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Weltwirtschaft im
Abwartsstrudel

Klaus-Jurgen Gern, Nils Jannsen,
Bjorn van Roye und Joachim Scheide

Zusammenfassung:

Die Weltwirtschaft befindet sich im Winter
2008/09 auf einer konjunkturellen Talfahrt
von historischer Dimension. Die Rezession hat
inzwischen alle Regionen erfasst. Im Vergleich
zum Vorjahr durfte das Welt-BIP im ersten
Quartal 2009 zum ersten Mal seit den 1930er
Jahren gesunken sein. Zwar bemihen sich die
Regierungen und Notenbanken, den Banken-
sektor zu stabilisieren und die Konjunktur an-
zuregen. Eine konjunkturelle Wende ist aber
vorerst nicht in Sicht. Wir haben unsere Pro-
gnose fur die Weltproduktion im Jahr 2009
nochmals deutlich reduziert. Wir erwarten nun
einen Riuckgang um 0,8 Prozent (Dezember-
prognose: +0,4 Prozent). Im kommenden Jahr
durfte sich die Weltwirtschaft allmahlich bele-
ben. Mit einem Zuwachs von 2,1 Prozent (De-
zember: 1,9 Prozent) bleibt der Anstieg des
Welt-BIP voraussichtlich aber sehr maRig.

Die Weltwirtschaft befindet sich im Winter
2008/09 auf einer konjunkturellen Talfahrt von
historischer Dimension. Die Produktion ist in-
zwischen nahezu iiberall stark abwarts gerich-
tet. Nachdem zu Beginn des vergangenen Jah-
res die konjunkturelle Schwiche noch weitge-
hend auf die Vereinigten Staaten beschrankt
geblieben war, setzte im Verlauf von Friihjahr
und Sommer 2008 auch in den {ibrigen Indus-
trielindern ein Abschwung ein. In den letzten
Monaten des Jahres brach schlieBlich auch die
Produktion in den Schwellenlindern ein, die
sich bis zum Herbst noch recht robust gezeigt
hatte. Das reale Bruttoinlandsprodukt der Welt
lag im vierten Quartal nur noch um rund 1 Pro-
zent hoher als im selben Zeitraum des Vorjah-
res, die niedrigste Rate seit 1982. Zu Beginn
dieses Jahres hat sich die Talfahrt offenbar
fortgesetzt. Darauf deutet auch der IfW-Indi-
kator fiir die weltwirtschaftliche Aktivitat hin,
der nach der Jahreswende weiter deutlich ge-
sunken ist (Abbildung 1). Im Vergleich zum
Vorjahr diirfte das globale Bruttoinlandspro-
dukt zum ersten Mal seit 1930er Jahren abge-
nommen haben.

Abbildung 1:
Weltwirtschaftliche Aktivitat 1998-2009
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Quelle: OECD (2008); nationale Quellen; eigene Berechnungen.
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Auch der Welthandel ist gegen Jahresende
massiv eingebrochen (Abbildung 2). Im Novem-
ber und Dezember ging er drastisch — mit Raten
von rund 10 Prozent pro Monat — zuriick. Die
bislang vorliegenden Daten fiir den Januar
lassen eine weitere spiirbare Schrumpfung er-
warten, so dass der Welthandel zu Beginn des
Jahres sein Vorjahresniveau um rund 15 Pro-
zent unterschritten haben diirfte. Der dramati-
sche Einbruch ist zum einen Reflex der Tatsa-
che, dass die Industrieproduktion weltweit mas-
siv reduziert wurde, um einer schrumpfenden
Nachfrage und gestiegenen Lagerbestinden zu
begegnen (Abbildung 3). Hinzu kamen offenbar
Probleme bei der Finanzierung des Handels; im
Zuge der Finanzmarktkrise wurde es schwieri-
ger, Handelskredite oder Biirgschaften zu erhal-
ten.

Abbildung 2:
Welthandel 1998-20082
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8Real, Verdnderung gegeniber dem Vorquartal, gleitender 2-
Quartalsdurchschnitt, 4. Quartal geschatzt.

Quelle: OECD (2009).

Abbildung 3:
Weltindustrieproduktion

Industrieproduktion 2005-20082
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Quelle: OECD (2009); nationale Quellen; eigene Berechnungen.

Kriseniibertragung in der
globalisierten Welt

Die Starke des Abschwungs im Winterhalbjahr
2008/09 erklart sich auch daraus, dass die
Produktion nahezu iiberall auf der Welt gleich-
zeitig auf Talfahrt ging. Diese Synchronitit der
wirtschaftlichen Entwicklung ist ein relativ
neues Phanomen. In der Vergangenheit gab es
in der Regel zu Zeiten, in denen sich ein Teil der
Weltwirtschaft in der Rezession befand, andere
Regionen, in denen die Wirtschaft noch oder
schon wieder robust war. So expandierte die
Wirtschaft in den asiatischen Entwicklungs-
und Schwellenlindern auch 1982 noch recht
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kriftig, als die Industrielinder sich in einer
schweren Rezession befanden.! 1990 bis 1993
war jeweils nur ein Teil der Industrieldnder in
der Rezession. Zuerst ging die Produktion in
den angelsiachsischen Liandern zuriick, dann
folgte Japan, und schlieflich, als sich die Wirt-
schaft beispielsweise in den Vereinigten Staaten
bereits wieder erholte, schrumpfte die Wirt-
schaft in Kontinentaleuropa. 1998 fielen die
Schwellenldnder im Rahmen der Asienkrise in
eine Rezession, wihrend in den Industrieldn-
dern Produktion und Nachfrage in wenig ver-
idndertem Tempo weiter expandierten. Ledig-
lich in der zeitlich am nichsten liegenden Re-
zession, der des Jahres 2001, war die konjunk-
turelle Entwicklung ebenfalls in nahezu allen
Landern gleichgerichtet. Allerdings fiel der Ab-
schwung jeweils wesentlich milder aus als der-
zeit. Die Evidenz legt den Schluss nahe, dass der
Prozess der Globalisierung der Volkswirtschaf-
ten, der sich seit Mitte der 1990er Jahre zu-
nehmend beschleunigt hat, zu einer hoheren
Synchronitit der Konjunktur gefiihrt hat.

Am Beginn der gegenwiartigen Weltrezession
stand das Ende der Hauspreisblase in den Ver-
einigten Staaten. Nachdem immer deutlicher
wurde, dass viele mit Hypothekenkrediten un-
terlegte Wertpapiere und davon abgeleitete Fi-
nanzderivate drastisch an Wert verloren, setzte
eine Spirale von Abschreibungen und Notver-
kaufen ein, die das Finanzsystem nicht nur in
den Vereinigten Staaten in enorme Probleme
fithrte.2 Zunichst schien es so, als ob die Situa-
tion auf den Finanzmairkten beherrschbar wére,
indem die Zentralbanken zum einen die Liqui-
ditdt am Geldmarkt bereitstellten, die notwen-
dig war um den Banken die Fortfiihrung ihrer
normalen Geschiftstitigkeit zu ermoglichen,
und zum anderen Finanzinstitute, die in Sol-
venzprobleme gerieten, fallweise gestiitzt wur-
den. Im Sommer 2008 wurde aber die Dimen-
sion des Problems zunehmend klarer, und es
kamen Zweifel auf, ob es Regierungen und

1 Selbst unter den Industrielindern gab es Ausnah-
men, z.B. Frankreich, die sich von der allgemeinen
zyklischen Entwicklung abkoppeln konnten.

2 Fir eine ausfiihrliche Darstellung der Genesis der
Krise vgl. European Economic Advisory Group
(2009).

Zentralbanken gelingen wiirde, die Situation zu
kontrollieren und eine schmerzhafte Verkiir-
zung der Bankbilanzen zu verhindern, welche
die Verfiigbarkeit von Krediten stark beein-
trachtigen wiirde. Die Folge war eine massive
Krise im globalen Finanzsystem mit erhebli-
chen Auswirkungen auf die Realwirtschaft.

Die Ubertragung der Finanzkrise auf die Re-
alwirtschaft erfolgt weltweit {iber mehrere Ka-
nile. Zum einen sind inzwischen in zahlreichen
Liandern Geschiftsbanken zu massiven Ab-
schreibungen gezwungen, was ihre Kapitalbasis
mindert und ihre Fahigkeit, neue Kredite zu be-
geben beschrinkt. Zum zweiten wurden (und
werden immer noch) in enormem Umfang
Vermogen vernichtet. Schiatzungen fiir den
weltweiten Verlust allein an Finanzvermdgens-
werten belaufen sich auf bislang mehr als 50
Billionen US-Dollar (Asian Development Bank
2009). Zum dritten sind die Volkswirtschaften
international zunehmend durch den Giiterhan-
del verflochten.

Die Verluste der Banken durch Abschreibun-
gen auf Finanzanlagen sind enorm.3 Gleichzei-
tig zeigt sich, dass durch die Globalisierung der
Finanzstrome auch in erheblichem Umfang
Banken in Landern betroffen sind, in denen es
iiberhaupt keine Ubertreibungen am Immobi-
lienmarkt mit anschlieBenden Vermogensver-
lusten gab. In vielen Fillen haben die Abschrei-
bungen die Eigenkapitalbasis der Banken so
stark vermindert, dass diese angesichts der in-
ternationalen  Eigenkapitalrichtlinien ohne
staatliche Kapitalspritzen zu einer starken Ver-
ringerung ihres Kreditportfolios gezwungen wa-
ren oder die Geschiftstitigkeit sogar einstellen
miissten. Da staatliche Hilfen aber nicht iiberall
verfiighar und zudem nicht kostenlos sind,
diirfte dies dazu beigetragen haben, dass die
Kreditstandards iiberall deutlich gestrafft wor-
den sind.

Im Verlauf der Krise hat die weltweit im Zuge
des Platzens der US-Immobilienblase gednderte

3 Bis Ende Januar 2009 wurden nach Angaben des
IMF (2009b) von den Banken fast goo Mrd. US-
Dollar abgeschrieben; die Schatzung fiir den gesam-
ten Abschreibungsbedarf auf Papiere im Zusammen-
hang mit der Finanzkrise hat sich von 1,4 Bill. auf 2,2
Bill. Dollar erhoht.
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Risikoeinschitzung der Marktteilnehmer dazu
gefiihrt, dass es auch auf vielen anderen Mark-
ten drastische Preisinderungen gegeben hat; so
sind die Vermogenswerte in vielen Assetklassen
und Landern seit Beginn der Finanzmarktkrise
auf breiter Front gefallen. In vielen Lindern
sinken die Immobilienpreise; dort, wo sie zuvor
stark gestiegen waren, ist der Preisverfall oft
drastisch. Gleichzeitig sind die Aktienkurse
weltweit auf Talfahrt (Abbildungen 4 und 5). Im
Sommer kam ein drastischer Riickgang der

Abbildung 4:
Aktienkurse in groRen Industrielandern 2006-20092
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a) etzter Wert: 06. Méarz 2009.

Quelle: Thomson Financial Datastream.

Abbildung 5:
Aktienkurse in Russland, China, Indien, Korea und Brasilien
2007, 2008 und 20092
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Quelle: Thomson Financial Datastream.

Preise fiir Rohstoffe hinzu (Abbildung 6), die als
Anlageform in den vergangenen Jahren an
Bedeutung gewonnen haben. Zunichst war
damit gerechnet worden, dass die Schwellen-
lander aufgrund der Struktur ihrer Finanz-
markte und der Tatsache, dass die Banken die-
ser Linder nur in geringem MaBe die proble-
matischen auf US-Hypotheken basierenden
Vermogenstitel in ihre Bilanzen genommen
hatten, von der Krise tiber die Finanzmaérkte
nur wenig betroffen sein wiirden. Zeitweise
schienen Schwellenldnder sogar als ,sicherer
Hafen“ fiir Anleger zu gelten, und ihre Wahrun-
gen werteten am Beginn der Krise haufig noch
auf. Die Banken der Schwellenldnder waren
aber hiufig in betrachtlichem Umfang in ande-
ren Finanzderivaten, die sich auf Wechselkurs-
risiken oder Rohstoffpreise beziehen, investiert
und von daher ebenfalls groBen Risiken ausge-
setzt. So fielen die Aktienkurse in diesen Lan-
dern im Lauf des vergangenen Jahres sogar
noch stirker als die in den Industrieldndern,
und die Verluste an Finanzvermogen waren
ebenfalls betrachtlich (Asian Development
Bank 2009).

Abbildung 6:
Rohstoffpreise 1998-2009
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Quelle: International Petroleum Exchange (ber Thomson
Financial Datastream; HWWI (2009).

Der konzertierte Riickgang der Vermogens-
werte fithrt einmal zu einer Verschlechterung
der Finanzierungsbedingungen von Unterneh-
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men, zum anderen zu einer Schwichung ihrer
Bilanzsituation, und beeintrachtigt von daher
die Investitionsneigung. Die privaten Haushalte
versuchen ihre Vermogensposition wieder zu
verbessern, indem sie vermehrt sparen, mit ent-
sprechenden negativen Auswirkungen auf die
Konsumnachfrage. Der Rohstoffpreisriickgang
hat neben der Wirkung auf die Vermogen der
Besitzer von Rohstoffen und Rohstoffzertifika-
ten vor allem auch Verteilungseffekte. Er ent-
lastet zwar die Verbraucher, schwicht aber die
Absorptionsmoglichkeiten in den Produzen-
tenldndern, deren Nachfrage noch bis in den
Herbst 2008 hinein robust geblieben war.
Dariiber hinaus trdgt der internationale
Handel zu einem Umsichgreifen der Krise auf
alle Weltregionen bei. Am Beginn der Krise be-
schriankte sich die Nachfrageschwiche noch
weitgehend auf die Vereinigten Staaten, und
dort war zunéchst vor allem die Bauwirtschaft
betroffen. Die davon iiber den AuBenhandel
ausgehenden kontraktiven Wirkungen auf die
iibrige Welt waren bis zum Sommer 2008 noch
begrenzt, zumal die US-Binnennachfrage im
ersten Halbjahr 2008 durch ein Konjunktur-
programm gestiitzt wurde. Im Sommer vergan-
genen Jahres setzte dann mit der Zuspitzung
der Finanzkrise in vielen Lindern eine drasti-
sche Korrektur der Absatz- und Ertragserwar-
tungen ein. Der Einbruch der Auftragseinginge
aus dem Ausland fiihrte auch in zunichst von
der Finanzkrise nicht betroffenen Lindern zu
einer Verschlechterung der Perspektiven und
einer Anpassung der Erwartungen. Die Reduk-
tion von Produktion und Nachfrage in den ein-
zelnen Landern verstdrkte sich so iiber den
Handelskanal gegenseitig, und es kam zu einem
dramatischen Einbruch des Welthandels. Die
Schwellenldnder, deren konjunkturelle Aus-
sichten noch vor sechs Monaten recht giinstig
beurteilt wurden, leiden unter dieser Entwick-
lung in unterschiedlichem Ma8, je nachdem wie
stark sie durch den AuBenhandel mit der Welt-
wirtschaft verflochten sind. Besonders gravie-
rend sind die Auswirkungen in den kleineren
asiatischen Schwellenlandern, in denen die Ex-
porte einen GroBteil des Bruttoinlandsprodukts
ausmachen und nicht selten ein Anteil von rund
10 Prozent allein in die Vereinigten Staaten ge-

liefert wird (Tabelle 1). Mexiko ist infolge seiner
engen Verflechtung mit den Vereinigten Staaten
in besonderem MaBe betroffen.

Tabelle 1:
Exportlastigkeit von verschiedenen Schwellenlandern Jahr 2007

Exporte in Prozent Exporte in die USA

des BIP in Prozent des BIP
China 375 72
Indien 21,1 3,2
Korea 456 56
Taiwan 735 96
Thailand 73,1 8,6
Malaysia 1103 17,2
Brasilien 13,7 2,2
Mexiko 28,2 232
Argentinien 245 1,9

aGeschatzt anhand des Anteils der Warenexporte in die USA
an den gesamten Warenexporten.

Quelle: IMF (2009a).

Industrielander: Rezession aller
Orten

In den Industrielandern hat sich der konjunktu-
relle Abschwung gegen Ende des vergangenen
Jahres erheblich verstiarkt, und er hat an Breite
gewonnen. Im vierten Quartal 2008 war die ge-
samtwirtschaftliche Produktion in nahezu allen
Industrielaindern riicklaufig, zumeist sogar
kriftig. Das reale Bruttoinlandsprodukt in den
G7-Landern schrumpfte drastisch, mit einer
laufenden Jahresrate von 7 Prozent, nachdem
bereits im Vorquartal ein Riickgang von knapp 1
Prozent zu verzeichnen gewesen war (Abbil-
dung 7). Einbriiche bei der gesamtwirtschaftli-
chen Produktion waren nicht nur in den Verei-
nigten Staaten und im Vereinigten Konigreich
zu beobachten, wo die Binnennachfrage durch
das Platzen von Immobilienpreisblasen beson-
ders belastet wird. Im Euroraum, wo nur in ei-
nigen Liandern gravierende Probleme am Im-
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mobilienmarkt bestehen, sank das Bruttoin-
landsprodukt dhnlich stark, und in Japan, wo
zundchst die geringsten Wirkungen der Fi-
nanzmarktkrise erwartet wurden, ging die Pro-
duktion infolge eines massiven Exporteinbruchs
besonders heftig zuriick.

Abbildung 7:
Konjunktur in den G7-L&ndern 2004-20082P
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8Real, saisonbereinigt, Veranderung gegeniber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet. — bVereinigte Staaten, Japan,
Kanada, Deutschland, Frankreich, Italien und Vereinigtes
Konigreich.

Quelle: OECD (2009); eigene Berechnungen.

In den Vereinigten Staaten hat sich der Ab-
schwung zum Jahresende mit einem dramati-
schen Riickgang der gesamtwirtschaftlichen
Produktion wie erwartet noch einmal spiirbar
beschleunigt (Abbildung 8). Im vierten Quartal
schrumpfte das Bruttoinlandsprodukt um 6,2
Prozent (laufende Jahresrate), so stark wie seit
mehr als 25 Jahren nicht mehr. Gemessen am
Riickgang der Industrieproduktion, der Be-
schiftigung und der realen Einzelhandelsum-
sitze ist die derzeitige Rezession bereits jetzt
schwerer als die sechs Rezessionen, die die Ver-
einigten Staaten in den vergangenen 40 Jahren
durchliefen.4 Von den vier zentralen Indikato-
ren, die das National Bureau of Economic Re-
search zur Beurteilung der konjunkturellen
Lage heranzieht, hat sich lediglich das reale
Einkommen bisher relativ stabil entwickelt.

4 Vgl. Federal Reserve Bank of St. Louis (2009a).

8

Abbildung 8:
Konjunktur in den Vereinigten Staaten 2004-20082
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8Real, saisonbereinigt, Veranderung gegentiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: US Department of Commerce (2009).

Im Vergleich zum dritten Quartal wurden
insbesondere die Anlageinvestitionen deutlich
zuriickgefahren. Die Ausriistungsinvestitionen
brachen um 28,8 Prozent (laufende Jahresrate)
ein, da sich die Unternehmen aufgrund der
niedrigen Kapazitdtsauslastung, der weiter fort-
bestehenden Unsicherheit iiber die Dauer und
Tiefe der Rezession sowie der erschwerten Re-
finanzierungsbedingungen mit Investitionen
zuriickhalten. Dieselben Griinde machen sich
zunehmend auch beim Wirtschaftsbau bemerk-
bar, der erstmals in dieser Rezession zuriick-
ging, und zwar um 5,9 Prozent. Die Abwértsdy-
namik beim privaten Wohnungsbau verstiarkte
sich mit einem Riickgang von 22,2 Prozent so-
gar wieder, nachdem er in den letzten drei Jah-
ren bereits um mehr als 50 Prozent ge-
schrumpft war und sich nunmehr wieder auf
dem Niveau von 1991 befindet; der Anteil der
Wohnungsbauinvestitionen am Bruttoinlands-
produkt ist inzwischen sogar auf einem histori-
schen Tiefststand. Die privaten Konsumausga-
ben gingen mit einer Rate von 4,3 Prozent etwa
gleich stark zuriick wie im Vorquartal. Beriick-
sichtigt man jedoch, dass der Riickgang im
dritten Quartal zum Teil auch auf das Auslaufen
der stimulierenden Wirkungen des Konjunk-
turpakets vom vergangenen Friihjahr zuriick-
zufiihren ist, so hat sich auch hier die Abwirts-
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dynamik noch einmal spiirbar beschleunigt.5
Die Exporte schrumpften im Zuge der schwa-
chen weltwirtschaftlichen Dynamik um 23,6
Prozent, doch gingen auch die Importe mit ei-
ner Rate von 16 Prozent sehr stark zuriick, so
dass die Wirkung des AuBenbeitrags auf den
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts nur leicht
negativ war.

Am Arbeitsmarkt hat sich der Stellenabbau
beschleunigt fortgesetzt. Im Jahr 2008 gingen
insgesamt mehr als 2,5 Mill. Stellen verloren,
1,5 Mill. davon allein im Verlauf des vierten
Quartals. Im neuen Jahr erhohte sich die Ab-
wirtsdynamik nochmals: In den ersten beiden
Monaten des Jahres wurden weitere 1,25 Mill.
Arbeitsplitze abgebaut (Abbildung 9). Die Ver-
luste verteilen sich etwa zu gleichen Teilen auf

Abbildung 9:
Arbeitsmarkt in den Vereinigten Staaten 2004-20092
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aSaisonbereinigt. — bAbhémgig Beschaftigte auferhalb der
Landwirtschaft.

Quelle: US Department of Labor (2009a).

5 Anhand geeigneter Annahmen {iber den Verlauf der
Sparquote kann der Einfluss des Konjunkturpakets
auf den privaten Konsum abgeschatzt werden (Siehe
Dovern et al. 2008). Rechnet man diesen Einfluss
heraus, so ergibt sich ein Riickgang des privaten
Konsums im zweiten Quartal von 1,1 Prozent und 1,8
Prozent im dritten Quartal. Mit dem Konjunktur-
paket ergab sich ein Anstieg des privaten Konsums
im zweiten Quartal von 1,2 Prozent und ein Riick-
gang von 3,8 Prozent im dritten Quartal.

den Dienstleistungssektor und das Produzie-
rende Gewerbe. Einzig im Staatssektor sowie im
Bildungs- und Gesundheitsbereich wurde zu-
letzt noch Beschiftigung aufgebaut. Die Ar-
beitslosenquote stieg im Februar auf 8,1 Pro-
zent, den hochsten Stand seit 1982.

