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Schwache Konjunktur im
Euroraum: Nur langsamer
Abbau der Ungleichgewichte

Jens Boysen-Hogrefe, Jonas Dovern,
Klaus-Jiirgen Gern, Carsten-Patrick Meier
und Joachim Scheide

Zusammenfassung:

Nach dem Einbruch im Winterhalbjahr
2008/09 stabilisierte sich die Produktion im
Euroraum im weiteren Verlauf des Jahres
2009. Trotz der weiterhin expansiv ausge-
richteten Geldpolitik zeichnet sich im Progno-
sezeitraum aber nur eine schwache Belebung
ab. Die Wirtschaft wird von den Folgen von
Verschuldungskrisen in einigen Mitgliedsldn-
dern belastet. Fiir das laufende Jahr erwarten
wir einen Anstieg der Produktion um 0,7 Pro-
zent. Im Euroraum ohne Deutschland wird die
Dynamik noch etwas schwdcher sein. Daran
diirfte sich auch im Jahr 2011 kein starker Auf-
schwung anschliefen. Mit Zuwachsraten des
Bruttoinlandsprodukts von 1,5 Prozent im Eu-
roraum und 1,4 Prozent im iibrigen Euroraum
wird sich die Konjunktur aber wohl leicht bele-
ben.

Im Jahr 2009 sank das Bruttoinlandsprodukt
zum ersten Mal seit Bestehen der Wahrungs-
union. Der Riickgang lag im Euroraum bei 4,1
Prozent; im Euroraum ohne Deutschland nahm
die gesamtwirtschaftliche Produktion um 3,6
Prozent ab. Vom Einbruch im Winterhalbjahr
2008/09 konnte sich die Wirtschaft im Euro-
raum im Verlauf des Jahres 2009 lediglich ge-
ringfiligig erholen. Im vierten Quartal expan-
dierte das Bruttoinlandsprodukt annualisiert
nur um 0,5 Prozent nach 1,7 Prozent im Vor-
quartal (Abbildung 1). Im iibrigen Euroraum lag
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Quelle: Eurostat (2010); eigene Berechnungen.

die Zuwachsrate im vierten Quartal mit 0,6
Prozent leicht hoher. Dass es iiberhaupt einen
Zuwachs der Produktion im Euroraum gab, ist
dem positiven AuBenbeitrag geschuldet. Die
Bruttoanlageinvestitionen hingegen gingen er-
neut zuriick und der private Konsum stagnierte
(Abbildung 2). Unter den groBeren Landern des
Euroraums verzeichnete nur Frankreich eine
spiirbare Ausweitung der Produktion, die vor
allem auf einen verringerten Lagerabbau und
dem im Zuge der dortigen Abwrackpramie ge-
stiarkten privaten Konsum fufite. In Spanien
und Italien dagegen war das Bruttoinlandspro-
dukt im vierten Quartal riicklaufig.

Die Inflation hat sich zuletzt wieder etwas
beschleunigt. Die Verbraucherpreise lagen im
Februar um 0,9 Prozent iiber dem Vorjahres-
wert (Abbildung 3). Im Euroraum ohne
Deutschland war die Rate mit 1,1 Prozent etwas
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Quelle: Eurostat (2010); eigene Berechnungen.

Abbildung 3:
Verbraucherpreise 2004-20102
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Quelle: EZB (2010); eigene Berechnungen.

hoher. Die leichte Beschleunigung ist aus-
schlieBlich auf den spiirbaren Anstieg der Ener-
giepreise zurilickzufiihren. Die Kernrate sank
dagegen im Januar auf 0,9 Prozent, nach 1,0
Prozent im Vormonat. Die weiterhin niedrige
Kapazititsauslastung lieB keine groBeren Preis-
steigerungen zu, und in Irland gibt es sogar
deutlich deflationire Tendenzen.

Am Arbeitsmarkt hat sich die Lage stabili-
siert. Nach einem leichten Anstieg im Herbst
2009 verharrte die Arbeitslosenquote von No-
vember bis Januar bei 9,9 Prozent (Abbildung
4). Im Euroraum ohne Deutschland ist die
Quote mit 10,7 Prozent merklich hoher. Hier
war die Arbeitslosigkeit insbesondere im ersten
Halbjahr 2009 rasch angestiegen. Jiingst zeigt
sich allerdings wie im gesamten Euroraum eine
abflachende Dynamik. Die Stabilisierungsten-
denzen sind jedoch nicht gleichméaBig in allen
Mitgliedsldandern zu beobachten, so ist die Ar-
beitslosigkeit in Irland weiter drastisch gestie-
gen. Eine spiirbare Eintriibung am Arbeits-
markt ist in den vergangenen Monaten auch in
Italien festzustellen. Nachdem die Krise in den
Arbeitslosenzahlen dort — &dhnlich wie in
Deutschland — in der ersten Hilfte 2009 kaum
widerspiegelte, kam es im Verlauf der zweiten
Jahreshilfte zu einem rasanten Anstieg der Ar-
beitslosenquote, die nach 7,4 Prozent im Mai im
Januar 8,6 Prozent betrug.

Abbildung 4:
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Insgesamt wurde der Euroraum sehr stark
von der ,groBen Rezession“ getroffen, obwohl
diese ihren Ausgangspunkt in den Vereinigten
Staaten hatte. Dazu beigetragen haben die
starke weltweite Verflechtung der Giiter- und
Finanzmarkte sowie das zeitgleiche Ausbrechen
von Krisen innerhalb des Euroraums, die zu-
mindest zum Teil mit Divergenzen zwischen
den einzelnen Mitgliedsldndern zusammenhéan-
gen.

Divergenzen im Euroraum:
Ursachen und Folgen

Seit Beginn der Wahrungsunion haben sich die
Leistungsbilanzpositionen der Mitgliedsldnder
auseinander entwickelt. Auf der einen Seite ist
eine Gruppe von Staaten wie Deutschland, die
Niederlande oder Osterreich, die deutlich stei-
gende Leistungsbilanziiberschiisse verzeichne-
ten, wiahrend auf der anderen Seite insbeson-
dere Spanien, Portugal, Griechenland sowie Ir-
land hohe Leistungsbilanzdefizite aufbauten
(Abbildung 5). Entsprechend haben sich auch
die Nettoauslandsvermogenspositionen! ausein-
ander entwickelt (Abbildung 6). Gleichzeitig un-
terschieden sich die Inflationsraten der Mit-
gliedsldander dauerhaft (Boysen-Hogrefe et al.
2009).2 Ein Teil dieser Entwicklung ist vermut-
lich fundamental gerechtfertigt. Schliefilich ist
es vertretbar, dass gerade die Liander der Peri-
pherie mit einstmals niedrigeren Einkommen
nach Beginn der Wihrungsunion im Zuge von
Einkommenskonvergenzprozessen voriiberge-
hend hohere Leistungsbilanzdefizite aufbauen. 3
Ebenso ist ein Teil der Inflationsunterschiede
mit dem Balassa-Samuelson-Effekt erklarbar.

1 Diese reflektieren zum Teil zwar auch Wertverdnde-
rungen von Vermogenspositionen; in erste Linie ge-
ben sie aber die kumulierte Entwicklung des Leis-
tungsbilanzsaldos wider.

2 Vgl. auch Busetti et al. (2006) oder Angeloni und
Ehrmann (2007).

3 Zu den peripheren Lindern der Wihrungsunion
zdhlen Griechenland, Irland, Portugal und Spanien.

Doch waren die Divergenzen ausgesprochen
groB und haben {iber eine relativ lange Zeit Be-
stand gehabt. Folglich stellt sich momentan die
Frage, ob es zu Ubertreibungen gekommen ist,
deren Korrektur die Krise derzeit sogar noch
verscharft.

Abbildung 5:
Leistungsbilanzsalden in ausgewé&hlten L&ndern des Euroraums
1998 und 20082
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Quelle: Européische Kommission (2010a).

Abbildung 6:
Nettoauslandsvermdgensposition ausgewahlter Lander des
Euroraums 1995 und 20072
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Sind Divergenzen im Euroraum ein Problem?

Bis zur Einfiihrung des Euro hitten die Lander
des Euroraums auf untereinander divergierende
Wirtschaftsentwicklungen grundsétzlich mit ei-
ner entsprechenden Ausrichtung der nationalen
Geldpolitik reagieren konnen, die sich dann
unter den Bedingungen des Europaischen Wah-
rungssystems in nominalen Abwertungen der
nationalen Wihrungen gegeniiber der D-Mark,
der effektiven Leitwdhrung des Systems, nie-
derschlug. Seit 1999 wird die Geldpolitik aller-
dings einheitlich von der Europaischen Zentral-
bank durchgefiihrt. Thr erklirtes Ziel ist die
Wahrung der Preisstabilitit im Euroraum ins-
gesamt. Dabei kann und darf sie keine Riick-
sichten auf Entwicklungen in einzelnen Lan-
dern nehmen. Eine geldpolitische Flankierung
der realwirtschaftlichen Anpassungsprozesse,
die bei Divergenzen im Euroraum zwischen den
einzelnen Landern hilfreich ist, ist somit ausge-
schlossen. Inwieweit bei Divergenzen im Euro-
raum die fehlende Flankierung realwirtschaftli-
cher Anpassungsprozesse durch eine nationale
Geldpolitik ein Problem darstellt, hingt davon
ab, ob anstelle der nationalen Geldpolitik an-
dere Mechanismen zur Wirkung kommen. Ge-
nerell gilt, dass realwirtschaftliche Divergenzen
zwischen den Landern des Euroraums auch bei
einheitlicher Geldpolitik tendenziell Anpas-
sungsprozesse in den einzelnen Lindern auslo-
sen. Ohne nationale Geldpolitik miissen die fiir
die Anpassung notwendigen Verinderungen
der relativen Preise statt durch Verianderungen
des nominalen Wechselkurses durch Veridnde-
rungen bei den nationalen Giiter- und Faktor-
preisen zustande kommen. Bleiben die notwen-
digen Preisreaktionen aus oder erfolgen sie zu
langsam, konnen auch Mengenreaktionen, d. h.
Wanderungen der Produktionsfaktoren Kapital
und Arbeit zwischen den Lindern, fiir eine An-
passung sorgen.

