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Schwellenlander tragen die
Expansion der Weltwirtschaft

Jonas Dovern, Klaus-Jirgen Gern,
Nils Jannsen, Bjorn van Roye und
Joachim Scheide

Zusammenfassung:

Die Erholung der Weltwirtschaft hat im zwei-
ten Halbjahr 2009 vor allem infolge einer ra-
schen Expansion von Produktion und Handel
in den Entwicklungs- und Schwellenlandern
eine betrachtliche Dynamik erreicht. In den
Industrielandern war der Anstieg des realen
Bruttoinlandsprodukts allerdings  weniger
schwungvoll und wurde zudem von vortber-
gehenden Faktoren getrieben, deren Fortfall
die Konjunktur im Prognosezeitraum dampfen
wird. So erwarten wir fir 2010 weiterhin eine
nur maRige Ausweitung des globalen Brutto-
inlandsprodukts, die mit 3,7 Prozent deutlich
unter den in den Jahren vor der Krise ver-
zeichneten Wachstumsraten bleibt. Fur 2011
haben wir unsere Prognose vom Dezember so-
gar leicht — von 3,9 auf 3,6 Prozent — reduziert,
da sich abzeichnet, dass die Wirtschaftspolitik
in den Schwellenlandern bereits recht bald ge-
strafft wird und der Produktionsanstieg in die-
ser Landergruppe daher etwas geringer aus-
fallt als bislang prognostiziert.

Kasten
1: Zur Arbeitsmarktentwicklung in den Vereinigten
Staaten (Seite 9)

2: Zur Nachhaltigkeit der Finanzpolitik in den
Vereinigten Staaten (Seite19)

Die weltwirtschaftliche Aktivitat ist seit dem
Fruhjahr 2009 wieder aufwartsgerichtet. Im
Schlussquartal des vergangenen Jahres setzte
sich die Erholung von Produktion und Handel
mit betrachtlicher Dynamik fort. Das globale
Bruttoinlandsprodukt stieg gegeniber dem
Vorquartal erneut mit einer laufenden Jahres-
rate von schétzungsweise 4 Prozent; sein Ni-
veau vom entsprechenden Vorjahresquartal hat
es zuletzt wieder merklich Uberstiegen. Der auf
Stimmungsindikatoren aus 41 L&ndern basie-
rende IfW-Indikator fur die weltwirtschaftliche
Aktivitat l&sst fur den Jahresbeginn auf eine
anhaltende konjunkturelle Aufwértsentwick-
lung schlielfen (Abbildung 1). Allerdings sind
die Einkaufsmanagerindizes in wichtigen Léan-
dern, etwa in den Vereinigten Staaten und in
China, zuletzt ricklaufig gewesen. Dies spricht
dafur, dass die weltweite konjunkturelle Erho-
lung nach der Jahreswende an Schwung verlo-
ren hat.

Abbildung 1:
Weltwirtschaftliche Aktivitat 1998-2010
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Quelle: OECD (2010); nationale Quellen; eigene Berechnungen.

Die Erholung der Weltproduktion im Verlauf
des vergangenen Jahres vollzog sich vor dem
Hintergrund einer zunehmenden Normalisie-
rung an den Finanzmarkten und wurde getrie-
ben von starken Impulsen sowohl vonseiten der
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Geld- als auch der Finanzpolitik. Sinkende Risi-
kopriamien und steigende Wertpapierkurse
pragten das Bild. In den vergangenen Wochen
sind jedoch im Zusammenhang mit den Pro-
blemen bei der Refinanzierung der griechischen
Staatsschulden, aber auch mit ersten Brems-
manovern der Geldpolitik die Unsicherheiten
starker in den Vordergrund getreten, die insbe-
sondere dariiber bestehen, welche Konsequen-
zen die extrem expansive Wirtschaftspolitik auf
mittlere Sicht haben wird. Es ist ungewiss,
wann, auf welche Weise und in welchem Tempo
der Kurs korrigiert werden muss, und welche
Auswirkungen all dies auf die Konjunktur ha-
ben wird. In der Folge hat die Volatilitiat an den
Devisenmirkten zugenommen, und die Akti-
enmairkte sind wieder unter Druck geraten. An-
scheinend haben sich die Rahmenbedingungen
fiir die weltwirtschaftliche Expansion seit der
Jahreswende merklich verschlechtert.

Erholung der Weltkonjunktur mit
unterschiedlichen Geschwindig-
keiten

Die Normalisierung des Welthandels nach dem
dramatischen Einbruch im Winterhalbjahr
2008/09 machte gegen Jahresende weitere
Fortschritte. Das bereits hohe Tempo der Ex-
pansion beschleunigte sich im vierten Quartal
nochmals; nach den Berechnungen des nieder-
landischen Bureau for Economic Policy Analysis
(CPB) nahm das Welthandelsvolumen mit einer
laufenden Jahresrate von rund 25 Prozent zu.
Dabei war die Dynamik in den Entwicklungs-
und Schwellenldndern erheblich grofier als in
den Industrielindern. Vor allem in der Friih-
phase des Aufschwungs gingen von den Im-
porten der Schwellenlinder wichtige Impulse
fir die Erholung der Weltkonjunktur aus (Boy-
sen-Hogrefe 2010a: 4). So ist die Tatsache, dass
der reale Welthandel trotz der sehr kriftigen
Ausweitung im zweiten Halbjahr immer noch
um 6,5 Prozent niedriger ist als im Sommer
2008 ganz iliberwiegend auf das immer noch

deutlich niedrigere Niveau des Handels der In-
dustrielander zuriickzufithren. In den Ent-
wicklungs- und Schwellenldndern wurden die
Ho6chstwerte von vor anderthalb Jahren im De-
zember 2009 nahezu wieder erreicht (Abbil-
dung 2).

Abbildung 2:
Realer Welthandel 2007-2009
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Quelle: CPB (2010); eigene Berechnungen.

Das Bild einer differenzierten Erholung der
Weltkonjunktur zeigt sich auch bei der Indus-
trieproduktion (Abbildung 3). In den Indus-
trielindern ist sie seit ihrem Tiefpunkt im
Frithjahr 2009 zwar spiirbar — um etwa 5 Pro-
zent — gestiegen. Doch ist hier der krisenbe-
dingte Riickgang, der sich auf insgesamt 20
Prozent belief, erst zu einem geringen Teil wett-
gemacht worden. Hingegen {iberschritt die In-
dustrieproduktion in den Entwicklungs- und
Schwellenldndern ihr Vorkrisenniveau bereits
im Sommer 2009 und lag am Jahresende rund
5 Prozent dariiber. Betrachtet man die Gruppe
der Industrielinder naher, so zeigt sich, dass
die Dynamik der Erholung in Japan erheblich
ausgepragter war als die in den Vereinigten
Staaten und im Euroraum, allerdings nach ei-
ner ebenfalls sehr viel stirkeren Talfahrt. Hin-
sichtlich des Niveaus der Industrieproduktion
am Jahresende 2009 im Vergleich zum Friih-
jahr 2008 sind die Unterschiede zwischen den
grofen Industrielindern infolgedessen relativ
gering: Uberall ist der Abstand zum Vorkrisen-
niveau noch sehr deutlich. Innerhalb der
Gruppe der Schwellenlander demgegeniiber un-
terscheidet sich das AusmaB3 der Erholung der
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Abbildung 3:
Weltweite Industrieproduktion nach Landergruppen und
Regionen 2006-2009
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Quelle: CPB (2010); eigene Berechnungen.

Industriekonjunktur gravierend. Wahrend die
Produktion im asiatischen Raum inzwischen
nahezu 20 Prozent iiber ihrem Niveau vom
Frithjahr 2008 liegt und sich ihrem mittelfristi-
gen Wachstumspfad wieder angenihert hat,
wurde das Niveau der Produktion von vor der
Krise in Lateinamerika zuletzt noch um knapp 5
Prozent und in Mittel- und Osteuropa sogar um
mehr als 10 Prozent unterschritten.

SchlieBlich zeigt sich auch am Arbeitsmarkt,
dass die Erholung vom Konjunktureinbruch im
Gefolge der Finanzkrise in den Industrie- und
Schwellenldndern in unterschiedlichem Mal
vorangekommen ist. Zwar waren auch in den

Schwellenldndern kurzzeitig viele Arbeitsplitze
verloren gegangen, etwa in China, wo im Herbst
und Winter 2008/09 Millionen von Wanderar-
beitern arbeitslos wurden. Doch erwies sich die-
ses Problem zumeist als voriibergehend, und im
Zuge des Aufschwungs ab dem Friihjahr ging
die Arbeitslosigkeit rasch wieder zuriick. So ist
der von der Internationalen Arbeitsorganisation
(ILO) geschitzte Anstieg der weltweiten Ar-
beitslosenquote von 5,9 Prozent im Jahr 2008
auf 6,6 Prozent im Jahr 2009 zu einem weit
iiberproportionalen Teil auf den Anstieg der
Arbeitslosigkeit in den Industrielindern zu-
riickzufithren (ILO 2010). Hier legte die Ar-
beitslosenquote von 5,7 Prozent auf 8,5 Prozent
zu. Dieser Anstieg war bei einem Anteil an der
weltweiten Beschiaftigung von lediglich 16 Pro-
zent zu mehr als 40 Prozent fiir die Zunahme
der weltweiten Arbeitslosigkeit verantwortlich.

Alles in allem sind die Schwellenldnder von
der Finanzkrise deutlich weniger in Mitleiden-
schaft gezogen worden als die Industrieldnder.
Zwar bestitigte sich die noch im Oktober 2008
vorherrschende Einschiatzung, dass die Pro-
duktion in den Schwellenlidnder trotz der zu er-
wartenden Rezession in den Industrielindern
weiter expandieren wiirde, nicht; zu tief waren
der Einbruch der Nachfrage in der industriali-
sierten Welt und zu groB die Probleme bei der
Finanzierung des Welthandels. Doch zeigt sich
nun, dass die Auswirkungen der Finanzkrise in
den Schwellenldndern insgesamt — und hier vor
allem im asiatischen Raum und in Siidamerika
— aufgrund zumeist solider Finanzsektoren und
allgemein giinstiger Fundamentalfaktoren den
mittelfristigen Wachstumspfad in geringerem
AusmaB nach unten verschoben haben. Inso-
fern kann durchaus von einer Abkopplung
wichtiger Schwellenlinder von der Entwicklung
in den Industrieldndern gesprochen werden.
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Konjunkturelle Erholung in den
Industrielandern mit zweifelhafter
Substanz

Die Erholung der Produktion in den Industrie-
landern, die um die Jahresmitte 2009 einge-
setzt hatte, gewann im Verlauf des zweiten
Halbjahrs insgesamt an Fahrt. Nach einer Zu-
nahme des realen Bruttoinlandsprodukts in den
G7-Landern von annualisiert 2 Prozent im
dritten Quartal diirfte sich im Schlussquartal
ein Zuwachs von reichlich 3,5 Prozent ergeben
haben (Abbildung 4). Allerdings verlief die
Entwicklung uneinheitlich: Wahrend sich in
den Vereinigten Staaten und in Japan der An-
stieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion
deutlich beschleunigte, geriet die Erholung im
Euroraum wieder ins Stocken. Bedenklich
stimmt daruber hinaus, dass der Produktions-
schub in den Vereinigten Staaten zum iiberwie-
genden Teil darauf zuriickzufiihren ist, dass die
Unternehmen ihre Lagerdispositionen #dnder-
ten. AuBlerdem diirften die Impulse, die die
Konjunktur in den Industrielindern von der
Wiederbelebung der Nachfrage im Automobil-
sektor erhielt, zu einem Gutteil voriibergehen-
der Natur gewesen sein. Der Nachfrageanstieg

Abbildung 4:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den G7-Lé&ndern 2005-
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Quelle: OECD (2010); eigene Berechnungen.

ist ndmlich wesentlich auf Anreizprogramme
zuriickzufiihren, die von den Regierungen nicht
nur in den wichtigsten Industrielindern, son-
dern auch in zahlreichen Schwellenlindern —
und hier nicht zuletzt in China — als Reaktion
auf den massiven Einbruch der Automobil-
nachfrage gegen Ende des Jahres 2008 be-
schlossen worden waren und die zum Teil eine
sehr deutliche Zunahme der Pkw-Verkaufe zur
Folge hatten (Abbildung 5). Diese Programme
sind jedoch in aller Regel zeitlich befristet und
gehen entweder in den kommenden Monaten
zu Ende oder sind bereits ausgelaufen, so dass
die Unterstiitzung fiir die Produktion nur vorii-
bergehender Natur gewesen ist.

In den Vereinigten Staaten hat die kon-
junkturelle Erholung gegen Jahresende erheb-
lich an Schwung gewonnen. Das reale Brutto-
inlandsprodukt expandierte im vierten Quartal
mit einer laufenden Jahresrate von 5,9 Prozent
so stark wie zuletzt im Jahr 2003 (Abbildung
6). Mehr als die Hélfte dieses Anstiegs (3,9 Pro-
zent) ist allerdings darauf zuriickzufiihren, dass
die Unternehmen nicht mehr so stark auf Vor-
rite zuriickgriffen, um die Nachfrage zu bedie-
nen. Hohe Wachstumsbeitrdge der Vorratsver-
dnderungen im Anschluss an Rezessionen sind
in den Vereinigten Staaten hiufig zu beobach-
ten. Sie sind aber ein voriibergehendes Phiano-
men.! Die gesamtwirtschaftliche Endnachfrage
expandierte hingegen nur mit einer Rate von 1,9
Prozent. So erhohte sich der private Konsum
mit 1,7 Prozent nach 2,8 Prozent im dritten
Quartal in verlangsamtem Tempo, zum Teil
wohl bedingt durch das Auslaufen des Cash for
Clunkers-Programms zur Forderung des Auto-
absatzes. Die Investitionen in Ausriistungen
und Software wurden hingegen verstiarkt, mit
einer Rate von 18,2 Prozent, ausgeweitet. Hier
diirften Nachholeffekte eine Rolle gespielt ha-
ben, nachdem viele Unternehmen Ersatzinves-
titionen zum Hohepunkt der Finanzkrise im
Winterhalbjahr 2008/09 erst einmal zuriickge-
stellt hatten. Der private Wohnungsbau legte
hingegen zwar nochmals zu, mit einer Rate von

1Zur Rolle des Lagerzyklus im Anschluss an Rezes-
sionen in den Vereinigten Staaten siehe Boysen-
Hogrefe et al. (2010a: Kasten 2).
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Abbildung 5:
Pkw-Verkaufe? in groRen Industrielandern und groBen Schwellenldndern 2008-2010
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5,0 Prozent jedoch deutlich schwicher als im
dritten Quartal. Der Wirtschaftsbau befindet
sich zurzeit in einer dhnlichen Korrekturphase,
wie sie zuvor beim privaten Wohnungsbau zu
beobachten war; er ging angesichts nach wie
vor bestehenden Uberkapazititen um 13,9 Pro-
zent zuriick. Seit Beginn der Korrektur im drit-
ten Quartal 2008 ist er damit bereits um mehr
als 25 Prozent geschrumpft. Die Staatsausgaben
sind gegen Ende des Jahres trotz des Konjunk-
turprogramms leicht zuriickgegangen. Der Au-
Benhandel expandierte hingegen rasch. Da die
Exporte spiirbar stirker ausgeweitet wurden als
die Importe, lieferte er einen positiven Wachs-
tumsbeitrag von 0,3 Prozentpunkten. Am Ar-
beitsmarkt hat sich die Lage offenbar stabili-
siert; die Arbeitslosenquote sank im Januar um
0,3 Prozentpunkte auf 9,7 Prozent und ver-
harrte im Februar auf diesem Niveau. Die sta-
tistischen Zahlen sprechen derzeit aber keine
einheitliche Sprache, von einem ausgepragten
Beschiftigungsaufbau kann daher noch nicht
gesprochen werden (Kasten 1).