In Japan kam es im vierten Quartal 2008 zu
einem dramatischen Einbruch der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion. Das reale Bruttoin-
landsprodukt sank mit einer Rate von 12,7 Pro-
zent (laufende Jahresrate), nachdem bereits das
Sommerhalbjahr von rezessiven Tendenzen ge-
pragt war (Abbildung 10). Fiir den Jahres-
durchschnitt 2008 wurde ein Riickgang der
Wirtschaftsleistung von 0,7 Prozent verzeich-
net. MaBgeblich fiir den scharfen Einbruch zum
Jahresende war ein massiver Riickgang der Ex-
porte um 45 Prozent. Bei gleichzeitig weiter
steigenden Importen fiihrte dies zu einer drasti-
schen Verringerung des AuBenbeitrags, die fiir
den groBten Teil des Riickgangs beim Brutto-
inlandsprodukt verantwortlich ist. Die Per-
spektiven fiir die Exportwirtschaft, von der in
den vergangenen Jahren die konjunkturellen
Impulse ausgegangen waren, haben sich vor
dem Hintergrund der weltweiten Rezession und
der erheblichen Aufwertung des Yen nachhaltig
verschlechtert. Die eingetriibten Absatz- und
Ertragsaussichten belasten die Unternehmens-
investitionen bereits seit geraumer Zeit; deren

Abbildung 10:
Konjunktur in Japan 2004-20082
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aReal, saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Cabinet Office (2009).
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Riickgang hat sich im vierten Quartal auf eine
laufende Jahresrate von 23 Prozent verstirkt.
Die iibrigen Komponenten der Binnennachfrage
trugen insgesamt leicht positiv zur Veranderung
des Bruttoinlandsprodukts bei. Zwar nahm der
private Konsum bei tendenziell sinkenden Loh-
nen und riicklaufiger Beschéftigung mit einer
Rate von 1,2 Prozent ab, doch setzte sich die
Erholung im Wohnungsbau fort, und die Aus-
gaben des Staates expandierten spiirbar. Nach-
dem die Rezession in Japan zunachst kaum zu
steigender Arbeitslosigkeit gefiihrt hatte, nahm
die Arbeitslosenquote zuletzt sprunghaft zu; im
Dezember betrug sie 4,4 Prozent, nach 3,9 Pro-
zent im November.

In Europa hat sich die konjunkturelle Tal-
fahrt, die sich bereits in der ersten Jahreshalfte
zu entfalten begann, im Schlussquartal 2008 er-
heblich verscharft und auf die Lander ausge-
dehnt, deren wirtschaftliche Expansion zuvor
noch wenig beeintrichtigt schien. Im Euro-
raum sank das reale Bruttoinlandsprodukt im
Vergleich zum dritten Quartal mit einer laufen-
den Jahresrate von 5,7 Prozent (Abbildung 11).6
Die Exporte und die Investitionen gingen stark
zuriick; und auch der private Konsum nahm er-

Abbildung 11:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung im Euroraum 2004-20082
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Real, saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Eurostat (2009).

6 Fiir eine ausfiihrlichere Analyse der Konjunktur im
Euroraum vgl. Boysen-Hogrefe et al. (2009).
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heblich ab. Hier wurde die deutliche Entlastung
der Konsumenten durch sinkende Energie-
preise offenbar durch die negativen Effekte fal-
lender Vermogenswerte und einer inzwischen
deutlich spiirbaren Eintriibung am Arbeits-
markt iiberwogen. Die Arbeitslosenquote war
im Januar 2009 mit 8,2 Prozent um nahezu ei-
nen Prozentpunkt hoher als ein Jahr zuvor.

Das Vereinigte Konigreich befindet sich seit
dem Frithjahr 2008 in einer Rezession, die im
Verlauf deutlich an Scharfe gewonnen hat (Ab-
bildung 12). Das Land ist von der Finanzmarkt-
krise besonders betroffen. Zum einen ist eine
Reihe von britischen Banken in groBe Solvenz-
probleme geraten und konnte nur durch massi-
ves Eingreifen des Staates vor dem Kollaps be-
wahrt werden; zum anderen, hat der Finanz-
sektor durch die Funktion Londons als Weltfi-
nanzzentrum ein besonders groBes gesamtwirt-
schaftliches Gewicht. Hinzu kommt, dass eine
ausgepragte Korrektur der zuvor sehr stark ge-
stiegenen Immobilienpreise im Gange ist, die
den Wohnungsbau stark hemmt und deren ne-
gative Vermogenswirkungen den privaten Kon-
sum belasten. So schrumpften nicht nur die In-
vestitionen kraftig, sondern auch der private
Konsum nahm deutlich — mit einer laufenden
Jahresrate von 2,8 Prozent — ab. Trotz der ge-
nannten besonders belastenden Faktoren fiel
der Riickgang des Bruttoinlandsprodukts mit

Abbildung 12:
Konjunktur im Vereinigten Konigreich 2004-20082
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Real, saisonbereinigt, Veranderung gegentiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Office for National Statistics (2009).
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einer Rate von 6 Prozent nicht wesentlich stir-
ker aus als im Euroraum. So wirkte die Ent-
wicklung der Nettoexporte stiitzend, nicht zu-
letzt dank einer starken, wechselkursbedingten
Verbesserung der Wettbewerbsfihigkeit heimi-
scher Produzenten. Die Zahl der Beschiftigten
ist infolge der Rezession inzwischen deutlich
riicklaufig. Im vierten Quartal sank sie um 134
000 (—0,5 Prozent), wobei allein bis zum ver-
gangenen Jahr kriftig expandierenden Bereich
Finanzwirtschaft und Unternehmensdienst-
leistungen 74 000 Arbeitspldtze verloren gin-
gen. Die Arbeitslosenquote stieg gleichzeitig
weiter kriftig. In den drei Monaten von Oktober
bis Dezember betrug sie 6,3 Prozent und war
damit um 1,1 Prozentpunkte hoher als ein Jahr
zuvor (Abbildung 13).

Abbildung 13:
Arbeitsmarkt im Vereinigten Kénigreich 2004-20092
7 Prozent Mill. Personen
Beschaftigte 7T R 212
(rechte Skala) !
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aSaisonbereinigt.

Quelle: Office of National Statistic (2009).

Hatte sich die konjunkturelle Entwicklung in
den neuen Mitgliedslandern der EU im GroBen
und Ganzen bis zum Herbst noch relativ unbe-
eindruckt von den Schwichetendenzen in den
iibrigen Industrielindern gezeigt, so hat sich
das Bild seit September vergangenen Jahres
dramatisch verschlechtert. Die Stimmung bei
Unternehmen und Verbrauchern hat sich mas-
siv eingetriibt, Exporte und Industrieproduk-
tion sind eingebrochen, und die Wihrungen in
den Landern mit flexiblem Wechselkurs kamen
zunehmend unter Abwertungsdruck. Proble-

matisch an den Abwertungen um inzwischen
20-30 Prozent gegeniiber dem Euro ist, dass die
Verschuldung von Unternehmen und privaten
Haushalten haufig in fremder Wiahrung (vor
allem Euro und Schweizer Franken) besteht,
sich der Schuldendienst fiir die betroffenen
Kreditnehmer also entsprechend erhoht.? Die
Regierungen in Ungarn und Lettland hatten so
starke Probleme sich zu refinanzieren, dass sie
Kredithilfen seitens des IWF in Anspruch neh-
men mussten. Die Arbeitslosigkeit, die bis zur
Jahresmitte 2008 weiter gefallen war, stieg in
den letzten Monaten des Jahres sprunghaft an.
Trotz des Einbruchs der Produktion im vierten
Quartal (Abbildung 14) legte das reale Brutto-
inlandsprodukt in den neuen Mitgliedslindern
im Jahr 2008 insgesamt noch um 4 Prozent
und damit erheblich stdrker als im Euroraum
zZu.

Abbildung 14:
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in den
Beitrittslandern zur EU 2004-20082
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aReal, saisonbereinigt, Veranderung gegeniber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Eurostat (2009); eigene Berechnungen.

7 Der Anteil der Verschuldung des privaten Sektors
in Fremdwihrung belduft sich in Polen auf 30
Prozent und in Ungarn auf rund 60 Prozent
(Economist 2009: 27). In den Lindern mit festem
Wechselkurs, etwa in Lettland oder Estland liegt er
noch deutlich hoher, bei 9o Prozent, was erhebliche
Risiken eines Verlassens des gegenwartigen Wechsel-
kursregimes in diesen Lindern impliziert.
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Schwellenlander im Sog der
Rezession in den Industrielandern

Die Konjunktur in den Schwellenlandern hat
sich gegen Jahresende 2008 drastisch ver-
schlechtert. War die Entwicklung im Sommer-
halbjahr noch differenziert gewesen, weil einige
Liander (die meisten Lander Lateinamerikas,
Russland, Malaysia) von den hohen Rohstoff-
preisen profitierten, wihrend andere (die
meisten asiatischen Schwellenldander) darunter
litten, so ging die wirtschaftliche Aktivitit im
vierten Quartal auf breiter Front deutlich zu-
riick. Die asiatischen Schwellenldnder sind sehr
offene Volkswirtschaften mit einem hohen An-
teil der Exporte an der gesamtwirtschaftlichen
Produktion. Als wichtige Lieferanten von In-
dustriewaren sind sie in besonderem MaBe von
dem Einbruch der Endnachfrage fiir wichtige
Konsumgiiter (Autos, Elektronik) — nicht zu-
letzt in den Vereinigten Staaten — betroffen. Fiir
die Rohstoffe produzierenden Linder haben
sich mit dem Verfall der Rohstoffpreise die
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen massiv
verschlechtert. Hinzu kommt, dass die Neube-
wertung von Risiken im Zuge der Finanzmarkt-
krise auch zu schlechteren Finanzierungskon-
ditionen fiir die Schwellenldnder gefiihrt hat. In
der Konsequenz ist die Produktion in nahezu
allen Schwellenlindern auf steile Talfahrt ge-
gangen.

Von dem weltweiten Abschwung ist auch die
in den vergangenen Jahren sehr dynamische
chinesische Wirtschaft nicht verschont geblie-
ben. Hatte sich der Produktionsanstieg im
Sommerhalbjahr bereits merklich verlangsamt,
auch infolge restriktiver wirtschaftspolitischer
MaBnahmen, so lieB die wirtschaftliche Dyna-
mik im vierten Quartal drastisch nach. MaB-
geblich war wohl der Einbruch bei den Expor-
ten, die im November und Dezember 2008 so-
gar ihr Niveau im jeweiligen Vorjahresmonat
unterschritten, eine Tendenz, die sich im Ja-
nuar 2009 mit einem Riickgang gegeniiber dem
Vorjahr von 17,5 Prozent erheblich verstarkt
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hat.8 Auftriebskriifte gehen nach wie vor von
der Binnennachfrage aus, doch auch sie hat
deutlich an Schwung verloren. So hat sich die
Investitionsneigung im privaten Sektor ange-
sichts zunehmend unterausgelasteter Kapazi-
tdten und sinkender Immobilienpreise verrin-
gert, und der private Verbrauch wird durch ei-
nen erheblichen Beschiftigungsabbau, gerin-
gere Lohnsteigerungen und negative Vermo-
genseffekte, die insbesondere aus dem drasti-
schen Fall der Aktienkurse resultieren, belastet.
Bislang hat sich dies jedoch noch nicht in einer
merklichen Verlangsamung des privaten Kon-
sums niedergeschlagen, weil die Verbraucher
gleichzeitig durch den ausgeprigten Riickgang
der Inflationsrate von iiber 6 Prozent im Som-
mer 2008 auf lediglich 1 Prozent im Januar
2009 entlastet wurden. Anregungen kamen
dariiber hinaus von den Staatsausgaben, deren
bereits kriftige Ausweitung sich im Zuge des
Konjunkturprogramms in den kommenden Mo-
naten weiter verstarken wird.

Auch Indien ist von der weltweiten Rezession
zunehmend betroffen. Allerdings ist die ausge-
pragte konjunkturelle Verlangsamung, die im
Verlauf des vergangenen Jahres zu verzeichnen
war, vor allem binnenwirtschaftlich bedingt.
Die indische Notenbank hatte im Jahr 2007
ihre Politik deutlich gestrafft, um einer kon-
junkturellen Uberhitzung und einer stark stei-
genden Inflation zu begegnen. Aber auch in In-
dien fiihrte die globale Finanzkrise im Herbst
zu Liquiditatsproblemen im Bankensektor und
einer Verschiarfung der Kreditkonditionen. Ge-
bremst durch gestiegene Zinsen und einen in-
flationsbedingten Kaufkraftverlust neigte der
private Konsum im Verlauf des vergangenen
Jahres sichtlich zur Schwiche; vor allem der
Absatz langlebiger Konsumgiiter, insbesondere
von Autos, geriet ins Stocken. So verlor die In-
dustrieproduktion, die den Aufschwung zuvor
maBgeblich getragen hatte, bereits vor dem
Herbst an Fahrt. In den letzten Monaten des
Jahres kam dann der Einbruch der Auslands-

8 Allerdings diirfte die Tatsache, dass das chinesische
Neujahrsfest in diesem Jahr in den Januar fiel, nicht
wie im vergangenen Jahr in den Februar, und von
daher weniger Arbeitstage als im Vorjahr zur Ver-
fligung standen, den Wert beeinflusst haben.
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nachfrage hinzu, so dass die Industrie im De-
zember 2 Prozent weniger herstellte als ein Jahr
ZUuvor.

In den Ubrigen asiatischen Schwellenlan-
dern ist die bis in den Spatsommer 2008 hinein
recht kriftige wirtschaftliche Expansion einer
steilen konjunkturellen Talfahrt gewichen. Das
reale Bruttoinlandsprodukt der Region insge-
samt schrumpfte im vierten Quartal mit einer
laufenden Jahresrate von rund 5 Prozent, die
Industrieproduktion sank noch deutlich starker
(Abbildung 15). Triebkraft hinter dieser Ent-
wicklung war ein starker Riickgang der Exporte,
die in den vergangenen Jahren den Aufschwung
getragen hatten. Aber auch die Inlandsnach-
frage war in den meisten Landern schwach.
Zum einen fiihrte die drastische Eintriibung der
Absatz- und Ertragsaussichten zusammen mit
einem verschlechterten finanziellen Umfeld zu
einem Einbruch bei den Investitionen. Zum an-
deren legten die privaten Haushalte angesichts
zunehmender Arbeitsplatzunsicherheit und un-
giinstigerer Einkommensperspektiven Konsum-
zurlickhaltung an den Tag. So verringerte sich
der private Verbrauch in Siidkorea im Schluss-
quartal 2008 mit einer laufenden Jahresrate
von 4,8 Prozent, und die Importe des Landes
sanken sogar noch stirker als die Exporte.

In Lateinamerika hat sich das bis in den
Herbst hinein noch recht positive Bild in den
vergangenen Monaten drastisch eingetriibt.
Waren unmittelbare Auswirkungen der Finanz-
krise zundchst nur an den Borsen zu bemerken,
so wurde auch die Realwirtschaft zuletzt vom
Sog der Weltrezession erfasst. Nachdem die
Liander in den vergangenen Jahren von der
kraftigen globalen Nachfrage nach Rohstoffen,
den verbesserten Terms of Trade und den &du-
Berst giinstigen Finanz- und Kreditbedingungen
profitieren konnten, hat sich die Situation ge-
wandelt. Seit Jahresmitte fallen infolge des
Einbruchs der Rohstoffpreise die Exportein-
nahmen. Gleichzeitig ist in vielen Lindern ein
Abfluss von internationalem Kapital zu ver-
zeichnen. In der Folge werteten die Wahrungen
seit Mitte des Jahres 2008 um bis zu 40 Pro-
zent ab, und die Finanzierungsbedingungen
verschlechterten sich weiter. Die Bestinde an

Abbildung 15:
Reales Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in
verschiedenen Landern 2004—20082
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Quelle: Eurostat (2009); Abeysingne (2008); Nationale statisti-
sche Amter; eigene Berechnungen.
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internationalen Wihrungsreserven, die bis
Mitte 2008 in den meisten Staaten auf einen
historischen Hochststand gestiegen waren, sind
durch Devisenmarktinterventionen zur Stiit-
zung der heimischen Wiahrung am aktuellen
Rand rapide gesunken. Zwar fiel der Riickgang
der realen Exporte in der Regel nicht so drama-
tisch aus wie in den asiatischen Schwellenldn-
dern, wozu die Fokussierung auf Nahrungs-
mittel und Rohstoffe beitragt, deren Nachfrage
geringer schwankt als die Nachfrage nach In-
dustriegiitern und mit einer gewissen Verzoge-
rung reagiert. In Mexiko machte sich allerdings
die hohe wirtschaftliche Verflechtung mit den
Vereinigten Staaten bemerkbar. Im vierten
Quartal sank das reale Bruttoinlandsprodukt
mit einer laufenden Jahresrate von iiber 10 Pro-
zent. Die Ausfuhren schrumpften kréftiger als je
zuvor. Auch die Auslandsiiberweisungen mexi-
kanischer Emigranten gingen dramatisch zu-
riick, was den privaten Konsum dampfte. Die
Industrieproduktion der Region nahm zuletzt
drastisch ab. In Brasilien ging sie im Dezember
mit 12,4 Prozent gegeniiber dem Vormonat so
stark zuriick wie noch nie seit Beginn der Auf-
zeichnungen im Jahr 1991. Zu Beginn des Jah-
res diirfte sich die Lage weiter verschlechtert
haben; Auftragseinginge und Einzelhandels-
umsitze blieben bis zuletzt stark riicklaufig.

Die bis zum dritten Quartal 2008 sehr kraf-
tige wirtschaftliche Expansion in Russland ist
in den letzten drei Monaten des Jahres abrupt
zum Stillstand gekommen. Das reale Bruttoin-
landsprodukt schrumpfte im Vergleich zum
Vorquartal erheblich; im Vergleich zum selben
Vorjahreszeitraum betrug der Anstieg nur noch
1,1 Prozent, nachdem bis einschlieBlich des
dritten Quartals noch Raten von 7 Prozent und
dariiber verzeichnet worden waren. Im Zuge
der Finanzkrise und des Verfalls der Rohstoff-
preise haben sich die Rahmenbedingungen fiir
die russische Wirtschaft drastisch verdndert.
War die Notenbank noch bis zum Sommer
darum bemiiht, einer zu starken Aufwertung
des Rubel entgegen zu wirken, so musste sie
sich in den vergangenen Monaten unter Einsatz
eines groBen Teils ihrer Devisenreserven einem
starken Abwertungsdruck entgegen stemmen.
Sie konnte gleichwohl nicht verhindern, dass
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die russische Wahrung gegeniiber Dollar und
Euro massiv an Wert verlor (Abbildung 16). Der
Immobilienboom ist zu Ende gegangen und ei-
ner Phase der Korrektur gewichen. Die mit den
sinkenden Immobilienpreisen und dem massi-
ven Riickgang der Aktienkurse — der Leitindex
an der Moskauer Borse ist seit Mitte 2008 um
rund 70 Prozent gesunken — verbundenen star-
ken negativen Vermdgenseffekte dimpfen den
privaten Konsum mit der Folge, dass der Absatz
langlebiger Konsumgiiter eingebrochen ist. Die
Einstellung von Finanzinvestoren gegeniiber
Anlagen in Russland hat sich im Sommer 2008
stark gewandelt. Sie ist seither als Folge der
sinkenden Olpreise und einer damit verbunde-
nen Abwirtsrevision der wirtschaftlichen Aus-
sichten, erhohter Unsicherheit iiber die kiinftige
Wirtschaftspolitik, zeitweise auch wegen politi-
scher Spannungen mit dem Westen sowie nicht
zuletzt aufgrund der internationalen Finanz-
krise von groBer Zuriickhaltung geprigt. Stark
verschlechterte Finanzierungsbedingungen ha-
ben gemeinsam mit den gesenkten Absatz- und
Ertragserwartungen dazu gefiihrt, dass zahlrei-
che Investitionen aufgeschoben oder ganz auf-
gegeben wurden. Im Januar lagen die Anlagein-
vestitionen um 70 Prozent unter dem Niveau,
das ein Jahr zuvor verzeichnet worden war. Da
sich die finanzielle Position des Staates wegen
der gesunkenen Rohstoffeinnahmen bereits

Abbildung 16:
Wechselkurs des Rubel zu Dollar und Euro 2007-20092
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Quelle: Thomson Financial Datastream.
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massiv verschlechtert hat, hat sich der Spiel-
raum fiir eine expansive Finanzpolitik verrin-
gert. Um der Ausweitung des Budgetdefizits
entgegenzuwirken wurde im Februar beschlos-
sen, die Militirausgaben im Jahr 2009 um 15
Prozent gegeniiber den Planungen zu reduzie-
ren; im Haushalt war freilich zuvor ein Anstieg
der Ausgaben um 25 Prozent vorgesehen gewe-
sen.

Inflation auf dem Riickzug

Der Preisauftrieb ist im zweiten Halbjahr 2008
als Folge gesunkener Rohstoffpreise weltweit
stark zuriickgegangen. In den Industrielaindern
verringerte sich die Inflationsrate von 4,8 Pro-
zent im Juli auf 0,6 Prozent im Dezember (Ab-
bildung 17), die niedrigste Rate seit Einfithrung
des Systems flexibler Wechselkurse zu Beginn
der 1970er Jahre. Die Anstiegsrate des ohne
Energie- und Nahrungsmittelpreise berechne-
ten Kernindex liegt zwar deutlich iiber diesem
Wert, aber auch auf dieser Basis war der Preis-
auftrieb riicklaufig, und das Niveau der Kernin-
flation ist mit etwa 1,5 Prozent niedrig.

Abbildung 17:

Preisentwicklung in den Industrielandern 2004-20092
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Anflationsrate in den Vereinigten Staaten, im Euroraum, in
Japan und im Vereinigten Konigreich, gewichtet mit dem
Bruttoinlandsprodukt zu Preisen und Wechselkursen von 2007.

Quelle: OECD (2009); eigene Berechnungen.

In den Vereinigten Staaten stagnierten die
Verbraucherpreise Ende des vergangenen Jah-
res im Vorjahresvergleich sogar (Abbildung 18).
Hier hat sich auch die Kernrate bereits recht
deutlich verringert. Spiirbar zuriickgegangen ist
sie auch im Vereinigten Konigreich. Gegen Jah-
resende 2009 wirkte die zur Stimulierung der
Konjunktur beschlossene befristete Senkung
der Mehrwertsteuer um 2,5 Prozentpunkte
preisddmpfend. Dem wirkte allerdings die star-
ke Abwertung des Pfund Sterling entgegen, so
dass die Verbraucherpreise auch in den ver-
gangenen Monaten noch um rund 3 Prozent
iiber ihrem Vorjahresniveau lagen. Im Euro-
raum und in Japan ist die Inflationsrate zwar
ebenfalls rohstoffpreisbedingt kriftig gesunken;
die Kernrate hat sich hingegen bislang noch
nicht nennenswert verandert.

Auch in den meisten Entwicklungs- und
Schwellenldndern ist die Inflation als Folge
niedrigerer Ol- und Nahrungsmittelpreise in
der zweiten Jahreshilfte spiirbar zuriickgegan-
gen. So fiel der Preisanstieg in China von iiber 6
Prozent im vergangenen Sommer auf 1 Prozent
im Januar 2009. In vielen Landern fiihrte aller-
dings die gleichzeitige ausgeprigte Abwertung
der heimischen Wihrungen zu einem Schub bei
den Importpreisen. So werden etwa in Russland
und Lateinamerika zumeist noch Inflationsra-
ten verzeichnet, die héher sind als von den Re-
gierungen angestrebt.