Es bestehen folglich auch in der Wahrungs-
union Krifte, die zur Einebnung von wirt-
schaftlichen Divergenzen zwischen den Liandern
fiihren konnen. Diese mogen freilich geringer
sein, als es bei geldpolitischer Autonomie der
einzelnen Liander der Fall wire, das hiangt da-
von ab, wie flexibel Giiter- und Faktormaérkte

reagieren. Tendenziell bleiben unter den Bedin-
gungen der Wiahrungsunion Divergenzen zwi-
schen den einzelnen Lindern umso linger be-
stehen, je triger sich die Preise und die Lohne
an ein verandertes gesamtwirtschaftliches Um-
feld anpassen und je gréBer die Hemmnisse fiir
die Wanderung der Produktionsfaktoren sind.
Empirisch ist belegt, dass die Giiterpreise in
den Liandern des Euroraum nur langsam rea-
gieren (Angeloni et al. 2006), was aber zum
Beispiel wohl auch in den Vereinigten Staaten
der Fall ist (Gadzinski und Orland 2004). Im
Gegensatz zu diesem Wiahrungsraum ist jedoch
die Mobilitat des Produktionsfaktors Arbeit im
Euroraum durch Sprachbarrieren, kulturelle
Differenzen aber auch biirokratischen Hiirden
eingeschrankt.

Wie gravierend die aus der verzogerten An-
passung resultierenden Kosten und Divergen-
zen sind, ist schwer zu beurteilen. In jedem Fall
sind die mit der Wahrungsunion verbundenen
Kosten zu verrechnen mit dem Nutzen der
Wiahrungsunion. Vorteile bestehen insbeson-
dere in den niedrigeren Transaktionskosten,
aber auch in den geringeren Kapitalkosten, zu-
mindest fiir jene Lander, in denen die Geldpoli-
tik tendenziell unstetig und der Kapitalmarkt
klein und daher wenig liquide war.

Muster der Divergenzen

Die jetzige Situation diirfte maBgeblich darauf
zuriickzufiithren sein, dass im Zuge des Maast-
richt-Prozesses und der Griindung der Wah-
rungsunion die Zinsen in vielen Lindern deut-
lich sanken. Der Wegfall des Wahrungsrisikos
hat den Zugang der peripheren Léander zu
giinstigeren  Finanzierungsbedingungen am
weltweiten Kapitalmarkt deutlich verbessert.
Durch die Konvergenz der Zinsen wurden in
den einzelnen Lindern unterschiedliche Nach-
frageimpulse ausgelost.4 Wahrend sich in
Deutschland das Zinsniveau kaum dnderte, wa-
ren die Anpassungen des nominalen wie des re-
alen Zinsniveaus in anderen Landern erheblich

4Vgl. auch Honohan und Lane (2003).
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(Abbildung 7). Da die induzierte zusitzliche
Nachfrage wiederum die Inflation trieb, blieben
die Realzinsen unter dem Durchschnitt des Eu-
roraums. Die gemeinsame Geldpolitik wirkte
hier expansiver als zum Beispiel in Deutschland
(Dovern et al. 2009). So entstand ein Zirkel aus
Nachfrageimpulsen, hoherer Inflation und re-
lativ expansiver Geldpolitik. Dem stand zwar
entgegen, dass die hohere Inflation einen Ver-
lust an preislicher Wettbewerbsfahigkeit be-
deutete, der fiir sich genommen die Nachfrage
bremste. Tatsdchlich bewegten sich die Leis-
tungsbilanzen jedoch erheblich auseinander.
Wihrend Deutschland immer groBere Uber-
schiisse verzeichnete, sind die Leistungsbilanz-
defizite in Portugal und Griechenland auf Werte
von iiber 10 Prozent in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt gestiegen; auch die Auslandsver-
mogenspositionen divergierten merklich. Die
durch die sinkende Wettbewerbsfihigkeit aus-
geloste Exportschwiche der Peripherieldnder
war nicht so stark, dass er die Konjunkturim-
pulse vonseiten der Inlandsnachfrage zu kom-
pensieren vermochte. Eine Anpassung iiber
Veranderungen der Wettbewerbsfahigkeit (Wett-
bewerbsfahigkeitskanal) kam nicht zur Geltung
(Europaische Kommission 2006).

Abbildung 7:
Renditen auf langfristige Staatsanleihen in ausgewahlten
Léndern des Euroraums 1983-2010
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Quelle: IMF (2010).

Dabei ist zu bedenken, dass die Zinsbewe-
gungen zu Beginn der Wahrungsunion in den

Landern der Peripherie nicht nur als Impulse
oder Schocks zu verstehen sind, die den Zyklus
beeintrachtigen. Vielmehr ist davon auszuge-
hen, dass durch den Wegfall der Wahrungsrisi-
ken und der Integration der Finanzmarkte auch
die Gleichgewichtssituation verdndert wurde.5
Das bedeutet, dass die Lander der Peripherie
seit 1999 auf dem Weg zu einer neuen Gleich-
gewichtssituation sind. Durch die verbesserten
Finanzierungsbedingungen diirften das Pro-
duktionspotential und somit die Konsummég-
lichkeiten gestiegen sein. Eine gesamtwirt-
schaftlich hohere Verschuldung sowie steigende
Vermogenspreise erscheinen folglich plausibel.©
So stiegen zum Beispiel in Spanien die Kredit-
volumina der privaten Haushalte sowie der
Unternehmen iiberaus deutlich. Doch bis zu
welchem Ausmal eine solche Entwicklung ge-
rechtfertigt ist, ist typischerweise unbekannt.
Minsky (1975) argumentiert, dass Ubergangs-
prozesse zu neuen Gleichgewichten haufig von
Ubertreibungen begleitet werden. Dies scheint
zumindest in Spanien und Irland in Form von
Hauspreisblasen eingetreten zu sein. Die mit
den Vermogenspreisanstiegen einhergehende
Euphorie wurde auch von internationalen In-
vestoren geteilt, so dass sich die Leistungsbi-
lanzdefizite vergroferten und sich die Vermo-
genspositionen gegeniiber dem Ausland deut-
lich verschlechterten. Der lang anhaltende
Boom kann auch die fortdauernden Inflations-
differenzen erkldren, die eher auf landerspezifi-
sche Nachfrageschocks zuriickzufiihren sind als
auf die asymmetrische Verarbeitung von globa-
len Schocks.”

5 Zur Integration der Finanzmaérkte siehe z.B. Pagano
und von Thadden (2004).

6 Angesichts des hoheren Produktionspotentials
steigt das zukiinftige zu erwartenden Einkommen.
Geht man davon aus, das die Konsumenten bestrebt
sind, ihren Konsum zu glédtten, wird der Konsum be-
reits vorweg ausgeweitet und schuldenfinanziert.
Sofern die Antizipation der zukiinftigen Einkommen
korrekt ist, fithrt der zundchst hohere Schuldenstand
zu keinen langfristigen Problemen.

7 Angeloni und Ehrmann (2007) unterscheiden
Schocks auf das Potential nicht von Nachfrage-
schocks. Altissimo et al. (2005) unterstreichen eben-
falls die Bedeutung landerspezifischer Schocks, da
laut ihrer Analyse insbesondere die Sektoren nicht-
handelbarer Giiter zu den Inflationsdifferenzen bei-
tragen.
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Die Situationen in Portugal und Griechen-
land weichen dabei von denen in Spanien und
Irland durchaus ab; so kam es hier jiingst nicht
zu auBergewohnlichen Vermogenspreisblasen.
Im Hinblick auf den Verlauf der Divergenz zum
iibrigen Euroraum und ihrer Auswirkungen
kann Portugal jedoch als Beispiel herangezogen
werden (Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose
2009: Kasten 2.1). Portugal hat bereits Ende
der goer Jahre einen starken Investitionsboom
erlebt, der von einem erheblichen Anstieg des
Leistungsbilanzdefizits begleitet wurde. In den
Jahren 2000/01 platzte diese Investitionsblase.
In den Folgejahren passte sich die Lohnent-
wicklung noch nicht an die neue Situation an,
so dass die notwendige reale Abwertung aus-
blieb (Blanchard 2007). Die vergangene Dekade
in Portugal zeigt also, dass nach dem Ende des
Booms, der vom Beitritt zur Wahrungsunion
ausging, eine lange Phase der Stagnation folgen
kann, in der die Leistungsbilanzdefizite hoch
bleiben und es schwierig ist, wieder an Wettbe-
werbsfihigkeit zu gewinnen. In Griechenland
war insbesondere die Finanzpolitik auf einem
zu expansiven Pfad. Insgesamt haben die lang
anhaltenden Vermdgenspreisblasen bzw. die
von ihnen ausgehende Nachfragestimulanz so-
wie — insbesondere in Griechenland — die un-
angemessenen finanzpolitischen Reaktionen
begleitet von einer zu expansiv wirkenden ein-
heitlichen Geldpolitik wohl dazu gefiihrt, dass
der Wettbewerbsfihigkeitskanal seine Wirkung
nicht entfalten konnte.

Geldpolitik und Ungleichgewichte im
Euroraum

Mit der Bildung der Wahrungsunion haben die
einzelnen Lander des Euroraums ihre geldpoli-
tische Autonomie an die EZB abgetreten. Diese
richtet die Geldpolitik nach den Erfordernissen
des gesamten Wihrungsraums aus, nationale
Entwicklungen spielen dabei nur insoweit eine
Rolle, wie sie in den Daten fiir den Euroraum
als Ganzes reflektiert werden. Insbesondere ist
es seit Einfiihrung der gemeinsamen Geldpoli-
tik nicht mehr moglich, das Leitzinsniveau an
die makrookonomischen Bedingungen der ein-

zelnen Mitgliedsstaaten anzupassen; stattdes-
sen orientiert sich die EZB an der aggregierten
Preis- und Konjunkturentwicklung des gesam-
ten Euroraums. Per Konstruktion ist das von
der EZB gewihlte Leitzinsniveau fiir jedes ein-
zelne Land weniger angemessen auf die makro-
okonomische Entwicklung abgestimmt, als es
ein nationaler Leitzins sein konnte.

Sofern Preise vollig flexibel wéren und es to-
tale Faktormobilitdt zwischen den verschiede-
nen Einheiten des Wahrungsraums gébe, wire
die auf die aggregierte Entwicklung abge-
stimmte einheitliche Geldpolitik weniger prob-
lematisch, da sich durch Schocks verursachte
Ungleichgewichte iiber Verinderung der relati-
ven Preise oder Faktorbewegungen ziigig ab-
bauen wiirden.® Eine auf das Aggregat ausge-
richtete Geldpolitik wiirde in diesem Fall auch
fiir jedes einzelne Land ziigig zum Gleichge-
wicht fithren. Es gibt sogar Argumente dafiir,
dass eine einheitliche Geldpolitik dabei helfen
kann, die Konjunkturverlaufe in den einzelnen
Mitgliedsstaaten der Wahrungsunion zu syn-
chronisieren (Frankel und Rose 1998).

