landern zuletzt merklich verstarkt. In Chile und Mexiko hingegen expan-
dierte die Wirtschaft weniger kraftig und war im Wesentlichen von den Exporten
getragen. In Chile erhdhte sich das Expansionstempo allerdings in der zweiten
Jahreshélfte, da der Wiederaufbau nach dem schweren Erdbeben vom Februar 2010
umfangreiche Investitionen erforderte. Die Inflation ist in diesen Landern derzeit
noch gering. Fiir Lateinamerika insgesamt ist zu erwarten, dass sich das Wachstum
wieder verringern wird, da sowohl Geld- als auch Fiskalpolitik deutlich restriktiver
ausfallen diirften. Expansiv wirkt freilich, dass inshesondere Argentinien und Brasi-
lien bedeutende Nettoexporteure von Agrargiitern sind und damit von den anzie-
henden Nahrungsmittelpreisen profitieren (Tabelle 5). Wir prognostizieren ein
durchschnittliches Wachstum fiir die Region von 4,1% fiir dieses und 4,2% fiir
néchstes Jahr.

In Russland nahm das BIP im vergangenen Jahr um 4% zu. Getragen wurde die
Expansion sowohl von den Investitionen, die von den niedrigen Zinsen profitierten,
als auch vom privaten Konsum. Dieser wurde durch eine sinkende Arbeitslosigkeit
und - aufgrund der riicklaufigen Inflation - steigende Reallohne gestiitzt. Hinzu
kamen die Wirkungen der Abwrackpramie fiir Automobile, die als Teil der Konjunk-
turpakete eingefiihrt wurde. Die Exporte stiegen zwar mit 11% erneut kréftig, aber
bei weitem nicht so stark wie die Importe, die aufgrund der Ausweitung der In-
landsnachfrage um 25% zunahmen.

Der Preisauftrieb hat sich im Jahr 2010 von 11,7% auf 6,9% verlangsamt, die ge-
ringste bisher registrierte Rate. Ursachen waren die niedrigen Importpreise und die
im Vergleich zu fritheren Jahren nur zégerlich steigende Nachfrage. Dadurch konnte
die russische Zentralbank ihren Hauptrefinanzierungssatz auf dem niedrigen Niveau
von 7,75% belassen. Allerdings legte die Inflationsrate zur Jahreswende wieder
deutlich zu; im Januar 2011 lag sie bei rund 10%. Neben steigenden Nahrungsmit-
telpreisen diirfte dies auch die schnelle Ausweitung der Geldmenge widerspiegeln.
Daher ist fiir den Prognosezeitraum mit ersten Zinserh6hungen zu rechnen.

In diesem und im néchsten Jahr diirfte das russische BIP &hnlich zunehmen wie
zuletzt, wenn auch schwécher als vor der Krise. Die Expansion wird wohl wieder
stirker von den Exporten bestimmt werden, die von dem gestiegenen Olpreis profi-
tieren, wéahrend die wieder hdhere Inflation wohl ddmpfend auf den Konsum wirkt.
Die Investitionen diirften nochmals verstarkt zunehmen, da die Zinsen im langerfris-
tigen Vergleich immer noch niedrig sein werden und der tiefe Einbruch wahrend
der Krise noch nicht vollstandig aufgeholt worden ist. Insgesamt erwarten wir fiir
dieses Jahr einen Zuwachs des BIP um 4,5% und im nachsten Jahr um 4,8%.
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2.4. Erholung des Euro-Raums im Schatten offentlicher Haushaltskonsolidierung]

In der zweiten Halfte des Jahres 2010 schwachte sich die Expansion im Euro-Raum
ab, der Zuwachs betrug je 0,3% im dritten und im vierten Quartal. Der kraftige
Anstieg des BIP um 1% im zweiten Quartal 2010 war zum GroRteil Resultat auBen-
wirtschaftlicher Impulse sowie von Sondereffekten bei den privaten Investitionen,
wahrend die jlingsten Raten eher die konjunkturelle Grundtendenz widerspiegeln.
Wahrend die AuRenwirtschaft mit jeweils 0,3%-Punkten im dritten und vierten
Quartal einen starkeren Wachstumsbeitrag leistete, trug die inlandische Nachfrage,
nicht zuletzt aufgrund der 6ffentlichen SparmaRnahmen, in der zweiten Jahreshilfte
iberhaupt nicht zum Wachstum bei.