Fiir den Prognosezeitraum unterstellen wir
einen konstanten Olpreis in Héhe von 40 Dollar
per Barrel, die Notierungen fiir Industrieroh-
stoffen bleiben im laufenden Jahr nach unseren
Annahmen auf dem zuletzt erreichten stark er-
maBigten Niveau und steigen angesichts der
voraussichtlich nur moderaten Erholung der
Industrieproduktion auch im kommenden Jahr
kaum (Tabelle 2). Bei diesen Rahmenbedingun-
gen wird sich die Inflationsrate auf der
Verbraucherstufe im weiteren Verlauf des Jah-
res 2009 nochmals reduzieren. Im Friihjahr
und Sommer, wenn die Olpreise ihr Vorjahres-
niveau um rund die Hélfte unterschreiten wer-
den, diirften in vielen Industrielindern, aber
auch in einigen Schwellenlindern sogar nega-
tive Inflationsraten verzeichnet werden. Die
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Abbildung 18:
Verbraucherpreisanstieg in groRen Industrielandern 2004-20092
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Phase von Preisriickgingen im Vorjahresver-
gleich diirfte jedoch fiir die Industrieldnder ins-
gesamt nur voriibergehend sein. Wir erwarten
nicht, dass sich hier verbreitet deflationire
Tendenzen durchsetzen werden, auch wenn in
einigen Landern angesichts der tiefen Rezession
Risiken dafiir bestehen. Wir erwarten aller-
dings, dass die Lohnstiickkosten in diesem und
im kommenden Jahr nicht sinken (Tabelle 3)
und dass die Inflationserwartungen aufgrund
der extrem expansiven Geldpolitik positiv blei-
ben. Fiir Japan ist hingegen ein Riickfall in die
Deflation sogar wahrscheinlich. Hier ist die
Kernrate der Inflation auch am Hoéhepunkt des
vergangenen Aufschwungs kaum positiv gewe-
sen. Geringere Risiken fiir ein Abdriften in die
Deflation sehen wir fiir die europiischen
Volkswirtschaften, wo die Tarifbindung ausge-
pragt ist (EZB 2009) und die Nominalléhne re-
lativ rigider sind.

Geldpolitik im Zeichen der Krise

Die Zentralbanken in den Industrielindern ha-
ben angesichts der konjunkturellen Talfahrt
und der anhaltenden Probleme im Finanzsektor
ihre Politik in den vergangenen Monaten zu-
satzlich gelockert. Die Notenbankzinsen wur-
den weiter gesenkt: In vielen Lindern sind in-
zwischen langjdhrige Tiefststinde erreicht; in
den Vereinigten Staaten und in Japan liegen die
Notenbankzinsen bereits seit Ende 2008 bei
null. Die Geldmarktzinsen liegen inzwischen
trotz nach wie vor erhohter Risikoprdmien im
Interbankenmarkt iiberall deutlich unter den
Kapitalmarktzinsen (Abbildung 19). Vor dem
Hintergrund, dass von konventioneller Geldpo-
litik, welche die Nachfrage iiber die Senkung
der Notenbankzinsen anzuregen versucht, nur
noch wenig Impulse kommen konnen, miissen
zusitzliche Anregungen nunmehr weitgehend
durch unkonventionelle Mafinahmen erfolgen,
mit denen die Zentralbankgeldmenge direkt er-
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Tabelle 2:
Rahmendaten fiir die Konjunkturprognose 2008, 2009 und 2010

2008

2009 2010

I Il v

2 12 2 Iva 2 112 ma va

Kurzfristige Zinsen

Vereinigte Staaten (Fed Funds 32 21 20 12

Rate)
Japan (Tagesgeldzins) 05 05 05 03
Euroland (LeitzinsP) 40 40 40 34
Wechselkurse
US-Dollar/Euro 155 156 144 132

_Yen/US-Dollar
Olpreis (Brent) in US-Dollar

1052 104,5 1070 96,1
96,7 1225 1156 58,0

950 950 950 950
420 400 400 40,0

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

01 0,0 0,0 060 00 00 00 02
13 05 05 05 05 05 05 075

130 128 128 128 128 128 128 128
950 950 950 950
40,0 400 40,0 400

HWWA-Index fir Industrierohstoffe 2542 267,9 2679 1745 1624 1582 1582 1582 159,0 161,3 1644 1684

8pPrognose. — bMindestbietungss:altz fir Hauptrefinanzierungsgeschafte.

Quelle: HWWI (2009); IMF (2009a); Federal Reserve Bank of St. Louis (2009b); EZB (2009); eigene Prognosen.

Tabelle 3:
Arbeitskosten in den groRen Industrielandern 2007-2010
2007 20082  2009°  2010°
Vereinigte Staaten
Lohnanstieg®:d 41 36 15 15
Lohnstiickkostend® 3,0 2,0 18 1,0
Japan
Lohnanstieg®:d -0.1 04 -03 -0,4
Lohnstiickkostend® ~ -2,1 15 27 -0,2
Euroraum
Lohnanstieg®:d 34 32 2,4 25
Lohnstiickkostend® 1,5 34 38 1,7
Vereinigtes Kénigreich
Lohnanstieg®:d 39 40 27 22
Lohnstiickkostend® 1,8 35 4,0 18

aTeilweise geschatzt. — bPrognose. — CArbeitnehmerentgelt je
Arbeitnehmer. — dVera‘mderung gegenlber dem Vorjahr. —
€Reales BIP je Beschéftigten.

Quelle: OECD (2008); Europaische Kommission (2008); eigene
Prognosen.

hoht und das Zinsniveau auf verschiedenen
Mairkten durch direkte Interventionen der No-
tenbanken beeinflusst werden soll (Politik der
quantitativen Lockerung).

Bei einer Politik der quantitativen Lockerung
erwirbt die Notenbank Wertpapiere von Ban-
ken, Unternehmen oder der Regierung, ohne
die dadurch bewirkte Ausweitung der Zentral-
bankgeldmenge durch ein entsprechendes Ge-
gengeschift — etwa den Verkauf von Staats-
schuldtiteln — riickgéngig zu machen, sie zu

sSterilisieren“. Bereits im Herbst 2008 wurden
in vielen Landern zahlreiche Programme ins
Leben gerufen, um die Liquiditat im Finanz-
sektor angesichts der Stockung auf den Geld-
markten sicherzustellen. In diesem Rahmen
wurde es den Finanzinstituten erleichtert, Zent-
ralbankgeld zu erwerben. Die Ausweitung der
Geldbasis war dabei allerdings eher ein Neben-
produkt als ein formuliertes Ziel, wie es etwa im
Ansatz der Geldpolitik in Japan in den Jahren
2001 bis 2006 verfolgt wurde, als die Uber-
schussreserven der Banken bei der Notenbank
explizit gesteuert wurden.

Selbst wenn es gelingt, die Zentralbankgeld-
menge zielgerecht zu steuern, ist freilich nicht
sichergestellt, dass die gewiinschten expansiven
Wirkungen auf die reale Wirtschaft eintreten.
Eine Ausweitung der Geldbasis fiihrt namlich
nicht notwendigerweise zu einem Anstieg der
Geldmengen in weiterer Abgrenzung. Daher ist
die Geldpolitik auch bemiiht, im Rahmen der
Politik der quantitativen Lockerung durch ge-
zielten Kauf von Wertpapieren in bestimmten
Segmenten, die Markte zu stiitzen und die Zin-
sen am Kapitalmarkt zu senken.

Problematisch an der Politik der quantitati-
ven Lockerung ist, dass die Notenbank — unter
Umstidnden in groBem Umfang — Kapitalrisiken
in ihre Bilanz nimmt. Auch ist nicht von der
Hand zu weisen, dass sich das Risiko einer
mittelfristigen Inflationsbeschleunigung erhoht.
Zwar kann eine quantitative Lockerung im Prin-
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Abbildung 19:
Kurz—-und langfristige Zinsen in den grof3en Industriel&ndern
2004-2009

Vereinigte Staaten

Kurzfristige
Zinsen

Prozent
6 -

Langfristige

Zinsen
4
2- - \
_-” \r
0 1 1 1 1 1
Japan
z_f/m
NP T eme N~ NG
0 === == =T | 1 1
Euroraum
6_

1A | | | | |
2004 2005 2006 2007 2008 2009

Quelle: OECD (2009).

zip rasch wieder riickgingig gemacht werden,
wenn sie nicht mehr notwendig ist (Bernanke
2009). Der ,richtige* Zeitpunkt fiir einen er-
neuten Politikwechsel diirfte jedoch schwer zu
bestimmen sein, und gerade die US-Notenbank
hat in der Vergangenheit bewiesen, dass sie bei
der Abwagung zwischen dem Risiko einer In-
flationsbeschleunigung in der Zukunft und dem
Risiko eines unangemessen frithen Entzugs
geldpolitischer Impulse im Zweifel eine expan-
sive Ausrichtung wahlt. Schlieflich verspricht
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eine quantitative Lockerung nur dann Erfolg,
wenn es gleichzeitig gelingt, das Finanzsystem
zu sanieren und eine wirtschaftliche Erholung
von dieser Seite zu flankieren.

In den Vereinigten Staaten unternimmt die
Fed weiterhin enorme Anstrengungen, um die
Verspannungen an den Finanzmarkten zu 16sen
und die Konjunktur zu stiitzen. Nachdem das
Instrument der Leitzinssenkung bereits seit De-
zember mit der Festsetzung eines Zielbereichs
zwischen 0 und 0,25 Prozent praktisch voll-
stindig ausgeschopft ist, kommt den MafBnah-
men im Rahmen der unkonventionellen Geld-
politik zunehmende Bedeutung zu. Bereits im
September hatte die Fed begonnen, in groerem
Umfang zusitzlich an den Wertpapiermirkten
zu intervenieren, teils um Finanzinstituten den
Zugang zu Liquiditat zu erleichtern, teils um
durch den Aufkauf von kurzfristigen Unter-
nehmensanleihen und mit Kreditforderungen
unterlegten Wertpapieren die Kreditzinsen auf
direktem Wege zu senken und der Neukredit-
vergabe wieder Schwung zu verleihen.9 Insge-
samt verlangerte die Fed so ihre Bilanzsumme
auf etwa 2 Bill. Dollar — mehr als doppelt so viel
als noch im September 2008.1° Alles in allem
gelang es der Fed, die Finanzmarkte wieder et-
was zu entspannen. So hat sich die Differenz
von Zinssatz am Interbankengeldmarkt und
Rendite von Schatzwechseln mit einer Laufzeit
von drei Monaten (TED-Spread), ein Indikator
fiir das Vertrauen der Akteure am Interbanken-
geldmarkt, zuletzt stark verringert, auch wenn
der Aufschlag noch nicht wieder auf sein Niveau
von vor Ausbruch der Finanzkrise gesunken ist
(Abbildung 20).

Kredit- und Anleihezinsen fiir Unternehmen
gingen zuletzt spiirbar zuriick und auch die Hy-
pothekenzinsen konnte die Fed durch den An-
kauf verbriefter Hypothekenkredite absenken.
Die Kreditzinsen fiir private Haushalte verrin-
gerten sich zwar nur geringfiigig, diese Zins-
sitze reagieren fiir gewohnlich jedoch ohnehin

9 Fiir eine Ubersicht der im Herbst 2008 durchge-
fiihrten MaBnahmen siehe Boysen-Hogrefe et al.
(2008).

10 Fiir eine Darstellung der Bilanzentwicklung im
Vergleich mit der EZB siehe Boysen-Hogrefe (2009).
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Abbildung 20:
TED-Spread in den Vereinigten Staaten 2005-20092

Prozentpunkte
40-

35-
3.0-
25-
20-
15-
10-
05-

0.0 | | I I
2005 2006 2007 2008 2009

aBerechnet als Differenz zwischen 3-monats-Zins an Banken-
intergeldmarkt und Staatsanleihen mit 3-monatiger Laufzeit.

Quelle: Thomson Financial Datastream; eigene Berechnungen.

etwas triger auf Anderungen der Federal Funds
Rate (den Haan et al. 2007). Ein Vergleich mit
fritheren Zinssenkungszyklen zeigt, dass es der
Fed im GroBen und Ganzen gelungen ist dafiir
zu sorgen, dass sich die relevanten Zinssitze
trotz des schlechten Zustands des Bankensek-
tors nicht wesentlich anders verhalten als in
fritheren Phasen sinkender Notenbankzinsen
(Kasten 1). Gleichwohl verhinderte dies nicht,
dass sich die Kreditvergabe zuletzt deutlich
verlangsamte. So geht das Volumen von durch
Geschiftsbanken ausgereichten Firmenkrediten
seit Beginn dieses Jahres zuriick. Das Volumen
von Krediten an private Haushalte ist bereits
seit September vergangenen Jahres in der Ten-
denz riicklaufig. Fiir diese Entwicklung ist frei-
lich nicht nur eine Verknappung des Kreditan-
gebots, ablesbar an weiter verschirften Kredit-
vergabestandards der Banken, verantwortlich
sondern offenbar auch eine zuriickgehende
Kreditnachfrage im privaten Sektor (Abbildung
21).

Um die Kreditvergabe anzuregen, wird die
Fed weiterhin versuchen, auf direktem Wege
die relevanten Kreditzinsen zu senken und die
Bankbilanzen durch die Ubernahme von Kre-
ditforderungen zu entlasten. Zuletzt wurde an-
gekiindigt das Volumen der Term Asset-Backed
Securities Lending Facility (TALF) in Zusam

menarbeit mit dem Finanzministerium, das mit
Mitteln aus dem Troubled Assets Reliefed Pro-
grams (TARP) bis zu einem bestimmten Um-
fang fiir Kreditausfille aufkommt, von derzeit
200 Mrd. auf 1 Bill. Dollar anzuheben. Im
Rahmen dieser MaBnahme wird die Fed neu
aufgelegte Wertpapiere am Markt aufkaufen,
die mit Kreditkartenverbindlichkeiten, Konsu-
mentenkrediten, Studentenkrediten und Kre-
diten von mittelstiandischen Unternehmen un-
terlegt sind, um so den Banken wieder mehr
Spielraum fiir die Neukreditvergabe zu ver-
schaffen und auf sinkende Zinsen in diesen
Markten hinzuwirken.

Abbildung 21:

Kreditnachfrage in den Vereinigten Staaten 2004-20092
a

60 _Saldo Unternehmen

40- Wirtschaftshau

\\\\\\

-40- Konsumenten
-60-

809 ¢ oo
2004 2005

| | | |
2006 2007 2008 2009

aDifferenz aus prozentualem Anteil der Banken, die eine steigen-
de Nachfrage berichten, und Banken, die eine sinkende Nach-
frage berichten.

Quelle: Federal Reserve Board (2009).

In Japan ist die Notenbank im Dezember
faktisch zur Nullzinspolitik zuriickgekehrt. Sie
hat zudem angekiindigt, Bankaktien, kurzfris-
tige Schuldverschreibungen des privaten Sek-
tors und Unternehmensanleihen zu erwerben,
und sie will den Umfang ihrer Kiufe von
Staatsanleihen aufstocken. Bislang ist die Zent-
ralbankgeldmenge zwar noch nicht sehr stark
ausgeweitet worden. Wir erwarten aber, dass
die Bank von Japan angesichts der tiefen Rezes-
sion ihre Anstrengungen verstarkt, von der mo-
netdaren Seite Impulse zu geben. Die Noten-
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Kasten 1:
Zur Entwicklung der Kreditkonditionen wahrend Zinssenkungsphasen in den Vereinigten Staaten

In der Regel versuchen Zentralbanken ihre geldpolitischen Ziele durch Anderungen des jeweiligen Leitzinses
zu erreichen. In der derzeitigen Finanzkrise sind Zweifel aufgekommen, ob dieses Instrument genauso wirkt
wie in gewohnlichen Zeiten, unter anderem, weil Banken aufgrund einer zu schwachen Eigenkapitalausstattung
— infolge bereits getatigter oder noch drohender Abschreibungen — geldpolitische Impulse mdglicherweise nur
in geringem MaRe oder (iberhaupt nicht an ihre Kunden weitergeben. Diese Sorge gilt insbesondere fiir die
Vereinigten Staaten. Die Fed hat zwar seit September 2007 die Federal Funds Rate um mehr als fiinf Prozent-
punkte auf eine Bandbreite zwischen 0 und 0,25 Prozent gesenkt. Der Stress im Bankensystem ist hier jedoch
aufgrund der Hypothekenkrise besonders hoch.

Eine Methode, um den Wirkungsgrad geldpolitischer MalRnahmen zu Gberpriifen, besteht darin, die Auswir-
kungen auf die malRgeblichen Zinssatze zu analysieren. Dazu wird im Folgenden die Entwicklung des Zinsab-
stands zwischen dem jeweiligen Marktzins und der effektiven Federal Funds Rate in der derzeitigen Zinssen-
kungsphase, beginnend im September 2007, mit der Entwicklung wahrend friiherer Phasen verglichen. Als Ver-
gleichsmalstab wird zum einen die durchschnittliche Entwicklung wéhrend der vergangenen sechs Zinssen-
kungsphasen herangezogen.2 Da die Schwankungsbreite wichtiger makroékonomischer Grof3en in den vergan-
genen Jahrzehnten stark zuriickgegangen ist und sich somit auch die Wirkungsweise der Geldpolitik auf die
relevanten Marktzinsen im Vergleich zu friiheren Zinssenkungsphasen spiirbar gedndert haben konnte, wird
zum anderen auch die Phase beginnend im Januar 2001 zum Vergleich herangezogen, der unter ahnlichen
makrotkonomischen Rahmenbedingungen vollzogen wurde. Um den Vergleich zu vereinfachen wurden die
Zinsabsténde zu Beginn des jeweiligen Zeitraums auf null normiert.

Es zeigt sich, dass die Zinsspreads in der aktuellen Zinssenkungsphase in der Regel zundchst zwar etwas
starker aufgegangen sind als wéhrend der Zinssenkungsphase 2001, aber nicht stérker als im Durchschnitt
friherer Phasen (Abbildung K1-1). Zuletzt haben sich die Zinsspreads relativ zu den friiheren Zinssenkungs-
phasen jedoch deutlich erhdht. Dies gilt inshesondere fiir Unternehmensanleihen geringerer Bonitét (BBA) und
auch hdchster Bonitat (AAA). Auch die Zinsabsténde fiir Kredite und Hypotheken an private Haushalte und fiir
Kredite an Unternehmen sind zuletzt spiirbar stérker aufgegangen (Abbildung K1-2).P Fiir den vergleichsweise
geringen Anstieg des Zinsabstands bei den Staatsanleihen 10-jahriger Laufzeit dirfte die hohe Nachfrage nach
sicheren Investitionsmdglichkeiten aufgrund der grofRen Verunsicherung an den Finanzmarkten beigetragen
haben.

Neben den Marktzinsen liefern auch die Kreditkonditionen und die Bereitschaft der Banken Kredite an pri-
vate Haushalte zu vergeben Informationen dartiber, inwieweit geldpolitische Impulse der Zentralbank die Méark-
te erreichen. Ein Vergleich der aktuellen Entwicklung mit friheren Zinssenkungsphasen zeigt, dass die Banken
ihre Kreditstandards fiir Unternehmen extrem verschérft haben und auch ihre Bereitschaft zur Vergabe von
Ratenkrediten an Konsumenten spiirbar zuriickgegangen ist (Abbildung K1-3).¢ Diese Entwicklung war
wahrend friiherer Zinssenkungsphasen genau umgekehrt und ist somit im Gegensatz zur Entwicklung bei den
meisten Zinsabstanden ungewdéhnlich.

Alles in allem hat die Wirksamkeit der Geldpolitik auf die Marktzinsen am aktuellen Rand zwar nachgelas-
sen, die Ergebnisse deuten mit Ausnahme der Unternehmensanleihen aber nicht darauf hin, dass die Wirksam-
keit auch systematisch nachgelassen hat, zumal die bisher im Rahmen der quantitativen Lockerung verfolgten
Malnahmen der Fed hauptsachlich auf den Markt fiir Hypothekenkredite und Commercial Paper betrafen und
die anderen Marktzinsen somit kaum beeinflusst wurden. Neben den zuletzt erhéhten Zinsspreads ist demnach
auch eine Reihe von anderen Griinden maRgeblich dafiir, dass die Fed weiterhin die Politik der quantitativen
Lockerung verfolgt. So diirfte sie angesichts der Schérfe der derzeitigen Rezession eine starkere Zinssenkung
fur nétig halten, als sie durch das Absenken der Federal Funds Rate auf nahe null erreichen konnte. Vor allem
aber haben sich — fiir eine Zinssenkungsphase ungewéhnlich — die Kreditstandards fir Unternehmen und die
Bereitschaft der Banken Kredite an private Haushalte zu vergeben spirbar verschlechtert. Gleichzeitig diirfte
sich auch die Nachfrage nach Krediten sowohl von Unternehmen als auch von privaten Haushalten aufgrund
des triiben Konjunkturausblicks und des in Anbetracht der kraftigen Vermégenswertverluste hohen Verschul-
dungsgrads stark verringert haben. Durch das weitere Absenken der relevanten Marktzinsen konnte die Fed
die Ertragslage von Banken spiirbar verbessern und auch private Haushalte sowie Unternehmen entlasten und
dadurch Angebot und Nachfrage nach Krediten wieder erhéhen.
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Abbildung K1-1: .
Entwicklung des Zinsabstands zwischen Marktzins und Federal Funds Rate wahrend Zinssenkungszyklen I

Unternehmensanleihen (AAA) Staatsanleihen (10 Jahre)
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iZinsabsta_nd fur Beginn der Zinssenkungsphase auf null nominiert. — iiZinssenkungsphas_e beginnend im September
2007. — "Durchschnittliche Entwicklung Uber die vergangenen 6 Zinssenkungsphasen. — VZinssenkungsphase begin-
nend mit Januar 2001.

Quelle: Federal Reserve Board (2009); eigene Berechnungen.

Abbildung K1-2: '
Entwicklung des Zinsabstands zwischen Marktzins und Federal Funds Rate wahrend Zinssenkungszyklen II!
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iZinsabsta_nd fur Beginn der Zinssenkungsphase auf null nominiert. — iiZinssenkungsphas_e beginnend im September
2007. — "Durchschnittliche Entwicklung iber die vergangenen 6 Zinssenkungsphasen. — 'VZinssenkungsphase begin-
nend im Januar 2001.

Quelle: Federal Reserve Board (2009); eigene Berechnungen.
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Abbildungen K1-3: _
Entwicklung von Kreditstandards und Bereitschaft zur Kreditvergabe von Geschéaftsbanken wahrend Zinssenkungszyklen!

Bereitschaft zur Vergabe von
Ratenkrediten an Konsumenten
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IEgr Beginn der Zinssenkungsphase auf null nominiert. — iErhohter Saldo bedeutet Verschlechterung. — iizinssen-

kungsphase beginnend im 3. Quartal 2007.— i"Zinssenkungsphalse beginnend im 1. Quartal 2001. — YDurchschnittliche
Entwicklung uber die vergangenen 6 Zinssenkungsphasen.