In Japan hat sich die Produktion in den ver-
gangenen Monaten infolge auBenwirtschaftli-
cher Impulse sowie einer expansiven Finanzpo-
litik deutlich erhoht. Das Bruttoinlandsprodukt
expandierte im vierten Quartal 2009 mit einer
laufenden Jahresrate von 4,6 Prozent. Die Er-
zeugung in der Industrie nahm sogar mit einer
Rate von nahezu 20 Prozent zu, und der kraf-
tige Zuwachs der Industrieproduktion im Ja-

nuar 2010 deutet darauthin, dass die positive
Konjunkturtendenz auch nach der Jahreswende
angehalten hat. Wesentliche Triebkraft der
Konjunktur blieben die Exporte, die im Januar
ihren Vorjahreswert um 40 Prozent iibertrafen
(nominale Warenexporte).2 Die reale Ausfuhr
von Waren und Dienstleistungen legte im vier-
ten Quartal mit einer Rate von 22 Prozent zu,
nachdem sie in den beiden Quartalen zuvor so-
gar noch rascher gestiegen war. Da die Importe
gleichzeitig um nur 5 Prozent ausgeweitet wur-
den, ergab sich eine Zunahme des AuBenbei-
trags, die fiir knapp die Halfte der Zuwachsrate
des realen Bruttoinlandsprodukts verantwort-
lich war. Zu den Impulsen von der Auslands-
nachfrage kam gegen Jahresende eine Belebung
der inldndischen Verwendung hinzu, die erst-
mals seit dem ersten Quartal 2008 wieder stieg,
mit einer laufenden Jahresrate von 2,5 Prozent
sogar recht kraftig. Die Absatz- und Ertragsaus-
sichten haben sich angesichts des anhaltenden
Aufschwungs bei den Exporten soweit verbes-
sert, dass die Unternehmen ihre Investitionen
wieder ausweiten. Die Erholung beim privaten

2 Diese hohe Zuwachsrate ist allerdings auch wesent-
lich dem tiefen Niveau im Vergleichszeitraum ge-
schuldet, in dem Produktion und Handel im asiati-
schen Raum ihren Tiefpunkt im Verlauf der Finanz-
krise verzeichneten. Trotz der betrachtlichen Zu-
nahme seither lagen die japanischen Ausfuhren zu-
letzt immer noch um 20 Prozent unter ihrem Niveau
vor Beginn der Krise.
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Abbildung 6:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den grofen
Industrielandern 2005-20092
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Quelle: US Department of Commerce (2010); Cabinet Office
(2010); Eurostat (2010); Office for National Statistics (2010).

Konsum setzte sich fort. Stiitzend wirkten wei-
terhin Kaufanreize fiir langlebige Konsumgiiter,
die einen wichtigen Teil der Konjunkturpro-
gramme bilden. Hinzu kam, dass die real ver-
fiigharen Einkommen dank wieder steigender
Beschiftigung, riicklaufiger Verbraucherpreise
sowie zunehmender Transferzahlungen trotz
weiter sinkender Lohne merklich zunahmen.
Konjunkturbelebend wirkte nicht zuletzt, dass
die Staatsausgaben im Zuge der Umsetzung der
Konjunkturprogramme mit einer Rate von 3
Prozent ausgeweitet wurden.

Die konjunkturelle Erholung im Euroraum,
die im Sommer 2009 in Gang zu kommen
schien, ist in den letzten Monaten des Jahres
wieder ins Stocken geraten. Die fiskalischen
Impulse lieBen nach, und ein deutlicher Lager-
abbau diampfte die Produktion.3 Im vierten
Quartal expandierte das reale Bruttoinlands-
produkt mit einer Rate von annualisiert nur
noch 0,5 Prozent, und auch zu Beginn des lau-
fenden Jahres scheint sich die wirtschaftliche
Aktivitdt nicht nennenswert belebt zu haben.
Vor allem die Investitionen blieben deutlich
abwirts gerichtet. Gleichzeitig haben sich die
Ausgaben der privaten Haushalte lediglich sta-
bilisiert, und der Staatskonsum, der in den ers-
ten drei Quartalen des vergangenen Jahres
nicht zuletzt als Folge von Konjunkturpro-
grammen kréftig gestiegen war, nahm leicht ab.
Impulse gingen gegen Jahresende vor allem von
den Exporten aus, die mit einer laufenden Jah-
resrate von 7 Prozent merklich rascher zunah-
men als die Importe, so dass sich der reale Au-
Benbeitrag spiirbar erhohte. Am Arbeitsmarkt
zeichnet sich angesichts der stockenden Kon-
junkturerholung noch keine Besserung ab, doch
hat sich die Arbeitslosigkeit in den vergangenen
Monaten nur noch wenig erhéht. Im Januar
betrug die Arbeitslosenquote 9,9 Prozent, die-
selbe Rate wie in den beiden letzten Monaten
des vergangenen Jahres.

Die Konjunktur im Vereinigten Konigreich
fasst weiterhin nur zégerlich Tritt. Nachdem die
Produktion anders als in den meisten groBen
Industrieldndern noch bis ins dritte Quartal des

3 Fiir eine detailliertere Analyse der Konjunktur im
Euroraum vgl. Boysen-Hogrefe et al. 2010c.
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Kasten 1:

Zur Arbeitsmarktentwicklung in den Vereinigten Staaten

Die Arbeitslosenquote in den Vereinigten Staaten
ist im Januar um 0,3 Prozentpunkte auf 9,7 Pro-
zent gefallen und blieb im Februar konstant. Wah-
rend sich die Arbeitslosenquote in den vorherge-
henden Monaten vor allem durch einen kurzfristi-
gen Rickgang der Erwerbsbevilkerung stabili-
sierte, ist der kraftige Riickgang im Januar und die
Konstanz im Februar auf einen spiirbaren Anstieg
der Beschaftigung zurlickzufihren. Darauf deuten
zumindest die regelmaBigen Umfragen unter 60
000 privaten Haushalten (household survey) hin,
auf deren Basis die Arbeitslosenquote berechnet
wird. Eine Trendumkehr am Arbeitsmarkt mit ei-
nem raschen Riickgang der Arbeitslosenquote ist
dennoch vorerst nicht zu erwarten. So ergaben die
parallel erhobenen Beschaftigungsdaten im Un-
ternehmenssektor (establishment survey) flr den
Januar und den Februar jeweils einen leichten
Stellenabbau. Revisionen ergaben zudem, dass
im Jahr 2009 etwa 1,5 Mill. Stellen mehr verloren
gingen als zundchst angenommen. Seit Beginn
der Rezession sind gemaf den Unternehmensbe-
fragungen somit 8,4 Mill. Stellen verloren gegan-
gen; ein Riickgang um 6,1 Prozent (household
survey: 7,5 Mill. bzw. 5,2 Prozent).

Grofle Abweichungen zwischen den beiden
Umfragen sind keineswegs ungewohnlich. So ist
die Differenz der Veranderung zwischen beiden
Erhebungen im Januar mit 0,4 Prozentpunkten
und im Februar mit 0,3 Prozentpunkten zwar rela-
tiv gro® gewesen (Abbildung K1-1), solch grofRe
Differenzen waren aber bereits haufiger beobacht-
bar. Eine langfristige Betrachtung zeigt zudem,
dass trendméRig ein stérkerer Anstieg der Be-
schaftigung gemal dem household survey im An-
schluss an Rezessionen durchaus Ublich ist, wo-
hingegen im Verlauf von Rezessionen der estab-
lishment survey eine glinstigere Beschaftigungs-
entwicklung ausweist (Abbildung K1-2).2 Die teil-
weise betrachtlichen Abweichungen werden da-
durch verursacht, dass sich die beiden Erhebun-
gen in mehreren Aspekten unterscheiden. So wer-
den in den Haushaltsbefragungen beispielweise
auch selbststandige Beschaftigung und unter be-
stimmten Umstanden auch unentgeltliche Be-
schaftigung beriicksichtigt. Weitere Unterschiede
bestehen darin, dass die Haushaltsbefragungen
auch den Agrarsektor umfassen, sich lediglich auf
die Bevolkerung ab einem Alter von 16 Jahren be-
ziehen und anstatt der Anzahl der Arbeitsplatze
die Anzahl der beschaftigten Personen erfassen.

Abbildung K1-1
Beschéftigungsentwicklung in den Vereinigten Staaten
2000-20010'

Prozent
—gemaR Untemnehmen
157 —gemaR privater Haushalte "
M Differenz "

-1,51 1 1 1 1 1
2000 2002 2004 2006 2008 2010

IRezessionen sind grau unterlegt. — flm Vergleich zum
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Quelle: US Department of Labor (2009a); eigene Berech-
nungen.

Abbildung K1-2:
Durchschnittliche Beschaftigungsentwicklung in den
Vereinigten Staaten 1952-2010" "
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Quelle: US Department of Labor (2009a); eigene Berech-
nungen.

Alles in allem gelten die Unternehmensbefragungen als zuverlassiger, da sie mit 140 000 Unternehmen auf
einem umfangreicheren Panel beruhen und weniger Freiheitsgerade bei der Beantwortung der Fragen
zulassen.
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Im Folgenden soll untersucht werden, ob sich diese Einschatzung auch anhand dkonometrischer Analysen
nachvollziehen lasst. Die prozentuale Veranderung der Beschaftigung im Vergleich zum Vormonat gemaR des
establishment surveys ist weniger kurzfristigen Schwankungen unterworfen als die des household surveys. Die
aus dieser Beobachtung ableitbare Hypothese, dass die Ergebnisse des establishment surveys die Grundten-
denz der aktuellen Arbeitsmarktentwicklung zumindest kurzfristig aber méglicherweise auch langfristig besser
widerspiegeln, lasst sich empirisch mithilfe eines vektorautoregressiven Modells tberprifen.

Einheitswurzeltests ergeben, dass beide Zeitreihen eine Einheitswurzel aufweisen und der Johannsen-Test
deutet darauf hin, dass beide Zeitreihen kointegriert sind. Deshalb wird das vektorautoregressive Modell als
Fehlerkorrekturmodell spezifiziert, in dem die Veranderungsrate der jeweiligen Zeitreihe im Vergleich zum Vor-
monat nicht nur anhand der Verzdgerungen der Veranderungsraten beider Reihen, sondern auch anhand von
Abweichungen von der Langfristbeziehung erklart werden:

Ae, =a,(e,_1 —Ph,_1 +c)+ % O iy + % Ve,jAht—/ +u
(1 bzw.
Ah —Ulh(e, 1~ ﬂh[ 1+C)+ zlahlAet — z}/thht j+uhl
i= j=1
wobei ¢, fir die logarithmierte Beschaftigungszahl gemal des establishment surveys und 4, fir die
logarithmierte Beschéftigungszahl gemaf des household surveys steht.C
Die Ergebnisse in Tabelle K1-1 zeigen, dass Abweichungen von der Langfrist-Beziehung mit einem Koeffi-

zienten von 0,026 (p-Wert: 0,00) starker auf die Veranderungsrate des household surveys wirken als auf die
des establishment survey mit einem Koeffizienten von 0,008 (p-Wert: 0,02). Auch die Kurzfristparameter zei-
gen, dass die Veranderungsraten des establishment surveys starker auf die zukiinftigen Veranderungsraten
des household surveys wirken (mit einem kumulierten Parameterwert von 0,783) als umgekehrt (0,211). Insge-
samt deuten die Ergebnisse der empirischen Analyse somit darauf hin, dass die Ergebnisse des establishment
surveys die aktuellen Tendenzen am Arbeitsmarkt etwas besser widerspiegeln als die Ergebnisse des house-
hold surveys. In Hinblick auf die Ergebnisse der ersten beiden Monate des laufenden Jahres ist somit davon
auszugehen, dass sich die Differenzen zwischen beiden Erhebungen in den kommenden Monaten eher iiber
eine Korrektur der Beschaftigungsentwicklung des household surveys angleichen.

Tabelle K1-1: .
Ergebnisse der Kointegrationsanalyse'

Ae, | Ah,
a ~0,008 (0,02) ~0,026 (0,00)
B ~0,857 (0,00) ~0,857 (0,00)
c ~1,756 (0,00) 1,756 (0,00)
8
> 5 0,613 (0,00) 0,783 (0,00)
i=1
8
pg 0211 (0,01) ~0,517 (0,00)

Il
—_

io-Werte in Klammern.

Quelle: US Department of Labor (2009a); eigene Berechnungen.

Somit lassen die Arbeitsmarktdaten in der Gesamtschau vermuten, dass es noch zu keinem ausgepragten
Beschaftigungsaufbau gekommen ist. Die Stimmungsindikatoren der Unernehmen deuten darauf hin, dass
auch in den nachsten Monaten nicht mit einem nachhaltigen Riickgang der Arbeitslosenquote zu rechnen ist.
Zwar signalisiert der Einkaufsmanagerindex flr Industrieunternehmen im Februar, allerdings deutet der ent-
sprechende Indikator fiir den ungleich groReren Dienstleistungssektor weiterhin auf einen Stellenabbau hin.
Zudem sind gemaR Befragungen von kleinen und mittleren Unternehmen, die fiir Beschaftigungsentwicklung
eine groflere Rolle spielen diirften als die eher in den Einkaufsmanagerindizes erfassten gréfieren Unterneh-
men, in den kommenden Monaten kaum Neueinstellungen geplant.® Zwar diirfte der Stellenabbau zu einem
Ende gekommen sein, da sich die Konjunktur stabilisiert hat und die Unternehmen sehr schnell auf den Pro-
duktionseinbruch reagiert hatten, so dass die Produktivitat spiirbar angezogen hat. Allerdings ist aufgrund der
stetig zunehmenden Erwerbsbevélkerung — in Folge des Bevélkerungsanstiegs und der zu erwartenden Riick-
kehr zuvor ,entmutigter* Arbeitssuchender auf den Arbeitsmarkt — im Durchschnitt ein Beschaftigungsaufbau
von etwa 100 000 pro Monat nétig, allein um die Arbeitslosenquote konstant zu halten.

aDer Trend wurde jeweils mit dem Hodirck-Prescotit-Filter ermittelt. — ngI US Department of Labor (2009a) — CDie Wahl
jeweils 8 Verzogerungen zu verwenden wurde anhand des Akaike Informationskriteriums getroffen. — VgI ISM (2010).
Zur Interpretation der Werte des Einkaufsmanagerindex siehe Boysen-Hogrefe et al. (2010a: Kasten 1). — €Vgl. NFIB
(2010).
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vergangenen Jahres gesunken war, stieg das re-
ale Bruttoinlandsprodukt im vierten Quartal
zwar wieder. Die Zunahme war mit einer lau-
fenden Jahresrate von 1,1 Prozent jedoch nur
maRig, bedenkt man, dass allein der langsamere
Lagerabbau 2,1 Prozentpunkte zur Veranderung
beitrug. Wahrend die Investitionen nach einer
kurzen Erholung im dritten Quartal um 11,7
Prozent sanken, stiegen die privaten Konsum-
ausgaben, wohl bedingt durch Vorzieheffekte
aufgrund der Rucknahme der temporaren Um-
satzsteuersenkung zu Beginn des laufenden
Jahres. Gleichzeitig war die Arbeitsmarktent-
wicklung bis zuletzt negativ (Abbildung 7). Die
Zahl freier Stellen stagnierte auf sehr niedrigem
Niveau, die Arbeitslosenquote (nach Eurostat-
Definition) verharrte im Januar wohl bei dem
deutlich erhdhten Niveau von 7,9 Prozent. Die
hartnackige Schwéachephase erklért sich vor al-
lem daraus, dass der Riickgang der Produktion
im Vereinigten Konigreich anders als in Lén-
dern wie z.B. Deutschland oder Japan weniger
einem Einbruch bei den Exporten als der weg-
brechenden Binnennachfrage (-5,2 Prozent)
geschuldet war. Deren rascher Erholung stehen
strukturelle Probleme wie eine hohe Verschul-
dung der privaten Haushalte und gesunkene
Immobilienvermdgen entgegen. Ein Problem ist
auflerdem das hohe Gewicht des Finanzsektors
in der Produktion. Zuletzt waren viele Kon-
junkturindikatoren zwar deutlich aufwartsge-
richtet. So beurteilten die Unternehmen im
Grol- und im Einzelhandel die Lage per Saldo
wieder positiv. AuBerdem liegt der OECD-
Frihindikator mittlerweile sehr deutlich tber
dem Tief vom vergangenen Februar, und das
Konsumentenvertrauen lag Anfang des Jahres
auf dem Niveau der Jahre 2005 bis 2007. Dies
alles spricht dafur, dass die Produktion im ers-
ten Quartal weiter zugenommen hat. Allerdings
durfte der Anstieg abermals wohl nur moderat
ausgefallen sein. So war das Volumen der Kon-
sumenten- und Unternehmenskredite weiter
rucklaufig, aulerdem wurde zum Jahreswechsel
die Umsatzsteuer um 2,5 Prozentpunkte auf das
Niveau von 17,5 Prozent angehoben, wodurch
die private Konsumnachfrage in der ersten Jah-
reshalfte gedampft werden durfte.