Streuung der ,optimalen” Zinsniveaus

Als MaB fiir das ,,optimale“ Zinsniveau fiir jedes
Land9 soll im Folgenden der Taylor-Zins die-
nen, der nach der urspriinglich von Taylor
(1993) vorgeschlagenen Formel berechnet wird.
Zwar ist dieser Zinssatz nicht optimal im Sinne
einer in einem Modell des allgemeinen Gleich-
gewichts hergeleiteten wohlfahrtstheoretisch
optimalen Geldpolitik; iiblicherweise wird er
aber als konsistent mit einer auf makrocko-
nomische Stabilitat ausgerichteten Geldpolitik

8 Wiirde in einem Land beispielsweise eine erhohte
Nachfrage zu hoherer Inflation fithren, so verlore
dieses Land direkt an preislicher Wettbewerbsfiahig-
keit und iiber eine fallende Exportnachfrage ginge die
gesamte Nachfrage nach Produkten dieses Landes
zuriick, mit ddimpfenden Folgen fiir die Inflation. Das
Gleichgewicht wire wieder hergestellt.

9 Die 11 groBen Lander des Euroraums werden in der
Analyse Dberiicksichtigt: Deutschland, Frankreich,
Italien, Spanien, Niederlande, Belgien, Osterreich,
Griechenland, Portugal, Finnland und Irland.
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angesehen. Fiir jedes Land j berechnen wir den
Taylor-Zins (i) fiir jede Periode als

» * * *
Ly =AY + 7 +0,5 (”jt_”j)+0>5 (yﬁ—yﬁ),

wobei die Variablen folgende GréB8en bezeich-
nen:

Ay} : Das Potentialwachstum in Periode t.
Hier berechnet auf Basis der Pro-
duktionspotentialschitzung der OECD
(2010).10

z;: Die Zielinflationsrate. Ausgegangen

wird von einer Zielinflationsrate von 2
Prozent fir den Euroraum; die lander-
spezifischen Werte beriicksichtigen zu
erwartende Unterschiede aufgrund des
Balassa-Samuelson-Effekts nach Hof-
mann und Remsberger (2005: 410).

i+ Die Inflationsrate in Periode t.

Y: Das (logarithmierte) reale Bruttoin-
landsprodukt in Periode t.

Y.  Das (logarithmierte) reale Produktions-
potential. Hier berechnet auf Basis der
Produktionspotentialschatzung der
OECD (2010).

Die auf diese Weise berechneten Taylorzin-
sen weichen zum Teil stark von den tatsichlich
beobachteten Zinsniveaus!! ab (Abbildung 8).
Fiir die Periode Anfang der 199oer liegt der
Taylorzins fiir viele Lander weit unter dem tat-
sdchlichen Leitzins. Dies kann dadurch erklart
werden, dass viele Lander einen Disinflati-
onsprozess einleiten mussten, um die Kriterien
zum Beitritt zur Wahrungsunion zu erfiillen.
Fiir den Zeitraum nach 1999 fallt auf, dass das
von der EZB gesetzte Zinsniveau fiir viele Lan-
der zu niedrig war. Dies gilt insbesondere fiir
die Staaten an der Peripherie des Euroraums.
Wihrend der vergangenen Wirtschaftskrise
zeigt der Taylorzins fiir die meisten Lander ein

10 Fiir einzelne Linder publiziert die OECD fiir
bestimmte Perioden nur jahrliche Werte; in diesen
Fillen wurden die vierteljahrlichen Daten mittels der
Methode von Chow und Lin (1971) auf Basis eines
linearen Trends interpoliert.

11 Ab 1999 ist dies der Hauptrefinanzierungssatz der
EZB; fiir die Zeit davor sind es die jeweiligen
Leitzinsen der nationalen Notenbanken.

negatives Zinsniveau an, so dass der tatsichli-
che Leitzins seit Anfang 2009 mehrheitlich
deutlich iiber dem Taylorzins liegt. Die durch-
schnittlichen Abweichungen zwischen den bei-
den Zinsniveaus nach 1999 reichen von 0,3 Pro-
zentpunkten fiir Deutschland, dem -einzigen
Land, fiir das das Zinsniveau demnach zu hoch
war, bis zu —6,1 Prozentpunkten fiir Irland (Ta-
belle 1).

Tabelle 1:
Durchschnittliche Differenz zwischen tatsachlichem Zins und
Taylorzins®

Vor 1999 1999-2009

Deutschland 1,02 0,29
Frankreich 1,95 -1,04
Italien 441 -0,18
Spanien 3,49 -2,94
Niederlande 0,04 -1,6

Belgien 0,62 -1,52
Osterreich -0,51 -113
Griechenland 10,59 -2,84
Portugal 3,75 -1,24
Finnland 3,74 -1,57
Irland -1,52 -6,05

an Prozentpunkten.

Quelle: Européische Zentralbank (Ifd. Jgg.); OECD (2010);
nationale Quellen; eigene Berechnungen.

Wenn die Volkswirtschaften der Wahrungs-
union konvergierten, konnte man auch eine
Abnahme der Differenzen zwischen den ,opti-
malen“ Zinsniveaus erwarten. Eine Betrachtung
der Standardabweichung der Taylorraten fiir
die betrachteten Linder im Zeitverlauf zeigt,
dass dies nach 1999, abgesehen von der Periode
von 2007 bis 2008, fast nicht der Fall war (Ab-
bildung 9). Ein Blick auf die einzelnen ,Kom-
ponenten® der Taylorregel zeigt, dass die leichte
Abnahme der Streuung vor allem darauf zu-
riickzufithren ist, dass sich die Trendwachs-
tumsraten der Linder angeglichen haben (Ab-
bildung 10).12 Demgegeniiber ist bei den zykli-
schen Faktoren, der Inflations- und Produkti-
onsliicke, nach 1999 keine signifikante Anglei-
chung mehr zu beobachten.

12 Hierbei ist nicht beachtet, dass auch die Entwick-
lung der Korrelation zwischen den ,Komponenten®
die Streuung beeinflussen kann.
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Abbildung 8:
Taylorzinsen und Leitzinsen fiir L&nder des Euroraums 1992-2009
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Quelle: EZB (Ifd. Jgg.); OECD (2010); nationale Quellen; eigene Berechnungen.
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Abbildung 9:
Standardabweichung der nationalen Taylorzinsen im Zeitablauf
1992-2009
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Quelle: EZB (Ifd. Jgg.); OECD (2010); nationale Quellen; eigene
Berechnungen.

Abbildung 10:
Standardabweichungen der nationalen EinflussgroRen fiir den
Taylorzins 1992-2009
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Quelle: EZB (Ifd. Jgg.); OECD (2010); nationale Quellen; eigene
Berechnungen.

Uneinheitliche Wirkung der Geldpolitik
und Entwicklung der Auslandsvermégens-
positionen

Wiirde der gemeinsame Zinssatz fiir jedes Land
oft zwischen ,zu expansiv® und ,zu restriktiv®
wechseln, wire das gemeinsame Zinsniveau
zwar mit Wohlfahrtsverlusten verbunden (wenn
man positive Effekte aufer Acht lasst); es kime
aber nicht zum Aufbau von Divergenzen. Liegt
jedoch, wie oben gezeigt, der ,Einheitszins®

persistent unter bzw. {iber dem fiir ein einzelnes
Land angemessenen Niveau, dann konnen sich
Ungleichgewichte innerhalb der Wahrungs-
union aufbauen, wenn die anderen Ausgleichs-
mechanismen zu wenig wirkungsvoll sind.

Ein MaB, das iiblicherweise als Indikator fiir
sich bildende makrotkonomische Ungleichge-
wichte herangezogen wird, ist die Veranderung
des Nettoauslandsvermogens eines Landes.
Sollte die ,falsche Geldpolitik fiir einzelne
Lander dazu beigetragen haben, dass sich Un-
gleichgewichte bilden, miisste sich ein Zusam-
menhang zwischen den Differentialen zwischen
EZB-Zins und den Taylorraten und der Ent-
wicklung des Nettoauslandsvermogens der
Lander zeigen. In der Tat lasst sich eine lineare
Beziehung zwischen dem durchschnittlichen
Zinsdifferential im Zeitraum von 1999 bis 2009
und der Verdnderung der Auslandsvermogens-
position in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
iiber den gleichen Zeitraum zeigen (Abbildung
11). Eine Regression ergibt, dass ein durch-
schnittlich um 1 Prozentpunkt zu niedriger
Zinssatz (gegeniiber dem Taylorzins) einher-
geht mit einer Verschlechterung der Nettoaus-
landsvermogensposition (in Relation zum Brut-

Abbildung 11:

Zusammenhang zwischen Abweichungen vom nationalen
Taylorzins und Verénderung der Nettoauslandsvermdgens-
position

50 Nettoauslandsvermogen &
Deutschland
0 -
-50
Irland .

'1007 I I I I I I I I
7 6 5 4 3 2 1 0 1

Durchschnittliche Taylor Zinsabweichung

&n Prozent des Bruttoinlandsprodukts. Uber den Zeitraum
1999-2007 (fiir Finnland von 1997-2007).

Quelle: EZB (Ifd. Jgg.); OECD (2010); nationale Quellen; Lane
(2009); eigene Berechnungen.
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toinlandsprodukt) von rund 15 Prozentpunk-
ten.13

Insgesamt ldsst sich also feststellen, dass a)
der Taylorzins fiir die meisten Lander des Euro-
raums deutlich anders verlief als der tatsachli-
che Leitzins, b) dass es nach 1999 bis auf einen
leichten durch die Angleichung der Trend-
wachstumsraten bedingten Effekt keine Kon-
vergenz der Taylorraten gab und c) dass eine
relativ starke positive Beziehung zwischen der
durchschnittlichen Differenz des Leitzinses
nach 1999 und der ldnderspezifischen Taylor-
rate und der Entwicklung der Nettoauslands-
vermdégensposition in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt iiber den gleichen Zeitraum be-
steht. Eine #hnliche Beziehung besteht auch
zwischen der Auslandsvermogensentwicklung
und der Verdnderung des realen -effektiven
Wechselkurses innerhalb des Euroraums. Of-
fenbar sind Ausgleichsmechanismen, wie die
Mobilitat von Arbeitskriften, die fiir das Absor-
bieren von asymmetrischen Schocks in einer
Wiahrungsunion noétig sind, im Euroraum nicht
stark genug ausgeprigt, um Abweichungen des
euroraumweiten Zinsniveaus von dem Niveau,
das fiir ein einzelnes Land angebracht ist, aus-
zugleichen.