Quelle: Federal Reserve Board (2009); eigene Berechnungen.

aDje zum Vergleich herangezogenen Zinssenkungszyklen beginnen im Januar 2001, Juni 1989, September 1984, Mai
1982, Juli 1974 und Februar 1970. — PAlles in allem bestétigt die Entwicklung des Zinsabstands der Unternehmenskredite
die Ergebnisse von den Haan et al. (2007), ndmlich dass die Zinssatze fiir Unternehmenskredite am stérksten mit der
Federal Funds Rate korreliert sind — und die Zinsspreads nach Zinssenkungen somit spilirbar weniger stark aufgehen -,
wahrend die Korrelation fiir andere Zinssétze zwar auch positiv, aber deutlich geringer ist. — ®Daten fiir die Kreditstandards
fur Unternehmen liegen zwischen dem ersten Quartal 1984 und dem ersten Quartal 1990 nicht vor. Dadurch bleibt die
Zinssenkungsphase von 1984 ganzlich unberiicksichtigt und die Phasen von 1982 und 1989 werden nur teilweise in die
Berechnungen aufgenommen. Schlieit man diese beiden Zinssenkungsphasen ganz von der Untersuchung aus, &ndern

sich die Ergebnisse nur geringfugig.

bankzinsen diirften im Prognosezeitraum bei
null bleiben.

Die Europaische Zentralbank hat unter den
Notenbanken der groBen Industrielinder den
groBten Spielraum fiir weitere Zinssenkungen.
Anfang Marz wurde der wichtigste Leitzins auf
1,5 Prozent gesenkt. Nach unserer Analyse mit-
hilfe einer Taylor-Regel wire aber derzeit ein
deutlich niedrigerer Zins angemessen (Boysen-
Hogrefe et al. 2009). Zwar hilt die EZB eine
Senkung der Leitzinsen auf nahe null fiir pro-
blematisch (Trichet 2009), doch diirften die
Zinsen in den kommenden Monaten angesichts
voraussichtlich anhaltend ungiinstiger Wirt-
schaftsdaten weiter gesenkt werden. Wir er-
warten, dass der Leitzins etwa ab Mitte des Jah-
res bei 0,5 Prozent liegen wird. Im Prognose-
zeitraum diirfte zudem die Europiische Zen-
tralbank (EZB) ihre Politik der unbegrenzten
Liquiditatsversorgung zum Festzins fortsetzen,
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die zusammen mit der Praxis, eine breite Pa-
lette an Sicherheiten zu akzeptieren, dazu ge-
fihrt hat, dass die Bilanzsumme der EZB seit
dem vergangenen Sommer um reichlich 40
Prozent gestiegen ist. Ein direkter Ankauf von
Wertpapieren unter Umgehung des Banken-
sektors wird zurzeit noch abgelehnt, wohl auch
weil es aufgrund des multinationalen Charak-
ters der EZB institutionelle Probleme gibt (Boy-
sen-Hogrefe et al. 20009).

Die Bank von England hat hingegen gleich-
zeitig mit der Senkung des Reposatzes auf das
Rekordtief von 0,5 Prozent offiziell eine Politik
der quantitativen Lockerung gestartet. Uber die
nichsten drei Monate stehen ihr insgesamt 150
Mrd. Pfund zur Verfiigung, um Wertpapiere di-
rekt an den Markten aufzukaufen. Der GroBteil
hiervon soll in britische Staatsanleihen mittle-
rer und ldngerer Laufzeit flieBen, ein Drittel
kann aber auch fiir private Schuldtitel, etwa
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Forderungsverbriefungen (Asset Backed Secu-
rities) ausgegeben werden.

In den Schwellenléndern ist die Geldpolitik
inzwischen in der Regel ebenfalls auf einem
ausgepragten Lockerungskurs. Allerdings haben
einige Notenbanken zunichst gezogert, ihre
Zinsen zu senken. Zum einen prisentierte sich
die wirtschaftliche Dynamik bis zum Herbst
zumeist noch recht robust. Zum anderen blieb
die Inflation wegen deutlicher Wahrungsab-
wertungen hiufig auch nach dem Ende des
Rohstoffpreisbooms unerwiinscht hoch. Ver-
gleichsweise rasch reagierten die geldpoliti-
schen Autoritidten in Asien. In China begann die
Regierung Mitte September, die Geldpolitik zu
lockern; hier wurden in den vergangenen Mo-
naten die Zinsen weiter gesenkt und die Kredit-
richtlinien, die zur Ddmpfung des Immobilien-
booms in den Vorjahren verscharft worden wa-
ren, weiter gelockert. Im Oktober begannen an-
dere Zentralbanken in Asien, ihre Zinsen zu re-
duzieren. In einer Reihe von Lindern geschah
dies in einer schnellen Folge von Schritten. So
sind die Leitzinsen in Siidkorea inzwischen auf
einem historischen Tiefststand, und auch in
Taiwan sind sie auf extrem niedrigem Niveau.
Angesichts der anhaltenden Verschlechterung
der konjunkturellen Lage diirften die Zinsen in
den meisten Lindern in den kommenden Mo-
naten weiter gesenkt werden. Angesichts des in-
zwischen in einigen Landern nur noch geringen
Spielraums diirften unkonventionelle MaB-
nahmen bei der Geldpolitik auch in den asiati-
schen Schwellenlindern eine wachsende Be-
deutung erfahren. In Lateinamerika hat die
Zinssenkung hingegen erst kiirzlich begonnen;
inzwischen zeichnet sich aber ab, dass die Geld-
politik auch hier rasch gelockert wird, so dass
die Konjunktur von dieser Seite im Prognose-
zeitraum spiirbar angeregt werden wird. Eine
Ausnahme in dem Bild der allgemeinen geldpo-
litischen Lockerung ist Russland, wo die Zent-
ralbank ihre Zinsen in mehreren Schritten an-
hob, um den Fall der russischen Wihrung zu
bremsen.

Finanzpolitik: Massive
Konjunkturprogramme

Die Phase der Konsolidierung der Staatshaus-
halte ist vorerst vorbei. Bereits im vergangenen
Jahr sind die Budgetdefizite in den meisten In-
dustrieldindern hoher ausgefallen als ein Jahr
zuvor, vor allem als Folge einer schwicheren
Konjunktur, zum Teil aber auch aufgrund ex-
pansiver finanzpolitischer MafBnahmen. Im
laufenden Jahr werden sich die Staatsfinanzen
drastisch verschlechtern. Zu den gravierenden
Auswirkungen des konjunkturellen Einbruchs
auf Staatseinnahmen und -ausgaben, kommen
erhebliche Ausgaben zur Stiitzung des Finanz-
sektors hinzu, auch wenn die Rettungspakete
nur zum Teil unmittelbar defizitwirksam wer-
den. SchlieBlich wurden in zahlreichen Landern
Konjunkturprogramme von hiufig betrichtli-
cher GroBenordnung aufgelegt, welche die Neu-
verschuldung zusitzlich erhohen. Dies gilt nicht
nur fiir die Industrieldnder, in denen die Verei-
nigten Staaten mit einem Paket in Hohe von
rund 5,5 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
(nahezu 800 Mrd. Dollar) hervorzuheben sind,
sondern auch fiir die Gruppe der Schwellenlan-
der, in der China vom Volumen des Programms
her herausragt.

In den Vereinigten Staaten ist die Finanzpo-
litik in diesem Jahr stark expansiv ausgerichtet.
Im Februar wurde ein Konjunkturprogramm
mit einem Volumen von 787 Milliarden Dollar
verabschiedet. Ein GroBteil davon entfillt auf
die Jahre 2009 bis 2011 (Abbildung 22). Schit-
zungen des Congressional Budget Office zu
Folge werden etwa 210 Mrd. Dollar (etwa 27
Prozent) des Gesamtvolumens fiir temporire
Steuererleichterungen aufgewendet. Sozialleis-
tungen fiir private Haushalte machen etwa 270
Mrd. Dollar (34 Prozent) aus.!* 310 Mrd. Dollar
(39 Prozent) sind fiir diskretiondre Ausgaben
darunter auch Investitionen und Investitions-
anreize vorgesehen.

11 In den Bereich der Sozialhilfeleistungen entfallen
beispielweise auch Steuergutschriften, die an nicht
steuerpflichtige Arbeitnehmer ausbezahlt werden.
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Abbildung 22:
Volumen des Konjunkturprogramms in den Vereinigten Staaten
2009-2019
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Quelle: Congressional Budget Office (2009a).

Angesichts des groBen Volumens diirften von
dem Konjunkturpaket spiirbare Wirkungen auf
den Konjunkturverlauf ausgehen. Wir vermu-
ten, dass die Steuersenkungen jedoch eher eine
geringe Wirkung entfalten. So ist der Steuer-
freibetrag der Alternative Minimum Tax zuletzt
jedes Jahr angehoben worden; damit ist diese
MaBnahme lediglich bedingt als zusitzlicher
konjunktureller Impuls zu werten. Die weiteren
Steuererleichterungen haben durch ihre zeitli-
che Befristung auf in der Regel zwei Jahre eher
den Charakter von einmaligen Steuergutschrif-
ten, wie sie bereits im Friihjahr des vergange-
nen Jahres zum Einsatz kamen, mit dem Unter-
schied, dass sie nun wochentlich in kleinen Be-
tragen ausgezahlt werden. Schitzungen zu
Folge wurden von den Steuergutschriften des
vergangenen Jahres lediglich etwa 30 Prozent
fir den Konsum aufgewendet, so dass die Aus-
wirkungen auf die Konjunktur insbesondere im
Vergleich zu den betrichtlichen Kosten gering
waren.'? Die Ausgabenquote der Steuererleich-
terungen im aktuellen Konjunkturpaket diirfte
dhnlich ausfallen. Die zusitzlichen Staats-
ausgaben im Bereich der Sozialleistungen diirf-
ten in wesentlich hoherem MaBe tatsichlich in
den Konsum flieBen, da die begiinstigten Per-
sonen in der Regel eine sehr niedrige Sparquote

12'ygl. Dovern et al. (2008).
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haben. Beziiglich der Steuererleichterungen
und Investitionsanreize fiir Unternehmen ist
die Wirkung auf die Konjunktur als besonders
unsicher einzustufen. Zwar besteht fiir Unter-
nehmen ein gewisser Anreiz Investitionen vor-
zuziehen, jedoch ist aufgrund der pessimisti-
schen Absatz- und Ertragsaussichten fraglich,
inwieweit sie dazu bereit sind. Zudem ist mit
hohen Mitnahmeeffekten zu rechnen. Die zu-
satzlichen oOffentlichen Investitionen diirften
der Konjunktur voll zu Gute kommen. Hier ist
allerdings fraglich, ob der geplante Zeitrahmen
eingehalten werden kann und bereits kurzfristig
spiirbare Anregungen erzielt werden konnen.

Die Abschitzung der Effekte des Konjunk-
turprogramms auf den Zuwachs des Bruttoin-
landsprodukts kann nur unter einer Reihe von
Annahmen erfolgen und ist somit mit erhebli-
cher Unsicherheit behaftet (Kasten 2). Alles in
allem gehen wir davon aus, dass die Wirkung
des Konjunkturprogramms aus den oben ge-
nannten Griinden eher gering ist und spiter als
geplant einsetzt. Wir rechnen damit, dass die
Verianderungsrate des Bruttoinlandsprodukts
im laufenden Jahr und im néichsten Jahr jeweils
etwa um einen Prozentpunkt hoéher sein wird
als ohne diese MaBnahme. Das impliziert eine
Multiplikatorwirkung der zusitzlichen Staats-
ausgaben bis Ende des Jahres 2010 von etwa
0,8.

Neben dem Konjunkturprogramm standen
zwei weitere MaBnahmen der US-Regierung im
Blickpunkt, die direkt an den Ursachen der der-
zeitigen Krise ansetzen. So kiindigte Finanzmi-
nister Geithner ein umfangreiches Programm
zur Stiitzung des Finanzsektors an. Der Kern
des Programms besteht in der Griindung eines
Fonds, der Finanzinstituten Wertpapiere ab-
nimmt, die wegen eines Ausfallrisikos derzeit
kaum handelbar sind und die Bilanzen stark
belasten. Der Fonds soll ein Volumen von 500
bis zu 1 000 Mrd. Dollar umfassen. Es ist ge-
plant auch private Investoren dazu zu bewegen,
sich an dem Kauf solcher Wertpapiere zu betei-
ligen. Allerdings steht die konkrete Ausgestal-
tung des Programms noch aus. Das zentrale
Problem diirfte weiterhin die Preisfindung fiir
die betreffenden Wertpapiere sein. Selbst falls
ein marktgerechter Preis festgestellt werden
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Kasten 2:
Zur Ausgestaltung und Wirkung des Konjunkturprogramms in den Vereinigten Staaten

Studien tber die Auswirkungen des Economic Recovery Program in den Vereinigten Staaten kommen zu stark
unterschiedlichen Ergebnissen. Dies hangt damit zusammen, dass weder in der theoretischen noch in der empiri-
schen Literatur ein einheitlicher Modellrahmen gefunden wurde, um die Wirkung von Staatsausgaben und Steuer-
senkungen abzuschatzen. Einigkeit herrscht in der Regel dartiber, dass zusétzliche schuldenfinanzierte Staats-
ausgaben langfristig keinen positiven Effekt haben kénnen oder sogar negative Effekte ausweisen sobald die
Schulden wieder zurtickgezahlt werden miissen. Kurzfristig sind zwar positive Effekte zu erwarten, aus theoreti-
scher Sicht sind jedoch sowohl Crowding-in- als auch Crowding-out-Effekte denkbar. Crowding-in-Effekte wiirden
den urspriinglichen Impuls des Konjunkturprogramms verstarken und kdnnen beispielweise dadurch entstehen,
dass durch zusétzliche Staatsausgaben Arbeitsplatze gesichert werden oder neu entstehen und so der Konsum
angeregt wird. Crowding-out-Effekte wiirden den expansiven Impuls dampfen und kénnen unter anderem da-
durch erklart werden, dass private Investitionen beispielsweise durch ansteigende Zinsen verdrangt werden.
Auch kdnnten vorausschauende private Haushalte zukiinftige Steuererhdhungen zur Riickzahlung der zusétzli-
chen Schulden antizipieren und deshalb heute bereits ihren Konsum einschranken. Dies gilt auch bezliglich der
Auswirkung von schuldenfinanzierten Steuererleichterungen. Bernstein und Romer (2009) kommen zu dem Er-
gebnis, dass das Bruttoinlandsprodukt aufgrund des Konjunkturpakets zum Jahresende 2010 um 3,6 Prozent
hoher ist, wahrend Cogan et al. (2009) davon ausgehen, dass das Niveau lediglich um 0,7 Prozent erhéht wird.

Aus Sicht von Konjunkturprognosen ist nicht nur von Interesse um wie viel das Bruttoinlandsprodukt zum
Jahresende gestiegen ist, sondern auch welche Auswirkungen sich im Jahresdurchschnitt ergeben. Um diese
Auswirkungen abschatzen zu kdnnen, muss eine Reihe von Annahmen getroffen werden. Zunachst wird dazu
das Ausgabenvolumen in geeignete Kategorien aufgeteilt, die es erlauben, die jeweiligen Ausgaben mit in der
Literatur geschatzten Multiplikatoren in Verbindung zu setzen (Tabelle K2-1). Die im Konjunkturprogramm zu-
sammengefassten finanzpolitischen MalRnahmen lassen sich im weiteren Sinne in befristete Steuererleich-
terungen, zuséatzliche Sozialleistungen und diskretiondre Ausgaben unterteilen.

Tabelle K2-1:
Zeitliche Aufteilung des Konjunkturprogramms in den Vereinigten Staaten 2009, 2010 und 2011
Fiskaljahri Kalenderjahri Multiplikatoren
Optimis- ~ Pessimis-
2009 2010 2011 2009 2010 2011 el i

Sozialleistungen 36,8 28,9 5,7 44,0 23,1 53 2,2 0,8
Infrastruktur 13,5 31,6 29,7 21,4 311 284 25 1,0
Hilfe fiir Bundesstaaten 40,8 73,1 28,5 59,1 62,0 22,1 1,9 0,7
Gesundheitssystem 18,0 16,9 12,4 22,2 15,8 11,7 2,2 0,8
Bildung 35 30,1 14,1 11,0 26,1 11,0 2,2 08
Making Work Pay 19,9 66,1 30,2 36,4 57,1 22,7 1,7 0,5
Alternative Minimum Tax 2,1 82,7 -15,0 69,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Weitere Steuererleichterungen 3,6 24,3 16,0 9,7 22,2 12,0 1,7 0,5
Unternehmenssteuern 39,9 36,0 2,2 48,9 26,5 -3.4 0,4 0,0
Weitere steuerliche

MaBnahmen 08 28 93 15 S 17 .
Weitere Ausgaben 6,0 6,9 57 7,7 6,6 54 2,2 0,8
Summe 1849 3994 1344 3318 2749 1214
iIn Mrd. Dollar.

Quelle: Congressional Budget Office (2009a); US Budget Watch (2009); eigene Berechnungen.

Der groRte Posten im Bereich der Steuererleichterungen und Sozialleistungen entféllt auf eine Steuergut-
schrift von bis zu 400 US-Dollar im Jahr fiir Arbeitnehmer (bis zu 800 fiir Ehepaare), die nicht mehr als 95 000
US-Dollar (Verheiratete 190 000 US-Dollar) jahrlich verdienen.? Diese Entlastung der Arbeitnehmer, bereits im
Wahlkampf unter dem Namen ,Making Work Pay“ angekiindigt, gilt zundchst fiir zwei Jahre und macht ein
Volumen von 116 Mrd. Dollar aus. Ein zweiter groBerer Posten besteht im Heraufsetzen des Freibetrags, ab der
die Alternative Minimum Tax wirksam wird.? Diese Regelung gilt nur fiir das Jahr 2009 und verursacht Kosten in
Hohe von 70 Mrd. US-Dollar. Weitere MalRnahmen betreffen die Verbesserung der Arbeitslosenunterstiitzung
(40 Mrd. US-Dollar) sowie die Stiitzung und Ausweitung des Gesundheitssystems (150 Mrd. US-Dollar, davon
flieBen 90 Mrd. an die Bundesstaaten). Steuererleichterungen fiir Unternehmen verursachen per Saldo mit etwa
6 Mrd. US-Dollar nur einen kleinen Teil der Kosten des Konjunkturpakets. Allerdings wird den Unternehmen
ermdglicht, beispielsweise liber gednderte Abschreibungsregelungen, betréchtliche Steuererleichterungen in die
Jahre 2009 (bis zu 39,9 Mrd.) und 2010 (bis zu 36,0 Mrd.) vorzuziehen. Im Gegenzug wiirde dann jedoch ab
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2011 eine hohere Steuerbelastung auf die Unternehmen zukommen. Die diskretionéren Ausgaben werden fur eine
Reihe von EinzelmalRnahmen aufgewendet, darunter befinden sich Investitionen in die Infrastruktur, die Moder-
nisierung von Gebauden und die Forderung erneuerbarer Energien und der Energieeffizienz (zusammen etwa
140 Mrd. US-Dollar), aber auch Ausgaben im Bereich der Aus- und Weiterbildung (50 Mrd. US-Dollar). Die
Bundesstaaten erhalten 50 Mrd. US-Dollar als Hilfe insbesondere bei der Finanzierung des Bildungssystems
(40 Mrd. US-Doallar). So soll verhindert werden, dass die Bundesstaaten, die zu einem ausgeglichenen Haushalt
verpflichtet sind, in der Rezession Einschnitte bei bereits geplanten Ausgaben machen miissen. Die diskretiona-
ren Ausgaben erfolgen gleichmaRiger und iber einen langeren Zeitraum als die Steuererleichterungen und
Beihilfen. Dies gilt insbesondere fiir direkte Investitionsausgaben beispielsweise in die Infrastruktur und die Ge-
baudesanierung.
Bei der Auswahl der Multiplikatoren orientieren wir

uns an Angaben des Congressional Budget Office
(2009a), die gangige Multiplikatoren aus der Literatur
entnommen haben und eine Bandbreite zwischen opti-

Tabelle K2-2:
Effekte des Konjunkturprogramms auf den Zuwachs des
Bruttoinlandsprodukts im Jahresdurchschnitt

mistischen und pessimistischen Einschatzungen lie-

fern (Tabelle K2-2). Beziiglich der Multiplikatoren un- 2009 2010 2011
terstellen wir, dass sich die Multiplikatorwirkung einer Optimistisch 32 04 18
MaRnahme in dem jeweiligen Quartal der Durchfiih-  passimistisch 08 0.4 06

rung voll entfaltet und danach auf null zurtickfallt.¢ Mit
dieser Annahme befinden wir uns zwischen Bernstein
und Romer (2009), die unterstellen, dass die Wirkung
l&nger anhalt, und Cogan et al. (2009), die vermuten,
dass die Wirkung in den Folgequartalen sogar negativ
ist. Fur die Berechnung der Effekte auf Jahresbasis ist zu beachten, dass sich die offiziellen Angaben zumeist
auf Fiskaljahre beziehen, die zum 4. Quartal eines Jahres beginnen. Um die Ausgabenverteilung auf Kalender-
jahre umzurechnen, unterstellen wir, dass alle Aufwendungen gleich verteilt iiber die Quartale erfolgen und dass
samtliche MaBnahmen im zweiten Quartal 2009 beginnen.d Es zeigt sich, dass ein GroRteil der Ausgaben des
Konjunkturprogramms fiir die Kalenderjahre 2009 und 2010 geplant ist, wobei in beiden Jahren, wenn man die
Alternative Minimum Tax herausrechnet, ein dhnlich groRer Betrag aufgewendet wird.®

Berechnet man mithilfe der jeweiligen Multiplikatoren die mdglichen Auswirkungen des Konjunkturpro-
gramms auf den Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts, ergibt sich eine groRe Schwankungsbreite. Das optimisti-
sche Szenario beziglich der Multiplikatorwirkungen ergabe einen zusatzlichen Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts um 3,2 Prozentpunkte im laufenden Jahr, um 0,4 Prozentpunkte im Jahr 2010 und einen Riickgang — da
nun der Stimulus geringer wird — um 1,8 Prozentpunkte im Jahr 2011. Im pessimistischen Szenario wiirde das
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2009 um 0,8 und im Jahr 2010 um zusatzlich 0,4 Prozentpunkte zulegen, wahrend
der Zuwachs Jahr 2011 um 0,6 Prozentpunkte geringer ausfallen durfte.

Alles in allem ergabe sich unter den getroffenen Annahmen ein deutlich starkerer stimulierender Effekt fiir
das Jahr 2009 als fir das Jahr 2010. Dieses Bild konnte sich dramatisch &ndern, falls MaBnahmen des Kon-
junkturprogramms erst mit einiger Verzégerung umgesetzt wiirden, was schon allein aufgrund des hohen Volu-
mens des Programms von vielen Beobachtern erwartet wird. Sollten die fiir die Fiskaljahre geplanten Ausgaben
beispielweise erst in den jeweiligen Kalenderjahren wirksam werden, so wiirde sich im optimistischen Szenario
der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2009 um 2,2 und im Jahr 2010 um 1,8 Prozentpunkte erhdhen
und dann im Jahr 2011 um 1,9 Prozentpunkte geringer ausfallen. Im pessimistischen Szenario ergébe sich ein
zusatzlicher Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um 0,6 im Jahr 2009 und 0,8 Prozentpunkte im Jahre 2010, ge-
folgt von einem Riickgang um 0,6 Prozentpunkte. Es zeigt sich, dass die Abschatzung der Wirkung des Kon-
junkturprogramms auf den Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts im Jahresdurchschnitt nicht nur allein aus me-
thodischen Griinden, sondern auch aufgrund von Annahmen Uber die zeitliche Umsetzbarkeit des Programms
mit erheblicher Unsicherheit behaftet ist.