Die Schwache der Inlandsnachfrage war vor allem einem voriibergehenden Riick-
gang der Anlageinvestitionen geschuldet, der im vierten Quartal wohl auch witte-
rungsbedingt war. Des Weiteren nahm aufgrund der Konsolidierungspolitik der
meisten Lander der staatliche Konsum zuletzt nur noch wenig zu. Uber Steuererhé-
hungen, geringere Sozialtransfers sowie verminderte Léhne im o6ffentlichen Sektor
belasten staatliche SparmalRnahmen die Einkommen und damit die Nachfrage der
privaten Haushalte. Entsprechend sanken die privaten Konsumausgaben im dritten
Quartal in den Staaten, die bereits 2010 spiirbar konsolidierten, so in Griechenland
(-1,8%), Spanien (-1,1), Irland (-0,5) und Portugal (-0,2). In allen anderen Staaten
des Euro-Raums trug der private Konsum hingegen positiv zum Wachstum bei.

Das Exportwachstum flachte sich parallel zur schwacheren Zunahme des Welt-
handels ab, zumal sich der Handel innerhalb des Euro-Raums durch die anhaltend
schwache Konjunktur in zahlreichen Léndern wenig ausweitete. Trotzdem ging ein
positiver Impuls vom AuBenbeitrag auf das BIP aus, da sich auch das Wachstum der
Importe verlangsamte. Alles in allem hat sich die Erholung bei weiter wachsenden
Unterschieden zwischen den Mitgliedstaaten etwas abgeschwacht, die Konjunktur
bleibt jedoch aufwartsgerichtet.

Die Klimaindikatoren bestatigen, dass sich die Konjunktur im ersten Quartal 2011
weiter verbessern diirfte. Der Economic Sentiment Index, der sich seit Mai 2010
langsam aber stetig verbessert hat, erreichte im Februar 2011 den hdchsten Wert
seit September 2007. Auch der Purchasing Managers® Index der Industrie ist seit
September 2010 kontinuierlich gestiegen; er erreichte im Februar 2011 sowohl im
Industrie- als auch im Dienstleistungssektor den jeweils hdchsten Wert seit Mitte
2007. Das weist darauf hin, dass die auRenwirtschaftlichen Impulse eine Belebung
der Binnennachfrage angestoRen haben. Dies deutet sich auch in den Auftragsein-
gangen in der Industrie an, die am Jahresende 2010 so hoch wie seit Mitte 2008
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Schaubild 7
Indikatoren der Konjunktur im Euro-Raum
2007 bis 2011: saisonbereinigt
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Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat, von Feri und von Markit.

nicht mehr waren und fiir das Friihjahr 2011 eine Ausweitung der privaten Investiti-
onen erwarten lassen. Lediglich im Bausektor zeichnet sich noch keine Belebung ab
(Schaubild 7). Die Konsumentenstimmung verbessert sich zwar bereits seit Mitte
vergangenen |ahres, jedoch lag der Index im Februar 2011 mit 94,6 immer noch
unter seinem langfristigen Durchschnitt. Dies diirfte nicht zuletzt der Situation auf
den Arbeitsmarkten geschuldet sein. Trotz der konjunkturellen Erholung lag die
Arbeitslosenquote seit Jahresbheginn 2010 nahezu unverandert hoch bei 10%.
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Die Lage der &ffentlichen Haushalte ist weiterhin duRerst angespannt Das Staats-
defizit diirfte im Durchschnitt des Euro-Raums von 6,3% in Relation zum BIP im Jahr
2009 im vergangenen Jahr leicht gestiegen sein. Entsprechend ist die Schulden-
standquote 2010 weiter auf 82,5% im dritten Quartal gestiegen. Da dies als nicht
nachhaltig anzusehen ist, sind fast alle Mitgliedstaaten auf einen Konsolidierungs-
kurs eingeschwenkt. Die Finanzpolitik diirfte damit 2011 insgesamt gesehen restrik-
tiv ausgerichtet sein. Die SparmalRnahmen sind notwendig, um das Vertrauen der
Finanzmarkte zuriickzugewinnen. Dies kann entscheidend dazu beitragen, die
Zinslast zu reduzieren und damit die Schulden tragfahiger zu machen.