Schlussfolgerungen und Ausblick

Die Verbesserung der Finanzierungsbedingun-
gen, verursacht durch die Bildung der Wéh-
rungsunion, hat in den peripheren Lindern zu
einer deutlichen Zunahme von Investitionen
und Kreditvolumina gefiihrt. In Spanien und
Irland entwickelten sich regelrechte Vermo-
genspreisblasen. Die einheitliche Geldpolitik
hat dabei verstirkend gewirkt. Mechanismen,
die den Divergenzen entgegenwirken sollten,
wie der Wettbewerbsfihigkeitskanal oder Fak-
torwanderungen, haben dagegen offenbar we-
nig Einfluss gehabt. Die Divergenz der Leis-

13 Dieser Zusammenhang ist auf dem 5-Prozentni-
veau signifikant. Die Regression weist ein R2 von
0,50 auf. Nimmt man Irland aus der Stichprobe, er-
hoht sich der Effekt bei fast gleichbleibender Signifi-
kanz auf 23,7 Prozentpunkte und der Erklarungsge-
halt der Gleichung steigt auf 0,53.

tungsbilanzen sowie der ausldndischen Vermo-
genspositionen sind Folgen dieser Entwicklung.
Die peripheren Linder der EWU haben erheb-
lich an Wettbewerbsfahigkeit verloren (Abbil-
dung 12). Lohne und Preise wurden als Folge
der kriftigen Expansion der Binnennachfrage
iiberdurchschnittlich stark angehoben, was in
der jlingsten Rezession merkliche Konsequen-
zen nach sich zog. Insbesondere in den Leis-
tungsbilanzdefizitlindern kam es zu starken
Verwerfungen an den Arbeitsmirkten. Die Pro-
duktivitdten ist in einigen Lindern in der Re-
zession sogar gestiegen. Es findet sich ein Zu-
sammenhang zwischen Leistungsbilanzposition
vor und Produktivititsveranderung wéihrend
der Rezession (Abbildung 13).'4 Wihrend die
Lohnstiickkosten in Spanien gesunken sind,
sind sie zum Beispiel in Deutschland spiirbar
gestiegen. Die Krise hat also bereits zu einer
Verminderung der Ungleichgewichte gefiihrt.

Abbildung 12:
Veranderung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit in
ausgewahlten Landern des Euroraums 1998-2008 &
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positive Werte bedeuten eine Verschlechterung.

Quelle: Europdische Kommission (2010a).

14 Das R2 der Regression liegt iiber 0,4; nimmt man
Slowenien und die Slowakei heraus liegt es sogar
iiber 0,6.
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Abbildung 13:
Leistungshilanzsaldo 2008 und Produktivitdtsveranderung 2009
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CPrognosen der Europaischen Kommission aus dem Herbst
2009.

Quelle: Européische Kommission (2009b); eigene Berechnun-
gen.

Es ist jedoch davon auszugehen, dass weitere
Anpassungen notwendig sind. Angesichts der
teilweise sehr hohen Arbeitslosigkeit diirfen ei-
nige Liander ihr Lohnniveau spiirbar senken.
Entsprechende flankierende politische MaB-
nahmen, wie die Lockerung des Kiindigungs-
schutzes und Einschnitte bei Sozialtransfers,
wirken vor diesem Hintergrund angemessen.s
Wie groB die notwendigen Anpassungen sind
und iiber welchen Zeitraum sie vollzogen wer-
den, hingt davon ab, wie entschlossen die an-
stehende Reformpolitik betrieben wird. In Ir-
land zeichnet sich ab, dass die eingeleiteten
Reformen der Regierung zwar im laufenden
Jahr die Konjunktur spiirbar belasten werden.
Mittelfristig ist aber mit einer deutlichen Besse-
rung zu rechnen, da sich die preisliche Wettbe-
werbsfihigkeit verbessern wird. Insgesamt ist
damit zu rechnen, dass von der Binnennach-
frage der peripheren Liander geringere Impulse

15 Vgl. auch Zemanek et al. (2009), die fiir eine
Wachstumsorientierung der Wirtschaftspolitik in
den Peripherielindern zum Abbau der Leistungsbi-
lanzungleichgewichte innerhalb des Euroraums ar-
gumentieren.

auf den Euroraum ausgehen als in den Jahren
vor der Krise.

Exkurs: Zu einer moglichen
Zahlungsunfahigkeit Griechenlands

Nachdem bekannt wurde, dass in Griechenland
mit deutlich hoheren Defiziten fiir das Jahr
2009 sowie fiir die kommenden Jahre gerech-
net werden muss als vorher angenommen, kam
es zu deutlichen Anstiegen bei den Renditen auf
Staatsanleihen, absolut wie in Relation zu den
Renditen deutscher Staatsanleihen. Es stellt
sich in Folge dessen die Frage einer drohenden
Insolvenz des griechischen Staates. Eine Uber-
setzung von Renditen oder von CDS-Pramien in
eine Insolvenzwahrscheinlichkeit ist allerdings
nur sehr bedingt moglich,6 da gerade in
Krisenzeiten in einem groBeren MaB3 neben Sol-
venz- ebenfalls Liquidititsrisiken eine Rolle
spielen (vgl. Beber et al. 2009 sowie ABmann
und Boysen-Hogrefe 2009). Ferner ist davon
auszugehen, dass im Fall Griechenlands Anle-
ger nicht nur als Preisnehmer, sondern auch
aus strategisch-spekulativen — Uberlegungen
agieren. Im Folgenden werden die Moglichkeit
einer Insolvenz Griechenlands sowie Konse-
quenzen und Losungsansitze der aktuellen
Krise diskutiert.

Zuniachst ist festzustellen, dass Insolvenzen
von Staaten ein hdufiges Phanomen sind. Da-
rauf verweisen nicht zuletzt die Arbeiten von
Borensztein und Panizza (2008), die Staatsin-
solvenzen der vergangenen 200 Jahre betrach-
ten, sowie von Reinhart und Rogoff (2008), die
sogar Beispiele aus acht Jahrhunderten heran-
ziehen.!7 Betrachtet man einen kiirzeren Zeit-

16 Pescatori und Sy (2004) ermitteln aus Daten fiir
Entwicklungs- und Schwellenlindern einen Auf-
schlag im Vergleich zu US-Staatsanleihen von etwa
1000 Basispunkten als Signal fiir einen drohende In-
solvenz des Staates. Von diesem Niveau sind griechi-
sche Staatsanleihen noch weit entfernt.

17 Dabei hat Griechenland selbst seit der Existenz des
neuzeitlichen Staates 1829 wiederholt seine Zahlun-
gen einstellen miissen oder Staatsausgaben durch

13
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raum finden sich aber keine wirklich vergleich-
baren Beispiele, welche die Prognose einer In-
solvenz des griechischen Staates stiitzen konn-
ten. In der jiingeren Vergangenheit hingen
Staatsinsolvenzen, die vor allem in Entwick-
lungs- und Schwellenldndern auftraten, auler
mit politischen Verwerfungen wie Kriegen oder
Biirgerkriegen haufig mit Wechselkursturbu-
lenzen zusammen. Da die Staatseinnahmen der
betroffenen Lander zumeist in heimischer Wah-
rung erzielt werden, Auslandsschulden aber
hédufig in Fremdwédhrungen notieren, konnen
Wiahrungskrisen in solchen Fillen zu einer
plotzlichen Vervielfachung der Schuldenlast
fiihren. Die unter anderem von Manasse et al.
(2003), Kruger und Messmacher (2004), van
Rijckeghem und Weder (2004) oder Manasse
und Roubini (2005) vor einem solchen Hinter-
grund entwickelten Prognosemodelle fiir Staats-
insolvenzen, die makrookonomische und insti-
tutionelle Gegebenheiten auf Ausfallwahr-
scheinlichkeiten abbilden, sind daher nicht auf
die aktuelle Situation Griechenlands {iibertrag-
bar, da Griechenland Mitglied der europaischen
Wahrungsunion ist.

Gerade der Zusammenhang zwischen Wah-
rungsturbulenzen und Staatsinsolvenzen ist ein
starker Anreiz fiir Griechenland, im Euroraum
zu verbleiben und nicht, wie gegenwirtig auch
spekuliert wird, wegen der aktuellen Probleme
den Wiahrungsraum zu verlassen, um per Infla-
tion das Verschuldungsproblem zu lésen. Die
griechischen Schulden wiirden schlieBlich wei-
terhin auf Euro lauten und nach Verlassen der
Wiahrungsunion wire die Attrahierung von

Ausweitung der Geldmenge finanziert. Es liefert so-
gar ein historisches Beispiel fiir eine Insolvenz inner-
halb einer Wahrungsunion. Im Jahr 1893 stellte der
Staat Griechenland seinen Schuldendienst gegeniiber
auslandischen Glaubigern ein, wiahrend er zumindest
formal der Lateinischen Miinzunion angehorte. Als
Ausloser dieser Insolvenz gelten der hohe
Schuldenstand sowie eine Vertrauenskrise an den
internationalen Finanzmérkten hervorgerufen durch
die vorherige Staatsinsolvenz Portugals sowie
anderer Turbulenzen (Lazaretou 2005). Es ist jedoch
fraglich, ob dieses Beispiel auf die heutige Zeit
iibertragbar ist, schlieBlich war Griechenlands
Bindung an die Lateinische Miinzunion nur wenig
glaubwiirdig und die damalige Drachme konnte trotz
der formalen Wahrungsunion mit dem franzdsischen
Franc nicht als harte Wahrung gelten.

auslidndischen Glaubigern nur zu sehr hohen
Kosten moglich.’® Welch positiven Einfluss die
Euroeinfiihrung auf die griechische Finanzsitu-
ation hatte, zeigt sich daran, dass die Aufwen-
dungen fiir den Schuldendienst trotz des aktu-
ell sehr hohen Schuldenstands 2009 mit rund 6
Prozent des Bruttoinlandsprodukts immer noch
deutlich niedriger sind als im Durchschnitt zwi-
schen 1992 und 1996 mit gut 11 Prozent.