Quelle: Congressional Budget Office (2009a, 2009b); US
Budget Watch (2009); eigene Berechnungen.

aAb einem Jahresgehalt von 75000 Dollar (Verheiratete 150000 Dollar) wird die Gutschrift sukzessive gekiirzt. — bpie Alter-
nativ Minimum Tax wurde Anfang der siebziger Jahre eingefiihrt, um sicherzustellen, dass Besserverdienende sich durch das
Ausnutzen von Steuerschlupfléchern nicht génzlich einer Steuerzahlung entziehen kénnen. Da sie nicht Inflationsindexiert ist,
unterliegt ein immer gréRerer Teil der Steuerpflichtigen dieser Steuer. — ®Diese Annahmen beziehen sich in beiden Studien
auf eine permanente schuldenfinanzierte Erhéhung der Staatsausgaben. — dwahrend diese Annahme  fir einige
Steuererleichterungen gerechtfertigt erscheint, ist diese Annahme fiir andere Bereiche des Programms womdglich etwas zu
optimistisch. Alles in allem diirfte die Annahme eher zugunsten friihzeitiger Wirkungen des Konjunkturprogramms wirken. —
€Im Folgenden wird die Anpassung der Alternative Minimum Tax mit einem Multiplikatoreffekt von null bewertet, da sie ver-
mutlich ohnehin durchgefiihrt worden wére und deshalb nicht als zusatzlicher fiskalischer Impuls angesehen werden kann. Da
sie inshesondere Besserverdienenden zugute kommt, diirften die kurzfristigen konjunkturellen Auswirkungen eher gering sein.
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kann, diirfte dieser Preis Finanzinstitutionen zu
erheblichen Abschreibungen zwingen und sie
somit vom Verkauf abhalten. Dieses Problem
war bereits ursiachlich dafiir, dass ein GroBteil
der ersten Tranche des TARP nicht wie ur-
spriinglich vorgesehen dafiir eingesetzt wurde,
risikobehaftete nicht mehr gehandelte Wertpa-
piere aufzukaufen, sondern direkt fiir die Star-
kung der Eigenkapitalbasis von GrofSbanken
aufgewendet wurde. Weiterhin wurde angekiin-
digt, GroBbanken intensiven Stresstests zu un-
terziehen, gegebenenfalls weitere Mittel zur Er-
hohung des Eigenkapitals von Banken bereit zu
stellen und das Temporary Liquidity Guaran-
tee Program zu verlingern, das den Banken
den Zugang zu den Geldmairkten erleichtert und
so deren Liquiditit sicherstellt.

Das zweite Programm, der Homeowner
Affordability and Stability Plan, soll den kolla-
bierenden Immobilienmarkt stiitzen. Ein Teil
des Programms besteht darin, Hauseigentii-
mern iiber Fannie Mae und Freddie Mac die
Umschuldung ihrer Hypotheken zu ermogli-
chen, damit sie von den derzeitig niedrigen
Zinssitzen profitieren konnen. Des Weiteren
wird angestrebt, vom Ausfall bedrohte Hypo-
thekenkredite so umzugestalten, dass es fiir die
Wohneigentiimer weiterhin moglich ist, die
monatliche Rate zu bedienen. Dazu muss sich
der Hypothekeninhaber entweder mit einem
Absenken des Zinssatzes einverstanden erkla-
ren oder auf einen Teil der Restschuld verzich-
ten. Die dadurch entstehenden Verluste werden
zu einem Teil vom Staat iibernommen, der da-
fir bis zu 75 Mrd. Dollar bereit stellt. SchlieB-
lich ist geplant die Hypothekenfinanzierer Fan-
nie Mae und Freddie Mae beispielsweise durch
die Starkung der Eigenkapitalbasis in die Lage
zu versetzen, dauerhaft niedrige Hypotheken-
zinsen zu garantieren.

Alles in allem setzen beide MaBnahmen an
den richtigen Stellen an. Ohne eine Stabilisie-
rung des Finanzsektors ist eine nachhaltige
Verbesserung der wirtschaftlichen Lage kaum
vorstellbar. Dazu muss jedoch auch der Immo-
bilienmarkt gestiitzt werden, damit es im Fi-
nanzsektor nicht zu immer neuen Abschreibun-
gen kommt und die Unsicherheit diesbeziiglich
beseitigt wird. Die Erfolgsaussichten der MaB-

nahmen sind derzeit schwer abschitzbar, auch
weil sie sich teilweise noch in der Planungs-
phase befinden. Die Umsetzung der Kernstiicke
beider Programme, also der Aufkauf risikobe-
hafteter Wertpapiere und die Umschuldung von
gefihrdeten Hypothekenkrediten, hat sich je-
doch bereits in der Vergangenheit als sehr
schwierig herausgestellt.

Die Kombination von rezessionsbedingt sin-
kenden Steuereinnahmen, fiskalischen Belas-
tungen durch die Stiitzung des Finanzsektors
und umfangreichem Konjunkturprogramm
wird das Budgetdefizit im Jahr 2009 auf etwa
12 Prozent in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt erhohen (Abbildung 23). Im kommenden
Jahr diirfte es vor allem durch den Fortfall ein-
maliger Belastungen zwar deutlich sinken. Mit
einem Defizit in Hohe von 9 Prozent bleibt es
aber sehr hoch.

Abbildung 23:
Budgetsaldo des Staates in groRen Industrielandern 2005-
20108
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Quelle: OECD (2009); Eurostat (2009); eigene Prognose.

In Japan hat die Regierung im Dezember ein
zweites Konjunkturprogramm  beschlossen,
dessen Verabschiedung im Parlament allerdings
noch aussteht. Sein Volumen wird auf 4,5 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts beziffert. Der
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Lowenanteil dieser Summe besteht aus Biirg-
schaften und Kreditlinien vor allem fiir kleine
und mittlere Unternehmen und ist weder direkt
nachfragewirksam noch unmittelbar defizit-
wirksam. Dariiber hinaus sind im Wesentlichen
kleinere Entlastungen bei der Einkommens-
teuer und bei der Gemeindesteuer fiir Hausbe-
sitzer und Unternehmen sowie zusitzliche 6f-
fentliche Investitionen im Gesamtumfang von
etwa 0,8 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
enthalten. Zusammen mit der konjunkturbe-
dingten Verschlechterung im Staatshaushalt
wird das Konjunkturpaket die Neuverschuldung
des Staates in Japan voraussichtlich wieder auf
mehr als 5 Prozent erhéhen. Im kommenden
Jahr wird es angesichts einer nur zogerlichen
konjunkturellen Erholung wohl nur wenig nied-
riger ausfallen. Den Plan, den Primarhaushalt
im Fiskaljahr 2011 zum Ausgleich zu bringen
hatte die Regierung bereits vor Beschluss des
Konjunkturpakets offiziell als nicht erreichbar
erklart. Die angesichts eines offentlichen Schul-
denberges in Hohe von anndhernd 200 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts dringend notwen-
dige Konsolidierung des Staatshaushalts ist nun
in noch weitere Ferne gertiickt.

Die Phase der Konsolidierung der Staats-
haushalte im Euroraum ist 2008 zu Ende ge-
gangen. Das zusammengefasste Budgetdefizit
stieg im vergangenen Jahr von 0,7 Prozent in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr
2007 auf schitzungsweise 1,9 Prozent. Die Ver-
schlechterung der Haushaltsposition war dabei
ausschlieBlich auf die Entwicklung im {ibrigen
Euroraum zuriickzufiihren, wo sich das Defizit
von 0,9 Prozent auf 2,5 Prozent erhohte, wih-
rend es sich in Deutschland sogar leicht verrin-
gerte. Die hoheren Defizite waren zum einen
dem konjunkturellen Abschwung geschuldet,
der sich vor allem in Spanien und Irland bereits
sehr deutlich in den offentlichen Haushalten
niedergeschlagen hat. Zusitzliche Ausgaben zur
Finanzierung der stark gestiegenen Arbeitslo-
sigkeit und Steuerausfille im Zusammenhang
mit der Krise am Immobilienmarkt spielen hier
eine groBe Rolle. Zum anderen waren in diesen
Lindern bereits relativ frith im vergangenen
Jahr betriachtliche Konjunkturprogramme in
Kraft getreten, um den dort bereits sichtbaren
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rezessiven Tendenzen zu begegnen. Auch in an-
deren Lindern waren expansive MaBnahmen
wirksam, etwa Steuer- und Abgabensenkungen
in Deutschland, Frankreich und Italien, die aber
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt nur ein
vergleichsweise geringes Gewicht hatten.

Im Einklang mit den Vorgaben des European
Economic Recovery Plan sind in den vergange-
nen Monaten in den meisten Lindern des Euro-
raums Konjunkturpakete geschniirt worden.
Nach dem Beschluss des Européischen Rats soll
die Konjunktur durch einen fiskalischen Impuls
von 200 Mrd. Euro (1,5 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt) in Form von Steuersen-
kungen oder Ausgabenerhohungen stimuliert
werden. Dabei sollte ein Schwerpunkt auf In-
vestitionen in Humankapital, Energieeffizienz
und Infrastruktur gesetzt werden, damit die
MaBnahmen neben einer Anregung der Kon-
junktur auch zur Erreichung anderer wirt-
schaftspolitischer Ziele beitragen konnten. Al-
lerdings ist der Umfang der Programme in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt in den einzel-
nen Lindern sehr unterschiedlich, was vor al-
lem die sehr verschiedenen Ausgangspositionen
hinsichtlich der Soliditit der Staatsfinanzen wi-
derspiegelt. Ein deutlicher Impuls fiir die
Nachfrage wird insbesondere in Deutschland
(zwei Programme im Umfang von 2,5 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts), in Osterreich (2,1
Prozent) und Spanien (2 Prozent) gegeben. Al-
lerdings laufen all diese Programme iiber zwei
Jahre, im Fall Spaniens sogar zum Teil {iber ei-
nen noch lingeren Zeitraum. In anderen Lan-
dern, etwa in Italien und Griechenland, sind
nur Programme mit sehr geringem Umfang
verabschiedet worden. In Irland wird ange-
sichts einer fiir das laufende Jahr absehbaren
weiteren gravierenden Verschlechterung der
Haushaltslage bereits geplant, die Abgaben zu
erhohen, um die Staatseinnahmen zu stabilisie-
ren. Alles in allem veranschlagen wir den kon-
junkturellen Impuls der Finanzpolitik im Euro-
raum in diesem und im nichsten Jahr auf je-
weils reichlich 0,5 Prozent des Bruttoinlands-
produkts. Hinzu kommen allerdings die Wir-
kung der automatischen Stabilisatoren und eine
spiirbare Belastung durch die StiitzungsmaB-
nahmen fiir den Finanzsektor, so dass das
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Haushaltsdefizit im Euroraum insgesamt 2009
kriftig steigen wird. Es diirfte sowohl in diesem
als auch im néchsten Jahr bei 4 Prozent liegen.

Die Situation der offentlichen Haushalte im
Vereinigten Koénigreich war bereits am Beginn
des Abschwungs kritisch, belief sich das Bud-
getdefizit doch schon im Fiskaljahr 2007/08,3
also am Ende einer langen Phase kraftiger wirt-
schaftlicher Expansion, auf immer noch 2,8
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.
Hinzu kommt, dass die Regierung bei der Vor-
lage ihres Haushaltsentwurfs eine Revision des
Produktionspotentials vornahm, die beinhal-
tete, dass die mittelfristige Wachstumsdynamik
zuvor deutlich iiberschétzt worden war und so-
mit ein Teil des gegenwirtigen Riickgangs der
Produktion als permanent angesehen werden
muss. Dies bedeutet, dass die strukturelle Bud-
getposition in den vergangenen Jahren un-
giinstiger war als bislang geschétzt. Gleichwohl
sah die Regierung im Herbst die Notwendigkeit,
der Konjunktur einen spiirbaren Impuls zu ge-
ben und beschloss Manahmen im Umfang von
1 Prozent des Bruttoinlandsprodukts. Wich-
tigster Baustein des Pakets war eine befristete
Absenkung des Mehrwertsteuersatzes von 17,5
auf 15 Prozent, die zwischen dem 1. Dezember
2008 und dem 31. Dezember 2009 giiltig ist.
Fiir das laufende Jahr ist ein scharfer Anstieg
des Budgetdefizits auf mehr als 8 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts zu erwarten. Im Jahr
2010 plant die Regierung zu beginnen, das
strukturelle Budgetdefizit durch Steueranhe-
bungen und einen deutlich flacheren Ausga-
benpfad spiirbar zu verringern. Damit wirkt die
Finanzpolitik im kommenden Jahr spiirbar re-
striktiv.

Auch in den Schwellenlandern wurde auf
den Einbruch der Konjunktur mit expansiven
Fiskalprogrammen reagiert. In Asien wurde
eine expansive Politik dadurch erleichtert, dass
sich die Staatshaushalte vor Beginn des Ab-
schwungs zumeist in einer Uberschussposition
befanden. Die chinesische Regierung prasen-
tierte im Oktober ein Programm mit einem
Volumen von nahezu 600 Mrd. US-Dollar (ent-

13 Das Haushaltsjahr im Vereinigten Konigreich be-
ginnt im April und endet im darauf folgenden Marz.

sprechend fast 15 Prozent des Bruttoinlands-
produkts). Es ist allerdings unklar, wie viele der
MaBnahmen tatsdchlich zuséitzliche Mittel dar-
stellen. Schitzungen belaufen sich auf einen
Anteil, der lediglich 1 bis 2,5 Prozent des Brut-
toinlandsprodukts ausmacht (Economist Intel-
ligence Unit 2008: 13). Der Fokus liegt auf In-
vestitionen in die 6ffentliche Infrastruktur. Zum
einen bestehen nach wie vor Engpisse, etwa im
StraBen- und Eisenbahnnetz, bei der Stromver-
sorgung oder der Kanalisation, zum anderen
bestehen in der Bauindustrie angesichts des
ausgepragten Riickgangs der privaten Bau-
nachfrage derzeit offenbar besonders groBe
Uberkapazititen. Nennenswerte Konjunktur-
programme sind in den vergangenen Monaten
auch in Lateinamerika aufgelegt worden. Wah-
rend vielfach — etwa in Mexiko und Peru -
ebenfalls Gffentliche Investitionen in Infra-
struktur, Bildung und ins Gesundheitswesen im
Zentrum stehen, setzt die brasilianische Regie-
rung vor allem auf Steuersenkungen.

Ausblick: Dem Riickgang der
Weltproduktion folgt eine nur
allmahliche Erholung

Ein Ende der Talfahrt der Weltkonjunktur ist
derzeit noch nicht in Sicht. Zwar haben sich die
Werte fiir das Geschaftsklima und die Umfrage-
ergebnisse bei den Einkaufsmanagern in vielen
Industrielindern zuletzt nicht mehr ver-
schlechtert (Abbildung 24). Insbesondere die
Erwartungskomponenten dieser Indizes haben
sich — vermutlich als Reaktion auf die zuneh-
mend expansive Ausrichtung der Wirtschafts-
politik— zum Teil sogar verbessert. Auch der
Baltic Dry Index, der Frachtraten im Seehandel
enthilt und haufig als ein guter Gradmesser fiir
die weltwirtschaftliche Aktivitit angesehen
wird, hat sich seit Jahresbeginn etwas erholt.
Allerdings befinden sich alle diese Indikatoren
nach wie vor auf extrem niedrigem Niveau und
lassen immer noch darauf schlieBfen, dass die
Wirtschaft schrumpft, wenn auch vielleicht mit
abnehmendem Tempo.
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Abbildung 24:
Geschaftsklima in grofien Industrielandern 1990-2009

Index Vereinigte Staaten
65 -

60 -
55 -
50
45 -
40 -
35-
304 I I I I I I I I

Euroraum
10 -

0-
10 -
20 -
30 -
-40 I I I I I I I I I

Vereinigtes Konigreich

20 -
10 -

0-
-10
20 -
30 -
40 -
501 I I I I I I I I I

40 -
20 -
0-
20 -
40 -
-60 1 I I I I I I I I I
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Quelle: The Institute for Supply Management (2009); Cabinet
Office (2009); OECD (2009); Européische Kommission (2009).

Wihrend nach den vorliegenden Indikatoren
davon ausgegangen werden muss, dass die
Weltrezession sich mindestens bis zur Jahres-
mitte fortsetzen wird, stellt sich die Frage, ob
fiir die zweite Jahreshilfte dieses Jahres mit ei-
ner deutlichen Erholung der Weltwirtschaft ge-
rechnet werden kann. Wir halten dies fiir wenig
wahrscheinlich. Eine Reihe von Faktoren, die
sich zum Teil gegenseitig verstiarken, belastet
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die Perspektiven bis auf weiteres. Ein Kern-
problem bleibt die anhaltende Verunsicherung
an den Finanzmairkten, die vor allem auf Sorgen
beziiglich der Solvenz des Bankensektors beruht
und den Geldfluss zwischen den Wirtschafts-
akteuren spiirbar verlangsamt hat. In wichtigen
Lindern kommt eine Depression am Immobi-
lienmarkt hinzu, deren Ende noch nicht abseh-
bar ist und die den Abschreibungsbedarf der
Banken erhoht. Erfahrungsgemif sind Rezessi-
onen, die mit Immobilien- und Bankenkrisen
einhergehen tiefer und vor allem schwerer zu
iiberwinden als Rezessionen, in denen solche
Probleme nicht prominent sind (Boss et al.
2009). Mit den Vereinigten Staaten ist gegen-
wartig die weltgroBte Volkswirtschaft, die in
den vergangenen Jahren fiir nahezu 30 Prozent
der weltweiten Endnachfrage gesorgt hatte, von
einer Finanzkrise betroffen; ein Ersatz fiir die-
sen Wachstumsmotor der Weltwirtschaft ist
zurzeit nicht in Sicht. Zwar erwarten wir, dass
es in den kommenden Monaten gelingt, das
Weltfinanzsystem zu stabilisieren. Dann diirf-
ten die starken Impulse vonseiten der Geld-
und der Finanzpolitik zunehmend Wirkung
entfalten. Wir rechnen damit, dass die Welt-
konjunktur gegen Ende des laufenden Jahres
wieder anzieht. Eine kréftige Erholung der Pro-
duktion halten wir aber angesichts der weiter
bestehenden retardierenden Faktoren fiir wenig
wahrscheinlich.

Die Struktur der Nachfrage in den einzelnen
Industrielindern wird sich im Prognosezeit-
raum unterschiedlich entwickeln, je nachdem in
welchem MaBe die Verschuldung im privaten
Sektor in den vergangenen Jahren gestiegen ist
und die Akteure nun durch schrumpfende Ver-
mogenswerte zu erhohter Ersparnis gezwungen
sind. So werden die privaten Haushalte etwa im
Vereinigten Konigreich und in Spanien ihre
Konsumneigung im Prognosezeitraum reduzie-
ren mit der Folge, dass die inldndische Verwen-
dung kraftig sinkt und die realen AuBenhan-
delsdefizite, die sich in den vergangenen Jahren
aufgebaut haben, zuriickgehen. In den Verei-
nigten Staaten sind diese Faktoren ebenfalls am
Werk, doch fiihrt der kriftige fiskalische Impuls
dazu, dass sich die inldndische Verwendung nur
wenig schwicher entwickelt als das Bruttoin-
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landsprodukt. Auf der anderen Seite kommt der
kontraktive Impuls in Deutschland, Italien und
Frankreich sowie — besonders deutlich — in Ja-
pan in erster Linie von der Auslandsnachfrage,
wihrend die Binnennachfrage giinstiger ver-
lauft als das Bruttoinlandsprodukt (Tabelle 4).
Alles in allem rechnen wir damit, dass die Welt-
produktion 2009 um 0,8 Prozent schrumpft
(Tabelle 5). Dies wiare das schlechteste Resultat
in einem Jahr seit der GroBen Depression. Noch
dramatischer ist die Entwicklung im Welthan-
del, fiir den wir einen Riickgang um 11,5 Pro-
zent erwarten. Im kommenden Jahr diirfte das
globale Bruttoinlandsprodukt wieder merklich
zunehmen. Mit einer Rate von 2,1 Prozent fallt
der Zuwachs allerdings im historischen Ver-
gleich nochmals sehr niedrig aus, und auch der
Welthandel steigt noch sehr verhalten. In den
Industrieldndern geht die Produktion mit einer
Rate von 2,6 Prozent drastisch zuriick, 2010
steigt sie nur leicht (Tabelle 6). Dabei nimmt
die Arbeitslosigkeit massiv zu, und die Produk-
tionsliicke wird am Ende des Prognosezeit-
raums erheblich sein. Dies diirfte dazu fiihren,
dass die Inflation in der Grundtendenz weiter
sinkt. In den Schwellenlindern wird die Wirt-
schaft insgesamt auch 2009 noch leicht expan-
dieren. Dies ist aber vor allem den beiden
groBen Liandern China und Indien geschuldet.
In den iibrigen asiatischen Schwellenldndern
und in Lateinamerika geht die Produktion
ebenfalls zuriick.

Tabelle 4
Bruttoinlandsprodukt und inl&ndische Verwendung in ausgewé&hl-
ten Industrielandern 2002-2007 sowie 2008, 2009 und 20102

2002-2007° 2008 2009¢  2010°

Bruttoinlandsprodukt

Euroraum 2,1 0,7 -3,3 -0,2
Deutschland 1,4 1,0 =37 -0,1
Frankreich 2,0 09 -2,9 -0,2
Italien 11 -0,9 -3,4 -0,1
Spanien 35 12 -3,2 -0,6

Vereinigtes

Kénigreich 2,7 0,7 2,7 -0,1

Vereinigte Staaten 2,8 11 -1,9 0,8

Japan 2,1 -0,7 -4,0 0,7

Inléndische

Verwendung

Euroraum 2,2 09 -2,1 0,1
Deutschland 0,7 15 -14 1,0
Frankreich 2,6 09 24 0,2
Italien 12 -1,2 -3,2 -0,1
Spanien 4,6 0,8 4,0 -11

Vereinigtes

Kénigreich 2,9 05 -3,4 -0,7

Vereinigte Staaten 2,8 -0,2 -2,3 0,7

Japan 1,4 -1,0 -1,2 0,2

8Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Prozent. — bpuyrch-
schnittliche jahrliche Zuwachsrate. — “Prognose.

Quelle: Eurostat (2009); OECD (2009); eigene Berechnungen.

Tabelle 5:
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2007-2010
Gewicht® Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreiseb
2007 2008 2009¢ 2010¢ 2007 2008 2009¢ 2010¢
Weltwirtschaft 100 5,0 33 -0,8 2,1 43 6,4 3,0 29
darunter:
Industrielander 55,1 25 0,9 -2,6 04 2,2 3,3 0,4 11
China 10,9 119 9,0 5,6 6,5 438 55 0,2 -0,5
Lateinamerika 74 5,6 4.4 -14 1,6 11,2 6,4 6,2 53
Ostasiend 6,8 58 33 -2,7 2,7 2,6 33 45 4,7
Indien 46 9,0 6,2 42 55 6,4 10,1 4.4 4,0
Russland 3,2 8,1 6,8 -3,0 -1,0 9,0 14,1 15,2 94
Nachrichtlich:
Welthandelsvolumen 53 2,8 -115 25

aGewichtet gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2007 nach Kaufkraftparitat. — bVer.‘:inderungen gegeniber dem Vorjahr (Prozent). —

CPrognose. — %Ohne China und Japan.