Abbildung 7:
Arbeitsmarkt in den groBen Industrieldndern 2005-20102

Vereinigte Staaten
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aSaisonbereinigt. — bAbhéngig Beschaftigte aufRerhalb der
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Quelle: EZB (2010a); US Department of Labor (2010a); OECD
(2010); Eurostat (2010); Office for National Statistics (2010).

In den Beitrittslandern der EU insgesamt hat
sich die Produktion in der zweiten Jahreshélfte
2009 leicht erholt (Abbildung 8), doch ist das
Konjunkturbild nach wie vor sehr differenziert.
Waéhrend die Wirtschaft in einigen Landern be-
reits seit dem Frihjahr zum Teil recht kraftig
expandiert, hat sich der konjunkturelle Um-
schwung in anderen erst in der jingsten Zeit

11
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Abbildung 8:
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in den
Beitrittslandern zur EU 2005-20092
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Real, saisonbereinigt, Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Eurostat (2010); eigene Berechnungen.

vollzogen oder er lidsst nach wie vor auf sich
warten. Kaum Hinweise auf eine Besserung der
Konjunktur sind bislang in Ungarn zu erken-
nen, wo die gesamtwirtschaftliche Produktion
auch im vierten Quartal — und damit im nun-
mehr achten Quartal in Folge —gesunken ist.
Auch in Ruménien, Bulgarien und Lettland ist
der konjunkturelle Wendepunkt offenbar noch
nicht erreicht. Hingegen hat die Wirtschafts-
leistung in Litauen und Estland, ebenfalls Lan-
der, deren Wirtschaft im vergangenen Jahr aus-
gesprochen stark geschrumpft ist, im Schluss-
quartal 2009 wieder zugenommen. Bereits seit
dem Friihjahr vergangenen Jahres steigt die
Produktion in Tschechien und der Slowakei,
Lander, deren Wirtschaft stark von der Auto-
mobilkonjunktur beeinflusst wird. Die zunéchst
recht kriftige Erholung der Produktion hat sich
zuletzt aber merklich verlangsamt. Sehr giinstig
blieb die Entwicklung in Polen, das eines der
wenigen Industrieldnder ist, das im Verlauf der
Finanzkrise nicht in eine Rezession geraten ist.
Hier legte die gesamtwirtschaftliche Produktion
bereits im Sommerhalbjahr recht kriftig zu,
und Indikatoren wie Industrieproduktion und
Einzelhandelsumsitze deuten darauf hin, dass
die Konjunktur im Schlussquartal nochmals
merklich an Schwung gewonnen hat. Im Jah-
resergebnis diirfte die polnische Wirtschaft

trotz der zum Teil sehr stark riicklaufigen Akti-
vitdt in den Nachbarldndern um knapp 2 Pro-
zent zugelegt haben. Die auBergewdhnlich
giinstige Entwicklung war eine Folge verschie-
dener Faktoren: Neben einer expansiven Wirt-
schaftspolitik halfen eine zeitweise sehr kriftige
Abwertung des Zloty, die vergleichsweise ge-
ringe Exportabhingigkeit, ein intaktes Banken-
system und eine relativ niedrige Verschuldung
von Unternehmen und privaten Haushalten.

Fortgeschrittene Erholung in den
Schwellenlandern

Die wirtschaftliche Entwicklung in den Schwel-
lenldndern war im vergangenen Jahr sehr diffe-
renziert. Wahrend dem scharfen Einbruch der
Produktion in den meisten Lindern Asiens und
vielfach auch in Lateinamerika bereits ab dem
Friihjahr eine kriftige Erholung folgte, waren
die Folgen der Finanzkrise in anderen Landern,
insbesondere in Russland, nachhaltiger. Alles in
allem verzeichneten die meisten Schwellenldn-
der fiir das Jahr 2009 relativ moderate Pro-
duktionsriickginge, in Indien und China, den
beiden groBten aufstrebenden Volkswirtschaf-
ten, diirfte das Bruttoinlandsprodukt trotz der
schweren Rezession in den Industrielindern
sogar kriftig — um 8,6 Prozent bzw. 5,7 Prozent
— zugelegt haben. Die rasche Erholung ist vie-
lerorts staatlichen Konjunkturprogrammen und
expansiven MaBnahmen der Zentralbanken zu-
zurechnen. Zudem hat die merkliche Verbesse-
rung der Rahmenbedingungen vonseiten der
internationalen Finanzmirkte die Konjunktur
belebt. So haben sich die Risikopramien auf
Staatsanleihen der Schwellenldnder im Zuge
der Normalisierung an den Kapitalméarkten zu-
riickgebildet. Zwar wurden einige Linder, wie
z.B. Venezuela, Argentinien oder Mexiko in ih-
rer Bonitidt herabgestuft; der GroBteil der Lan-
der konnte aber dank solider Staatsfinanzen
und hoher Wihrungsreserven von einem Riick-
gang der Finanzierungskosten profitieren. Auch
wirkte der Wiederanstieg der Rohstoffpreise in
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vielen Landern. Der Hohepunkt der konjunktu-
rellen Dynamik scheint aber insbesondere in
Asien bereits liberschritten zu sein, zumal in
wichtigen Lindern der Expansionsgrad der
Wirtschaftspolitik bereits spiirbar verringert
worden ist.

In China expandiert die Wirtschaft schon seit
Anfang des vergangenen Jahres in hohem
Tempo. Ausschlaggebend fiir die kriftige Ex-
pansion waren wohl die Impulse der duBerst
expansiv ausgerichteten Wirtschaftspolitik. Die
Exporte erholten sich {iber weite Strecken des
Jahres nur in méaBigem Tempo. Das Ende 2008
beschlossene umfangreiche Konjunkturpro-
gramm stimulierte die Inlandsnachfrage im ge-
samten Jahr spiirbar. Zudem gelang es der
Zentralbank, die Kreditvergabe anzufachen, in-
dem sie die Leitzinsen senkte, die Mindestre-
servesitze reduzierte und Kreditrestriktionen
abbaute. In der Folge zogen die Investitionen
an, wobei im Rahmen des Konjunkturpro-
gramms in Angriff genommene staatliche Infra-
strukturprojekte eine wesentliche Rolle spiel-
ten. Staatliche Anregungen waren auch mitver-
antwortlich dafiir, dass der private Konsum
kraftig zulegte; hinzu kam, dass sich die Real-
einkommen — auch infolge eines zeitweisen
Riickgangs der Verbraucherpreise — stark er-
hohten. Im Schlussquartal 2009 verlor die wirt-
schaftliche Aktivitit allerdings merklich an
Schwung; nach unseren Berechnungen nahm
das reale Bruttoinlandsprodukt gegeniiber dem
Vorquartal mit einer laufenden Jahresrate von
nur noch etwa 5 Prozent zu, nach rund 15 Pro-
zent bzw. 10 Prozent in den beiden Quartalen
zuvor (Abbildung 9).

Die ostasiatischen Schwellenlinder haben
sich vom kréftigen Einbruch der Produktion
ebenfalls recht rasch erholt. Genauso wie diese
Lander vom dramatischen Riickgang des Welt-
handels besonders betroffen waren, profitierten
sie von der Erholung der Weltkonjunktur. Vor
allem die starke Expansion der Nachfrage in
China schlug sich positiv in den AuBenbeitrigen
der ostasiatischen Schwellenlinder nieder.
Hinzu kamen kréftige Impulse seitens der Wirt-
schaftspolitik. Umfangreiche Konjunkturpro-
gramme wurden beispielsweise in Siidkorea,
Taiwan, Malaysia, und Singapur aufgelegt. Auch

waren die Notenbankzinsen rasch auf niedrige
Niveaus gesenkt worden.

Abbildung 9:
Reales Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in den
Schwellenlédndern 2005-20092
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Quelle: Abeysinghe (2008); Eurostat (2010); nationale statisti-
sche Amter; eigene Berechnungen.
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In Indien ist das reale Bruttoinlandsprodukt
im Jahr 2009 trotz der Belastungen durch das
internationale Umfeld mit 5,7 Prozent nur we-
nig langsamer gestiegen als im mittelfristigen
Trend. Konjunkturlokomotive waren die priva-
ten Investitionen und die durch ein Konjunk-
turprogramm insgesamt spiirbar ausgeweiteten
Staatsausgaben. Der private Konsum stieg ge-
geniiber dem Vorjahr mit einer Rate von reich-
lich 3 Prozent ebenfalls deutlich. Im vierten
Quartal ist das Bruttoinlandsprodukt allerdings
spiirbar gesunken. Zum einen wurden die
Staatsausgaben in diesem Quartal wieder stark
eingeschrankt. Zum anderen haben sich die
durch den sehr schwachen Monsunregen aus-
gelosten Ernteausfille im landwirtschaftlichen
Sektor im vierten Quartal niedergeschlagen.

In Lateinamerika belebte sich die Konjunktur
im Sommerhalbjahr, und sie erscheint nach wie
vor robust. Ausschlaggebend fiir die konjunktu-
relle Dynamik sind vor allem die noch immer
expansiv ausgerichtete Geld- und Finanzpolitik,
die stimulierend auf die Inlandsnachfrage
wirkte. Auch die gestiegenen Rohstoffpreise
und die anziehende Nachfrage nach Industrie-
rohstoffen, insbesondere aus Asien, begiinsti-
gen die wirtschaftliche Erholung. In Brasilien
diirfte das reale Bruttoinlandsprodukt im vier-
ten Quartal das Vorkrisenniveau nahezu wieder
erreicht haben. Vor allem die Investitionen
wurden — nicht zuletzt infolge der staatlichen
Konjunkturstimulierung — merklich ausgewei-
tet. Aber auch der private Konsum, der unter
anderem aufgrund von Steuerentlastungen an-
geregt wurde, trug maBgeblich zum Auf-
schwung bei. Auch in Mexiko hat die Konjunk-
tur in der zweiten Jahreshilfte an Fahrt gewon-
nen. Das reale Bruttoinlandsprodukt expan-
dierte mit einer laufenden Jahresrate von iiber
7,5 Prozent gegeniiber dem ersten Halbjahr.
Hier machten sich anziehende Exporte in die
Vereinigten Staaten, auf die iiber 80 Prozent
der mexikanischen Ausfuhren entfallen, be-
merkbar.

Die Wirtschaft Russlands wurde im vergan-
genen Jahr besonders hart von der Finanzkrise
getroffen. Zum einen belasteten der starke
Riickgang der Rohstoffnachfrage und die Ver-
schlechterung der Terms of Trade infolge des

Einbruchs bei den Rohstoffpreisen die Nach-
frage. Zum anderen kam es zu einem Ende des
zum Teil spekulativen Immobilienbooms. Die
Investitionen nahmen dramatisch ab, doch
auch der private Konsum ging erheblich zuriick.
Die Wirtschaftspolitik reagierte auf den Kon-
junktureinbruch mit stark expansiven MaB-
nahmen. So senkte die Zentralbank den Refi-
nanzierungssatz um 425 Basispunkte auf 8,5
Prozent. Auch die Finanzpolitik intervenierte
unter anderem mit Hilfen fiir den Energiesek-
tor, um dem Einbruch der wirtschaftlichen Ak-
tivitdt entgegen zu wirken. Dank dieser MaB-
nahmen und der kriftig anziehenden Rohstoff-
preise hat sich die russische Wirtschaft seit
Mitte des Jahres 2009 ziigig erholt. Im dritten
Quartal expandierte das reale Bruttoinlandpro-
dukt mit einer laufenden Jahresrate von 9,3
Prozent. Die Indikatoren deuten daraufhin,
dass die gesamtwirtschaftliche Produktion auch
im vierten Quartal kraftig gestiegen ist. Die In-
dustrieproduktion stieg um annualisiert 9,7
Prozent gegeniiber dem Vorquartal. Die Ex-
porte legten deutlich zu, wobei die Nachfrage
aus Ostasien besonders stark aufwirts gerichtet
ist. So stiegen beispielsweise die nominalen
Ausfuhren nach China im dritten Quartal um
iiber 60 Prozent. Trotz der Belebung in der
zweiten Jahreshilfte diirfte das reale Brutto-
inlandsprodukt im gesamten Jahr 2009 um
knapp 8 Prozent geschrumpft sein. Dies war der
stirkste Riickgang seit dem Zerfall der Sowjet-
union.

Weiterhin geringer Inflationsdruck

Der Preisauftrieb ist weltweit nach wie vor
generell gering. In den Industrielindern liegen
die Verbraucherpreise zwar seit Ende 2009
wieder um reichlich 1 Prozent iiber ihrem Vor-
jahresniveau, nachdem sie zuvor riicklaufig ge-
wesen waren (Abbildung 10). Noch stirker zog
die Inflationsrate in einigen groBen Schwellen-
landern an, etwa in China, wo die Inflationsrate
Anfang dieses Jahres auf 3,5 Prozent kletterte,
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Abbildung 10:
Preisentwicklung in den Industrielandern 2004-20102
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Quelle: OECD (2010); eigene Berechnungen.

oder in Indien, wo sie inzwischen sogar bei 15
Prozent liegt. Die hohere Inflationsrate ist
jedoch ganz iiberwiegend auf die Entwicklung
der Energiepreise zuriickzufiihren, die zu Be-
ginn der Finanzkrise stark gefallen waren und
seit dem Frithjahr 2009 wieder aufwirts
gerichtet sind. In einigen Schwellenlandern, in
denen die gesamtwirtschaftliche Kapazitdtsaus-
lastung bereits wieder stark gestiegen ist, gibt es
zwar inzwischen Anzeichen dafiir, dass sich
auch der zugrundeliegende Preisauftrieb zu
beschleunigen begonnen hat. In den Industrie-
landern ist diese jedoch nicht der Fall. Hier hat
sich die Kernrate der Inflation — berechnet
ohne die volatilen Energie- und Nahrungsmit-
telpreise — sogar weiter abgeschwicht, wenn
auch zuletzt nur noch leicht.