Besonders groR sind die Probleme Griechenlands wund Irlands, deren
Schuldenstandsquoten 2010 trotz SparmalRnahmen auf anndhernd 140% bzw. 100%
des BIP gestiegen sein diirften. Sie konnten sich nicht mehr an den Finanzmérkten
refinanzieren und mussten Hilfen der EU-Staaten in Anspruch nehmen. Da beide
Lander vorwiegend im Ausland verschuldet sind, hatte ein Zahlungsausfall groRe
Probleme fiir die Banken in anderen EU-Staaten nach sich gezogen und womaglich
neue Rettungsaktionen erfordert, die man mit der raschen Hilfe vermeiden wollte,
allerdings fiir den Preis der Aussetzung des no-bail-out Prinzips.

Die steigenden Zinsunterschiede sind nicht nur Ausdruck der Differenzen in den
o6ffentlichen Haushalten, sondern deuten auch auf unterschiedliche Konjunkturaus-
sichten hin. Hier haben sich drei Gruppen von Ldndern herausgebildet:

(6] Einer ersten Gruppe sind Staaten wie Osterreich, Finnland, die Niederlande
und Deutschland zuzurechnen. Hier ist die Verschuldung der privaten und 6f-
fentlichen Haushalte geringer als im Durchschnitt des Euro-Raums (Tabel-
le 6), und es gibt kaum Probleme auf den Immobilien- und Finanzmarkten.
Aufgrund ihrer hohen preislichen Wetthewerbsfahigkeit profitierten diese
Staaten besonders von der Erholung des Welthandels. Dadurch blieb die Ar-
beitslosigkeit wahrend der Rezession vergleichsweise gering und die Nach-
frage der privaten Haushalte robust. Auch die Konjunkturaussichten sind po-
sitiv, die Stimmung der Konsumenten und in der Industrie hat sich bis zuletzt
merklich aufgehellt.

G| In der zweiten Gruppe findet man insbhesondere Frankreich, Belgien und
Italien. Sie erholen sich nur langsam von der Rezession, weil sie aufgrund der
geringeren preislichen Wettbewerbsfahigkeit ihrer Exporteure unterdurch-
schnittlich von der weltwirtschaftlichen Erholung profitieren. Die Arbeitslosig-
keit ist dort héher als in den Landern der ersten Gruppe, und sie hat sich bis-
her nur wenig zuriickgebildet, in Italien ist sie sogar bis zuletzt gestiegen. In
diesen Staaten hat sich die Lage der offentlichen Haushalte erheblich ver-
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schlechtert. Allerdings deutet die zuletzt verbesserte Stimmung in der Indust-
rie an, dass sich der moderate Aufschwung fortsetzt.

[H] Die groRten Sorgen bereiten die Lander der dritten Gruppe, der Irland, Grie-
chenland, Portugal und méglicherweise auch Spanien zuzuordnen sind. Hier
kommen drei Belastungen zusammen: eine besonders hohe Neuverschuldung
des Staates, sektorale Probleme und eine geringe Wetthewerbsfahigkeit der
Wirtschaft. Daran hat sich bislang wenig gedndert. In Spanien und Portugal
stieg gegen Ende vergangenen Jahres das Preisniveau sogar wieder, und die
Arbeitskosten blieben unverdndert hoch. Dies trug dazu bei, dass sich diese
Lénder bis zuletzt nicht von der Krise erholen konnten. In Griechenland und
Portugal war das BIP im vierten Quartal 2010 riicklaufig, in Spanien wuchs es
nur schwach. Die Aussichten werden dadurch gedampft, dass eine Gesun-
dung der offentlichen Finanzen, ohne die das Vertrauen der Anleger nicht zu-
riickzugewinnen ist, sehr ehrgeizige KonsolidierungsmaRnahmen erfordert,
deren Umsetzung unsicher erscheint. Entsprechend ist auch die Stimmung in
der Wirtschaft weiter schlecht, was auf ungiinstige Aussichten fiir 2011 hin-
weist, zumal sich die Beschaftigungssituation zu Jahresbeginn nur unmerklich
verbessert hat.