Quelle: IMF (2009a); OECD (2009); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Tabelle 6:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Industrielandern 2008, 2009 und 2010
Gewicht? Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreisebvc Arbeitslosenquoted

2008 2009¢  2010® 2008 2009¢ 20108 2008 2009¢ 20108
Europaische Union 27 449 0,9 -3,0 0,0 35 12 1,3 73 9,3 10,2
Schweiz 11 19 -14 0,5 24 0,4 0,9 35 4,2 43
Norwegen 11 24 -0,5 -0,2 35 1,2 1,6 2,6 34 35
Vereinigte Staaten 37,2 1,1 -1,9 0,8 3,8 -0,5 1,3 58 8,4 9,2
Japan 11,8 -0,7 -4,0 0,7 14 -0,6 -0,5 4,0 47 4.8
Kanada 39 0,8 -0,8 1,0 23 1,0 1,3 6,0 78 8,6
Lander insgesamt 100,0 08 26 04 33 04 11 6,2 83 9,1

aauf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2007 (Prozent). — bVerémderung egenliber dem
Vorjahr (Prozent). — ®West- und Mitteleuropa (auBer Schweiz): Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — %Standardisierte
Arbeitslosenquote (Prozent) nach dem ILO-Konzept. L&ndergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von

2007. — €Prognose.

Quelle: Eurostat (2009); OECD (2009); Statistics Canada (2009a, 2009b); eigene Berechnungen und Prognosen.

Die Prognose im Einzelnen

Kein kraftiger Aufschwung in den Vereinigten
Staaten in Sicht

In den Vereinigten Staaten ist die kurzfristige
Dynamik klar abwirts gerichtet. Die privaten
Haushalte diirften ihre Ausgaben in den kom-
menden Monaten weiterhin einschrianken. Die
Einkommen sinken angesichts stark fallender
Beschiftigung und kaum noch steigender
Lohne. Hinzu kommt, dass die dramatischen
Wertverluste beim Finanz- und Immobilien-
vermogen und die unsicheren Jobperspektiven
die Konsumneigung der Privaten spiirbar
dampft. Auch die Unternehmen werden sich
mit Investitionen in den nichsten Quartalen zu-
rickhalten. Zwar diirfte sich die Schockstarre,
in der sich viele Unternehmen nach dem Kon-
kurs von Lehman Brothers befanden und die
fir den dramatischen Einbruch der Investitio-
nen in Ausriistung und Software im vierten
Quartal mitverantwortlich war, langsam l6sen.
Jedoch werden sich die Unternehmen mit In-
vestitionen zumindest solange merklich zu-
riickhalten, bis die Finanzkrise sichtbar einge-
dammt ist. AuBerdem deuten die verschirften
Kreditvergabekonditionen der Geschéaftsbanken
darauf hin, dass Kredite schwerer zu bekom-
men sind, zumal sich der Verschuldungsgrad
vieler Firmen aufgrund von Wertverlusten auf
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der Aktiva-Seite zuletzt spiirbar erhoht haben
diirfte. Alles in allem ist somit auch in den
niachsten Quartalen mit einem kriftigen Riick-
gang der Investitionen in Ausriistungen und
Software zu rechnen. Gleiches gilt fiir Investiti-
onen in Wirtschaftsbau und Wohnimmobilien.
Beide Bereiche leiden unter Uberkapazititen
auf der einen und unter deutlich verschirften
Kreditkonditionen auf der anderen Seite. Auch
vom AuBenhandel, der im vergangenen Jahr
noch stiitzend gewirkt hatte, werden in den
kommenden Quartalen wohl keine Impulse
ausgehen. Die Exporte werden im Zuge der
weltweiten Rezession weiter sinken. Da jedoch
auch die Importe deutlich zuriickgehen diirften,
wird der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts
durch den AuBlenbeitrag wohl kaum gedampft
werden. Alles in Allem erwarten wir fiir das
Jahr 2009 einen Riickgang des realen Brutto-
inlandsprodukts um 1,9 Prozent (Tabelle 7). Die
Arbeitslosenquote diirfte im Jahresdurchschnitt
auf 8,6 Prozent.

Problematisch ist, dass die Rezession die
Stabilisierung des Finanzsektors erschwert, der
sich nach Kreditausfillen im Bereich der Im-
mobilienkredite nun vermehrt auch Ausfillen
und Zahlungsriickstinden bei Unternehmens-
und Konsumentenkrediten gegeniibersieht, was
den Abschreibungsbedarf erhoht und die Ei-
genkapitalbasis der Banken weiter angreift. Die
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Tabelle 7:
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten 2007-2010

2007 2008 20092 20102

Bruttoinlandsprodukt? 20 11 -19 08
Inlandsnachfrageb 14 -02 =23 0,7
Privater Verbrauch 2,8 02 -16 0,6
Staatsnachfrage 2,1 2,9 2,8 2,5
Anlageinvestitionen =31 -49 -123 =31
Ausrlistungen und
Software 1,7 -30 -13,6 1,2
Gewerbliche Bauten 12,7 115 -56 -93
Wohnungsbau -179 -20,7 -172 -51
Lagerinvestitionen® -04 -0,2 0,0 0,3
AuBenbeitrag® 0,6 1.4 0,4 0,1
Exporte 8,4 6,2 -93 2.3
Importe 22 =33 96 15
Verbraucherpreise 29 38 -05 13
Arbeitslosenquoted 46 58 86 94
Leistungshilanzsaldo® 53 -47 -40 -30

Budgetsaldo des Bundes®  _12 _32 12 90

aPrognose. — bReal. — CVeranderung in Prozent des realen
Bruttoinlandsprodukts des Vorjahres. — din Prozent der Er-
werbspersonen. — €In Prozent des nominalen Bruttoinlands-
produkts.

Quelle: US Department of Commerce (2009); US Department of
Labor (2009a, 2009b); US Department of the Treasury (2009);
eigene Berechnungen und Prognosen.

Zahlungsausfille sind bereits jetzt auf einem
hoheren Niveau als wihrend der schweren Re-
zession in den Jahren 1990 und 1991 (Abbil-
dung 25), und sie diirften in den kommenden
Monaten weiter steigen. Vor diesem Hinter-
grund erwarten wir, dass die Probleme im Fi-
nanzsektor nur allmihlich iberwunden werden
und die Wirksamkeit der Geldpolitik bis auf
Weiteres eingeschrankt ist. Gleichwohl rechnen
wir damit, dass die Produktion im Verlauf des
kommenden Jahres wohl wieder sichtbar stei-
gen wird. Doch diirfte die Erholung durch einen
nachhaltigen Trend zu einer hoheren Sparquote
gebremst werden, die dem Bemiihen der Haus-
halte entspringt, die in den vergangenen Jahren
stark gestiegene Verschuldung zu verringern
und an die gesunkenen Vermogenswerte anzu-
passen. Daher erwarten wir, dass der private
Konsum im Vergleich zu den vergangenen zehn
Jahren, in denen kriftige Vermogenszuwachse
die Konsumausweitung begiinstigt hatten, ei-
nen niedrigeren Wachstumspfad einschlagt,
zumal mit einer schnellen Erholung der Vermo-
genspreise kaum zu rechnen ist. Im Jahres-

durchschnitt diirfte das Bruttoinlandsprodukt
2010 um 0,8 Prozent zulegen.

Abbildung 25:
Kreditausfélle in den Vereinigten Staaten 1985-2008
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Quelle: Federal Reserve Board (2009).

Schwere Rezession in Japan

Der Sturzflug der Wirtschaft in Japan hat of-
fenbar auch in den ersten Monaten des laufen-
den Jahres angehalten. Wir erwarten zwar, dass
sich nach den zuletzt verzeichneten dramati-
schen Riickgidngen beim Export der AuBenhan-
del im weiteren Verlauf des Jahres wieder etwas
belebt. Gleichwohl werden die Ausfuhren im
Jahr 2009 wohl um nahezu ein Viertel sinken
(Tabelle 8). Der Einbruch bei den Exporten hat
die Absatz- und Ertragserwartungen in weiten
Teilen der japanischen Wirtschaft reduziert und
die Unternehmensinvestitionen werden in der
Folge in diesem Jahr ebenfalls stark riicklaufig
sein. Stabilisierend wirkt hingegen die Nach-
frage der privaten Haushalte, die von verbes-
serten Terms of Trade profitieren. Insgesamt
diirfte das reale Bruttoinlandsprodukt in Japan
im laufenden Jahr um 4 Prozent schrumpfen,
wobei nahezu 3 Prozentpunkte auf einen sin-
kenden AuBenbeitrag zuriickzufiihren sind. Im
kommenden Jahr wird das Land vom wieder
anziehenden Welthandel profitieren, und die
gesamtwirtschaftliche Produktion wird voraus-
sichtlich um 0,7 Prozent zulegen. Die Arbeitslo-
senquote steigt in diesem Jahr wohl auf nahezu
5 Prozent und geht 2010 allenfalls leicht zurtick.
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Tabelle 8:
Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2007-2010

2007 2008 20092 20102

Bruttoinlandsprodukt? 24 07 40 07
Inlandsnachfrageb 13 -10 -1.2 0,2
Privater Verbrauch 0,7 05 -01 0,9
Staatsverbrauch 2,0 0,8 2,5 1,3
Anlageinvestitionen 12 -39 -79 =25
Unternehmens-
investitionen 58 =37 -122 35
Wohnungsbau 93 -69 34 -13
Offentliche Investitionen -70 65 6,8 0,1
Lagerinvestitionen® 03 -0,2 0,0 0,0
AuBenbeitrag® 11 02 -29 0,5
Exporte 8,4 1,7 =247 4.2
Importe 15 1,1 93 04
Verbraucherpreise 0,1 14 -06 -05
Arbeitslosenquoted 39 40 44 45
Leistungshilanzsaldo® 48 38 45 41
Gesamtstaatlicher

Finanzierungssaldo® 24 L7 58 46

aPrognose. — bReal. — CVeranderung in Prozent des realen
Bruttoinlandsprodukts des Vorjahres. — din Prozent der Er-
werbspersonen. — €In Prozent des nominalen Bruttoinlands-
produkts.

Quelle: Cabinet Office (2009); OECD (2008, 2009); eigene Be-
rechnungen und Prognosen.

Im Euroraum diirfte die gesamtwirtschaftli-
che Produktion im ersten Quartal nochmals
kraftig zuriickgegangen sein. Fiir den weiteren
Verlauf des Jahres erwarten wir eine Abschwé-
chung der rezessiven Tendenzen; zu einer kon-
junkturellen Erholung wird es aber wohl erst im
Jahr 2010 kommen. Doch auch dann wird sie
nur maBig ausfallen, und im Jahresdurchschnitt
diirfte das Bruttoinlandsprodukt sein Vorjah-
resniveau nur knapp erreichen, nach einem
Riickgang um 3,3 Prozent in diesem Jahr (Ta-
belle 9). Eine Reihe von Faktoren sorgt dafiir,
dass die gesamtwirtschaftliche Produktion
selbst gegen Ende des Prognosezeitraums nur
schwach expandieren wird. Neben den vermut-
lich auch im kommenden Jahr noch wirkenden
negativen Einfliissen von der Krise im Finanz-
sektor erlebt eine Reihe von Lindern des Euro-
raums im Zuge der Krise Anpassungsprozesse,
welche die Dynamik der Erholung dampfen. So
werden mit den Immobilienkrisen in Spanien
und Irland eine Umstrukturierung der Pro-
duktion und eine Korrektur der in den vergan-
genen Jahren aufgelaufenen Leistungsbilanz-
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defizite einhergehen. Auf der anderen Seite
sehen sich bisher stark exportorientierte Lander
in dem neuen Umfeld einer schwicher expan-
dierenden Auslandsnachfrage ebenfalls Anpas-
sungserfordernissen gegeniiber. In diesem Pro-
zess des Strukturwandels wird die Arbeitslosig-
keit weiter kriftig steigen und voraussichtlich
iiber langere Zeit hoch bleiben.

Tabelle 9:
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2007-2010

2007 2008 20092 20102

Bruttoinlandsprodukt? 26 07 =33 -02
Inlandsnachfrageb 2,3 07 =21 0,1
Privater Verbrauch 1,6 05 -16 -01
Staatsverbrauch 2,2 2,0 1,9 1,6
Anlageinvestitionen 4,3 06 -66 -02
Lagerinvestitionencvd 0,0 00 -01 -0,2
AuRenbeitrag® 04 -01 -12 -03
ExporteP 50 16 -140 23
ImporteP 53 17 -118 30
Verbraucherpreise® 2,2 3,2 0,8 1,2
Arbeitslosenquote‘c 8,3 73 93 10,2
Leistungshilanzsaldo9 0,0 01 -03 -04
Budgetsaldo? 07 -17 -42 -48

aprognose. — bReal, Veranderung gegentiber dem Vorjahr in
Prozent. — CPrivater Sektor. — dVerémderung in Prozent des
realen Bruttoinlandsproduktes des Vorjahres. — €Harmonisier-
ter Verbraucherpreisindex (HVPI); Veranderung gegeniiber dem
Vorjahr, — fin Prozent der Erwerbspersonen. — %In Prozent
des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Eurostat (2009); eigene Berechnungen und Prognosen.

Produktionseinbruch auch in der Gbrigen EU

Der konjunkturelle Ausblick fiir das Vereinigte
Konigreich wird durch eine Reihe von Belas-
tungsfaktoren getriibt. Ahnlich wie in den Ver-
einigten Staaten haben die privaten Haushalte
iiber geraume Zeit ihre Verschuldung stark aus-
geweitet und sehen sich nun stark sinkenden
Vermogenswerten, sowohl bei Aktien wie bei
Immobilienvermogen, gegeniiber. In dieser Si-
tuation wird der private Verbrauch iiber die
konjunkturbedingt eintretenden Einkommens-
verluste hinaus durch das Bestreben, die Er-
sparnis zu erhohen, geddmpft. So erwarten wir,
dass der private Konsum in diesem Jahr um
mehr als 2 Prozent zuriickgeht und auch im
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kommenden Jahr nochmals schrumpft (Tabelle
10). Die Anlageinvestitionen werden in dem un-
giinstigen konjunkturellen Umfeld und ange-
sichts eingeschrankter Kreditverfiigbarkeit in
diesem Jahr mit zweistelligen Raten zuriickge-
hen und sich auch im kommenden Jahr noch
nicht erholen. Stiitzend wirkt zwar der Aulen-
handel; die Exporte sinken in diesem Jahr
spiirbar langsamer als die Importe, auch weil
sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit briti-
scher Produzenten wechselkursbedingt deutlich
verbessert hat. Dennoch geht die gesamtwirt-
schaftliche Produktion 2009 mit einer Rate von
2,7 Prozent sehr kriftig zuriick. Fiir 2010 er-
warten wir noch keine spiirbare konjunkturelle
Erholung. Das reale Bruttoinlandsprodukt wird
im Jahresdurchschnitt voraussichtlich noch-
mals zuriickgehen. Die Arbeitslosigkeit steigt
kraftig auf 7,7 Prozent in diesem und 9,1 Pro-
zent im néchsten Jahr.

Tabelle 10:
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Kdnigreich 20072010

2007 2008 20092 20102

Bruttoinlandsprodukt? 30 07 27 -01
Inlandsnachfrage 3,7 08 -34 -07
Privater Verbrauch 3,0 15 -26 08
Staatsverbrauch 1,7 34 2,4 2,1
Anlageinvestitionen 72 44 -140 -45
Lagerinvestitionen® 02 -03 0,0 0,0
AuBenbeitrag® -0,7 -01 08 0,8
Exporte 4.2 05 -67 08
Importe -1,6 07 -87 -14
Verbraucherpreis:ed 23 3,6 2,2 1,0
Arbeitslosenquote® 5,3 5,7 7,7 9,1
Leistungshilanzsaldof 42 22 -15 -12
Budgetsaldof 30 51 98 -75

aprognose. — PReal; Veranderung gegeniiber Vorjahr in Pro-
zent. — ®Verénderung 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 (2009); eigene Prognosen.

In den neuen Mitgliedslindern der EU geht
die gesamtwirtschaftliche Produktion in diesem
Jahr ebenfalls zuriick, wenn auch insgesamt
nicht so stark wie in Westeuropa. Allerdings ist
die Situation differenziert (Tabelle 11). Wah-

rend in einigen Landern das Bruttoinlandspro-
dukt nur leicht sinkt, wie in Tschechien oder in
Polen, oder sogar noch etwas zunimmt wie in
der Slowakei, befinden sich Ungarn und vor al-
lem die baltischen Staaten in einer schweren
Krise, die voraussichtlich iiber den Prognoseho-
rizont hinaus anhalten wird. Diese Lander ha-
ben in den vergangenen Jahren ein nicht nach-
haltiges Konsum- und Investitionsniveau ge-
habt, das nun, wo die Finanzierung durch Zu-
fliisse von auslidndischem Kapital nicht mehr
zustande kommt, reduziert werden muss. Eine
solche schmerzhafte Anpassung ist gegenwirtig
zwar in Bulgarien und Ruménien noch nicht er-
kennbar; es besteht aber fiir diese Liander ange-
sichts der riesigen Leistungsbilanzdefizite ein
groBes Risiko, dass es auch hier zu einer harten
Landung kommt.

Gedampfte Expansion in den Schwellenlandern

Angesichts der vorerst weiterhin schwachen
Nachfrage in den Industrieldandern ist auch in
den Schwellenlidndern in den kommenden Mo-
naten keine deutliche Belebung der Konjunktur
zu erwarten, zumal der Einbruch bei den Ex-
porten die Absatz- und Ertragserwartungen der
Unternehmen sowie die Einkommen der priva-
ten Haushalte und damit die Binnennachfrage
driickt. Vor allem die kleineren Volkswirt-
schaften in Asien, die in besonders hohem
MaBe vom AuBenhandel abhéngig sind, werden
ohne deutliche Impulse vonseiten der Exporte
wohl keine nennenswerte Erholung der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion erreichen. Mit
einer solchen Entwicklung ist wohl allenfalls fiir
den Verlauf des Jahres 2010 zu rechnen; im
Jahr 2009 wird das reale Bruttoinlandsprodukt
dieser Liandergruppe mit einer Rate von 2,7
Prozent zuriickgehen (Tabelle 12) und damit
dhnlich stark wie das der Gruppe der Indus-
trielander. Aber auch die Wirtschaft in den gro-
Ben asiatischen Lindern China und Indien so-
wie in Lateinamerika und in Russland wird auf
absehbare Zeit wohl nicht an die hohen Wachs-
tumsraten der vergangenen Jahre ankniipfen
konnen.
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Tabelle 11:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-L&ndern 2008, 2009 und 2010
Gewicht? BruttoinlandsproduktID Verbraucherpreiseb'c Arbeitslosenquote"|
2008 2009  2010% | 2008 20098  2010% | 2008 20098 20108
Deutschland 19,7 13 =37 -0,1 2,6 0,7 0,9 72 8,0 95
Frankreich 153 07 29 02 32 08 1,1 77 93 98
Italien 12,4 -09 -34 -0,1 35 1,0 12 6,8 9,0 95
Spanien 85 12 =32 06 41 05 10 113 165 176
Niederlande 46 20 =31 0,3 22 11 14 28 46 52
Belgien 2,7 13 -32 0,2 45 0,7 13 71 8,3 8,7
Griechenland 2.2 32 20 03 42 16 26 8,0 93 98
Osterreich 18 16  -35 -04 3,2 0, 12 38 55 6,4
Irland 15 -16  -65 -12 31 0,6 10 6,5 98 10,6
Finnland 14 09 -29 0,1 39 12 18 6,4 8,1 8,6
Portugal 13 02 -39 0,1 27 0,6 13 7,7 9,7 10,1
Slowakei 04 6,5 09 14 39 2,0 23 96 108 112
Luxemburg 0,3 10 =25 0,0 41 0,2 1,0 44 5,8 6,5
Slowenien 0,3 40  -01 0,6 55 0,8 2,6 45 5,3 6,3
Zypemn 0,1 3,7 0,9 15 44 17 2,2 38 4,6 51
Malta 0,0 24 0,3 14 4,7 15 21 58 6,6 71
Vereinigtes Kénigreich 16,6 0,7 2,7 -0,1 3,6 2,2 1,0 57 77 9,1
Schweden 2,7 -02  -28 0,5 33 03 1,0 6,2 76 78
Polen 2,5 50 08 2,0 4,2 28 25 71 8,2 8,9
Danemark 18 -13 24 0,0 3,6 2,0 16 33 49 53
Tschechien 1,0 40  -11 18 6,3 25 21 4.4 53 58
Ungarn 0,8 06  -40 -12 6,0 40 2,2 7,9 91 97
Rumanien 1,0 75 15 4,0 7,9 5,38 50 58 6,2 6,5
Litauen 0,2 31 =30 14 11,1 75 55 5,7 8,8 91
Bulgarien 0.2 48 <10 =25 12,0 75 6,0 5,6 75 8,5
Lettland 0,2 28  -80 -25 15,3 6,5 35 73 115 125
Estland 01 -35 -60  -05 10,6 54 25 556 101 107
Europaische Union 100,0 0,9 -3,0 0,0 35 12 13 73 9,3 10,2
Nachrichtlich:
Europaische Union 15 92,9 06  -32 -0,1 33 11 11 75 96 10,6
Beitrittslander' 71 42 11 14 62 36 30 65 77 83
Euroraum 72,7 07 -33 -0,2 3,2 0,8 12 73 93 10,2
Euroraum ohne Deutschland 53 1 0,6 -31 -0,2 34 0,8 1,2 7.3 9,7 10,4

aauf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2007 (Prozent). — bVeré‘mderung gegenulber dem
Vorjahr (Prozent). — CHarmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — dStandardisierte Arbeitslosenquote (’Prozent) nach dem ILO-

Konzept. Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2007. — €Prognose. —

Seit 2004.

Quelle: Eurostat (2009); OECD (2009); eigene Berechnungen und Prognosen.