Die Frage nach einer Insolvenz hingt ent-
scheidend davon ab, ob die griechische Regie-
rung auf einen nachhaltigen Ausgabenpfad ein-
schwenkt und dies auch glaubwiirdig signalisie-
ren kann. Der Anpassungsbedarf angesichts
des griechischen Budgetdefizits ist enorm. Im
Jahr 2009 lag das Primardefizit bei 7,7 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts.'9 Anhand einer ein-
fachen Formel, in die das langfristige Zinsni-
veau sowie das langfristige nominelle Potenti-
alwachstum einflieBen, lasst sich der nachhaltig
notige primire Budgetsaldo berechnen.2® Da
Unsicherheit {iber diese beiden Determinanten
besteht, werden in Tabelle 2 mehrere Varianten
berechnet. Typischweise ist davon auszugehen,
dass die relevanten Zinssitze liber dem nomi-
nalen Potentialwachstum liegen und der nach-
haltig nétige primidre Budgetsaldo positiv ist.
Selbst in dem sehr unrealistischen Fall, dass der

Tabelle 2:
Nachhaltig nétiger primarer Budgetsaldo?

Nominales Potentialwachstum

2 35 5
Verzinsung 3 1,27 -0,63 -2,48
der 45 3,19 1,26 -0,62
Staatsschulden 6 5,10 3,14 1,24
8 7,65 5,65 3,71

8Ausgehend von einem Schuldenstand von 130 Prozent in
Relation zum BIP; in Prozent in Relation zum BIP.

Quelle: Eigene Berechnungen.

18 Vgl. auch Calvo und Reinhart (2002), die die Kon-
sequenzen von Wechselkurschwankungen fiir die
Auslandsverschuldung als ein bedeutendes Argu-
ment fiir Wechselkursbindungen identifizieren.

19 Das Primérdefizit bezeichnet den Budgetsaldo ex-
Kklusive der Ausgaben fiir den Schuldendienst.

20 Siehe zum Beispiel Sturzenegger und Zettelmeyer
(2006: Appendix 2).
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durchschnittliche Zinssatz auf Staatsschulden
um zwei Prozentpunkte des unterhalb nomi-
nellen Potentialwachstums liegt, miisste das
primare Budgetdefizit von 7,7 auf rund 2,5 Pro-
zent reduziert werden.

Der Europdische Rat fordert, dass Griechen-
land sein Budgetdefizit bis 2012 um nahezu 10
Prozentpunkte des Bruttoinlandsprodukts auf 3
Prozent senkt. Erschwerend kommt hinzu, dass
bedingt durch die demographische Entwicklung
zusitzliche Belastungen auf Griechenland zu-
kommen (Europidische Kommission 2009a).
AuBerdem ging das gewaltige Budgetdefizit mit
einem beachtlichen Leistungsbilanzdefizit ein-
her. Die staatlich finanzierte Uberbetonung des
inldndischen Konsums hat ein spiirbares
Nachlassen der preislichen Wettbewerbsfahig-
keit, die als langfristige Determinante fiir die
Bedienung von Auslandsschulden gesehen wer-
den kann, nach sich gezogen.

Um die Budgetposition zu verbessern und
Glaubwiirdigkeit wiederherzustellen, sind folg-
lich nicht nur erhebliche SparmaBnahmen der
griechischen Regierung — unter anderem eine
merkliche Anhebung des Renteneintrittsal-
ters —, sondern auch eine spiirbare Steigerung
der Wettbewerbsfihigkeit, z.B. durch ein sin-
kendes allgemeines Lohnniveau notwendig
(Langhammer 2010). Zuerst wiirde dies zwar
deflationdre Tendenzen auslosen, die eine zu-
sdtzliche Belastung fiir den Staatshaushalt nach
sich ziehen wiirden und die Schuldenlast sogar
erhohen konnte, doch mittel- bis langfristig ist
eine Stirkung der Wettbewerbsfihigkeit und
des Potentialwachstums unabdingbar.

Griechenland selbst hat ein hohes Interesse,
die Staatsschulden weiter zu bedienen. Denn
eine Zahlungseinstellung, wie sie z.B. in Island
erwogen wird, wiirde erhebliche Kosten mit sich
bringen. Kurzfristig konnte es zu merklichen
Problemen im Finanzsektor Griechenlands
kommen, da davon auszugehen ist, dass grie-
chische Banken viele Anleihen des Staates hal-
ten und die Zahlungseinstellung zum einen das
Eigenkapital direkt belasten wiirde und zum
anderen den Zugang zu Liquiditit bei der EZB
behindern wiirde, die bisher griechische Staats-
anleihen noch als Sicherheiten angenommen

hat.?! Zu langfristigen Folgen konnte es kom-
men, da sich internationale Investoren Insol-
venzfille {iber lange Zeitrdaume ,,merken® kon-
nen (Reinhart et al. 2003). Dies konnte insbe-
sondere bei der Bewertung Griechenlands eine
Rolle spielen, weil die Insolvenz nicht nur der
schlechten Konjunkturlage geschuldet wire,
sondern auch auf jahrelange nicht nachhaltige
Haushaltspolitik und betriigerischem Verhalten
gegeniiber der Europdischen Kommission und
damit auch den internationalen Anlegern fuBBen
wiirde. Grossmann und van Huyck (1988) ha-
ben darauf hingewiesen, dass Investoren im
Hinblick auf die zukiinftige Bonitit durchaus
die Umstinde einer Staatsinsolvenz beriick-
sichtigen. Somit hétte Griechenland nach einer
solchen mit sehr hohen Aufschligen zu rech-
nen.

Andere Staaten des Euroraums konnten nach
einer Insolvenz Griechenlands ebenfalls in er-
hebliche Turbulenzen geraten; schlieBlich
wiirde ein groBer Schuldner ausfallen und im
Hinblick auf die Staatsanleihen anderer Lander
des Euroraums ist mit Ansteckungseffekten zu
rechnen, da das dann vorhandene Beispiel einer
Staatsinsolvenz eines Mitgliedslandes der Eu-
ropdischen Wiahrungsunion sicherlich die Risi-
koeinschitzung der Anleger veriandern wiirde.
Es konnten sich also zum einen die Finanzie-
rungsbedingungen anderer peripherer Staaten
des Euroraums deutlich verschlechtern und
zum anderen konnten die Glaubiger Griechen-
lands, darunter viele bereits durch die Finanz-
krise geschwichte Banken, in Schieflage gera-
ten. Vor diesem Hintergrund scheinen Uberle-
gungen eines Hilfsprogramms fiir Griechen-
land, zum Beispiel in Form von Biirgschaften,
kurzfristig Vorteile zu versprechen, sofern da-
mit mogliche Liquiditdtsengpésse tiiberbriickt
werden.?? Langfristig hilft dies jedoch nicht bei

21 Trotz der der Herabstufung der Bonitit akzeptiert
die EZB griechische Staatsanleihen bisher als
Sicherheit. Es scheint wahrscheinlich, dass sich an
diesem Status griechischer Staatsanleihen, solange
diese bedient werden, nichts dndern wird.

22 Cohen und Portes (2006) weisen auf das Problem
multipler gleichgewichtiger Zinssatze hin. Ist erstmal
ein hoheres Zinsniveau erreicht, zum Beispiel wegen
voriibergehender Zweifel an der Bonitét eines Lan-
des, steigt der Schuldendienst und die Budgetsitua-
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der Uberwindung der strukturellen Probleme in
Griechenland. Letztlich handelt es sich aus-
schlieBlich um ein Problem des griechischen
Haushalts, das nur durch eine glaubwiirdige Fi-
nanzpolitik Griechenlands zu l6sen ist. Ein
Weg, den finanzpolitischen Kurs zu kontrollie-
ren, ist die Einberufung einer Schuldenkom-
mission, die iiber das Maf der derzeitigen Ein-
flussnahme der Europdischen Union die grie-
chische Finanzpolitik steuert und somit die
Durchfiihrung finanzpolitischer Reformen si-
cherstellt (Snower 2010).23

Leitzinsen weiterhin niedrig

Die Europdische Zentralbank (EZB) hat in den
vergangenen drei Monaten den Expansionsgrad
ihrer Geldpolitik unverdndert gelassen. Der
Hauptrefinanzierungssatz liegt weiter bei 1 Pro-
zent und es wird den Banken immer noch Zen-
tralbankgeld in unbegrenztem Volumen zur
Verfiigung gestellt. In der Folge ist die Liquidi-
tatsversorgung der Banken so reichlich, dass
der Tagesgeldsatz (Eonia) und der Satz fiir un-
besichertes Dreimonatsgeld unterhalb des
Hauptrefinanzierungssatzes verharrt. Auch die
gehandelten Volumina am besicherten und un-
besicherten Geldmarkt diirften bei sinkenden
Risikoaufschligen wieder zugelegt haben, nach-
dem sie im Zuge der Finanzkrise deutlich einge-

tion des Schuldnerlandes verschlechtert sich, wo-
durch das hohere Zinsniveau wiederum fundamental
gerechtfertigt erscheint. Umgekehrt ist denkbar, dass
sich bei hinreichender Glaubwiirdigkeit des Schuld-
ners ein niedrigeres Zinsniveau einstellt, wodurch
dann die Budgetsituation entlastet wird.

23 Ein historisches Beispiel fiir das Wirken einer
Schuldenkommission liefert wiederum die griechi-
sche Geschichte. Nach der Insolvenz von 1893
stimmte Griechenland schlieBlich 1897 im Rahmen
eines Umschuldungsprogramms der Bildung einer
Européischen Finanzkommission zu, die die Kon-
trolle liber die griechische Finanz- und Geldpolitik
erhielt (Bernholz 2008). In der ersten Dekade des
20. Jahrhunderts erlebte Griechenland daraufhin
getrieben von einer aufbliihenden Exportindustrie
eine Phase raschen Wachstums (Lazaretou 2005).

brochen waren (EZB 2010: 71-85). Neben der
Beibehaltung der niedrigen Refinanzierungs-
kosten setzte die EZB auch ihr Ankaufpro-
gramm fiir Pfandbriefe zur Stiitzung der Fi-
nanzmirkte fort. Bis Ende Februar hatte sie
solche Titel mit einem Volumen von insgesamt
39 Mrd. Euro aufgekauft; zuletzt erhGhte sie das
Tempo der Kiufe sogar leicht gegeniiber den
letzten Monaten des vergangenen Jahres.