Tabelle 6

Schuldenstandsquoten der Offentlichen Haushalte in ausgewdhlten Lindern des
Euro-Raums

2007 bis 2010; in % des BIP

2007 2008 2009 20108
Belgien 84,2 89,6 96,2 96,5
Deutschland 64,9 66,3 3.4 83,9
Frankreich 63,8 67,5 78,1 83,9
Griechenland 105,8 110,9 127,9 136,5
Irland 25,0 44,3 65,5 100,4
Italien 103,6 106,3 116,0 118,6
Niederlande 45,3 58,2 60,8 64,7
Portugal 62,7 65,3 76,1 81,6
Spanien 36,1 39,8 53,2 62,7

Nach Angaben von Eurostat. - sEigene Schétzung.
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Tabelle 7
Eckwerte der Konjunktur im Euro-Raum
2008 bis 2012, Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in %

2008 2009 2010° 201° 20127

Privater Konsum 0,4 -1,1 0,7 1,1 1,3
Offentlicher Konsum 2,3 2,5 0,7 0,5 0,3
Bruttoanlageinvestitionen -1,0 -11,3 -0,8 1,7 3,1
Vorratsver'ainderungen1 -0,2 -0,8 0,4 -0,2 0,0
Inlandsnachfrage 0,3 -3,3 0,8 0,9 14
Export 0,7 -13,1 10,6 7,0 5.4
Import 0,6 -11,8 8,7 5,6 4,9
AuRenbeitrag' 0,1 -0,7 0,8 0,7 0,3
Bruttoinlandsprodukt 0,3 -4,0 1,7 1,6 1,7
Verbraucherpreise 3.3 0,3 1,6 2,2 2,0
Arbeitslosenquote? 7,6 9,5 10,0 9,8 9.4
Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat. -rEigene Prognose - sSchdtzung

!Wachstumsbeitrag - 2harmonisiert nach ILO, in % der Erwerbspersonen.

Insgesamt blieb die Konjunktur in 2010 im Euro-Raum geddmpft. Entsprechend
lieR die EZB den Leitzins unverdndert. Der Leitzins liegt nach wie vor bei 1%, die
MaRnahmen zur Befriedigung der Liquiditatsbediirfnisse der Banken wurden fort-
gefiihrt und die Vollzuteilung bei Refinanzierungsgeschaften bis Jahresmitte zuge-
sagt. Auch kauft die EZB seit Ende September wieder Wertpapiere auf. Seitdem
erhohte sich das Volumen der gehaltenen Papiere um rund 16 auf zuletzt
77,5 Mrd. €.

Die Refinanzierungsbedingungen scheinen sich aber leicht verbessert zu haben.
Die Kreditvergabe weitete sich aus, die Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesell-
schaften lagen um 0,4% iiber dem Vorjahreswert, die Kredite an Haushalte um
3,1%. Auch die Geldmenge M3 nahm zuletzt im Vorjahresvergleich zu (1,5%),
wenngleich sich die Rate leicht abschwachte. Teilweise ist dies allerdings Sonderef-
fekten im Repogeschaft geschuldet (EZB 2011: 16).