In China dirfte mit einem Zuwachs von 5,6
Prozent in diesem Jahr der geringste Zuwachs
des Bruttoinlandsprodukts seit 1989 verzeich-
net werden. Neben den Exporten schwicht sich
vor allem die Zuwachsrate bei den Investitionen
ab, und dies trotz einer deutlichen Ausweitung
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der offentlichen Investitionen. Massive Uber-
kapazititen im industriellen Sektor vermindern
die Investitionsneigung, zudem hat die starke
Korrektur der Aktienkurse die Finanzierungs-
moglichkeiten borsennotierter Unternehmen
verringert. Wir erwarten, dass auch im kom-
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Tabelle 12:
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewéhlten Schwellenl&ndern und jungen Industrieléndern 2007-2010
Gewicht® Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreiseb
2007 2008 2009¢  2010° 2007 2008 2009° 2010°

Stidkorea 5,7 5,0 2,6 -4,5 15 2,5 4,7 0,2 0,7
Indonesien 4,0 6,3 6,0 18 45 6,3 10,3 6,5 6,6
Taiwan 3,2 57 15 -5,4 2,8 18 38 11 -0,5
Thailand 2,4 49 2,6 2,1 2,2 2,2 55  -12 11
Philippinen 14 72 45 05 38 2,8 93 38 29
Malaysia 16 6.3 46 22 3.2 2,0 54 -05 21
Hongkong 14 6,4 25 -35 05 2,0 43 11 2,2
Singapur 1,0 1,7 11 -6,5 35 2,1 6,5 0,8 12
Insgesamtd 20,7 58 33 -2,7 2,7 3,0 6,2 1,7 2,1
China 331 11,9 9,0 5,6 6,5 48 55 0,2 -0,5
Indien 14,0 9,0 6,2 42 55 6,4 10,1 44 4,0
Asien insgesamtd 67,7 94 6,7 2,8 51 4,6 6,7 15 12
Brasilien 8,6 54 55 -1,7 31 3,6 58 55 45
Mexiko 6,3 3,2 18 -1,5 11 4,0 51 45 34
Argentinien 24 8,5 6,4 -2,1 -0,5 8,8 11,4 10,3 8,7
Kolumbien 15 6,8 39 -0,5 2,8 55 71 55 4,6
Chile 11 51 45 0,5 2,1 44 8,9 6,0 41
Peru 1,0 9,0 9,1 2,4 45 18 57 50 35
Venezuela 16 84 35 -3,5 -4,0 18,7 31,5 35,0 32,1
Lateinamerika insgesamtd 22,6 5,6 4.4 -14 1,6 54 8,2 7,8 6,5
Russland 9,7 8,1 6,8 -3,0 -1,0 9,0 14,1 15,2 9,4
Insgesamd 100,0 8,4 6.2 13 37 52 7.7 43 32

4GemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2007 nach Kaufkraftparitaten (Prozent). — |OVeré’mderungen gegenlber dem Vorjahr (Prozent).

— CPrognose. — dAufgefijhrte Lander.

Quelle: IMF (2008, 2009a); OECD (2008); nationale Statistiken; eigene Berechnungen und Prognosen.

menden Jahr die Investitionstitigkeit noch ge-
driickt bleiben wird. Der private Konsum diirfte
hingegen noch relativ kriftig expandieren. Zwar
geht die Zunahme der Arbeitseinkommen auf-
grund sinkender Beschiftigung und langsame-
rer Lohnzuwichse zuriick, doch ist die Inflation
stark gesunken und was fiir sich genommen die
Kaufkraft der privaten Haushalte fordert.

In Indien setzt sich die wirtschaftliche Ex-
pansion in diesem Jahr zunichst in sehr maBi-
gem Tempo fort. Die dimpfenden Wirkungen,
die von der Finanzmarktkrise und der Rezes-
sion im Ausland ausgehen, bleiben in den
kommenden Monaten voraussichtlich bestehen.
Dem konnen eine gelockerte Geldpolitik sowie
eine expansive Finanzpolitik nur begrenzt ent-

gegen wirken. Fiir 2010 erwarten wir eine
leichte Beschleunigung der wirtschaftlichen Dy-
namik und einen Anstieg der Zuwachsrate des
realen Bruttoinlandsprodukts von 4,2 auf 5,5
Prozent.

In Lateinamerika wird sich der Konjunktur-
einbruch im ersten Halbjahr 2009 fortsetzen.
Die Lander haben der weltweiten Konjunktur-
krise wenig entgegen zu setzen. Zwar sind die
makrookonomischen Rahmenbedingungen in
der Region in der Regel giinstiger als in der
Vergangenheit: Es existieren Budgetiiber-
schiisse, hohe Wihrungsreserven und ein sta-
bileres Bankensystem. Doch ein derartig krafti-
ger Einbruch der Auslandsnachfrage in Verbin-
dung mit dem drastischen Riickgang der Terms
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of Trade als Folge gesunkener Rohstoffpreise
kann wohl nicht kompensiert werden. Auch ha-
ben sich die Risikoaufschlidge auf Anleihen die-
ser Linder im Zuge der allgemeinen Neube-
wertung der Risiken deutlich ausgeweitet, und
die Abwertung der heimischen Wahrungen ge-
geniiber dem Dollar hat die Belastung fiir die
Bedienung von auf Dollar lautende Anleihen
und Kredite erhoht. Binnenwirtschaftlich diirfte
eine strengere Kreditvergabe an Unternehmen
und private Haushalte, die in den vergangenen
Jahren mit fiir das Erstarken des Konsums ver-
antwortlich waren, die wirtschaftliche Dynamik
dampfen. Insgesamt erwarten wir fiir Latein-
amerika einen Riickgang der gesamtwirtschaft-
lichen Aktivitdt im Jahr 2009 um 1,4 Prozent
und eine leichte Erholung Verlauf des Jahres
2010.

Noch deutlich ungiinstiger schitzen wir die
Perspektiven fiir die russische Wirtschaft ein,
die durch die Weltwirtschaftskrise in mehrfa-
cher Hinsicht negativ betroffen ist. Zum einen
leiden die russischen Exporte unter einer sin-
kenden Nachfrage. Vor allem aber haben sich
die Exporterlése durch niedrigere Rohstoff-
preise massiv vermindert. Auf absehbare Zeit
diirfte nun wohl mit einem niedrigeren Roh-
stoffpreisniveau gerechnet werden. Vor diesem
Hintergrund stellen sich inzwischen wohl zahl-
reiche Investitionsprojekte als ibermafig opti-
mistisch dar. Die Korrektur bei den Investitio-
nen in diesem Jahr wird drastisch ausfallen.
Wir erwarten, dass das Bruttoinlandsprodukt
Russlands 2009 um 3 Prozent zuriickgeht,
nachdem im vergangenen Jahr noch ein Zu-
wachs von 6,8 Prozent verzeichnet worden ist.
Auch 2010 ist noch mit einer riicklaufigen Pro-
duktion zu rechnen.
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Folgen der Weltwirtschaftskrise fiir
die Einschatzung des mittelfristigen
Wachstumstrends

Der schwere konjunkturelle Einbruch folgt ei-
ner lingeren Phase sehr kriftiger weltwirt-
schaftlicher Expansion. Zwischen 2003 und
2007 stieg die Weltproduktion mit Raten von
nahezu 5 Prozent jahrlich. Das kriftige Wachs-
tum der Weltwirtschaft lag deutlich oberhalb
des zuvor verzeichneten Trends von etwa 3 34
Prozent. Es stellte sich die Frage, ob es sich bei
dieser wirtschaftlichen Expansion um einen
ausgepriagten Boom handelte oder ob sich das
Potentialwachstum der Weltwirtschaft deutlich
erhoht hatte. Eine Reihe von Faktoren konnte
fiir die These eines beschleunigten Potential-
wachstums ins Feld gefiihrt werden (Gern et al.
2007). So ging der kriftige Aufschwung lange
Zeit nicht mit einer nennenswerten Erhéhung
der Inflation einher; die Integration Chinas in
die Weltwirtschaft hatte mit dem Beitritt Chinas
zur Welthandelsorganisation an Schwung ge-
wonnen; in einer Reihe von Industrielindern
waren Arbeitsmarktreformen durchgefiihrt
worden, die zusitzliches Arbeitskraftepotential
mobilisiert hatten; die Realzinsen waren histo-
risch niedrig und begiinstigten die Sachkapital-
bildung. Eine Schitzung durch die Ermittlung
des Wachstumstrends mithilfe eines Hodrick-
Prescott-Filters'4 bestitigte diese Diagnose:
Das Trendwachstum war demnach seit Ende
der 1990er Jahre auf 4,3 Prozent gestiegen.

Die Schitzung des Potentialwachstums un-
terliegt freilich einer groBen Unsicherheit. Diese
ist zum einen in Unterschieden beziiglich des
zugrunde gelegten Potentialkonzepts begriin-
det.’5 Zumeist wird davon ausgegangen, dass
sich das Produktionspotential im Zeitablauf re-
lativ gleichm&Big entwickelt. Unter der zusatzli-
chen Annahme, dass makro6konomische Me-
chanismen dafiir sorgen, dass eine Uber— oder

14 Dieser Wert ergibt sich bei einem Glittungspara-
meter von A =100.

15 Fiir eine Diskussion unterschiedlicher Potential-
konzepte und der Implikationen fiir die empirische
Wirtschaftsforschung vgl. Boss et al. (2004: 4—7).
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Unterauslastung der Wirtschaft nicht iiber ei-
nen sehr langen Zeitraum bestehen bleibt, lasst
sich das Produktionspotential dadurch schit-
zen, dass die tatsdchliche Produktion stark ge-
glattet wird, beispielsweise einen univariaten
statistischen Filter wie den von uns verwende-
ten Hodrick-Prescott-Filter mit einem relativ
hohen Glattungsfaktor. Allerdings wird bei die-
sem Vorgehen das Produktionspotential am
aktuellen Rand stark zu dem letzten Wert der
tatsachlichen Produktion hingezogen (sog.
Endpunktproblem). Dem kann dadurch begeg-
net werden, dass der Zeitreihe Prognosewerte
hinzugefiigt werden, was freilich der Schitzung
eine Prognoseunsicherheit hinzufiigt. Konzepti-
onell unterschiedlich ist die Sicht des Produkti-
onspotentials in der Tradition der Real Business
Cycle Theorie (Kydland und Prescott 1982) als
ein stochastischer Prozess. Dies fiihrt zu einem
unsteten Verlauf des Produktionspotentials, der
insbesondere durch Produktivitiatsschocks ge-
trieben wird (Hall 2005).

Im Folgenden wollen wir untersuchen, wie
sich die Einschidtzung des globalen Wachs-
tumspotentials angesichts der Evidenz der ak-
tuellen tiefen Weltrezession verdndert. Wir
verwenden dabei wiederum den Hodrick-Pres-
cott-Filter mit Glattungsfaktor A=100, d.h. es
wird implizit von der Vorstellung eines glatten
Verlaufs des Produktionspotentials ausgegan-
gen. Um das Endpunktproblem beim HP-Filter
zu verringern, werden der Reihe mit histori-
schen Daten zum einen Prognosen fiir die kon-
junkturelle Entwicklung fiir das laufende und
das kommende Jahr hinzugefiigt. Dariiber hin-
aus werden noch Prognosen fiir vier weitere
Jahre beriicksichtigt, die mittels eines auto-
regressiven Modells erzeugt werden. Mithilfe
eines Bootstrap-Verfahrens werden iiber eine
Punktprognose hinaus Konfidenzbéander fiir das
Potentialwachstum berechnet.

Fithrt man diese Berechnungen auf der Basis
des Datenstandes im Frithjahr 2008 durch, d.
h. unter Verwendung der damaligen Prognose
fiir das weltwirtschaftliche Wachstum von je-
weils 4 Prozent in den Jahren 2008 und 2009,
so ergibt sich ein Mittelwert fiir die Potential-
rate im Jahr 2008 von 4,4 Prozent. Legt man
die 95-Prozent-Konfidenzbinder zugrunde, so

liegt das geschitzte Potentialwachstum zwi-
schen 4 und 4,7 Prozent. Berechnungen auf der
Basis des gegenwirtigen Datenstandes, also
unter Beriicksichtigung der aktuellen Schitzung
fiir die Zuwachsrate der Weltproduktion im
Jahr 2008 (3,3 Prozent) sowie die hier vorge-
legte Prognose fiir die Entwicklung in den Jah-
ren 2009 und 2010 (—0,8 bzw. 2,1 Prozent), er-
geben ein dramatisch unterschiedliches Bild:
Die Wachstumsrate des Produktionspotentials
wird nunmehr nur noch auf 3,3 Prozent taxiert,
bei einem Konfidenzintervall von 3,0 bis 3,5
Prozent (Abbildung 26). Damit liegt die aktuelle
Schiatzung des Trendwachstums selbst unter
Annahme eines duBerst giinstigen Verlaufs der
Produktion in den Jahren nach 2010 nicht
mehr im Konfidenzintervall der Trendschit-
zung von vor einem Jahr. Zwar hat auch eine
Abwirtsrevision der IMF-Daten fiir den Anstieg
der Weltindustrieproduktion zwischen Herbst
2007 und Herbst 20086 im Zusammenhang
mit einer Neuberechnung der Kaufkraftparita-
tengewichte zu der niedrigeren Schitzung des
Potentialwachstums beigetragen, doch ist dieser
Faktor von eher geringer Bedeutung. Ein dhnli-
ches Ergebnis zeigt sich namlich auch, wenn
statt des Trends der Weltproduktion der Trend
des Welthandels mit unterschiedlichem Daten-
stand geschatzt wird, der kaum Revisionen un-
terlag: Wahrend vor einem Jahr noch eine
trendmaifBige Beschleunigung des Welthandels
ermittelt worden wire, ergibt sich unter Be-
riicksichtigung des derzeitigen tiefen Einbruchs
beim Welthandel nunmehr ein eher abwirts ge-
richteter Wachstumstrend.

Diese FErgebnisse implizieren, dass das
Wachstum des weltweiten Produktionspotenti-
als in den vergangenen Jahren wesentlich ge-
ringer war als gemeinhin vermutet. Daraus
miisste man folgern, dass die Weltwirtschaft in
den Jahren 2007 und 2008 durch eine enorm
hohe Uberauslastung der Kapazititen gekenn-
zeichnet war. Als ein Indiz fiir eine solche Diag-
nose konnte der dramatische Anstieg der Roh-
stoffpreise in diesen Jahren gewertet werden.
Diese Schlussfolgerung ist zwar nicht zwangs-

16 Die Daten stammen jeweils aus der Herbstausgabe
der IMF World Economic Outlook Database.

39



Weltwirtschaft im Abwartsstrudel

laufig, wenn man davon ausgeht, dass sich das
Produktionspotential unter bestimmten Bedin-
gungen sprunghaft verindern kann, die durch
den HP-Filter vorgenommene Glittung des
Potentialwachstums die Realitdt in bestimmten
Zeiten also nicht adiquat widerspiegelt. Ge-
genwirtig konnte so ein Zeitpunkt sein, da sich

Abbildung 26:

die finanziellen Rahmenbedingungen fiir die
Weltwirtschaft im Zuge der Finanzkrise grund-
legend gedndert haben. Nach unserem Urteil
diirfte aber im Prognosezeitraum jedoch in je-
dem Fall eine erhebliche negative Produkti-
onsliicke entstehen.

Trendschatzungen fir das Wachstum der Weltproduktion und des Welthandels bei unterschiedlichem Datenstand® 1980-2014
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aSchatzungen mithilfe eines HP(100)-Filters unter Verwendung der jeweils aktuellen Konjunkturprognose des IfW und von Werten fiir die
Jahre 2011 bis 2014, die mit einem Bootstrap-Verfahren erzeugt wurden.

Quelle: IMF (2008); eigene Berechnungen.
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Konjunktureinbruch im
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Joachim Scheide

Zusammenfassung:

Der Euroraum befindet sich in einer Rezession,
die sich durch den jiingsten Einbruch des Welt-
handels deutlich vertieft hat. Zuséatzlich kommt
es im Zuge der Immobilienkrisen in einigen
Landern zu einem Abbau von Ubertreibungen
innerhalb des Euroraums, der Uber den ge-
samten Prognosezeitraum belastend wirken
wird. Im Jahr 2009 durfte das Bruttoinlands-
produkt um 3,3 Prozent sinken und im folgen-
den Jahr in etwa stagnieren. Wegen der gerin-
geren Bedeutung des AuBenhandels wird sich
der Ubrige Euroraum im laufenden Jahr etwas
gunstiger entwickeln als Deutschland.

Der Abschwung, der bereits zu Beginn des Jah-
res 2008 eingesetzt hatte, hat sich im vierten
Quartal erheblich beschleunigt. Den Folgen der
Finanzmarktkrise und des dramatischen Ein-
bruchs des Welthandels konnte sich der Euro-
raum nicht entziehen; dabei ist bewerkenswert,
mit welcher Geschwindigkeit sich sowohl die
konjunkturelle Lage als auch die Aussichten in
allen Landern des Euroraums eingetriibt haben.
Das AusmaB der konjunkturellen Verwerfungen
wiederum variiert durchaus zwischen den ein-
zelnen Mitgliedslindern und hingt insbeson-
dere von der auBenwirtschaftlichen Exponiert-
heit ab (Kasten 1). So zeigte sich der iibrige Eu-
roraum in jiingster Zeit robuster als Deutsch-
land (Boss et al. 2009).

Das reale Bruttoinlandsprodukt des Euro-
raums ohne Deutschland sank im vierten
Quartal im Vergleich zum dritten Quartal annu-
alisiert um 4,5 Prozent (Abbildung 1). Dabei
gingen fast alle Komponenten der Verwen-
dungsseite zuriick, mit Ausnahme der Vorrats-
investitionen. Besonders deutlich sanken mit
10,6 Prozent die Investitionen. Relativ moderat
verglichen mit der Situation in Deutschland wa-
ren die EinbuBen im AuBenhandel, wobei die
Exporte des iibrigen Euroraums zwar dhnlich
stark einbrachen, allerdings die Importe im Ge-
gensatz zu Deutschland in fast demselben
AusmaB eingeschriankt wurden. Der Einbruch

Abbildung 1:
Reales Bruttoinlandsprodukt 2004-20082
6 _Prozent
Euroraum
4-

Euroraum ohne Deutschland

-6-1 | | | |
2004 2005 2006 2007 2008

8Real, saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Eurostat (2009); eigene Berechnungen.
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Kasten 1:
Zur Reaktion des realen AulRenbeitrages in gro3en Landern des Euroraums auf Verénderungen des
Welthandels

Innerhalb des Euroraums filhren die auRenwirtschaftlichen Ungleichgewichte nach dem Einbruch des Welthan-
dels zu einer unterschiedlich ausgepragten konjunkturellen Dampfung. Im Folgenden soll untersucht werden,
mit welcher Intensitat auRenwirtschaftliche Schocks die Konjunktur in ausgewahlten Landern beeinflussen.

Der deutsche AufRenhandel konnte in den ver-
gangenen Jahren vom kréftig expandierenden
Welthandel und der weltweit robusten Nachfrage
nach Investitionsgtitern profitieren. In den Jahren
2006 und 2007 stiegen die realen Exporte mit

Abbildung K 1-1:
Wachstumsbeitrage des AuBenhandels in groRen Landern des
Euroraums 2001-2008'

reichlich 13 bzw. 8 Prozent gegentber dem Vor- 3 _Prozent
jahr. I_)_urch 9|e weltweit star_ke Nachfrage nach — Deutschland — Frankreich
Investitionsgutern, gewann die deutsche Export- _ .

2- 4 Spanien ---ltalien

wirtschaft in besonderem MaRe Marktanteile
hinzu (vgl. IfW 2009).2 Mit den kréftigen Zu-
wachsraten der Ausfuhren in den vergangenen 1-
Jahren ist auch der Anteil der Exporte am Brut-
toinlandsprodukt von 32 Prozent im Jahr 2000 0= ——"
auf 47 Prozent im Jahr 2008 gestiegen. Die Im- e o U

porte stiegen hingegen nur von 33 Prozent 4 T
(2000) auf 39 Prozent (2008). Der AulRenbeitrag

zog stark an und trug maRgeblich zum Auf- ) R

schwung der deutschen Volkswirtschaft in den 001 5000 2003 2004 2005 2006 2007 2008
vergangenen Jahren bei. Mit Ausnahme von

2003 stiitzte der Auflenhandel das Bruttoinlands-

produkt bis zum Jahr 2007 mit Wachstumsbeitré- 'Lundberg-Komponenten in Prozentpunkten.

gen von Uber einem Prozent pro Jahr (Abbildung
K1-1). In Frankreich, Spanien und Italien betru-
gen die Exportquoten im Jahr 2008 lediglich 26
Prozent (bzw. 27 Prozent und 29 Prozent) wohin-
gegen die Importe mit 29 Prozent (bzw. 34 Prozent
und 30 Prozent) einen groReren Teil der Gesamtwirtschaft ausmachten als die Exporte. Insbesondere in
Spanien gingen seitens des negativen AulRenbeitrages in den vergangenen Jahren dampfende Effekte auf die
gesamtwirtschaftliche Produktion aus. Im Zuge der kraftigen Expansion des privaten Konsums und der Investi-
tionen in der Bauwirtschaft iberstiegen die Einfuhren die Ausfuhren und der negative AuRenbeitrag reduzierte
das Bruttoinlandsprodukt in einigen Jahren um mehr als ein Prozent.

Ende des Jahres 2008 ist der reale Welthandel in dramatischem Tempo geschrumpft (vgl. Gern et al. 2009).
Im vierten Quartal sank er mit einer laufenden Jahresrate von 22 Prozent. Fiir Deutschland I&sst sich diese
Entwicklung vor allem an dem duRerst kraftigen Riickgang der realen Exporte im vierten Quartal ablesen. So
schrumpften die Ausfuhren mit einer laufenden Jahresrate von 26,2 Prozent — einem der stéarksten Riickgange
in der Geschichte der Bundesrepublik. Die Importe fielen um lediglich 13,5 Prozent und der Wachstumsbeitrag
des AuRenhandels zum Bruttoinlandsprodukt sank im Vorjahrsvergleich kraftig; im gesamten Jahr 2008 war er
erstmalig seit 2003 wieder negativ. In den tbrigen Staaten sind die Wachstumsbeitrdge im Jahr 2008 verglichen
zum Vorjahr hingegen gestiegen. Die Exporte brachen gegen Jahresende zwar auch hier ein. Die Importe
schrumpften jedoch auch deutlich. So trug der AuRenhandel in Spanien und Italien 2008 positiv zum Bruttoin-
landsprodukt bei.

Die differenzierte Entwicklung des AuRenbeitrages legt die Vermutung nahe, dass die deutsche Volks-
wirtschaft im Gegensatz zu den hier betrachteten tbrigen Landern in besonderem Maf3e vom Aufschwung des
Welthandels profitiert hat, jedoch auch vom aktuellen Riickgang des Welthandels besonders stark beeintrachtigt
wird.

Quelle: Deutsche Bundesbank (Ifd. Jgg); OECD (2008); eigene
Berechnungen.
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Ein vektorautoregressives (VAR) Modell soll diese Frage untersuchen. In das Modell werden die Wachstumsbei-
trage der realen AuRRenbeitrége, die real effektiven Wechselkurse und das Volumen des Welthandels als Variablen mit
jeweils vier Verzdgerten aufgenommen. Es wird fiir vier Lander des Euroraums auf Basis von Quartalsdaten von 1970
bis 2008 einzeln geschatzt. Zur Errechnung der Impuls-Antwort Funktionen werden geeignete Annahmen auf der
Grundlage von Plausibilitatsiiberlegungen beziiglich der kontemporéren rekursiven Ordnung (Cholesky-Zerlegung) ge-
macht. So kann man annehmen, dass Schocks auf den Welthandel die Wechselkurse und den AufRenbeitrag kontem-
pordr beeinflussen, Veranderungen des AufRenbeitrages werden sich auf den Welthandel kontempdrar jedoch relativ
wenig auswirken. Es wird ein kontraktiver Welthandelsschock mit GréRe der Standardabweichung des Welthandels
simuliert.