Besonders ausgepriagt war der Umschwung
bei der Inflationsrate in den Vereinigen Staaten,
wo die Verbraucherpreise zur Jahresmitte 2009
rund 2 Prozent unter ihr Vorjahresniveau gefal-
len waren und nun wieder eine Steigerungsrate
von nahezu 3 Prozent aufweisen (Abbildung 11).
Gleichzeitig hat sich die Kerninflationrate je-
doch als Folge der hohen Arbeitslosigkeit auf
nur noch 1,6 Prozent abgeflacht; der Kernindex
ging im Januar erstmals seit 27 Jahren im Vor-
monatsvergleich zuriick. Auch im Euroraum hat
sich die Kernrate der Inflation weiter verringert;

Abbildung 11:
Verbraucherpreisanstieg in groRen Industrielandern 200420102
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Quelle: US Department of Labor (2010); Eurostat (2010); Office
for National Statistics (2010); Statistics Bureau of Japan (2010);
Eurostat (2010).

sie lag zuletzt bei 1 Prozent und damit deutlich
unter dem Ziel der EZB, die eine Inflationsrate
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von knapp zwei Prozent anstrebt. Seit ldngerem
sogar riickldufig sind die Verbraucherpreise in
der Grundtendenz in Japan. Die Deflation hat
sich im Verlauf des vergangenen Jahres konti-
nuierlich verscharft, von der angestrebten deut-
lich positiven Kerninflationsrate ist das Land
weiter entfernt als je zuvor. Lediglich im Ver-
einigten Konigreich hat sich die um die Ent-
wicklung bei den Energie- und Nahrungsmit-
teln bereinigte Inflationsrate deutlich erhoht,
was allerdings auf das Ende der temporiren
Mehrwersteuersenkung um 2,5 Prozentpunkte
zum Beginn dieses Jahres zuriickzufiihren ist.
Die Erholung der Rohstoffpreise, die sich
ausgehend von ihren zu Beginn des Jahres
2009 erreichten Tiefstinden nahezu verdoppelt
haben, hat in den vergangenen Monaten an
Schwung verloren. Der Olpreis hat sich in
einem Bereich zwischen 70 und 80 US-Dollar je
Barrel (Brent) eingependelt (Abbildung 12). Wir
unterstellen fiir die Prognose einen konstanten
Olpreis von 75 Dollar. Dies ist zwar in erster
Linie eine technische Annahme, doch erscheint
eine Stabilisierung des Olpreises durchaus
realistisch in einer Situation, die durch nur
maBig steigende Nachfrage und ein relativ
reichliches Angebot gekennzeichnet ist. Der
Markt ist derzeit durch relativ hohe Lager-

Abbildung 12:
Rohstoffpreise 1999-2010
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Quelle: International Petroleum Exchange Uber Thomson
Financial Datastream; HWWI (2010).

bestinde gekennzeichnet, und das gegenwartige
Preisniveau konnte nur durchgesetzt werden,
weil die OPEC ihre Forderung drosselte. Ob die
Quotendisziplin bei inzwischen betrédchtlichen
und weiter zunehmenden ungenutzten Produk-
tionskapazitaten auch in Zukunft hoch bleibt,
erscheint durchaus fraglich.

Finanzpolitik vor groBen
Herausforderungen

Die Budgetdefizite in den Industrieldndern sind
im Zuge der Finanzkrise weltweit auf ein in
Friedenszeiten nicht gekanntes Niveau gestie-
gen. In einer Reihe von Liandern, darunter in
groBen wie den Vereinigten Staaten, Japan und
dem Vereinigten Konigreich haben sie sich im
vergangenen Jahr auf eine GroBenordnung von
10 Prozent des Bruttoinlandsprodukts erhoht
(Abbildung 13). Hierzu haben konjunkturbe-

Abbildung 13:
Budgetsaldo des Staates in groRen Industrielandern 2006
20118
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Quelle: OECD (2010); Eurostat (2010); eigene Prognose.
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dingte Einnahmeausfille und Ausgabenzu-
wichse, Konjunkturprogramme zur Stimulie-
rung der Wirtschaft und MaBnahmen zur Stiit-
zung des Finanzsektors beigetragen. Dariiber
hinaus sind aber die Defizite auch deshalb
strukturell gestiegen, weil sich das Produkti-
onspotential durch die Krise verringert hat. In
der Folge werden sich insbesondere die Ein-
nahmen auf lidngere Sicht ungiinstiger darstel-
len als vor der Krise — etwa in mittelfristigen
Projektionen — angenommen worden war.

Die expansive Finanzpolitik hatte groBSen
Anteil daran, dass die Talfahrt der Konjunktur
im vergangenen Jahr gestoppt wurde, doch
treten nun verstarkt die Fragen nach den mit-
telfristigen Belastungen durch die galoppie-
rende Staatsverschuldung in den Vordergrund.
Bislang haben die Regierungen der groBen Lan-
der es vermieden, MaBnahmen zu ergreifen, die
die Haushaltsdefizite bereits bald wieder deut-
lich zuriickfithren. Zu unsicher erscheint ihnen
das Fundament der gegenwirtigen konjunktu-
rellen Erholung. Bereits das Fehlen zusétzlicher
Impulse konnte sichtbar machen, wie gering die
Dynamik der privaten Nachfrage in vielen Lan-
dern angesichts stark gestiegener Arbeitslosig-
keit und immer noch hoher Verschuldung der
privaten Haushalte nach wie vor ist. Inzwischen
wird jedoch die Solvenz des Staates in einigen
kleineren Industrielindern an den Finanz-
markten ernsthaft in Zweifel gezogen, und es
wird zunehmend dringlich, glaubwiirdige Kon-
solidierungsstrategien zu préasentieren, um das
Vertrauen der Mirkte zu stabilisieren.

Dabei ist es in vielen Fillen nicht hinrei-
chend, die Neuverschuldung iiber einen Zeit-
raum von mehreren Jahren so weit zu reduzie-
ren, dass die Staatschulden in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt anschlieBend nicht weiter
zunehmen. Denn in einer Reihe von Lindern
droht, die Schuldenquote in einigen Jahren auf
ein Niveau zu steigen, von dem aus finanzpoliti-
sche Spielrdume zur Reaktion auf neuerliche
krisenhafte Entwicklungen in der Wirtschaft zu
verschwinden drohen. Hinzu kommen die ab-
sehbaren Belastungen fiir den Staatshaushalt,
die aus der demografischen Entwicklung resul-
tieren. Bei unverdnderter Politik wiirden die
Staatsschulden in den meisten Industrielandern

auf langere Sicht untragbare Niveaus errei-
chen.4 Wie grof} die Herausforderung ist, zeigen
Berechnungen des Internationalen Wahrungs-
fonds nach denen sich der Konsolidierungsbe-
darf — gemessen an der Verringerung des struk-
turellen Primirsaldos,5 die notwendig ist, um
den Schuldenstand auf mittlere Sicht auf einem
akzeptablen Niveau zu stabilisieren — in einer
Reihe von Industrieldndern auf 10 Prozent und
mehr belauft.6

So stehen die Regierungen vor der schwieri-
gen Entscheidung, ob sie friihzeitig beginnen
sollen, den Staatshaushalt zu konsolidieren, auf
die Gefahr hin, dass die beginnende konjunktu-
relle Erholung abgewiirgt wird, oder die stei-
gende Verschuldung tolerieren sollen, mit dem
Risiko adverser Reaktionen an den Kapital-
markten. Trotz der in zahlreichen Lindern de-
solaten Finanzlage des Staates sind Einschnitte
bei Staatsausgaben und Steuererh6hungen zur
Einddmmung der Defizite in diesem Jahr nur in
wenigen, zumeist kleineren Lindern beschlos-
sen oder zu erwarten.” Zu nennenswerten iiber
die bisher beschlossenen expansiven Mafinah-
men hinausgehenden finanzpolitischen Impul-
sen wird es aber wohl nicht mehr kommen. Im
kommenden Jahr wird die Finanzpolitik dann
in vielen Liandern zum Teil deutlich restriktiv
wirken, weil zum einen die Konjunkturpro-
gramme auslaufen, zum anderen in den meisten
groBen Liandern die strukturellen Haushaltsde-
fizite reduziert werden.

In den Vereinigten Staaten wird sich das
Budgetdefizit den neusten Planungen zufolge

4 Nach Simulationen der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich wiirde der Bruttoschuldenstand
bis zum Jahr 2040 in den meisten Industrielindern
auf Werte von 300 bis 500 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts steigen (Cecchetti et al. 2010).

5 Der Primérsaldo ist der Budgetsaldo nach Abzug
der Zinszahlungen.

6 Linder mit besonders hohem Anpassungsbedarf
sind insbesondere Griechenland, Irland, Japan, die
Vereinigten Staaten, das Vereinigte Konigreich und
Spanien (IMF 2010b: Tabelle 3a).

7 Nennenswerte Mafnahmen zur Defizitreduzierung
wurden z.B. in Irland, Spanien und zuletzt in Grie-
chenland beschlossen; eine restriktive Finanzpolitik
wird dariiber hinaus auch in Landern verfolgt, die auf
Stiitzungsprogramme des IWF zuriickgegriffen ha-
ben, etwa Lettland, Ruménien und Ungarn.
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im Haushaltsjahr 2010 auf 10,6 Prozent des
nominalen Bruttoinlandsprodukts belaufen,
nach 9,9 Prozent im vergangenen Haushalts-
jahr. 2011 soll es auf 8,3 Prozent sinken.8 Solch
hohe Defizitquoten sind fiir wenige Jahre hin-
weg tragbar und aufgrund der schweren Fi-
nanzkrise nachvollziehbar, da die tiefe Rezes-
sion betrichtliche Zusatzausgaben und Ein-
nahmeausfille verursacht hat. Hinzu kommen
die Ausgaben fiir das Konjunkturprogramm
und die Stiitzung der Finanzmaérkte, die in ih-
rem Volumen und der Ausgestaltung zwar
durchaus kritisch gesehen werden konnen, zu
deren Durchfiihrung es im vergangenen Jahr
letztlich aber kaum eine Alternative gab. Da zu-
dem der gesamtstaatliche Schuldenstand der
Vereinigten Staaten vor Beginn der Finanzkrise
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt mit
deutlich weniger als 50 Prozent im internatio-
nalen Vergleich sehr niedrig war, galten US-
Staatsanleihen bis zuletzt als ,sicherer Hafen“
und konnten zu niedrigen Zinssitzen abgesetzt
werden.9

Die langfristige Haushaltsplanung offenbart
jedoch, dass ein betrachtlicher Teil des derzeiti-
gen Defizits strukturell ist, d.h. ohne Mafinah-
men der Finanzpolitik unabhingig von der
konjunkturellen Lage bestehen bleiben wird. In
den offiziellen Projektionen betragt das Defizit
in den Jahren von 2011 bis 2020 im Durch-
schnitt 4,5 Prozent. Dabei liegt es nicht in ei-
nem einzigen Jahr unterhalb der selbstge-
steckten Zielmarke von 3 Prozent. Hinzu
kommt, dass in den Planungen bereits be-
trachtliche Steuererh6hungen — in Form der
Nichtverldngerungen eines Teils der Steuersen-
kungen von 2001 und 2003 fiir Besserver-
dienende — enthalten sind und dass sie auf rela-
tiv optimistischen Annahmen iiber die weitere
wirtschaftliche Entwicklung beruhen. So wird
die durchschnittliche Zuwachsrate des realen

8 Vgl. Office of Management and Budget (2010).

9 Die Angaben zur gesamtstaatlichen Schulden-
standsquote beziehen sich auf die Verschuldung
gegeniiber der ,Offentlichkeit“. Hinzu kommt eine
innerstaatliche Verschuldung, die beispielweise ge-
geniiber der Rentenkasse besteht und sich aus Riick-
lagen fiir zukiinftige Verpflichtungen speist.

Bruttoinlandsprodukts in den Jahren 2011 bis
2020 im Basisszenario auf 3,4 Prozent und fiir
die Jahre 2011 bis 2015 sogar auf rund 4 Pro-
zent veranschlagt. Zieht man die umfangreiche
Evidenz heran, die besagt, dass es nach Finanz-
krisen in der Regel nur zu schleppenden Auf-
schwiingen kommt und sogar das Potential-
wachstum negativ betroffen sein kann, scheinen
die Abwirtsrisiken dieser Prognose die Auf-
wirtsrisiken deutlich zu iiberwiegen.'9 Hinzu
kommt, dass auf Zehnjahressicht durchaus wie-
der mit einer Rezession gerechnet werden
muss, die dann bei einem bereits hohen Budget-
defizit und einer wesentlich hoheren Schulden-
standquote einsetzen wiirde. Alles in allem
kann die derzeitige langfristige Haushaltspla-
nung nicht als nachhaltig bezeichnet werden
(Kasten 2).

Ein Grund fiir die Pline zu weiteren Kon-
junktur stimulierenden MaBnahmen diirfte, ne-
ben der hohen Arbeitslosigkeit, darin zu sehen
sein, dass das im vergangenen Jahr verabschie-
dete Konjunkturprogramm in den néchsten
Quartalen wohl kaum noch zusitzlich stimulie-
rende Effekte haben diirfte. Dies lasst sich auch
aus den Ergebnissen einer aktuellen Studie des
Congressional Budget Office (CBO 2010) ablei-
ten. Das CBO hat die Wirkung des Konjunktur-
programms auf das Niveau des Bruttoinlands-
produkts im Quartalsverlauf geschatzt (Abbil-
dung 14). Dazu hat es fiir einzelne MaBnahmen
Schitzungen beziiglich der Multiplikatorwir-
kungen aus der Literatur entnommen und an-
hand des geplanten zeitlichen Ablaufs dieser
Ausgaben zwei Szenarien fiir die Wirkung ab-
geleitet. Unabhingig davon, ob man eine hohe
oder eine niedrige Wirkung des Konjunkturpro-
gramms unterstellt, zeigt sich, dass die groBte
Wirkung auf das Niveau des Bruttoinlandspro-
dukts wohl in der ersten Jahreshilfte erreicht
wird, die groBten Wirkungen auf die Zuwachs-
rate des Bruttoinlandsprodukts aber bereits im
Jahr 2009 erfolgt sein diirften und fiir das Jahr
2010 allenfalls mit geringen zusétzlichen Im-

10ygl. z.B. Boysen-Hogrefe et al. (2010b), IMF
(2009a) und Furceri and Mourougane (2009).
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Kasten 2:
Zur Nachhaltigkeit der Finanzpolitik in den Vereinigten Staaten