Wegen der giinstigeren Konjunkturaussichten in einigen Mitgliedsléandern und
dem zuletzt recht kréftigen Anstieg der Verbraucherpreise - die Inflation betrug im
Januar 2,4% und iiberstieg damit erstmals seit November 2008 den Zielwert der
EZB - wird die EZB die Inflation besonders kritisch beobachten. Die Geldpolitik der
EZB orientiert sich zwar an der mittelfristigen Inflationsentwicklung, die gegenwar-
tig noch nicht gefahrdet erscheint. So erwarten die Teilnehmer des Survey of Profes-
sional Forecasters eine langerfristige Inflationsrate von 2% (ECB 2011), im Einklang
mit dem Zielwert der EZB. Wie von uns prognostiziert, wird die Inflation in den
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kommenden Monaten allerdings deutlich iiber diesem Ziel liegen. Aufgrund der von
der EZB deutlich betonten Aufwdrtsrisiken und der Gefahr von Zweitrundeneffekten
gehen wir bereits von einem ersten Zinsschritt im ersten Halbjahr 2011 aus. Mit
einem endgiiltigen Einstieg in den Zinserhdhungszyklus rechnen wir dann gegen
Jahresende 2011, wenn sich der konjunkturelle Aufschwung gefestigt hat. Wir
rechnen mit einem Leitzins von 2,5% zum Ende 2012.

Im Prognosezeitraum wird die Binnennachfrage durch die staatlichen Konsolidie-
rungsmalRnahmen sowie die anhaltend hohe Arbeitslosigkeit getriibt. Demgegen-
liber diirften vom Welthandel weiterhin Impulse ausgehen. Insbesondere in den
exportorientierten Volkswirtschaften ist bei verbesserten Gewinnaussichten der
Unternehmen mit steigenden Investitionen zu rechnen, zumal der Kapitalstock
durch die Investitionszuriickhaltung wéahrend der Krise zum Teil nicht mehr auf dem
neuesten technischen Stand sein diirfte. Fiir 2011 gehen wir jedoch von einer nur
moderaten Zunahme des BIP um 1,6% aus (Tabelle 7), wobei die Spannweite der
Raten mit -2,9% in Griechenland auf der einen und 3,2% in der Slowakei sowie
2,9% in Deutschland auf der anderen Seite groR bleiben diirfte. Wenn es den 6f-
fentlichen Haushalten gelingt, die Defizite und den Schuldenstand zu reduzieren, ist
in 2012 auch von der Binnennachfrage wieder ein stiarkerer Wachstumsbeitrag zu
erwarten. Fiir das Jahr 2012 rechnen wir mit einem Wachstum um 1,7% (Schau-
bild 7).

Schaubild 7

Bruttoinlandsprodukt im Euro-Raum
2005 bis 2012; in Preisen von 2012, saisonbereinigter Verlauf
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Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

Industrie Treiber
der britischen
Konjunktur

Inflation
libersteigt Ziel
der Bank of
England

2.5. Teuerung bremst Konsum in GroRbritannien|

Die britische Wirtschaft erholt sich nur langsam von dem Produktionseinbruch um
4,9% im Jahr 2009. Im abgelaufenen Jahr nahm das BIP nur um 1,4% zu, wobei es
im letzten Quartal sogar zu einem leichten Riickgang kam, der allerdings zum
Grol3teil wohl durch die kalte Witterung hervorgerufen wurde. Getragen wurde das
Wachstum vom Konsum und den Investitionen, bei denen eine Normalisierung
einsetzte. Durch die wieder stérkere Binnennachfrage zogen die Importe an (8,4%)
und legten deutlicher zu als die Exporte (5,6%). Bemerkenswert ist, dass erstmals
seit langer Zeit der Industriebereich, dessen Produktion um 2% zunahm und damit
so stark wie seit Mitte der neunziger Jahre nicht mehr, wieder der wichtigste
Wachstumstreiber war. Allerdings diirfte dies nur voriibergehend sein, da sich der
Dienstleistungssektor, insbesondere der Finanzbereich, zunehmend von der Krise
erholt.