Die EZB wird das Aufkaufprogramm im
Verlauf dieses Jahres weiterfilhren und auch
das niedrige Zinsniveau beibehalten, sieht sie
sich doch einer schwachen Preisentwicklung
gegeniiber. Besorgniserregend ist die laufende
Entwicklung von M3 seit vergangenem Som-
mer. Zum ersten Mal seit Bestehen des Euro-
raums geht sie iiber einen liangeren Zeitraum
hinweg zuriick; in den sechs Monaten bis Ja-
nuar 2010 mit einer laufenden Jahresrate von
2,2 Prozent. Dazu trug vor allem der starke
Riickgang von ldngerfristigen Einlagen bei,
wihrend allein die starke Zunahme von M1 ei-
nem noch stirkeren Riickgang von M3 entge-
genwirkte (Abbildung 14). Analog zur schwa-
chen Entwicklung von M3 sinkt das Kreditvo-
lumen an Unternehmen seit Februar 2009. Der
konjunkturell bedeutsame Kreditimpuls war im
vierten Quartal 2009 allerdings positiv. Eine
Kreditklemme ist anders als befiirchtet bisher
nicht eingetreten. Die Kreditkonditionen wur-

Abbildung 14:
Entwicklung von M3 im Euroraum 2006-20102
Prozentpunkte Prozent
15- -15
10- - 10
5- -5
0-- -0
|I
5. M M2-M1 |||"|, 5
BmM3-M2  =—M3
10 = e e i --10
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8Annualisierter Sechsmonatsvergleich.

Quelle: EZB (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.
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den jlingst so gut wie nicht mehr verscharft
(Abbildung 15).

Abbildung 15:
Kreditvergabekonditionen 2003-2010

Euroraum

-201 1 o ;e 1 1 !
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Quelle: EZB (2010); Deutsche Bundeshank (2010).

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir eine
leichte Straffung der Geldpolitik, die sich jedoch
als erstes in einer vorsichtigen Riickfithrung der
unkonventionellen Politikmafnahmen &duBern
wird, z.B. in der Einschriankung langerfristiger
Refinanzierungsoperationen oder in der Um-
stellung der Geschifte von Mengen- auf Zins-
tender. Dadurch werden die Geldmarktsatze
auch schon gegen Ende des laufenden Jahres
ohne Leitzinserh6hungen ansteigen.24 Mit Letz-
teren wird aufgrund der vorerst noch schwa-
chen konjunkturellen Entwicklung wohl erst
Mitte des kommenden Jahres begonnen. Fiir
ein anhaltend niedriges Zinsniveau spricht
auch die Projektion mittels einer empirischen
Reaktionsfunktion fiir die EZB, bei der als
Nichtlinearitit eine Untergrenze von 1 Prozent
fiir den Dreimonatszins eingefiihrt wurde (Ab-
bildung 16).

24 Fiir langerfristige Refinanzierungsgeschéfte hat
die EZB eine solche Umstellung ab Mitte des laufen-
den Jahres bereits bekannt gegeben.

Abbildung 16 :
Geldmarktzinsen im Euroraum 2004-20112

5 _Prozent

Zinssatz nach
Reaktionsfunktion

1- B

0n 1 1 1 1 1 1 1
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8prognose ab dem 1. Quartal 2010 auf Basis einer
Reaktionsfunktion mit Untergrenze fiir die EZB.

Quelle: EZB (2010); eigene Berechnungen.

Schwacher Lohnanstieg

Seit Ende 2008, dem zyklischen Hohepunkt
beim Anstieg der Arbeitskostenindikatoren, hat
sich die Lohnentwicklung im Euroraum unter
dem Eindruck der massiv verschlechterten Lage
am Arbeitsmarkt stark abgeschwicht. Im drit-
ten Quartal 2009 — neuere Daten liegen noch
nicht vor — betrug die Zuwachsrate bei den Ta-
riflohnen (Vorjahresvergleich) nur noch 2,3
Prozent, nach 3,6 Prozent im vierten Quartal.
Noch starker, auf nur noch 1,4 Prozent, verrin-
gerte sich der Anstieg des Arbeitnehmerentgelts
je Arbeitnehmer. MaBgeblich fiir die starkere
Abschwichung bei diesem Indikator waren Ein-
schnitte bei flexiblen, iibertariflichen Lohnbe-
standteilen sowie eine geringere Arbeitszeit als
Reaktion infolge der stark zuriickgegangenen
Produktion.

Deutlich stirker ist nach wie vor der Anstieg
der Arbeitskosten je Stunde. Zwar war auch hier
die Zuwachsrate zuletzt riicklaufig. Da jedoch
eine geringere Arbeitszeit aufgrund von tarifli-
chen oder betrieblichen Vereinbarungen bzw.
gesetzlichen Regelungen nicht in vollem Um-
fang zu einem entsprechenden Lohnriickgang
fiihrte, war es gegen Ende 2008 und im ersten
Halbjahr 2009 hier zu sehr kriftigen Zuwich-
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sen von reichlich 4 Prozent gekommen. Beson-
ders ausgepriagt war die Diskrepanz zwischen
der Entwicklung beim Arbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer und der bei den Arbeitskosten je
Stunde in der Industrie. Wiahrend das Arbeit-
nehmerentgelt pro Kopf im Vorjahresvergleich
praktisch stagnierte, erhohten sich die Arbeits-
kosten je Stunde in diesem Sektor mit einer
Rate von 6 Prozent. Zuletzt deutete sich aber
auch bei den Arbeitskosten je Stunde eine Ent-
spannung an; fiir die Gesamtwirtschaft ergab
sich im dritten Quartal ein Riickgang der Zu-
wachsrate auf 3,2 Prozent.

Wir erwarten, dass sich der Lohnanstieg ab-
schwicht; das Arbeitnehmerentgelt je Arbeit-
nehmer diirfte in diesem und im nichsten Jahr
im Euroraum insgesamt lediglich mit einer Rate
von knapp 1,5 Prozent zunehmen (Tabelle 3).
Bei wieder etwas steigender Produktion und
noch weitgehend stagnierender Beschiftigung
wird sich die Produktivitit, die im Zuge der Re-
zession vor allem in der Industrie stark gesun-
ken ist, erholen. Im Ergebnis werden die ge-
samtwirtschaftlichen Lohnstiickkosten im Jahr
2010 voraussichtlich um 0,4 Prozent sinken,
und 2011 werden sie wohl in etwa stagnieren, so
dass im Zuge der konjunkturellen Erholung
eine Wiederherstellung der rezessionsbedingt
stark gesunkenen Gewinne moglich sein sollte,
ohne dass es zu ausgeprigten Preisanhebungen
kommt.

Tabelle 3:
Arbeitskosten und Produktivitat im Euroraum 2008-2011

2008 2009 20102 20112

Arbeitnehmerentgelt je

Arbeitnehmer?

Euroraum 3,4 15 1,4 1,3

Euroraum ohne Deutschland 3,9 2,2 14 14
Arbeitsproduktivitat P:¢

Euroraum 06 -22 18 1.2

Euroraum ohne Deutschland 08 -07 1,9 0,7
Lohnstiickkosten®

Euroraum 2.8 37 -04 0,1

Euroraum ohne Deutschland 3,0 29 05 0,7

aPrognose. — bVerémderung gegenlber dem Vorjahr (Prozent).
— CReales BIP je Beschaftigten.

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

Der Lohnentwicklung kommt in der Wah-
rungsunion eine Schliisselfunktion fiir den Aus-
gleich realwirtschaftlicher Divergenzen zu. In
der gegenwirtigen Situation ist es insbesondere
fiir die peripheren Lander entscheidend, dass es
ihnen gelingt, die preisliche Wettbewerbsfihig-
keit der heimischen Produzenten zu stirken,
um die notwendige Neuausrichtung der Wirt-
schaft von einer iibermaBigen Binnennachfrage
hin zu einer stirker exportgetragenen Ent-
wicklung zu unterstiitzen. Gegenwartig wird
eine reale Abwertung durch Lohnzuriickhaltung
dadurch erschwert, dass die Lohnzuwéachse an-
gesichts schwacher Arbeitsnachfrage allgemein
sehr niedrig sind, so dass eine rasche und spiir-
bare Verianderung der Lohnkostenrelationen
zwischen den Liandern es erforderlich macht,
dass die Lohne in einzelnen Lindern sogar
deutlich sinken. Betrachtet man die Lohnent-
wicklung in den einzelnen Lindern, so ist Ir-
land auf diesem Weg bereits weit fortgeschrit-
ten; hier waren die Lohne bereits im vergange-
nen Jahr riicklaufig (Tabelle 4). Fiir Griechen-
land erwarten wir fiir den Prognosezeitraum ei-
nen Riickgang des Lohnniveaus, der von erheb-
lichen Lohneinschnitten im 6ffentlichen Sektor

Tabelle 4:
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer im Euroraum 2008-20112

2008 2009 20100 2011P

Deutschland 2,1 -0,1 13 0,9
Frankreich 2,7 1,2 1,4 15
Italien 3,3 17 13 1.2
Spanien 6,1 3,6 2,0 1,8
Niederlande 3,8 2,5 1,8 1,8
Portugal 3,1 45 1,8 1,5
Osterreich 31 3,0 2,0 2,5
Belgien 3,0 0,7 1,0 15
Griechenland 59 2,3 -0,2 -15
Slowakei 8,7 3,5 3,5 4,0
Finnland 53 34 2,4 2,0
Irland 55 -1,6 -2,5 15
Luxemburg 2,0 1,0 1,5 2,0
Slowenien 6,7 2,9 1,8 2,3
Zypern 4,0 2,0 2,0 15
Malta 34 25 2,0 2,0
Euroland 34 15 1,4 1,3
Euroland ohne

Deutschland 3,9 2,1 14 14

a\/eranderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — bPrognose.

Quelle: Européische Kommission (2009b); eigene Prognosen.
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getrieben wird. Hingegen ist fiir Spanien keine
Verbesserung der relativen Lohnkostenposition
absehbar. Dem steht entgegen, dass die Lohne
nach wie vor in erheblichem Umfang an die In-
flation gebunden sind;2s zudem wurden erst
kiirzlich die Mindestlohne angehoben.

Finanzpolitik schwenkt auf
restriktiven Kurs

Die Finanzpolitik hat in den Lindern des Euro-
raums durch die Inkaufnahme von konjunktur-
bedingten Defiziten und die Implementierung
von Konjunkturprogrammen im Jahr 2009
stark expansiv gewirkt. Nun sind verstiarkt die
Fragen nach den mittelfristigen Belastungen
durch die galoppierende Staatsverschuldung in
den Vordergrund geriickt. Zugespitzt hat sich
die Situation zu Beginn dieses Jahres, als an
den Finanzmirkten die CDS-Primien fiir
Staatsschuldtitel einiger Lander stark anzogen
(Abbildung 17), aus denen abgeleitet werden
kann, dass einem Staatsbankrott fiir diese Lan-
der eine deutlich erhéhte Wahrscheinlichkeit
beigemessen wird.26 Betroffen sind zurzeit vor
allem Griechenland und Portugal sowie Spanien
und Irland, Linder, in denen das Budgetdefizit
besonders hoch ist und die Staatsverschuldung
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt beson-
ders stark steigt (Tabelle 5).