Die Finanzpolitik einer Volkswirtschaft kann als nachhaltig bezeichnet werden, sofern sie einen Abbau, zumin-
dest aber die Konstanz der Schuldenstandquote gewahrleistet. Die Nachhaltigkeit kann anhand des Verhaltnis-
ses der langfristigen Zinsen zur Wachstumsrate des nominalen Bruttoinlandsprodukts, des Schuldenstands, so-
wie des Primarsaldos, also der Summe zwischen Budgetsaldo und Zinsausgaben, beurteilt werden. Liegen die
langfristigen Zinsen, die hier als die durchschnittliche Verzinsung von Staatstiteln interpretiert werden, oberhalb
der Zuwachsrate des nominalen Bruttoinlandsprodukts, so ist ein Primariiberschuss notwendig. Dies ist ge-
wohnlich der Fall. So lag die durchschnittliche Verzinsung zehnjahriger Staatsanleihen in den Vereinigten Staa-
ten zwischen 1980 und 2007 um 1,2 Prozentpunkte dber der durchschnittlichen Zuwachsrate des nominalen
Bruttoinlandsprodukts.2 Fiir die langfristige Haushaltsplanung in den Vereinigten Staaten ist vom Office of
Management and Budget unterstellt worden, dass der langfristige Zins in den Jahren von 2011-2020 im Durch-

schnitt mit 5,1 Prozent lediglich um 0,2 Prozentpunkten Gber der durchschnittlichen Zuwachsrate des nomina-
len Bruttoinlandsprodukts liegt. Wie hoch der Uberschuss des priméren Budgetsaldos p dann ausfallen muss,

damit sich die gegenwartige Schuldenstandquote &, nicht weiter erhdht und die Haushaltsplanung somit als
nachhaltig bezeichnet werden kann, kann gemaf der Formel

(1) p=d(i-g)

berechnet werden, wobei i fiir den langfristig zu erwartenden durchschmtthchen Zins steht und g fir die
durchschnittlich zu erwartende Zuwachsrate des nominalen Bruttoinlandsprodukts.P Unter Verwendung der An-
nahmen des Office of Management and Budget ergibt sich fir das Haushaltsjahr 2010 ein Primariiberschuss
von 0,1 Prozent, der notwendig ware, um die Schuldenstandquote in den Vereinigten Staaten langfristig kon-
stant zu halten, bei einem geplanten Budgetsaldo von mehr als 10 Prozent. Auch wenn man bertcksichtigt,
dass ein Teil des derzeitigen Defizits noch auf die tiefe Rezession zurlickzufiihren ist, bleibt ein erheblicher
Konsolidierungsbedarf. Da in den Vereinigten Staaten die aktuelle Haushaltplanung bis ins Jahr 2020 vorge-
nommen wird, kann auch berechnet werden, ob man sich im Zeitablauf dem Ziel eines nachhaltigen Haushalts
annahert. Abbildung K2-1 zeigt das Primardefizit gemaR der aktuellen Haushaltplanung und gemaR der
aktuellen Gesetzeslage.C Der fiir einen nachhaltigen Haushalt notwendige Primarsaldo ist zusammen mit
einem ginstigen Szenario abgetragen, fiir das unterstellt wurde, dass der langfristige Zins im Durchschnitt 0,5
Prozent niedriger ist und der Zuwachs des nominalen Bruttoinlandsprodukts um 0,5 Prozent héher ausfallt, so-
wie mit einem ungiinstigen Szenario, fiir das die umgekehrten Annahmen getroffen wurden.d

Es zeigt sich, dass die Haushaltsplanungen die Anforderungen an einen nachhaltigen Haushalt nicht erftil-
len, obwohl die Annahmen beztiglich der 6konomischen Rahmenbedingungen im Vergleich zu den historischen
Erfahrungen eher glinstig sind und sich die Haushaltsposition ab 2012 spiirbar verbessert. Zudem zeigt sich,
dass die Planungen im Vergleich zur aktuellen Gesetzesklage langfristig eine deutliche Verringerung des
Primardefizits beinhalten. Es ist bei der gegenwartigen politischen Lage jedoch eher fraglich, ob alle geplanten
MaRnahmen umgesetzt werden kénnen.

Abbildung K2-1:
Nachhaltiges und geplantes Budgetdefizit in den Vereinigten Staaten 2000-2020
Prozent T T
6 - ungtinstiges/glinstiges

nachhaltiger Primarsaldo! Szenario !

Primarsaldo
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-12 4 ' ' ' ' ' '
1999 2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020

iBerechnet unter der Annahme, dass der langfristige Zins 5,1 Prozent und die Zuwachsrate des
nominalen Bruttoinlandsprodukts 4,9 Prozent betragt.

Quelle: Office of Management and Budget (2010); eigene Berechnungen.
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Eine Konsolidierung des Haushalts erscheint somit unabdingbar, um langfristig héhere Zinssatze fiir
Staatstitel oder gar aufkeimende Zweifel an der Bonitat der Vereinigten Staaten zu vermeiden. Zur kurzfristigen
Haushaltskonsolidierung wurden bereits erste Schritte unternommen, beispielsweise die Einfiihrung von Aus-
gabenstopps fir die Regierung und den Kongress, die besagen, dass Ausgabenerhdhungen nur vorgenommen
werden konnen, wenn Einsparungen in gleicher Hohe erfolgen. Allerdings wurde eine Reihe von Ausnahmetat-
bestanden geschaffen, und das Gesamtvolumen der Sparmalnahmen nimmt sich im Verhéltnis zum Haus-
haltsdefizit bisher gering aus. Auf kurze Sicht erscheint es zwar geboten, die automatischen Stabilisatoren
weiter wirken zu lassen und nicht durch zu groRe Sparanstrengungen, den Aufschwung zu gefahrden. Doch
konnte durch die Kiirzung unproduktiver Ausgaben, wie beispielweise Subventionen, die Haushaltskonsoli-
dierung weiter vorangetrieben werden, bei mittelfristig zu erwartenden positiven Effekten fur das Wirtschafts-
wachstum. Wichtiger noch als die kurzfristige Konsolidierung scheint es aber, eine glaubwirdige langfristige
Strategie zur Haushaltskonsolidierung zu entwerfen. Dies kdnnte sowohl einem tbermafigen Anstieg der
Kapitalmarkizinsen als auch einer Erhdhung der Inflationserwartungen vorbeugen und ware somit auch
kurzfristig einer konjunkturellen Erholung zutraglich.

Vor diesem Hintergrund erscheinen weitere Konjunkturprogramme, wie sie derzeit diskutiert werden, wenig
forderlich. Im aktuellen Haushaltsentwurf sind bereits 167 Mrd. Dollar fir temporare Steuerleichterungen sowie
100 Mrd. Dollar fir die Subventionierung von Neueinstellungen eingeplant, der grofte Teil davon in den Haus-
haltsjahren 2010 und 2011. Hier béte sich eine Mdglichkeit zu betrachtlichen Einsparungen, zumal die Subven-
tionierung von Neueinstellungen grofe Mitnahmeeffekte mit sich bringen diirfte und temporare Steuererleich-
terungen wohl eines der konjunkturpolitischen Instrumente mit der geringsten Multiplikatorwirkung sein diirfte.©
Zudem besteht die Gefahr, dass der Staat durch schuldenfinanzierte Steuerleichterungen die Entschuldung der
privaten Haushalte konterkariert.

8Auch historisch gesehen ist es bisher duBert selten zu beobachten gewesen, dass eine Volkswirtschaft die Verschuldung
durch eine dauerhaft uhtc)ar dem langfristigen Zins liegenden Zuwachsrate des nominalen Bruttoinlandsprodukts verringern
konnte (IMF 2010c). Vigl. Boss und Lorz (1995). — — CFir die Berechnung des notwendigen Primarsaldos vor 2010 sind
ebenfalls die Annahmen eines Igngfristigen Zinssatzes in Hohe von 5,1 sowie eines nominalen Potentialwachstums von 4,9
Prozent unterstellt worden. — “Das ungiinstige Szenario spiegelt demnach gerade den Abstand zwischen Iangfristigem
Zins und nominalem Potentialwachstum wider, wie er auch im Durchschnitt der Jahre 1980 bis 2007 zu beobachten war. —
8vgl. beispielsweise die Schatzungen zur Multiplikatorwirkung einzelner Instrumente des Konjunkturprogramms in den Ver-
einigten Staaten in CBO (2010).

Abbildung 14:

pulsen gerechnet werden kann.!* Ab Mitte 2010
ist dann sogar mit negativen Effekten zu rech-
nen, die auch bis in das Jahr 2011 hinein an-
halten diirften.

In Japan wurde im Januar ein weiteres
Konjunkturprogramm im Umfang von 1,5 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts in Kraft gesetzt.
Die zusitzlichen Impulse fiir die Wirtschaft ent-
sprechen aber wohl lediglich 0,3 Prozent der
Wirtschaftsleistung, da der grofite Teil des Pro-
gramms entweder in fritheren Programmen
enthaltene Ausgaben umwidmet oder Ausgaben
beinhaltet, die ansonsten ausgelaufen wéaren.

11 Unserer Einschitzung zu Folge diirfte die Wirkung
des Konjunkturprogramms eher bei dem vom CBO
geschitzten Szenario ,niedrige Wirkung“ liegen. Da-
bei erwarteten wir fiir das erste Halbjahr 2010, wie
das CBO allenfalls geringe zusétzlich stimulierende
Effekte. Fiir das Jahr 2009 ist die Wirkung unserer
Einschitzung zu Folge im 2. Quartal etwas schwicher
als vom CBO unterstellt, dafiir aber in den beiden
darauffolgenden Quartalen etwas starker (Gern et al.
2009, Kasten 2).

Wirkung des Konjunkturprogramms auf das Bruttoinlandsprodukt
in den Vereinigten Staaten 2009-2010 nach Schétzung des
CBO
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Der fiir das im April beginnende Fiskaljahr
2010/11 vorgelegte Haushaltsentwurf beinhaltet
zudem ein Rekordausgabenvolumen, welches
zu mehr als der Hilfte durch Neuverschuldung
finanziert werden soll. In der Folge wird das
Budgetdefizit im laufenden Jahr trotz einer
merklichen Konjunkturbelebung voraussicht-
lich auf etwa 9 Prozent in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt steigen. Fiir 2011 ist zwar kein
ausgepragter Restriktionskurs zu erwarten, ob-
wohl der Bruttoschuldenstand weiter rasch
steigt und im laufenden Jahr nach Schitzungen
des IWF mehr als 220 Prozent betragen wird.
Eine Regierungskommission hat noch vor der
Unterhauswahl im letzten Herbst das Zieldatum
fiir das Erreichen eines positiven Primarsaldos
von 2011 auf 2018 verschoben. Dennoch diirf-
ten sich mit dem Auslaufen der Konjunkturpro-
gramme leicht restriktive Wirkungen der Fi-
nanzpolitik ergeben.

Auch das zusammengefasste Budgetdefizit
im Euroraum wird im laufenden Jahr nochmals
hoher ausfallen als 2009, vor allem weil die
Ausgaben fiir die Finanzierung der Arbeitslo-
sigkeit steigen und Einnahmen konjunkturbe-
dingt weiter sinken, aber auch infolge der Kon-
junkturprogramme. Allerdings ist der finanzpo-
litische Kurs nicht einheitlich. Wahrend in den
meisten Lindern, darunter Deutschland,
Frankreich und Italien, die Politik noch expan-
siv oder weitgehend neutral ausgerichtet ist,
beginnen Linder wie Irland, Spanien, Grie-
chenland oder Portugal, letztere unter erhebli-
chem Druck seitens der EU-Kommission und
der Finanzmirkte, bereits mit Mafnahmen zur
Konsolidierung. Diese beinhalten in erhebli-
chem Umfang Erhohungen von Steuern und
Abgaben, aber auch zum Teil empfindliche Ein-
schnitte bei offentlichen Ausgaben. Im kom-
menden Jahr wird wohl verbreitet die finanz-
politische  Ausrichtung restriktiv werden.
Hierzu tragt bei, dass die Kommission fiir den
GroBteil der Lander des Euroraums ein Verfah-
ren bei einem iibermaBigen Defizit nach dem
Stabilitits- und Wachstumspakt (SWP) einge-
leitet hat. Sie diirfte nach den Erfahrungen mit
Griechenland ihren Druck erhohen, dass den
Bestimmungen des SWP Rechnung getragen
und die in den Stabilitdtsprogrammen formu-

lierten Ziele eingehalten werden. Letztere sehen
in aller Regel fiir 2011 den Beginn einer Konso-
lidierungsphase vor, in deren Verlauf das Defi-
zit bis 2012, spatestens 2013, auf hochstens 3
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
sinkt. Wir halten es zwar fiir wenig wahrschein-
lich, dass diese Vorgaben vollstindig realisiert
werden, doch diirfte das Bemithen um deren
Einhaltung eine fiir den Euroraum insgesamt
spiirbar restriktive Wirkung der Finanzpolitik
zur Folge haben. Wir erwarten fiir 2011 einen
Riickgang des Budgetdefizits von 6,4 auf 5,6
Prozent.

Im Vereinigten Konigreich ist die Situation
der Staatsfinanzen bei einem Defizit von 10,1
Prozent im vergangenen Jahr und voraussicht-
lich 12,5 Prozent in diesem Jahr besonders be-
drohlich. Angesichts der bislang sehr zogerli-
chen Konjunkturerholung und der bevorste-
henden Parlamentswahlen sind umfangreiche
Mafnahmen zur Eindimmung des Defizits in
diesem Jahr, die iiber das Auslaufen der befris-
teten Mehrwertsteuersenkung zu Beginn dieses
Jahres hinausgehen, zwar nicht beschlossen
worden, doch richtet sich der Fokus der Wirt-
schaftspolitik zunehmend auf Schritte zur mit-
telfristigen Haushaltskonsolidierung. So ist der-
zeit beispielsweise geplant, die Sozialversiche-
rungsbeitrage zum Frithjahr 2011 anzuheben,
die Schwelle, iiber welcher der hochste Ein-
kommensteuersatz gezahlt werden muss, ab
2012 vorerst nicht zu erhohen, Steuererleichte-
rungen fiir Pensiondre mit hohem Einkommen
ab Frithjahr 2011 einzuschrinken und die
Lohnzuwichse im offentlichen Sektor in den
Jahren 2011 und 2012 auf maximal 1 Prozent zu
begrenzen. AuBerdem sollen durch Umstruktu-
rierungen und Effizienzgewinne bis 2013 insge-
samt 16 Mrd. Pfund Sterling gespart werden.
Auf diese Weise soll das Budgetdefizit bis 2014
auf 5,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts sin-
ken.12

12Vgl, hierzu im Einzelnen HM Treasury (2009).
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Geldpolitik bleibt expansiv

Die Notenbanken haben im Zuge der Finanz-
krise ihre Zinsen sehr rasch und entschieden,
héufig bis in die Ndhe von null, gesenkt und
dariiber hinaus vielfach mit Mafnahmen einer
quantitativen Lockerung versucht, der Wirt-
schaft Impulse zu geben. Mit fortschreitender
Erholung der Weltkonjunktur stellt sich nun
zunehmend die Frage, wann und in welchem
Tempo die extrem lockere Politik gestrafft wer-
den sollte. Die Antwort darauf ist nicht einheit-
lich. In Liandern, die von der Finanzkrise ver-
gleichsweise wenig betroffen waren (Norwegen,
Australien), haben die Notenbanken ihre Zin-
sen erhoht. Auch die chinesische Zentralbank
hat bereits begonnen, die Ziigel anzuziehen. Auf
der anderen Seite wurden die Zinsen in einigen
Landern, in denen die Geldpolitik zunichst nur
wenig lockern konnte, weil die Wahrung unter
Druck geraten war, bis zuletzt gesenkt (z.B. Un-
garn, Rumaénien, Tschechien). In den groBen
Industrieldndern bereiten die Notenbanken die
Mairkte zwar auf einen Ausstieg aus der duBerst
expansiven Geldpolitik vor. In den Vereinigten
Staaten wurde auch mit der Diskontsatzanhe-
bung ein erster Schritt zur Normalisierung un-
ternommen. Angesichts der voraussichtlich
weiter wenig dynamischen konjunkturellen Er-
holung wird eine spiirbare Straffung der Geld-
politik wohl nicht vor Mitte des kommenden
Jahres erfolgen (Tabelle 1).