Die Inflation steigt schon seit Beginn des vergangenen Jahres und erreichte im
Januar 2011 mit 4% einen vorlaufigen Hohepunkt. Allerdings geht die jiingste Erho-
hung zum Teil auf die zu Beginn von 2011 erneute Anhebung des Mehrwertsteuer-
satzes zuriick, der von 17,5% auf 20% stieg. Hinzu kommen hdhere Energie- und
Importpreise. Die starkere Teuerung konnte Auswirkungen auf kiinftige Zinsschritte
der Bank of England (BoE) haben. Zwar betonte diese in ihrem jiingsten Inflation
Report (BoE 2011), dass sie mittelfristig die Chancen gleich groR einschatzt, dass die
Inflation iiber oder unter dem Zielwert von 2% liegt. Dennoch ist die Gefahr groB,
dass die Inflation kurzfristig weiter aufwértsgerichtet bleibt, womit Zinserhhungen
wahrscheinlicher wiirden, falls die BoE das Inflationsziel wahren mdchte. Eine
weitere Lockerung der Geldpolitik zur Stiitzung der Wirtschaft erscheint vor diesem
Hintergrund wenig realistisch.

Nachdem sich die Lage der &ffentlichen Haushalte 2009 dramatisch verscharft
hatte, ging das strukturelle Defizit im vergangenen Jahr nur leicht von 11,3% auf
rund 10% in Relation zum BIP zuriick. Fiir 2011 hat die Regierung ein ambitioniertes
Sparprogramm angekiindigt, das zu einem GroBteil (73%) auf Einsparungen beruht.
Daher diirfte die Finanzpolitik restriktiv ausgerichtet sein. Allerdings kdnnte die
Regierung angesichts der anhaltend schwachen wirtschaftlichen Aktivitat gendétigt
sein, das Sparprogramm nicht in der geplanten GroRenordnung umzusetzen.

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir ein nur verhaltenes BIP-Wachstum. Die
Mehrwertsteuererhohung wird den Konsum beeintréchtigen, was sich bereits in
dem verschlechterten Konsumklima andeutet. Die schwéchere Nachfrage diirfte fiir
sich genommen die Investitionstatigkeit dampfen, diese wird aufgrund des Aufhol-
bedarfs nach dem tiefen Fall in der Krise dennoch zunehmen. Die Exporte werden
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voraussichtlich von dem schwachen Pfund profitieren. Insgesamt erwarten wir fiir
dieses Jahr eine Zunahme des BIP um 1,3% und fiir das nachste Jahr um 2,3%.

2.6. Moderate Erholung in den Neuen EU-Landern

In den neuen EU-Landern stabilisierte sich die Wirtschaft nach dem tiefen Ein-
bruch im vergangenen Jahr wieder. Im Jahresverlauf nahm das BIP in den meisten
Landern deutlich zu, im Durchschnitt um 2% (Tabelle 8). Allerdings kam die Erho-
lung in den einzelnen Landern sehr unterschiedlich voran. Vorreiter war erneut
Polen mit einer Zunahme des BIP um 3,8%. Hier trug, wie auch in Tschechien,
dessen BIP um 2,1% wuchs, insbesondere der Konsum - privat wie staatlich - zur
Expansion bei, wahrend die Investitionen in beiden Landern noch riicklaufig waren.
In Ungarn sowie in den baltischen Landern kamen von der Binnennachfrage keine
Impulse, so dass die Expansion rein auBenwirtschaftlich determiniert war. Wéahrend
in Ungarn der Konsum durch Steuererhéhungen gedampft wurde, mussten in den
baltischen Staaten die privaten Haushalte ihre hohe Verschuldung weiter zuriick-
fithren, und die immer noch hohe Arbeitslosigkeit und Lohnkiirzungen verstarkten
diesen Effekt. Dies strahlte erneut negativ auf die Investitionen in diesen Ladndern
aus, die nach deutlichen Riickgdngen 2009 - in Litauen um 40% - allerdings die
Talsohle erreicht haben diirften.