Bereits im Verlauf des vergangenen Jahres
hatte die Europdische Kommission auf die Ver-
schlechterung der Budgetsituation reagiert und
sukzessive fiir nahezu alle Lander des Euroraums

25 Fiir etwa zwei Drittel der Beschiftigten im priva-
ten Sektor gelten Klauseln, nach denen die Lohne
angepasst werden, wenn die Inflation héher ausfillt,
als in den Tarifvertrigen veranschlagt. Fiir eine
Ubersicht tiber noch existierende Lohnindexierungs-
mechanismen und ihre Bedeutung im Euroraum vgl.
EZB (2008: Box 5).

26 Credit Default Swaps (CDS) sind Finanzmarktin-
strumente, mit denen sich Investoren gegen das Ri-
siko eines Zahlungsausfalls versichern kann. Bei der
Interpretation der Pramien ist zu bedenken, dass ihr
Preis durch spekulative Transaktionen beeinflusst
werden kann.

Abbildung 17:
CDS-Pramien in ausgewahlten Landern des Euroraums 2007-
20102

Basispunkte

400 -
—Deutschland

300-  ___Griechenland
—Irland

200~  ---Portugal
---Spanien

100 -

2007 2008 2009 2010

8Kosten einer Ausfallversicherung der jeweiligen 10-jahrigen
Staatsanleihe.

Quelle: Thomson Financial Datastream.

Tabelle 5
Bruttoschuldenstand in Prozent des Bruttoinlandsprodukts 2008
und 2011

2008 20112
Deutschland 65,9 79,2
Frankreich 67,4 87,6
Italien 105,8 117,8
Spanien 39,7 74,0
Niederlande 58,2 69,7
Belgien 89,8 104,0
Osterreich 62,6 77,0
Griechenland 99,2 1354
Irland 441 96,2
Finnland 34,1 52,7
Portugal 66,3 91,1
Slowakei 21,7 42,7
Luxemburg 135 17,7
Slowenien 22,5 48,2
Zypern 48,4 63,4
Malta 63,8 72,5
Euroraum insgesamt 69,3 88,2

8Prognose der EU-Kommission vom Herbst 2009; Deutschland:
eigene Prognose.

Quelle: Europdische Kommission (2009b).

ein iibermaBiges Defizit festgestellt sowie ent-
sprechende im Vertrag von Lissabon (,Vertrag
iiber das Funktionieren der Europiischen
Union“) vorgesehene Verfahren eingeleitet.27

27 Verfahren bei einem iibermiBigen Defizit laufen
auch fiir die meisten iibrigen Mitgliedsldnder der Eu-
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Die Kommission setzt dabei den Regierungen
der Liander einen Termin, bis zu dem wirksame
MaBnahmen zur Beseitigung des iibermaBigen
Defizits umgesetzt sein miissen. Dieser Termin
ist nicht einheitlich; besonders rasch sollen die
Lander reagieren, in denen der Schuldenstand
bereits sehr hoch ist, wihrend Linder mit
Schuldenquoten, die derzeit noch unter oder in
der Ndhe der 60-Prozentmarke liegen, etwas
mehr Zeit zur Anpassung der Politik gegeben
wird (Tabelle 6).

Tabelle 6:

Budgetsaldo und Bruttoschuldenstand im Jahr 2009 sowie von
der Kommission gesetzter Termin zur Beseitigung eines
Ubermé&Rigen Defizits fur Ladnder mit laufendem Defizitverfahren

Budgetsaldo? Bruttoschulden-  Termin zur

stand? Korrektur der

Budget-

position?
Deutschland -3,3 72,2 2013
Frankreich -8,2 76,1 2013
Italien -5,3 114,6 2012
Spanien -11,2 54,3 2013
Niederlande -4.9 59,8 2013
Belgien -5,9 97,2 2012
Osterreich -35 69,1 2013
Griechenland -12,8 112,6 2010
Irland -12,0 65,8 2014
Portugal -8,0 69,1 2013
Slowakei -6,3 34,6 2013
Slowenien 5,7 35,1 2013
Zypern -35 53,2 2013
Malta -38 68,5 2013

4In Prozent des Bruttoinlandsprodukts. — bZeitpunkt, bis zu dem
wirksame Mafnahmen zur Beseitigung des UbermaRigen Defi-
zits getroffen sein missen.

Quelle: Europdische Kommission (2009b, 2010b); eigene Schat-
zungen und Prognosen.

In den aktualisierten Stabilitdtsprogrammen
haben die Regierungen nahezu aller Linder
Plane vorgelegt, bei denen das Budgetdefizit im
Jahr 2013 auf 3 Prozent oder darunter gesenkt
wird.28 Allerdings wird in diesen Programmen
nicht im Einzelnen dargelegt, mit welchen MaB-
nahmen die Haushaltskonsolidierung betrieben

ropdischen Union. Im Euroraum sind lediglich Finn-
land und Luxemburg, in der tibrigen EU Bulgarien,
Dianemark, Estland und Schweden nicht betroffen.

28 Finzige Ausnahme ist Irland, wo dies im Jahr
2014 der Fall ist.

werden soll. Die Kommission wird verfolgen, ob
die tatsdchlich betriebene Finanzpolitik im
Einklang mit den Projektionen steht. Die
Instrumente, die im Vertrag von Lissabon dafiir
vorgesehen sind, Verletzungen der im Stabili-
tiats- und Wachstumspakt festgelegten Ziele fiir
die Finanzpolitik zu begegnen, haben sich in der
Vergangenheit als nicht sehr effektiv erwiesen.
Gleichwohl diirfte der Druck aus Briissel, mit
einer Konsolidierung der Staatshaushalte bald
zu beginnen oder eine begonnene Konsolidie-
rung fortzusetzen, groB sein. Hinzu kommt nun
die disziplinierende Wirkung der Finanzmaérkte.

Im laufenden Jahr wird das Budgetdefizit im
Euroraum insgesamt nochmals hoher ausfallen
als 2009, vor allem weil die Ausgaben fiir die
Finanzierung der Arbeitslosigkeit steigen und
die Einnahmen konjunkturbedingt gedriickt
bleiben. In einer Reihe von Lindern gehen aber
auch von den im vergangenen Jahr beschlosse-
nen Konjunkturprogrammen noch zusétzliche
Impulse aus, oder es sind — wie zum Beispiel in
Deutschland und in Frankreich — noch weitere
expansive Mafnahmen beschlossen worden. Es
gibt aber auch Lander, die bereits begonnen ha-
ben, durch Ausgabenkiirzungen und Steuerer-
hohungen die Budgetdefizite zu begrenzen. Dies
gilt etwa fiir Irland und Spanien; Griechenland
und Portugal werden spiirbar restriktive MaB-
nahmen in den kommenden Monaten umset-
zen. Insgesamt wird die Finanzpolitik im Euro-
raum aber im laufenden Jahr die Nachfrage
noch leicht stimulieren; das Defizit steigt vor-
aussichtlich auf 6,7 Prozent (Tabelle 7).

Fir das kommende Jahr ist zu erwarten, dass
in den meisten Lindern die Finanzpolitik auf
einen restriktiven Kurs einschwenkt. Dabei
wird eine Begrenzung der offentlichen Ausga-
ben etwa durch Zuriickhaltung bei Lohnab-
schliissen fiir den 6ffentlichen Dienst und Ab-
bau der Beschiftigung im o6ffentlichen Sektor,
aber auch durch Einschnitte bei Sozialausgaben
und Subventionen im Vordergrund stehen. Vor
allem in den Lindern, die besonders grofie An-
strengungen unternehmen miissen, werden
aber auch Steuern erhoht werden. Insgesamt
erwarten wir fiir 2011 einen Riickgang des zu-
sammengefassten Budgetdefizits im Euroraum
auf 5,6 (um nahezu einen Prozentpunkt). Bei
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dem erwarteten sehr mafBigen Anstieg des Brut-
toinlandsprodukts ist der Riickgang des struk-
turellen Defizits sogar etwas grofier.

Tabelle 7:
Budgetsaldo des Staates im Euroraum 2008-20112

2008 2009 20100 2011P

Deutschland 0,0 -3,3 -5,2 -5,1
Frankreich -34 -8,2 -8,0 -6,7
Italien 2,7 -5,3 -55 -41
Spanien -4,1 -11,2 -10,0 -8,0
Niederlande 0,7 -4,9 -5,5 -4,5
Belgien -1,2 -59 -55 4,7
Osterreich -0,4 -35 -4,7 4,0
Griechenland 1,7 -12,8 -9,3 -1,2
Irland 71 -12,0 -10,8 -9,5
Finnland 44 22 -4,0 -3,0
Portugal 2,7 -8,0 -1,6 -6,5
Slowakei -2,3 -6,3 5,7 -4,5
Luxemburg 2,5 -11 -3,5 2,7
Slowenien -1,8 -6,5 6,3 -4,8
Zypern 09 -3,5 -5,0 -45
Malta 4.7 -38 -4,0 -3,2
Euroraum -2,0 -6,3 -6,7 -5,6

Euroraum ohne
Deutschland 2,7 -14 -7,2 -5,8

4In Prozent des Bruttoinlandsprodukts. — bPrognose.

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

Ausblick

Nach der leichten Beschleunigung in der zwei-
ten Jahreshilfte 2009 deutet sich fiir das erste
Quartal 2010 ein Riickgang der Wirtschafts-
leistung an. Die Produktion diirfte in vielen
Landern des Euroraums neben der allgemeinen
konjunkturellen Zuriickhaltung zusitzlich von
dem ungewohnlich strengen Winter beein-
trachtigt worden sein, so dass allerdings fiir das
zweite Quartal wegen entsprechender Authol-
prozesse mit einer spiirbaren Zunahme der ge-
samtwirtschaftlichen Aktivitit zu rechnen ist.
Die darauf folgende Dynamik bleibt vermutlich
schwach. So ist das Konsumentenvertrauen
ausgehend von einem immer noch relativ nied-
rigen Niveau das erste Mal seit nahezu einem

Jahr im Februar gesunken (Abbildung 18). Das
Unternehmensvertrauen konnte zwar erneut
leicht zulegen, doch weisen auch andere Friih-
indikatoren, wie der EUROFRAME-Indikator
auf eine Abschwichung der konjunkturellen
Dynamik hin. Die Produktionsverluste aus der
vorhergegangen Rezession werden wohl im
Prognosezeitraum nicht aufgeholt werden kon-
nen (Abbildung 19).