Trotz der starken Beanspruchung der Kapi-
talmarkte durch die Kreditaufnahme der of-
fentlichen Haushalte befinden sich die langfris-
tigen Zinsen nach wie vor auf niedrigem Ni-
veau, wenngleich in den vergangenen Monaten
eine leichte Aufwirtstendenz zu verzeichnen
war (Abbildung 15). Dies deutet darauf hin,
dass die Nachfrage nach Fremdkapital zur Fi-
nanzierung von Ausgaben im privaten Sektor
nach wie vor gedampft ist. Fiir den Prognose-
zeitraum erwarten wir, dass die Rendite von
Staatsanleihen in den Industrielindern merk-
lich anzieht, zum einen weil die Kapitalnach-
frage im privaten Sektor allmdhlich zunehmen
dirfte, zum anderen, weil Inflationserwartun-
gen und Risikopramien steigen. Einen drasti-

schen Verfall der Bondpreise unterstellen wir
freilich nicht, er ist in der gegenwirtigen Situa-
tion allerdings ein nicht zu vernachlassigendes
Risiko.

Abbildung 15:
Kurz-und langfristige Zinsen in den grofen Industrielandern
2005-2010
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Quelle: OECD (2010).

Vonseiten der Aktienmirkte haben sich die
Finanzierungsbedingungen leicht eingetriibt.
Die Kurse gaben zuletzt etwas nach (Abbildung
16). Hintergrund ist eine insgesamt erhohte
Nervositat an den Finanzmaérkten, die vermut-
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Tabelle 1:
Rahmendaten fiir die Konjunkturprognose 2009-2011

2009

2010 2011

Il Il v

2 12 I va 1@ @y

Kurzfristige Zinsen
Vereinigte Staaten

(Fed Funds Rate?) 00 00 00 00
Japan (Tagesgeldzins) 01 01 01 0/
Euroland (Leitzins®) 1,50 1,10 1,00 1,00
Wechselkurse

US-Dollar/Euro 1,31 140 146 146
_Yen/US-Dollar 93,7 973 936 897
Olpreis (Brent) in US-Dollar 450 591 684 745

HWWA-Index fiir Industrierohstoffe

90,0 900 900 90,0
754 750 750 750
146,7 162,0 188,1 206,3 2224 2251

0,0 0,0 0,0 00 00 03 05 10

0,1 0,1 0,1 o1 01 01 01 01
1,00 100 100 100 100 100 125 150

138 13 13 135 135 135 135 135
90,0 900 90,0 900
750 750 750 750
2273 2296 2310 232,7 2350 237,6

3Prognose. — bSei Dezember 2008 Bandbreite von 0 bis 0,25 Prozent. — CHauptrefinanzierungssatz.

Quelle: HWWI (2010); IMF (2010a); Federal Reserve Bank of St. Louis (2010); EZB (2010a); eigene Prognosen.

Abbildung 16:
Aktienkurse in groRen Industrielandern 2007-20102
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lich mit der zunehmenden Diskussion um die
Konsequenzen der hohen Staatsverschuldung
zusammenhangt. Sie hat auch zu einer erh6hten
Volatilitdt an den Devisenmirkten gefiihrt, wo
der Euro deutlich an Wert verloren hat.

In den Vereinigten Staaten ist die Geldpoli-
tik nach wie vor stark expansiv ausgerichtet.
Nachdem die kurzfristige Liquiditatszufuhr in
den Bankensektor mit der Stabilisierung der
Finanzmarkte zunehmend an Bedeutung verlo-
ren hat, hat die Fed versucht, die Kreditmarkte
durch den Aufkauf von Wertpapieren direkt zu
stiitzen. Dabei konzentrierte sie sich auf den
Aufkauf von mit Hypotheken unterlegten Wert-
papieren, die mit einem Volumen von etwas

iiber einer Billion Dollar nahezu die Halfte der
derzeitigen Bilanzsumme der Fed ausmachen.
Die Fed diirfte die quantitativen MafBnahmen
zur Stiitzung der Kreditmarkte kaum noch wei-
ter erhohen, zumal die vorgesehene Obergrenze
von 1,25 Billionen Dollar fiir den Aufkauf von
mit Hypotheken unterlegten Wertpapieren bald
erreicht sein diirfte. Auch hat die Fed der Of-
fentlichkeit erneut Strategien zum Ausstieg aus
den MaBnahmen der quantitativen Lockerung
vorgestellt, zum einen um die Markte auf eben
jenen Ausstieg vorzubereiten, und zum anderen
um Inflationserwartungen entgegenzuwirken,
die bei fortgesetzter wirtschaftlicher Erholung
angesichts der massiv ausgeweiteten Geldbasis
aufkeimen konnten. Die jiingst von Fed-Prisi-
dent Bernanke beschriebenen Ausstiegsstrate-
gien unterscheiden sich nur wenig von den im
Sommer 2009 vorgestellten Ansitzen.'3 Auch
wenn sich die Fed noch nicht auf eine konkrete
Reihenfolge bei der Durchfiihrung der MaB-
nahmen festlegte, scheint klar, dass ein um-
fangreicher Verkauf der gerade erst erworbenen
Wertpapiere zunichst einmal nicht vorgesehen
ist. Das wichtigste Instrument der Fed, um Li-
quiditit abzuschopfen, diirfte die Anhebung des
Zinssatzes fiir Uberschussreserven der Banken
sein. Die Moglichkeit, Zinsen fiir Uberschussre-
serven zu zahlen, wurde erst vor Kurzem ein-
gefiihrt und ist das flexibelste Instrument, das

13 Vgl. Bernanke (2009) und Bernanke (2010).
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der Fed derzeit zur Verfiigung steht. Ferner
konnen die Zielvorgaben fiir Bankreserven er-
hoht sowie festverzinsliche Wertpapiere an Ge-
schiftsbanken verkauft werden.

Allerdings ist in ndherer Zukunft nicht mit
einem groBangelegten Ausstieg aus den quan-
titativen MaBnahmen oder gar einer Erhohung
des wichtigsten Leitzinses zu rechnen. So ist am
Arbeitsmarkt noch keine klare Trendumkehr zu
erkennen, die in der Vergangenheit regelmaBig
einer Straffung der Geldpolitik vorausging. Zu-
dem wirkt die Geldpolitik weiterhin nicht wie
gewohnt auf die Realwirtschaft. Darauf deuten
auch die im historischen Vergleich nach wie vor
niedrigen Multiplikatoren der Geldmengen M1
und M2 (Abbildung 17).

Die Ausweitung der Geldmengenaggregate
M1 und M2 im Vorjahresvergleich hat sich zu-
letzt wieder spiirbar verlangsamt, zudem ist das
Kreditvolumen — wenn auch zu einem Gutteil
nachfragebedingt — weiter riicklaufig. Vor die-
sem Hintergrund ist auch die Erhéhung des
Diskontzinssatzes, zu dem sich Geschaftsban-
ken kurzfristig gegen Sicherheiten Liquiditit
verschaffen konnen, von 0,5 auf 0,75 Prozent
lediglich als Schritt zu einer Normalisierung der
Geldpolitik zu sehen — der Abstand zur Federal
Funds Rate betrug vor Beginn der Finanzkrise 1
Prozentpunkt und liegt derzeit immer noch
darunter. Auch die Inflationsentwicklung gibt
der Fed derzeit keinen Anlass, die Geldpolitik
zu straffen.

Fithrende Vertreter der Bank von Japan ha-
ben in den vergangenen Monaten bekriftigt,
dass die Notenbank ein Ende der Deflation an-
strebt und Preisniveaustabilitit bei einer Infla-
tionsrate von 1 Prozent erreicht sieht. Gleich-
zeitig erwartet sie ausweislich ihrer offiziellen
Inflationsprognose vom Januar 2010 fiir dieses
Fiskaljahr einen Riickgang der Verbraucher-
preise (ohne frische Nahrungsmittel) um etwa
0,5 Prozent und auch im darauf folgenden Jahr
nochmals eine leichte Abnahme des Preisni-
veaus. So ist eine geldpolitische Straffung in Ja-
pan in weiter Ferne. Tatsichlich wurde ange-
kiindigt, die im vergangenen Jahren getroffene
Politik der quantitativen Lockerung, die vor al-
lem darin bestand, verstirkt Wertpapiere
(Staatsanleihen, Unternehmensanleihen, Aktien,

Abbildung 17:
Geldmenge und Geldmengenmultiplikator in den Vereinigten
Staaten 2004-2010
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Quelle: Federal Reserve Board (2010); eigene Berechnungen.

Asset-Backed Securities, kurzfristige Schuld-
verschreibungen etc.) aufzukaufen, bis auf
Weiteres fortzusetzen und das Volumen
nochmals kriftig aufzustocken. Eine Erhohung
des Leitzinses erwarten wir fiir den Prognose-
zeitraum nicht.

Die Europdische Zentralbank (EZB) hat in
den vergangenen drei Monaten den Expansi-
onsgrad ihrer Geldpolitik unverdndert gelassen.
Der Hauptrefinanzierungssatz liegt weiter bei 1
Prozent und die Liquiditatsversorgung der Ban-
ken ist nach wie vor so reichlich, dass der
Tagesgeldsatz (Eonia) und der Satz fiir unbesi-
chertes Dreimonatsgeld weiter unterhalb des
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Hauptrefinanzierungssatzes liegen. Zudem
setzte die EZB ihr Ankaufprogramm fiir Pfand-
briefe zur Stiitzung der Finanzmirkte fort,
wenn auch das Volumen der Kaufe zuletzt etwas
nachgelassen hat. Die EZB wird an ihrer expan-
siven Ausrichtung auf absehbare Zeit wenig an-
dern. Sie wird das Aufkaufprogramm im Ver-
lauf diesen Jahres weiterfithren und das nied-
rige Zinsniveau beibehalten, sieht sie sich doch
einer schwachen Preisentwicklung und einer
sehr schwachen Entwicklung der breiten Geld-
menge M3 gegeniiber.'4 So erwarten wir fiir den
Prognosezeitraum lediglich eine vorsichtige
Riickfiihrung der unkonventionellen Politik-
maBnahmen, z.B. die Einschrinkung linger-
fristiger Refinanzierungsoperationen oder die
teilweise bereits angekiindigte Umstellung der
Geschifte von Mengen- auf Zinstender. In der
Folge werden die Geldmarktsitze leicht anstei-
gen, auch ohne dass die Leitzinsen schon erhoht
werden. Erst fiir Mitte 2011 rechnen wir damit,
dass mit der Anhebung des Hauptrefinanzie-
rungssatzes begonnen wird. Dafiir spricht auch
die geschitzte empirische Reaktionsfunktion
fiir die EZB.15

Im Vereinigten Koénigreich hat die Noten-
bank ihre Politik der quantitativen Lockerung
angesichts der anhaltend schwachen konjunk-
turellen Entwicklung zu Jahresbeginn nochmals
akzentuiert. Im Prognosezeitraum bleibt sie
voraussichtlich bei der expansiven Politik, auch
wenn das Volumen der Wertpapierkaufe wohl
nicht mehr erhoht wird. Mit einer spiirbaren
Anhebung der Leitzinsen von dem derzeitigen
extrem niedrigen Niveau rechnen wir nicht, da
die Geldpolitik bemiiht sein diirfte, den restrik-
tiven Wirkungen der zu erwartenden Konsoli-
dierungsmafBnahmen der Finanzpolitik entge-
gen zu wirken. Auch die Preisentwicklung
spricht nicht fiir eine baldige Zinserhohung.

14 Es ist sogar nicht auszuschliefen, dass entgegen
der Ankiindigungen von Ende vergangenen Jahres
auch nach dem Sommer 2010 noch ldngerfristige
Refinanzierungsgeschifte angeboten werden, um den
Bankensektor zu stiitzen; dies auch vor dem Hinter-
grund der schwelenden Unsicherheit iiber den wei-
teren Verlauf der Notierungen griechischer Staats-
anleihen.

15 Vgl. hierzu im einzelnen Boysen-Hogrefe et al.
(20100).

Der sprunghafte Anstieg der Inflationsrate
Ende des vergangenen Jahres ist fast vollstan-
dig auf Basiseffekte bei den Energiepreisen und
das Ende der temporiren Senkung der Umsatz-
steuer zuriickzufithren. Aufgrund der bis auf
Weiteres niedrigen Kapazitdtsauslastung und
hohen Arbeitslosigkeit ist bis zum Ende des
Prognosezeitraums mit einer tendenziellen Ab-
nahme des Preisauftriebs zu rechnen.

Ausblick: Weltwirtschaft expandiert
mit maBiger Dynamik

Die weltwirtschaftliche Erholung wurde im ver-
gangenen Jahr angefiihrt von der kriftigen
Entwicklung in Asien. Inzwischen ist die Pro-
duktion aber nahezu iiberall wieder aufwirts
gerichtet. Auch in den Industrieldndern ist die
Wirtschaft verbreitet wieder auf Expansions-
kurs. Allerdings erwarten wir trotz des kraftigen
Anstiegs der Stimmungsindikatoren (Abbildung
18) nicht, dass dem Einbruch der Produktion
im vergangenen Jahr nun ein ebenso kriftiger
Aufschwung folgt. Nach wie vor belasten die
Anpassungsprozesse die wirtschaftliche Aktivi-
tdt, die durch das Platzen von Immobilienpreis-
blasen, niedrigere Aktienkurse sowie die Tur-
bulenzen an den Finanzmaérkten ausgelost wur-
den und die vielfach zu hoherer Sparneigung,
Investitionszuriickhaltung und ausgepriagterem
Risikobewusstsein gefiihrt haben. Hinzu kom-
men nun verstarkt die Unsicherheiten, die aus
der massiven Reaktion der Wirtschaftspolitik
resultieren, denn iiber kurz oder lang miissen
die Geldpolitik normalisiert und die Staats-
haushalte konsolidiert werden.

Diese Faktoren belasten die Konjunktur in
besonderem MaBe in den Industrieldndern. Fiir
dieses und das kommende Jahr erwarten wir,
dass zwar die Geldpolitik auf einem expansiven
Kurs bleibt, dass aber die Finanzpolitik allmah-
lich auf einen restriktiven Kurs einschwenkt,
der in einzelnen Liandern sogar recht ausge-
pragt ausfallen kann. Die Binnennachfrage
bleibt in wichtigen Landern, insbesondere in den
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Abbildung 18:
Geschaftsklima in groRen Industrieldndern 1990-2010
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Vereinigten Staaten und im Vereinigten
Konigreich, gedriickt. So diirfte das Bruttoin-
landsprodukt in den Industrieldindern im Pro-
gnosezeitraum nach dem starken Riickgang um
3,5 Prozent im vergangenen Jahr nur moderat —
um 1,6 Prozent in diesem und 1,9 Prozent im
néchsten Jahr — expandieren (Tabelle 2).
Gleichzeitig verliert die bislang recht dyna-
mische Erholung in den Schwellenlindern als
Folge wirtschaftspolitischer Straffung und der
Tatsache, dass die krisenbedingten EinbuBen

inzwischen vielfach weitgehend aufgeholt sind,
merklich an Fahrt. So wird die Weltproduktion
2010 und 2011 mit Raten von 3,7 Prozent bzw.
3,6 Prozent nur in moderatem Tempo zuneh-
men (Tabelle 3). Der Welthandel steigt in die-
sem Jahr sehr kraftig, um knapp 10 Prozent,
doch resultiert dies zu einem groBen Teil aus
dem hohen statistischen Uberhang, der sich
aufgrund der sehr starken Zuwéchse im zweiten
Halbjahr 2009 ergibt. Im Verlauf des Jahres
2010 wird die Expansionsrate ebenso wie im
Jahresdurchschnitt 2011 mit etwa 6,5 Prozent
deutlich geringer sein.