Tabelle 8

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosigkeit in neuen
Mitgliedsldandern der EU

2010 bis 2012 in %

Bruttoinlandsprodukt  Verbraucherpreise Arbeitslosenquote’
2010° 20117 2012° 2010° 201" 2012° 2010° 201" 2012°

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %
Polen 3,8 3,9 4,0 2,7 3.4 2,8 9,6 8,6 5,4
Tschechien 2,3 2,1 3,2 1,2 2,2 1,9 7.4 7.1 6,6
Ungarn 1,2 2,2 3.3 4,7 3,7 2,8 11,2 10,2 9,1
Rumanien -1,3 1,3 3,5 6,1 5,1 3.4 6,5 7,2 6,7
Bulgarien 0,1 2,8 3,7 3,0 3,7 3.3 9,9 8,4 7,5
Lettland -0,2 2,9 3,6 1,2 2,7 2,4 18,7 16,3 15
Litauen 1,3 2,7 3,0 1,2 3,6 2,3 17,9 16,5 14,8
Insgesamt® 20 28 36 31 35 27 93 87 70

Eigene Berechnungen nach nationalen Verdffentlichungen und Angaben internationaler Instituti-
onen. - 'Standardisiert. - 2Summe der aufgefiihrten Linder; BIP und Verbraucherpreise gewichtet
mit dem BIP von 2008; Arbeitslosenquote mit der Zahl der Erwerbspersonen 2007. - rEigene
Prognose. - sTeilweise geschiitzt.
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I
Staatsdefizite stel-
len einige Neue
EU-Lander vor
groRe Probleme

Die Arbeitslosigkeit hat sich in den meisten Landern nach dem deutlichen Anstieg
im Jahr 2009 nochmals erhéht. Am héchsten ist sie in den baltischen Landern mit
Arbeitslosenquoten von rund 18%, in den iibrigen Lédndern liegen sie mittlerweile
bei etwa 10%. Zuletzt stabilisierten sie sich allerdings oder waren sogar leicht
riicklaufig. Daher diirfte die Arbeitslosigkeit in den neuen EU-Landern wohl ihren
Hohepunkt iiberschritten haben. Trotz der teilweise noch recht schwachen Konjunk-
tur hat sich in allen Landern der Preisauftrieb verstarkt. Vielfach ist dies Folge von
Steuererhohungen, jiingst auch der anziehenden Nahrungs- und Rohstoffpreise. Bei
zumeist noch deutlich unterausgelasteten Kapazitaten hat die Geldpolitik in den
meisten Landern noch nicht auf die hdhere Inflation reagiert. Allein die polnische
Notenbank hat zu Beginn dieses Jahres ihren Leitzins um 25 Basispunkte auf 3,75%
angehoben, da die Erholung kraftiger ist und die Inflationserwartungen bereits
gestiegen sind. Allerdings diirfte der Inflationsdruck in dem MaRe zunehmen, wie
die Binnennachfrage anzieht und die gestiegenen Nahrungsmittel- und Rohstoff-
preise liberwdlzt werden. Dem steht allerdings ein moderates Lohn- und Kredit-
wachstum entgegen, wodurch sich die Inflation im Prognosezeitraum wieder leicht
abschwéchen diirfte. Per saldo erwarten wir allenfalls leichte Zinserhéhungen.

Die zum Teil schon vor 2008 angestiegenen Staatsdefizite wurden wahrend der
Finanzkrise fiir einige Lander zu einem immer groReren Problem, so dass viele
bereits im vergangen Jahr KonsolidierungsmaRnahmen wie Steuererhdhungen oder
Gehaltskiirzungen im Offentlichen Dienst umgesetzt haben. Vielfach sind bereits
weitere Steuererhohungen und Kiirzungen auf der Ausgabenseite angekiindigt. Die
Finanzpolitik bleibt insgesamt restriktiv ausgerichtet, so dass sie den Aufschwung
belastet.

Vor diesem Hintergrund erwarten wir, dass die Erholung in den Neuen EU-
Landern moderat bleiben wird. Die Entwicklung der Exporte hangt stark von der
wirtschaftlichen Entwicklung der Handelspartner in der EU ab, die nach unserer
Prognose moderat bleibt. Die Binnennachfrage diirfte sich nach und nach stabilisie-
ren und zum Wachstum beitragen. Vor allem der Konsum diirfte von einer sinken-
den Arbeitslosigkeit profitieren, wodurch auch die Investitionstatigkeit belebt wird.
Alles in allem prognostizieren wir fiir dieses Jahr ein Wachstum von 2,8% und fiir
das nachste eines von 3,6%.
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