Abbildung 18:
Stimmungsindikatoren im Euroraum 2005-2010
Unternehmen
2,0-
10-

Euroraum
0,0

-1,0-
2,0-
-3,0-
Euroraum ohne A
-4,0- Deutschland \»\/
-5,01 1 1 1 ! !

Verbraucher

401 1 1 1 1 !
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Quelle: Européische Kommission (2010c); eigene Berechnun-
gen.

Die Konjunktur im Euroraum wird im Pro-
gnosezeitraum von den Folgen der Verschul-
dungskrisen in den peripheren Lindern be-
lastet. Dabei wird die expansive Geldpolitik der
EZB nur teilweise die gewliinschte Wirkung
entfalten konnen, da zum Beispiel in Spanien
Haushalte und Unternehmen sich dem notwen-
digen Abbau groBer Schuldenstinde gegeniiber
sehen. Auch wird die Finanzpolitik in vielen
Mitgliedslandern, insbesondere in Griechenland,
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Abbildung 19:
EUROFRAME-Indikator und reales Bruttoinlandsprodukt im
Euroraum 1992-20102
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aVeranderung gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Eurostat (2010); EUROFRAME (2010).

restriktiv wirken. Um die Glaubwiirdigkeit des
Stabilitdts- und Wachstumspakts zu bewahren
und einem Aufbau an Staatsverschuldung zu
vermeiden, die schwer kontrollierbar wird, sind
die SparmaBnahmen jedoch alternativlos. Fiir
Lander ohne ausgeprigte binnenwirtschaftliche
Krisen, wie die Niederlande und Deutschland,
werden sich die Anpassungsprozesse in den pe-
ripheren Liandern durch eine gedriickte Export-
nachfrage bemerkbar machen. Einige positive
Impulse diirften im laufenden Jahr hingegen
vom AuBlenhandel bedingt durch die Expansion
in den Schwellenlindern ausgehen, im kom-
menden Jahr wird wohl angesichts einer etwas
zurilickgehenden Arbeitslosigkeit und weiterhin
niedriger Zinsen eine leichte Beschleunigung
beim privaten Konsum einsetzen.

Fiir das Jahr 2010 erwarten wir insgesamt
einen leichten Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts im Euroraum um 0,7 Prozent (Abbildung
20), im iibrigen Euroraum wird die Produktion
wohl um 0,5 Prozent zunehmen (Abbildung 21).
Gegen Ende des Jahres wird sich die konjunk-
turelle Dynamik leicht beschleunigen, so dass
2011 die gesamtwirtschaftliche Produktion wohl
um 1,5 Prozent expandiert (Tabelle 8). Wie-
derum erwarten wir, dass der Zuwachs im Eu-
roraum ohne Deutschland etwas geringer ist
(Tabelle 9).

Der Anstieg der Verbraucherpreise diirfte im
laufenden Jahr sehr moderat bleiben. Wir er-
warten eine Inflationsrate von 0,7 Prozent fiir

Abbildung 20:
Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum 2007-2011
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Quelle: Eurostat (2010); eigene Berechnungen und Prognosen.

Abbildung 21:
Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum ohne Deutschland
2007-2011
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Quelle: Eurostat (2010); eigene Berechnungen und Prognosen.

den Euroraum sowie von 0,8 Prozent fiir den
Euroraum ohne Deutschland (Tabelle 10). Im
kommenden Jahr wird sich der Preisauftrieb
wohl leicht auf 0,9 Prozent bzw. 1,0 Prozent be-
schleunigen.

Fiir den Arbeitsmarkt rechnen wir im laufen-
den Jahr nach der jiingsten Stabilisierung mit
einer erneuten aber nur geringfiigigen Ver-
schlechterung, so dass die Arbeitslosenquote im
Euroraum im Jahresdurchschnitt 2010 bei 9,9
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Tabelle 8:
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2009, 2010 und 2011
2009 2010 2011 Jahresdurchschnitt

| I M v |a 1 A AVE A na p@ va | 2009 20102 20112
Bruttoinlandsproduktb -96 -05 17 05 -06 22 06 12 16 19 18 20/ 41 0,7 15
Inlandsnachfrage -84 -33 15 -09 -04 28 14 12 16 16 15 14| -33 0,5 15
Privater Verbrauch -19 03 -07 -01 05 05 08 11 11 14 15 16/ -10 0,3 1,2
Staatsverbrauch 22 24 31 -05 06 04 02 -03 07 07 09 10 22 0,7 0,5
Anlageinvestitionen -199 -67 -37 -33 30 68 27 49 23 31 36 39/-110 -04 35
Vorratsveranderungen® -35 -26 21 00 -02 11 04 -03 03 00 -03 06 -07 0,3 0,0
AuBenbeitrag® -13 28 01 13 -02 -06 -07 00 O1 03 04 06 -08 0,2 0,0
Exporte -293 -45 119 70 50 50 47 57 63 66 68 72/-132 5,6 6,1
Importe -272 -110 118 37 56 68 66 59 63 60 60 59/-118 5,2 6,2

8Prognose. — bReal; saisonbereinigte Quartalswerte: Ver&nderung gegeniiber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent);
Jahreswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — CBeitrag zur Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts in

Prozentpunkten, saisonbereinigt.

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

Tabelle 9:

Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum ohne Deutschland 2009, 2010 und 2011
2009 2010 2011 Jahresdurchschnitt
[ I 1 v |2 e ova R a2 @ va | 2009 20102 20112
Bruttoinlandsproduktb -81 -14 12 06 -02 14 05 10 16 18 18 20| -36 05 14
Inlandsnachfrage -100 -25 00 20 -06 05 01 06 12 15 16 19 -38 0,2 11
Privater Verbrauch -38 -09 06 15 03 -03 03 08 10 13 15 1,7/ -16 04 1,0
Staatsverbrauch 09 25 24 02 00 00 -03 -10 05 06 09 10 20 0,4 0,2
Anlageinvestitionen -16,6 -10,3 -65 -36 -30 40 15 20 25 30 35 35/-11,8 -19 2,7
Vorratsveranderungen® -47 -03 05 19 -02 -02 -03 00 00 00 -01 00 -07 0,3 -0,1
AuBenbeitrag® 26 09 12 -17 04 10 04 04 04 03 02 01/ 02 0,2 0,4
Exporte -26,1 -53 109 44 40 50 40 50 60 62 64 70-127 45 57
Importe -301 -74 74 89 30 25 30 40 50 55 60 68-130 3,9 47

aprognose. — bReal; saisonbereinigte Quartalswerte: Veranderung gegeniiber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent);
Jahreswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — “Beitrag zur Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts in

Prozentpunkten, saisonbereinigt.

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

Prozent liegen diirfte. Im Euroraum ohne
Deutschland gehen wir von einer spiirbar héhe-
ren Quote von 10,7 Prozent aus. Gegen Ende
des laufenden Jahres und im Verlauf des kom-
menden Jahres wird wohl eine leichte Entspan-
nung eintreten, so dass 2011 die Arbeitslosen-
quote im Euroraum insgesamt auf 9,7 Prozent
und im Euroraum ohne Deutschland auf 10,6
Prozent sinkt.

Angesichts der rapide gestiegen Staatsver-
schuldung ist ein erhebliches Risiko einer neu-
en Vertrauenskrise auf den Finanzmérkten ent-
standen. Sollte es zu einer Staatsinsolvenz in
Griechenland kommen, konnte dies Signalwir-
kung fiir die Bewertung der Staatsanleihen an-

derer Mitgliedslinder haben. Erneut konnte es
zu einem spilirbar negativen Vermogenseffekt
kommen, der direkt Einfluss auf das Banken-
system nehmen wiirde; schlieBlich halten Ban-
ken viele Staatsanleihen der Euroldnder, da
diese von der EZB als Sicherheiten bei der Li-
quiditatsbereitstellung akzeptiert werden. Da
noch keine hinreichenden Reformen durchge-
fiihrt worden sind, die das Bankensystem nach-
haltig stabilisieren, konnte eine solche Krise
eine erhebliche Verschirfung der Kreditkondi-
tionen und eine weitere Rezession zur Folge ha-
ben. Fiir unsere Prognose gehen wir aber davon
aus, dass dieser Fall nicht eintritt.
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Tabelle 10:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den L&ndern des Euroraums 2009, 2010 und 2011
Gewicht® Bruttoinlandsproduktb VerbraucherpreisebvC Arbeitslosenquote"|
2009 20108  2011® | 2009 20106 2011® | 2009 20108 2011
Deutschland 27,0 -5,0 1,2 18 0,2 0,6 0,8 7,6 7,6 74
Frankreich 21,1 2,2 1,3 1,5 0,1 07 1,0 9.4 10,2 10,0
Italien 17,1 -4.9 05 11 08 11 1,0 78 9,0 9,0
Spanien 11,7 -3,6 -0,7 11 -0,3 0,9 11 18,0 193 19,2
Niederlande 6,3 -4,0 1,0 19 1,0 0,2 0,7 3,4 4,3 41
Belgien 37 -3,0 1,1 1,7 0,1 05 0,9 79 8,4 8,3
Osterreich 30 -34 11 2,0 04 09 08 50 52 49
Griechenland 25 -1,3 -2,0 0,0 13 1,2 0,9 9,5 111 114
Irland 2.1 -7,0 -1,0 31 -1,7 -04 1,0 11,8 14,0 12,5
Finnland 2,0 -7,8 0,6 2,0 16 08 1,6 8,2 9,3 9,5
Portugal 18 -28 04 09 -0,9 06 09 96 109 110
Slowakei 0,6 4,7 32 2,1 0,9 1,0 2,3 11,8 135 125
Luxemburg 0,4 -4,0 13 2,2 0,0 11 18 5,7 58 53
Slowenien 0,4 -8,0 1,3 2,6 0,8 0,8 1,7 6,0 71 6,4
Zypemn 0,2 -15 -0,2 11 0,2 0,3 1,7 53 71 7,0
Malta 01 -2,3 1,0 2,0 18 0,0 2,2 71 7,3 6,9
Euroraum 100,0 4,1 0,7 15 0,3 0,7 0,9 9,2 9,9 9,7
Euroraum ohne Deutschland 73,0 -3,6 05 1,4 0,3 08 1,0 9,7 10,7 10,6

aauf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2007 (Prozent). — bVerénderung gegeniber dem
Vorjahr (Prozent). — CHarmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — dstandardisierte Arbeitslosenquote (Prozent) nach dem ILO-
Konzept. Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2007. — €Prognose.

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