Die Prognose im Einzelnen:

In den Vereinigten Staaten bleibt die Kon-
junktur in der Grundtendenz zwar weiter auf-
wirts gerichtet, doch wird sich die Expansion
nach dem kriftigen Anstieg im zweiten Halb-
jahr des vergangenen Jahres zunichst spiirbar
verlangsamen. MaBgeblich hierfiir ist, dass sich
die stimulierenden Effekte des Lagerzyklus und
des Konjunkturprogramms, auf die nahezu der
gesamte Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts
im zweiten Halbjahr zuriickzufiihren ist, spiir-
bar abschwichen und schlieBlich ginzlich ent-
fallen werden. Auf eine nur noch maBige ge-
samtwirtschaftliche Expansion deuten auch das
Konsumentenvertrauen und die Zuversicht der
kleinen und mittleren Unternehmen hin, die
sich weiterhin auf niedrigem Niveau befinden.
Zwar hat sich die Stimmung in der Industrie,
gemessen anhand der Einkaufsmanagerindizes,
in den vergangenen Monaten deutlich verbes-
sert, jedoch spricht auch die entsprechende Er-
hebung fiir den ungleich gréBeren Dienstleis-
tungssektor fiir eine schwache Expansion.

Der private Konsum diirfte weiterhin expan-
dieren, jedoch in geringerem Tempo als vor der
Finanzkrise, denn die privaten Haushalte sind
angesichts eines immer noch hohen Schul-
denstands und insgesamt kraftiger Vermogens-
verluste nach wie vor dabei, ihre Verschuldung
zuriickzufiihren. Dies unterscheidet die derzei-
tige Erholungsphase deutlich von fritheren, in
denen der private Konsum meist frithzeitig wie
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Tabelle 2:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Industriel&ndern 2008-2011
Gewicht? Bruttoinlandsprodukt? Verbraucherpreisel ¢ Arbeitslosenquoted

2009  2010° 2011 2009  2010°  2011® | 2009 2010  2011®
Europaische Union 45,6 4,2 0,8 1,7 1,0 1,1 1,1 8,9 10,0 98
Schweiz 2,0 -1,7 1,2 2,0 -0,5 0,9 0,7 43 47 4.4
Norwegen 11 -1,5 1,8 25 2,1 23 25 3,3 3,2 3,0
Vereinigte Staaten 35,3 24 25 2,2 -0,3 1,6 1,2 9,2 9,7 9,2
Japan 12,2 -5,0 22 1,5 -14 -0,7 -0,4 51 438 45
Kanada 37 -2,6 22 2,6 0,3 2,1 1,6 83 8,1 7,6
Lander insgesamt 100,0 -35 1,6 19 02 1,1 1,0 8,4 89 8,7

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

Vorjahr (Prozent). —

— CWest- und Mitteleuropa (aufer Schweiz): Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI).

bVeranderung dgegen[]ber dem
Standardisierte

Arbeitslosenquote (Prozent) nach dem ILO-Konzept. Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von

2007. — ®Prognose.

Quelle: Eurostat (2010); OECD (2010); Statistics Canada (2010a, 2010b); eigene Berechnungen und Prognosen.

Tabelle 3:
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2008-2011
Gewicht? Bruttoinlandsprodukt? Verbraucherpreise?
2008 2009 2010¢ 2011¢ 2008 2009 2010¢ 2011¢
Weltwirtschaft 100 3,0 -1,0 3,7 3,6 5.8 3.1 36 33
darunter:
Industrielander 55,1 05 -3,5 1,6 19 37 0,2 11 1,0
China 10,9 9,0 8,6 9,4 8,2 59 -0,7 28 25
Lateinamerika 74 4,0 2,4 39 3,0 8,1 6,4 6,2 6,3
Ostasiend 6,8 30 0,0 55 4,0 6,0 1,8 25 29
Indien 4,6 6,3 57 6,2 55 8,4 10,9 8,2 59
Russland 32 56 -7,9 39 45 14,1 11,7 8,1 8,8
Nachrichtlich:
Welthandelsvolumen 2,8 -11,5 9,5 6,5

aGewichtet gemaB Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2008 nach Kaufkraftparitat. — bVeranderungen gegeniber dem Vorjahr (Prozent). —

CPrognose. — 90hne China und Japan.

Quelle: IMF (2010a); OECD (2010); eigene Berechnungen und Prognosen.

der kriftig expandierte.1® Seitens der Anlagein-
vestitionen sind zunéchst ebenfalls keine grofe-
ren Impulse zu erwarten, da die nach wie vor
niedrige Kapazitdtsauslastung in Verbindung
mit weiter geddmpften Absatz- und Ertragser-
wartungen den Bedarf an Erweiterungsinvesti-
tionen begrenzt. Der private Wohnungsbau
diirfte im Prognosezeitraum nur leicht aufwirts
gerichtet sein. Zwar ist die Korrektur der ver-

16 Vgl. Moore und Palumbo (2010).

gangenen Jahre wohl weitgehend abgeschlos-
sen, doch diampfen weiterhin hohe Uberkapa-
zitaten die Investitionstitigkeit. Zudem wurde
der Wohnungsbau zuletzt kriftig durch staatli-
che Mafnahmen, wie durch zinslose Darlehen
und durch kiinstlich niedrig gehaltene Hypo-
thekenzinsen gestiitzt, die nach derzeitigem
Stand bald entfallen. Der Wirtschaftsbau wird
aufgrund hoher Leerstinde und der weiterhin
zogerlichen Kreditvergabe der Banken voraus-
sichtlich weiter schrumpfen. SchlieBlich ist
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auch vom AuBenbeitrag vor allem aufgrund ei-
ner weiteren Erholung der Importe nicht mit
kraftigen Impulsen zu rechnen. Alles in allem
erwarten wir einen Anstieg des Bruttoinlands-
produkts um 2,5 Prozent fiir das laufende Jahr
(Tabelle 4). Fiir 2011 rechnen wir in der laufen-
den Entwicklung zwar mit etwas hoheren Zu-
wachsraten. Da jedoch der statistische Uber-
hang spiirbar schwicher ausfallen wird als
2010, wird das Bruttoinlandsprodukt im Jah-
resdurchschnitt lediglich um 2,2 Prozent zule-
gen. Die Arbeitslosenquote diirfte im Jahr 2010
durchschnittlich 9,7 Prozent betragen und 2011
auf 9,2 Prozent sinken. Die Verbraucherpreis-
inflation wird im Jahr 2011 auf 1,2 Prozent zu-
riickgehen, nach 1,6 Prozent im laufenden Jahr.

Tabelle 4:
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten 2008-2011

2008 2009 20102 20112

Bruttoinlandsproduktb 04 -24 2,5 2,2
Inlandsnachfrage -0,7 =33 2,3 2,2
Privater Verbrauch -02 -06 1,7 1,8
Staatsnachfrage 3,1 19 12 1,1
Anlageinvestitionen -51 -18,3 0,1 0,7
Ausrlistungen und
Software -2,6 -16,7 7,0 6,0
Gewerbliche Bauten 10,3 -196 -10,5 -0,2
Wohnungsbau 229 -204 39 53
Lagerinvestitionen® -04 -0,7 0,9 0,2
AuBenbeitrag® 11 0,8 0,2 0,1
Exporte 54 96 10,1 6,8
Importe =32 -139 8,1 54
Verbraucherpreise 39 -03 1,6 1,2
Arbeitslosenquoted 58 92 97 92
Leistungsbilanzsaldo® 47 =33 31 =29

Budgetsaldo des Bundes®  _33 99 -105 -85

3Prognose. — bReal; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in
Prozent. — Veranderung in Prozent des realen Bruttoinlands-
produkts des Vorjahres. — dIn Prozent der Erwerbspersonen.
— €In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: US Department of Commerce (2010); US Department of
Labor (2010a, 2010b); US Department of the Treasury (2010);
eigene Berechnungen und Prognosen.

Der Aufschwung in Japan beruht weitgehend
auf einer Erholung der Exporte und ist zu we-
sentlichen Teilen der kriftigen Expansion von
Produktion und Nachfrage in den asiatischen
Nachbarldndern geschuldet. Da sich die Kon-
junktur dort aber voraussichtlich weniger dy-

namisch entwickelt und die Produktionsaus-
weitung in der iibrigen Welt gleichzeitig wohl
nicht an Schwung gewinnt, werden die Impulse
fiir die japanische Wirtschaft von der auBen-
wirtschaftlichen Seite her kleiner. Eine nen-
nenswerte Beschleunigung der binnenwirt-
schaftlichen Dynamik halten wir fiir wenig
wahrscheinlich. Die Finanzpolitik wirkt vor al-
lem im kommenden Jahr bremsend, und die
Wirkungen der niedrigen Notenbankzinsen
bleiben in dem anhaltend deflationdren Umfeld
begrenzt. So diirfte sich der Anstieg des realen
Bruttoinlandsprodukts im kommenden Jahr auf
1,5 Prozent verringern, nach einem Zuwachs
von 2,2 Prozent im laufenden Jahr (Tabelle 5).
Die Verbraucherpreise diirften bei unseren An-
nahmen iiber Olpreis und Wechselkurse weiter
zuriickgehen; die Arbeitslosigkeit wird nur
leicht sinken.

Tabelle 5:
Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2008-2011

2008 2009 20102 20112

Bruttoinlandsproduktb -12 50 2,2 1,5
Inlandsnachfrage -14 32 0,9 1,3
Privater Verbrauch 0,7 -1,0 1,9 1,4
Staatsverbrauch 0,3 1,7 1,6 1,0
Anlageinvestitionen -1,9 -152 0,2 1,4
Unternehmens-
investitionen 0,1 -193 19 3,2
Wohnungsbau -82 -142 56 2,2
Offentliche Investitionen  -8,5 58 -23 -62
Lagerinvestitionen® -04 02 -02 -02
AuRenbeitrag® 02 -20 13 02
Exporte 16 -240 16,5 51
Importe 09 -17,0 8,6 5,0
Verbraucherpreise 14 -14 07 -04
Arbeitslosenquoted 40 51 48 45
Leistungsbilanzsaldo® 3,2 25 3,5 3,2
Gesamtstaatlicher
Finanzierungssaldo® =27 -15 -91 -82

3Prognose. — bReal; Veranderung gegentiber dem Vorjahr in
Prozent.. — ®Veranderung in Prozent des realen Bruttoinlands-
produkts des Vorjahres. — dIn Prozent der Erwerbspersonen.
— €In Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Cabinet Office (2010); OECD (2009, 2010); eigene Be-
rechnungen und Prognosen.

Fir den Euroraum erwarten wir eine zu-
niachst weiter stockende konjunkturelle Erho-
lung; gegen Ende des laufenden Jahres und im
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Jahr 2011 wird die wirtschaftliche Aktivitat
wohl etwas an Schwung gewinnen. So diirfte die
expansive Geldpolitik der EZB, die derzeit
durch die Verschuldungskrisen in einigen Lan-
dern des Euroraums sowie den Konsolidie-
rungsbedarf im Bankensektor behindert wird,
zunehmend anregend wirken. In der Folge
diirften sich die Unternehmensinvestitionen
und der private Konsum beleben. Allerdings
laufen die anregenden Effekte der Konjunktur-
programme aus, und im Prognosezeitraum wird
die Finanzpolitik in einer zunehmenden Zahl
von Lindern die Konsolidierung des Staats-
haushalts in Angriff nehmen. Bei einer lediglich
moderat expandierenden Weltproduktion diirf-
ten sich auch die Impulse aus dem Ausland in
Grenzen halten, wenngleich sich die preisliche
Wettbewerbsfihigkeit der Produzenten im Eu-
roraum in den vergangenen Monaten merklich
verbessert hat. So erwarten wir fiir den Pro-
gnosezeitraum eine nur moderate wirtschaft-
liche Expansion. Einem Anstieg des realen
Bruttoinlandsprodukts im laufenden Jahr um
0,7 Prozent diirfte eine Ausweitung um 1,5 Pro-
zent folgen (Tabelle 6).

Tabelle 6:
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2008-2011

2008 2009 20102 201123

Bruttoinlandsprodukt? 05 41 0,7 1,5
Inlandsnachfrage 06 -33 05 1,8
Privater Verbrauch 04 -1,0 0,3 14
Staatsverbrauch 2,0 22 0,7 0,7
Anlageinvestitionen 07 -110 -04 39
Lagerinvestitionenc:d 02 -07 03 01
AuRenbeitrag® -01 08 02 -02
Exporte 08 -132 5,6 6,0
Importe 09 -11,8 53 6,7
Verbraucherpreise® 3,3 0,3 0,7 0,9
Arbeitslosenquote 73 91 99 97
Leistungsbilanzsaldod -08 -11 -08 -07
Budgetsaldo9 20 -63 -64 56

8Prognose. — bReal, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in
Prozent. — CPrivater Sektor. — dVerénderung in Prozent des
realen Bruttoinlandsproduktes des Vorjahres. — €Harmonisier-
ter Verbraucherpreisindex (HVPI); Veranderung gegeniiber dem
Vorjahr. — fin Prozent der Erwerbspersonen. — 9In Prozent
des nominalen Bruttoinlandsproduks.

Quelle: Eurostat (2010); eigene Berechnungen und Prognosen.

Im Vereinigten Kénigreich wird die Kon-
junktur ebenfalls nur wenig Dynamik entfalten.
Die Binnennachfrage wird aufgrund des Spar-
kurses der offentlichen Haushalte, der weiter
hohen Arbeitslosigkeit und der geringen Ver-
schuldungsspielriume der privaten Haushalte
bis ins Jahr 2011 hinein nur sehr maBig zule-
gen. Dagegen diirften die Exporte aufgrund der
Abwertung des Pfund Sterlings von der Expan-
sion der Weltkonjunktur iiberproportional pro-
fitieren, und der AuBenbeitrag wird sowohl im
laufenden als auch im kommenden Jahr einen
positiven Beitrag zum Anstieg des Bruttoin-
landsprodukts leisten. Insgesamt wird das reale
Bruttoinlandsprodukt im laufenden Jahr mit
einer Rate von 0,4 Prozent und im Jahr 2011
mit einer Rate von 1,6 Prozent zulegen (Tabelle
7). Aufgrund der schwachen Konjunktur wird
die Arbeitslosenquote bis Mitte 2011 auf knapp
8,5 Prozent steigen. Im Jahresdurchschnitt
diirfte sie im laufenden Jahr 8,0 und im Jahr
2011 8,2 Prozent betragen. Die Verbraucher-
preise werden in den Jahren 2010 und 2011
wohl um 2,3 bzw. 1,4 Prozent zulegen.

Tabelle 7:
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Kdnigreich 2008-2011

2008 2009 20108 20118

Bruttoinlandsproduktb 05 -50 04 1,6
Inlandsnachfrage 0,1 -52 02 1,3
Privater Verbrauch 09 -31 04 1,3
Staatsverbrauch 26 2,0 11 -0,3
Anlageinvestitionen =35 146 -21 3,0
Lagerinvestitionen® 04 14 0,2 0,1
AuRenbeitrag® 04 0,7 0,7 04
Exporte 11 =109 6,3 6,3
Importe -05 -121 3,6 47
Verbraucherpreised 36 2.1 2,3 1,4
Arbeitslosenquote® 57 77 8,0 8,2
Leistungsbilanzsaldof A5 11 15 10
Budgetsaldof -50 -101 -125 -105

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

Quelle: Office for National Statistics (2010); eigene Prognosen.
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In den Beitrittslindern zur EU diirfte sich
die konjunkturelle Erholung im Prognosezeit-
raum fortsetzen. Eine robuste Expansion er-
warten wir vor allem fiir Polen, wo zu der an-
haltend rege expandierenden Binnennachfrage
eine allmahliche Belebung bei den Exporten
hinzu kommt. Eine solide Aufwirtsentwicklung
erscheint auch fiir Tschechien und die Slowakei
wahrscheinlich, wenngleich die Zunahme der
Industrieproduktion angesichts verhaltener Ab-
satzaussichten im Automobilsektor an Dynamik
verlieren diirfte. In den baltischen Léandern
scheint der Tiefpunkt der Anpassungskrise in-
zwischen erreicht oder bereits durchschritten zu
sein. Angesichts des dramatisch gesunkenen
Niveaus der gesamtwirtschaftlichen Produktion
diirften voriibergehend recht hohe Zuwachsra-
ten verzeichnet werden. Weniger giinstig sind
die Aussichten auf eine baldige Erholung in Un-
garn, wo die Konsolidierungsprozesse sowohl
im oOffentlichen wie im privaten Sektor noch
nicht abgeschlossen sind und die Konjunktur
weiter belasten. Insgesamt rechnen wir fiir die
Beitrittslinder mit einer moderaten Zunahme
des realen Bruttoinlandsprodukts um 1,4 Pro-
zent in diesem Jahr (Tabelle 8). 2011 diirfte sich
die Binnennachfrage deutlich erh6hen, und der
Produktionsanstieg wird sich voraussichtlich
auf rund 3 Prozent beschleunigen.

Die wirtschaftliche Expansion in den asiati-
schen Schwellenldndern bleibt im Prognose-
zeitraum kraftig, sie verliert aber gegeniiber der
hohen Dynamik, die im Verlauf des Jahres
2009 verzeichnet wurde, an Schwung. Dies
trifft insbesondere auf China zu, wo die Wirt-
schaftspolitik um eine Dampfung der Nachfra-
geexpansion bemiiht ist, um Uberhitzungser-
scheinungen wie exzessiver Kreditausweitung
und Investitionsdynamik, rasch steigenden
Preisen fiir Immobilien und Unternehmensan-
teile sowie anziehender Inflation entgegenzu-
treten. So ist die Geldpolitik auf einen Kurs der
Straffung eingeschwenkt; die Mindestreserve-
sitze wurden erhoht und die Kreditvergabe per
Dekret eingeschrinkt. Eine sehr ausgeprigte
Verlangsamung der Konjunktur halten wir aber
fiir wenig wahrscheinlich. Die Exporte haben
wieder an Fahrt aufgenommen und diirften bei
fortgesetzter, wenn auch moderater Expansion

der Nachfrage in den Industrielindern weiter
deutlich zunehmen. Zudem bleibt der Spiel-
raum fiir die Geld- und Finanzpolitik angesichts
der hohen Devisenreserven und einer geringen
Staatsverschuldung sehr grof. Im Jahr 2010
diirfte die chinesische Wirtschaft um 9,4 Pro-
zent zulegen, fiir das Jahr 2011 rechnen wir mit
einem Zuwachs von 8,2 Prozent (Tabelle 9). Fiir
die iibrigen asiatischen Schwellenldndern rech-
nen wir mit einem stabilen Aufschwung, wenn-
gleich auch hier die Dynamik in der laufenden
Entwicklung im Vergleich zum zweiten Halb-
jahr 2009 nachlassen wird. In Indien wird sich
die konjunkturelle Grundtendenz im Prognose-
zeitraum ebenfalls abflachen. Der Produktions-
riickgang im Schlussquartal 2009 war zwar
temporarer Natur. Doch wird die Zentralbank
vermutlich bald mit Zinserh6hungen beginnen,
um dem zunehmenden Preisauftrieb entgegen
zu wirken. Auch diirften die fiskalischen MaB-
nahmen in den Jahren 2010 und 2011 zuriick-
gefahren werden, da sich die finanzpolitische
Position Indiens spiirbar verschlechtert hat. So
erwarten wir, dass sich die Zuwachsrate des in-
dischen Bruttoinlandsprodukts in diesem Jahr
6,2 Prozent betragen wird und sich im néchsten
Jahr auf 5,5 Prozent verringert.

Fiir Lateinamerika insgesamt rechnen wir
mit einem robusten konjunkturellen Auf-
schwung, der zum einen von soliden makro-
Okonomischen Fundamentaldaten und einem
daher giinstigen finanziellen Umfeld und zum
anderen von der steigenden Nachfrage nach In-
dustrierohstoffen angeregt wird. Giinstig sind
die Aussichten nach unserer Einschitzung ins-
besondere fiir Brasilien. In einer Reihe anderer
Lander gibt es allerdings auch hemmende Fak-
toren. So diirfte sich in Mexiko die konjunktu-
relle Dynamik im Verlauf des Prognosezeit-
raums abflachen. Die offentlichen Haushalte
werden durch Einnahmeausfille infolge einer
riickliufigen Olférderung belastet. Darauf hat
die Regierung mit einer Steuererh6hung rea-
giert, die den privaten Konsum im Prognose-
zeitraum dampfen diirfte. Auch seitens der
Geldpolitik sind hier keine stimulierenden Im-
pulse zu erwarten, da der Preisauftrieb zuletzt
wieder etwas zunahm und die Zentralbank dar-
auf bedacht sein diirfte, die Inflationserwartun-
gen zu verankern. In anderen Lindern der
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Tabelle 8:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-L&ndern 2009-2011
Gewicht? Bruttoinlandsprodukt? Verbraucherpreise?:¢ Arbeitslosenquoted
2009 2010 2011 | 2009 2010  2011® | 2009  2010°  2011®

Deutschland 19,9 -5,0 1,2 1,8 0,2 0,6 0,8 7,6 7,6 74
Frankreich 15,6 -2,2 1,3 1,5 0,1 0,7 1,0 9,4 10,2 10,0
Italien 12,5 -4.9 0,5 11 08 11 1,0 78 8,9 9,0
Spanien 88 -3,6 -0,7 11 -0,3 0,9 11 18,0 19,3 19,2
Niederlande 48 -4,0 1,0 1,9 1,0 0,2 0,7 35 43 41
Belgien 28 =30 11 1,7 0,0 0,5 0,9 79 8,4 8,3
Osterreich 2,3 =34 11 2,0 0,4 0,9 0,8 5,0 52 49
Griechenland 1,9 -1,3 -2,0 0,0 1,3 1,2 0,9 9,5 11,1 11,4
Irland 1,5 -7,0 -1,0 3,1 =17 -0,4 1,0 11,9 14,0 12,5
Finnland 1,5 -7.8 0,6 2,0 1,6 08 1,6 8,2 9,3 9,5
Portugal 1,3 -2,8 04 0,9 -0,9 0,6 0,9 9,6 10,9 11,0
Slowakei 0,5 4,7 3,2 3,1 09 1,0 2,3 11,8 13,5 12,5
Luxemburg 0,3 -4,0 1,3 2,2 0,0 11 1,8 57 58 53
Slowenien 0,3 -8,0 1,3 2,6 0,9 0,8 1,7 6,0 71 6,4
Zypem 0,1 -1,5 -0,2 11 0,2 0,3 1,7 53 7,1 7,0
Malta 0,0 -2,3 1,0 2,0 1,8 0,0 2,2 7,0 73 6,9
Vereinigtes Konigreich 14,5 -5,0 0,4 1,6 2,1 2,3 14 77 8,0 8,2
Schweden 2,6 4,2 1,9 2,3 1,9 0,7 1,8 6,2 8,5 8,9
Polen 2,9 1,6 29 3,7 4,0 3,3 3,0 8,2 8,7 78
Danemark 1,9 -4.8 1,6 2,0 11 1,5 1,2 6,0 72 6,9
Tschechien 1,2 -43 2,2 25 0,6 1,5 21 6,8 8,0 75
Ruménien 11 -7,2 05 4,0 56 38 35 6,9 7,7 75
Ungarn 08 -6,3 -0,5 08 4,0 45 28 10,0 10,5 10,0
Litauen 0,3 -14,4 -2,0 35 4,2 -0,5 -0,4 14,0 15,0 14,0
Bulgarien 0,3 -6,2 -1,5 35 25 1,8 2,0 6,7 8,1 7,7
Lettland 0,3 -17,5 =35 4,0 3,3 -2,8 -2,0 17,6 22,5 21,0
Estland 0,1 -145 05 45 0,2 -05 05 13,8 14,9 14,0
Europaische Union 100,0 —4.2 0,8 1,7 1,0 11 11 8,9 10,0 9,8
Nachrichtlich:

Europaische Union 15 92,1 4,2 0,7 1,6 0,6 1,0 1,0 9,0 10,1 10,0
Beitrittslander' 79 -39 1,4 3,1 3,2 25 24 8,6 9,6 8,9
Euroraum 741 -4,1 0,7 1,5 0,3 0,7 1,0 9,4 9,9 9,7
Euroraum ohne Deutschland 54,2 -3,6 0,5 1,4 0,3 0,8 1,0 9,7 10,7 10,6

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

Quelle: Eurostat (2010); OECD (2010); eigene Berechnungen und Prognosen.

Region sind die Rahmenbedingungen noch
deutlich ungiinstiger. So hat sich die finanzpo-
litische Situation in Argentinien dramatisch
verschlechtert. Auch die externen Finanzie-
rungskonditionen haben sich drastisch ver-
scharft. So ist der Risikoaufschlag argentini-

scher Anleihen in die Hohe geschnellt, da die
Anleger eine erneute Zahlungsunfihigkeit des
Landes befiirchten. In Venezuela sind mit der
jingsten Wahrungsabwertung die Risiken fiir
eine weitere Erhohung der Inflation gestiegen,
und angesichts der Tatsache, dass die Indika-
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Tabelle 9:
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewahlten Schwellenl&ndern und jungen Industrieldndern 2008-2011
Gewicht? Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreiseb
2008 2009 20109 20119 2008 2009 20109 20119

Slidkorea 54 2,2 0,1 52 41 47 28 25 29
Indonesien 39 6,1 45 55 43 95 48 55 55
Taiwan 31 0,7 -1,9 7.2 45 35 -0,9 08 0,7
Thailand 24 25 -23 55 38 54 -09 2,0 35
Philippinen 14 38 0,9 3,9 3.2 93 33 4,0 4,2
Malaysia 1,6 46 -1,7 55 3,8 54 06 0,9 14
Hongkong 1,3 2,1 -27 45 35 43 06 08 1,8
Singapur 1,0 1,5 2,2 48 3,5 6,6 0,6 1,1 0,8
Insgesamt® 20,1 3,0 0,0 55 4,0 6,0 18 2,5 29
China 33,5 9,0 8,6 9,4 8,2 59 -0,7 2,8 2,5
Indien 14,0 6,3 57 6,2 55 84 10,9 10,1 63
Asien insgesamt® 67,6 6,7 54 7,6 6,4 6,4 24 3,8 33
Brasilien 84 51 -0,4 49 42 6,6 51 41 45
Mexiko 6,6 1,5 -6,6 54 2,1 51 53 44 35
Argentinien 24 57 -1,2 05 2,2 8,6 6,3 7.1 7,0
Kolumbien 1,7 24 0,3 3,1 25 7,0 42 4,0 42
Chile 1,0 2.9 =17 35 45 87 04 1,5 2,3
Peru 1,0 9,8 1,2 55 45 58 29 2.1 25
Venezuela 15 49 -2.8 -3,1 0,1 30,4 27,1 33,0 35,0
Lateinamerika insgesamt® 22,7 4,0 2.4 39 3,0 8,1 6,4 6,2 6,3
Russland 9,7 5,6 -7,9 3,9 45 14,1 11,7 8,1 8,8
Insgesamt® 100,0 6,0 24 6,4 54 7,6 42 48 45

3GemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2008 nach Kaufkraftparitaten (Prozent). — bVeré\nderungen gegentiber dem Vorjahr (Prozent).

— CTeilweise geschatzt. — 9Prognose. — ®Aufgefiihrte Lander.

Quelle: IMF (2009b, 2010a); OECD (2009); nationale Statistiken; eigene Berechnungen und Prognosen.

toren fiir die realwirtschaftliche Aktivitit eine
schwache konjunkturelle Entwicklung signali-
sieren, ist die Gefahr einer Stagflation im Pro-
gnosezeitraum erheblich.

In Russland diirfte sich die kraftige Erholung
der Wirtschaft vorerst fortsetzen. Die aus dem
duBerst starken Einbruch zuvor resultierende
Aufholdynamik diirfte in der ersten Jahres-
hilfte 2010 weiter anhalten. Durch den Anstieg
der Rohstoffpreise hat auch die Finanzpolitik
wieder gréBeren Spielraum, die Realeinkom-
men der Bevolkerung durch Anhebung von
Lohnen und Transfers zu stiitzen. So wird das
Budgetdefizit im laufenden Jahr weniger stark
steigen als bisher angenommen. Die 6ffentliche
Verschuldung, welche mit 6,4 Prozent in Rela-

tion zum Bruttoinlandsprodukt sehr gering ist,
wird nur leicht steigen. Die Geldpolitik wird ex-
pansiv bleiben, um die Kreditvergabe zu bele-
ben. Eine Senkung der Leitzinsen, die derzeit
bei 8,5 Prozent liegen, erscheint wahrschein-
lich, sofern der AuBenwert des Rubel stabil
bleibt und sich die Verlangsamung der Inflation
— sie ist zuletzt auf nur noch bei 8 Prozent zu-
riickgegangen — fortsetzt. Jahresdurchschnitt-
lich diirfte das reale Bruttoinlandsprodukt 2010
um 3,9 Prozent zulegen. Fiir das Jahr 2011
rechnen wir mit einem Anstieg um 4,5 Prozent.
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Risiken

Gegenwirtig besteht eine Reihe von gewichti-
gen Risiken fiir die wirtschaftliche Entwicklung,
die iiber die iiblichen Prognoserisiken hinaus-
gehen. Die galoppierende Staatsverschuldung
hat bisher lediglich in einigen kleineren Lan-
dern zu betriachtlichen Risikoaufschldgen bei
den Renditen gefiihrt. Sollte jedoch auch in
groBen Liandern die Entwicklung der Staatsfi-
nanzen auBer Kontrolle zu geraten drohen,
dann wiare wohl ein kriftiger Anstieg des Zins-
niveaus am Kapitalmarkt die Folge, der die
weltwirtschaftliche Erholung gefahrden wiirde.
Neben dem Risiko, dass Staaten ihrem Schul-
dendienst nicht mehr (vollstandig) nachkom-
men, diirften die Markte auch einer Politik, die
darauf abzielt, den Staat durch hohere Inflation
zu entschulden, eine groBere Wahrscheinlich-
keit beimessen. Inflationsrisiken resultieren
dariiber hinaus aus der Liquiditdt im Finanz-
sektor, die im Zuge der Politik extrem niedriger
Zinsen und zusitzlicher unkonventioneller ex-
pansiver MaBnahmen drastisch aufgebldht
worden ist. Es mag zwar moglich sein, diese im
Falle einer Normalisierung der Geldmengen-
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