Das Modell bestérkt die Hypothese, dass der Au-
Renbeitrag Deutschlands von einer Veranderung des
Welthandels starker beeinflusst wird als der anderer

Abbildung K1-2:
Reaktion der AuRenbeitrdge groRer Lander des Euroraums auf
einen Riickgang des Welthandels'

Staaten des Eurosystems (Abbildung K1-2). So sinkt

der Wachstumsbeitrag des AuRenhandels nach einem Prozent
Riickgang des Welthandels in Deutschland kraftig, 0,9 -
wohingegen er in den ibrigen Staaten zunéchst steigt. 06 -

Auch im Verlauf ist eine zunachst gegenlaufige Dyna- Y

mik der AuBenbeitrage zwischen Deutschland und den g3 -

ubrigen Landern zu beobachten. Die Ergebnisse legen
die Vermutung nahe, dass der deutsche AulRenhandel

00-".

andere auRenwirtschaftliche Strukturen aufweist und

somit elastischer auf globale Nachfrageschocks rea- 03-
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Tatsachlich ist der Anteil der Investitionsgiiter im 09~ —-Spanien ltalien

deutschen Exportgltersortiment mit 45 Prozent deut- ™

lich groRer als anderswo (Tabelle K1-1). Konsumgiiter ;. , |, , L L

haben bei den deutschen Ausfuhren hingegen ein re- 1 2 3 4 5 6 % 8§ 9 1'0
lativ kleines Gewicht. In einem Abschwung geht die
Nachfrage nach Investitionsgitern in der Regel be-
sonders stark zuriick. Die Nachfrage nach Konsum-
gutern sinkt indes spiirbar weniger. Dies spricht dafir,
dass z.B. Spanien als wichtiger Konsumgiiterexpor-
teur weniger von der globalen Nachfrageschwache
getroffen wird. Die Ausfuhren Frankreichs und Italiens
reagieren mit ihren niedrigen Anteilen von Investiti-
onsgtitern am gesamten Export ebenfalls weniger vo-
latil auf Nachfrageschwankungen. Die deutsche Volks-
wirtschaft profitiert somit stérker von Boomphasen des

11 12

iLundberg-Komponenten in Prozent. Reaktion auf einen kontrakti-
ven Schock des Welthandels in Héhe der Standardabweichung.

Quelle: Deutsche Bundesbank (Ifd. Jgg.); OECD (2008); IMF (Ifd.
Jgg., hier: 2009); eigene Berechnungen.

Tabelle K1-1:
Exportanteile nach Giitergruppen in groRen Landern des
Euroraums 2008 (in Prozent)

Welthandels, wird bei Abschwiingen jedoch auch star- Investitions-  Konsumgiter  Vorleistungs-

ker davon beeintrachtigt als andere groRe Lénder des guter guter

Euroraums. Deutschland 42,7 16,7 30,3
Frankreich 24,0 15,3 30,3
Spanien 10,5 37,3 52,4
Italien 28,0 38,5 24,6

Quelle: Deutsche Bundesbank (Ifd. Jgg.); IMF (Ifd. Jgg.); nationa-
le statistische Amter via Thomson Financial Datastream.

aDje deutsche Exportwirtschaft profitierte inshesondere von der kréftigen Nachfrage seitens der dynamisch expandierenden
Schwellenlénder, die durch Aufholeffekte verstérkt Kapitalglter nachgefragt hatten. Zudem konnte der Exportsektor durch das ,Re-
cycling* der Gleinnahmen der OPEC Staaten die Lieferungen in diese Region stark ausweiten (vgl. Boss et al. 2008a).
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der Importe korrespondiert mit einem in seiner
Intensitdt bisher einmaligen Einbruch des
privaten Konsums um 4,6 Prozent (Abbildung
2). Insbesondere in Spanien und Irland sind die
privaten Konsumausgaben bedingt durch die
stark gestiegene Arbeitslosigkeit und den
Verfall der Vermdégenspreise extrem gesunken;
eine Ausnahme bildet hier Frankreich, wo der
private Konsum sogar merklich expandierte.

Abbildung 2:
Privater Konsum 2004—20082

Prozent

Euroraum

.9 - Euroraum ohne Deutschland
4 -

'6 - | | | |
2004 2005 2006 2007 2008

a Real, saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorquartal
auf Jahresrate hochgerechnet.

Quelle: Eurostat (2009); eigene Berechnungen.

Der Preisauftrieb im {iibrigen Euroraum be-
trug im Februar 2009 nur noch 1,2 Prozent
nach rund 4 Prozent im Juli des Jahres 2008
(Abbildung 3). Die Geschwindigkeit, mit der die
Weltkonjunktur eingebrochen ist, hat auf die
Rohstoffpreise durchgeschlagen. Die sinkende
Inflation ist in einem erheblichen MaBe auf
Korrekturen der Energie- und Nahrungsmittel-
preise zuriickzufiihren. So liegt der Anstieg des
Kernindex, der diese Giitergruppen nicht ent-
halt, deutlich iiber dem Anstieg des Gesamtin-
dex. Allerdings sank in den vergangenen Mo-
naten auch die Kerninflationsrate. Im Januar
lag diese bei 2,0 Prozent, nachdem sie im Au-
gust noch rund 3 Prozent betragen hatte.

Der Arbeitsmarkt hatte sich im vergangenen
Jahr trotz des einsetzenden Abschwungs in
vielen Landern anfangs als relativ robust erwie-
sen. In den letzten Monaten des Jahres 2008
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Abbildung 3:

Verbraucherpreise 2004-20092

. Prozent Gesamtindex
Euroraum

A

Euroraum ohne Deutschland

0 UL L

Kernindex b

0
2004 2005 2006 2007 2008 2009

aAnstieg gegentiber dem Vorjahr. — PGesamtindex ohne Ener-
gie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak.

Quelle: EZB (2009); eigene Berechnungen.

sowie zu Beginn des aktuellen Jahres stieg je-
doch in nahezu allen Lindern des Euroraums
die Arbeitslosigkeit. Im Februar betrug die Ar-
beitslosenquote im Euroraum bereits 8,2 Pro-
zent, was eine Zunahme im Vergleich zum Vor-
jahr von 0,9 Prozentpunkten bedeutet (Abbil-
dung 4). In besonderer Weise sind Spanien und
Irland betroffen, wo die Arbeitslosenquoten im
Verlauf der vergangenen 12 Monate um iiber 4
Prozentpunkte gestiegen sind.
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Abbildung 4:
Arbeitslosenquote 2004-20092

Prozent

Euroraum

6,51 | | | | |
2004 2005 2006 2007 2008 2009

aSaisonbereinigt.

Quelle: EZB (2009); eigene Berechnungen.

Ungleichgewichte zwischen den
Mitgliedslandern belasten zusatzlich

Den aktuellen Verwerfungen im Welthandel
und an den Finanzmarkten ging ein starker An-
stieg auBenwirtschaftlicher Ungleichgewichte
voraus, insbesondere ein erhebliches Leis-
tungsbilanzdefizit der USA in Folge des dorti-
gen Immobilienbooms (Fratzscher et al. 2007).
Die Situation im Euroraum wird zusitzlich da-
durch belastet, dass auch innerhalb des Euro-
raums erhebliche Ungleichgewichte entstanden
sind. Linder wie Deutschland und die Nieder-
lande haben in den vergangenen Jahren einen
deutlichen Aufschwung der Exportindustrie
und damit einhergehend stark steigende Han-
dels- und Leistungsbilanziiberschiisse erlebt.
Im gleichen Zeitraum haben Linder wie Spa-
nien und Irland getrieben durch die dortigen
Vermogenspreisblasen erhebliche Zuwichse
beim privaten Konsum und den Bauinvestitio-
nen verzeichnet, die wiederum zu rasant stei-
genden Handels- bzw. Leistungsbilanzdefiziten
fiihrten. Zeitgleich hat sich in beiden Landern
die Wettbewerbsfihigkeit spiirbar verschlech-
tert. Insgesamt haben sich die Leistungsbilanz-
positionen der Liander des Euroraums in einem
erheblichen MafBle auseinander bewegt (Abbil-
dung 5).

Die derzeitigen Immobilienkrisen haben in
Spanien und Irland Rezessionen ausgelost, in
denen die Ubertreibungen im Bereich der Bau-
investitionen zuriickgefahren werden, was wie-
derum mit einem deutlichen Anstieg der Ar-
beitslosigkeit in beiden Landern einhergeht. Es
ist abzusehen, dass sich die Wettbewerbsfihig-
keit beider Lander allmahlich verbessern wird,
zumal der Lohnanstieg sich erheblich abflacht.
Im Gegenzug sind die exportorientierten Lan-
der des Euroraums vom Einbruch der Import-
nachfrage aus Spanien und Irland betroffen und
miissen sich darauf einstellen, dass nicht nur
die Nachfrage nach Giitern aus diesen Lindern
dauerhaft geringer sein wird, sondern zusétzlich
eine starkere Konkurrenz von dort entsteht.

Abbildung 5:
Streuung der Leistungsbilanzsalden im Euroraum
(Standardabweichung) 1999-2007
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an Relation zum Bruttoinlandsprodukt.
Quelle: IMF (Ifd. Jgg.).

Es ist schwer auszumachen, ob die Einfiih-
rung der gemeinsamen Wahrung zu der starken
Zunahme der Ungleichgewichte innerhalb des
Euroraums gefiihrt hat. Dafiir spricht, dass es
Unterschiede in den Inflationsraten zwischen
den Lindern des Euroraums gab und gibt
(Egert et al. 2004). Zwar waren diese Unter-
schiede in der GréBenordnung durchaus ver-
gleichbar mit denen, die sich auch zwischen den
Regionen der USA finden, doch sind sie im Eu-
roraum bedeutend persistenter (Tabelle 1). So
lag die Jahresinflationsrate von Griechenland in
den vergangenen 10 Jahren immer iiber der des
gesamten Euroraums und die Spaniens in 9 von
10 Jahren. In Frankreich und Deutschland war
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Tabelle 1:
Persistenz der Inflationsdifferenz innerhalb der
Wahrungsunionen 1999-2008

Uber Unter Vor-
Durch-  Durch-  zeichen-
schnitt®  schnitt  wechsel

[o0]
~

Osterreich
Belgien
Finnland
Frankreich
Deutschland
Griechenland
Irland
Italien
Luxemburg
Niederlande
Portugal
Spanien
North East
Vereinigte  Mid West
Staaten South

West

[EEN

O RANOOO ©ONUITWOWORrEFER~RODN

Euroraum

OO FPWUUAMNMNNMNMNNO O OO N
WOoORFRPR W FPNMNNWRWONDNDDNDDN

8Anzahl der Jahre mit einem jahrlichen Anstieg des HVPI Gber
dem der Wahrungsunion. — bAnzahl der Jahre mit einem jahrli-
chen Anstieg des HVPI unter dem der Wahrungsunion.

Quelle: EZB (2009); Bureau of Labour Statistics (2009); eigene
Berechnungen.

die Inflation dafiir in 9 von 10 Jahren geringer
als im gesamten Euroraum.! Diese Inflationsun-
terschiede haben zu dauerhaften Realzins-
differenzen gefiihrt, so dass die Zinspolitik der
Europiischen Zentralbank (EZB) in Lindern
mit hoher Inflation tendenziell zu expansiv und
in Landern mit niedriger Inflation tendenziell
zu dampfend gewirkt hat. Zu niedrige Realzin-
sen konnen Vermogenspreisblasen begiinstigen
(Taylor 2009). Dafiir spricht, dass der Mecha-
nismus, der den entsprechenden Effekten ex-
pansiver Realzinsen entgegenwirken konnte,
namlich ein durch reale Wechselkursaufwer-
tungen bedingter Wettbewerbsfiahigkeitseffekt,
nur sehr zogerlich funktioniert (Europaische
Kommission 2006). Allerdings wird ebenda
auch darauf hingewiesen, dass der Effekt der
Realzinsdifferenzen im Verhiltnis zu lander-
spezifischen Aspekten, wie Risikopriamien oder
Produktivitdtsschocks, ebenfalls nur wenig zur

1 In den USA findet sich keine Region entsprechen-
der GroBe, in der die Inflation dauerhaft iiber oder
unter dem nationalen Durchschnitt liegt.
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Erklarung von Unterschieden der gesamtwirt-
schaftlichen Aktivitdt oder Inflation zwischen
den Liandern des Euroraums hergibt. SchlieB3-
lich haben auch andere Linder in Europa, wie
das Vereinigte Konigreich oder Danemark, die
nicht dem gemeinsamen Wahrungsraum bei-
getreten sind, in jlingster Zeit Vermogenspreis-
blasen erlebt. Jedoch sollten die derzeitigen
Erfahrungen dringend im Hinblick auf mdgli-
che Erweiterungen der Wahrungsunion ausge-
wertet werden.

Da der Wettbewerbsfahigkeitskanal inner-
halb der Wihrungsunion wohl nur sehr zoger-
lich wirkt, mag diese fiir Spanien und Irland
derzeit den Nachteil in sich bergen, nicht die
Maoglichkeit zu besitzen iiber den Wechselkurs
eine schnelle Verbesserung der Wettbewerbsfa-
higkeit herzustellen. Beide Liander miissen den
langsameren Weg iiber nominale Lohnanpas-
sungen beschreiten. Die gemeinsame Wahrung
hat aber auch gerade fiir relativ kleine Lander
mit hohen Leistungsbilanzdefiziten den Vorteil,
dass bei der Bestimmung von Schuldzinsen Ri-
sikoaufschlage wegen des Wechselkursrisikos
entfallen. Auch wenn derzeit auf Staatsanleihen
vieler Eurolidnder erheblich hohere Risikopra-
mien verlangt werden als fiir deutsche (Kasten
2), wiren diese Pramien wohl noch bedeutend
hoher, wenn ein ,eigenes® Wahrungsrisiko hin-
zukdme. Fiir Deutschland bietet die Wahrungs-
union derzeit vermutlich den Vorteil, dass der
reale Wechselkurs niedriger ist als in einer Si-
tuation mit eigener Wiahrung. Die anstehenden
Einbuflen an relativer Wettbewerbsfahigkeit der
exportorientierten Lander gegeniiber den ande-
ren Lindern des Euroraums werden also zu-
mindest teilweise durch eine bessere Wettbe-
werbsposition zu anderen Wihrungsriumen
kompensiert. Angesichts des jiingsten Ein-
bruchs der deutschen Exporte bleibt aber fest-
zuhalten, dass dieser von den Immobilienkrisen
Spaniens und Irlands mit getrieben wurde.?

2 So gingen die deutschen Exporte in beide Liandern
bereits im zweiten und dritten Quartal deutlich zu-
riick und die Einbriiche im vierten Quartal erreichten
laufende Jahresraten von iiber 40 Prozent.
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Kasten 2:
Renditedifferenzen der Staatsanleihen des Euroraums

Die Differenzen zwischen den Renditen der 10-jahrigen Staatsanleihen der einzelnen Mitglieder des Euroraums zu
den Renditen deutscher Staatsanleihen haben in jlingster Zeit die hdchsten Werte seit Bestehen der
gemeinschaftlichen Wahrung erreicht. Zwischen den Jahren 2001 und 2007 lag die hichste der Differenzen der 10
groRten Eurolander zu der Rendite deutscher Staatsanleihen bei unter 0,7 Prozentpunkten, zeitweise waren einige
sogar negativ. Am 23. Januar 2009 konnten hingegen nahezu 3 Prozentpunkte Differenz zwischen den Renditen
griechischer und deutscher Staatsanleihen beobachtet werden. Aber auch viele weitere Staaten wiesen erhebliche
Differenzen auf. Nur die Renditen der Staatsanleihen der Niederlande, Frankreichs und Finnlands wichen zu keiner
Zeit tiber einem Prozentpunkt von denen Deutschlands ab. Die erheblichen Anstiege der Renditedifferenzen treten
zu einer Zeit auf, da die staatlichen Haushalte unter erheblichen Druck geraten sind. Sie kénnen als relative
Hoherbewertung der Wahrscheinlichkeit eines Staatsbankrotts im jeweiligen Land verglichen mit der
Wabhrscheinlichkeit eines solchen in Deutschland interpretiert werden.

Es liegt nahe, dass der Schuldenstand der 6ffentlichen Haushalte oder der entsprechende laufende Haushalts-
saldo eines Landes in einen direkten Zusammenhang mit der Wahrscheinlichkeit eines Staatshankrotts und somit
mit den angesprochenen Zinsdifferenzen stehen kénnte. Die folgende Analyse soll der Frage nachgehen, welche
makrodkonomischen GréRen in der sehr auBergewohnlichen aktuellen Situation die Renditedifferenzen am besten
erklaren konnen. In einfachen Querschnittsregressionsanalysen haben wir den Zusammenhang zwischen den
Renditedifferenzen und verschiedenen makrodkonomischer Variablen (iberpriift. Als abhéngige Variable werden
die 90 Tage-Durchschnitte der Renditedifferenzen der 10-jahrigen Staatsanleihen der 11 gréRten Lander des Euro-
raums zu Renditen des 3-monatigen Euribor zwischen dem 14. November 2008 und dem 13. Februar 2009 heran-
gezogen. Wir filhren eine Vielzahl von Einfachregressionen jeweils mit einer anderen makrodkonomischen Variable
als Regressor durch, um deren Erklarungsgehalt zu untersuchen. Die Tabelle K2-1 gibt fiir eine Auswahl der
durchgefiihrten Einfachregressionen die t-Werte der jeweiligen Regressoren, deren Signifikanzniveau sowie den
relativen Erklarungsgehalt des jeweiligen Modells (R 2) an. Neben den in Tabelle K2-1 berichteten Variablen haben
wir noch diverse weiter Variablen beriicksichtigt. Zu diesen zahlen die Inflation, der Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts und, als Proxy fiir die Marktkapitalisierung, das Niveau des Bruttoinlandsprodukts sowie entsprechende 6f-
fentlich zugangliche Prognosen fiir 2009. Keine dieser Variablen liefert eine bessere Anpassung als die Leistungs-
bilanz.

Es zeigt sich, dass sowohl Staatsverschuldung als auch Haushaltsdefizite jlingst die Beurteilung der Mérkte be-
ziiglich der relativen Wahrscheinlichkeiten eines Staatsbankrotts der Lander des Euroraums nicht wesentlich
treiben, jedoch die Leistungshilanz einen Teil der Differenzen erklaren kann.2 Es scheint derzeit ein wichtiger
Aspekt zu sein, inwieweit die einzelnen Lander in der Lage sind, sich bei ihren eigenen Biirgern zu verschulden.
Die Ersparnisse die in einem Land gebildet werden, werden im Zuge der Krise anscheinend auch verstarkt in
Vermdgenstitel des Landes selbst investiert, so dass Staaten mit niedriger Ersparnishildung nur zu ungtinstigeren
Konditionen Schulden am internationalen Finanzmarkt aufnehmen kénnen. Der mit der Krise einhergehende
Anstieg der Unsicherheit scheint den sogenannten ,home bias* der Anleger verstarkt zu haben.

Tabelle K2-1: .
Regressionsergebnisse'

Modell/Regressor t-Wert Signifikanzniveau R2
Leistungshilanz 2008 -3,156 0,012 0,525
Leistungsbilanz 2009" -3,112 0,013 0,518
Staatsverschuldung 2008" -1,056 0,318 0,112
Haushaltssaldo 2008 -2,142 0,061 0,338

IEinfachregression mit einer Konstanten und einem Regressor. Als abhéngige Variable dienen die Renditedifferenzen 10-
jahriger Staatsanleihen. Der Stichprobenumfang ist 11. Die in der ersten Spalte angegebenen Variablen werden jeweils als
Regressor gesondert in die Einfachregressionen eingesetzt. — "Prognose der Européischen Kommission. — "In Relation zum
Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Eigene Berechnungen.

aF{ihrt man eine ahnliche Analyse fir Renditedifferenzen aus dem Frihjahr 2007 durch, zeigt sich die Staatsverschuldung
relativ zum Bruttoinlandsprodukt als beste Erkl&rungsgréRe. Die entsprechende Einfachregression hat ein R 2 von tiber 0,6.
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Monetare Verspannungen
verringern sich nur allmahlich

Die monetidren Indikatoren zeigen eine unein-
heitliche Tendenz. Wahrend einige derzeit auf
ein giinstigeres gesamtwirtschaftliches Umfeld,
das in absehbarer Zeit eintreten konnte, hin-
weisen, deuten andere auf eine Fortdauer der
Krise hin.

Die Geldmenge M1 ist im vierten Quartal
2008 wieder real expandiert. Allgemein gilt M1
als ein Frithindikator mit drei bis fiinf Quarta-
len Vorlauf zur gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung. Ein Riickgang dieses Geldmengenag-
gregats hatte im Vorfeld der Rezession diese be-
reits angezeigt (Dovern et al. 2008), so dass
nun im Gegenzug der Anstieg im vierten Quar-
tal als positives Signal im Hinblick zumindest
auf das Ende des laufenden Jahres zu werten ist
und auf ein deutliches Anziehen der Konjunktur
in 2010 hindeutet. Dieses Signal ist jedoch vor
dem Hintergrund zu bewerten, dass die EZB im
Zuge der Finanzkrise durch zum Teil erhebliche
Offen-Markt-Geschifte die Geldbasis auBerge-
wohnlich erweitert hat, so dass ein Teil des An-
stiegs von M1 in Folge der erweiterten Geldba-
sis und nicht als Anzeichen fiir eine Ausweitung
der Transaktionskasse zu sehen ist. Unsere
Prognose des Bruttoinlandsprodukts fallt fir
den Verlauf von 2010 entsprechend schlechter
aus, als es der Anstieg der Geldmenge impli-
ziert.

Im Gegensatz zur Expansion von M1 hat sich
die Dynamik der hoheren Geldmengenaggre-
gate M2 und M3 in den letzten Monaten erheb-
lich zuriickgebildet. Die Vormonatsvergleiche
waren jiingst sogar negativ. Zwar weisen die
hoheren Geldmengenaggregate keine sonder-
lich gute Frithindikatorfunktion fiir das Brut-
toinlandsprodukt auf. Doch sollten sie sich
weiter verringern, wire dies ein mogliches An-
zeichen fiir deflationdre Tendenzen im Euro-
raum, fiir die es bisher allerdings noch keine
belastbaren Anhaltspunkte gibt. Ferner weist
der Bank-Lending-Survey der EZB auf eine er-
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Abbildung 6:
Kreditvergabekonditionen 2003-2009
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Quelle: EZB (2009); Deutsche Bundesbank (2009a).

neute Verschirfung der Kreditvergabekonditio-
nen im Euroraum hin (Abbildung 6). Dies lasst
auf eine Reduktion des Kreditangebots in den
kommenden Monaten schliefen, da dem Bank-
Lending-Survey eine Frithindikatorfunktion im
Hinblick auf das Kreditvolumen zukommt
(Kasten 3). In den verschirften Kreditvergabe-
standards spiegelt sich allerdings nur zu einem
Teil die im Zuge der Finanzkrise verschlechterte
Bilanzsituation der Banken wider. Ein wesentli-
cher Bestimmungsgrund fiir die Verscharfung
der Kreditvergabestandards sind die durch die
Rezession gestiegenen Kreditausfallrisiken. Mit
der Fortdauer der weltweiten Rezession wird
sich der Stress im Bankensektor wohl aber wie-
der verstiarken. So gerieten insbesondere Gster-
reichische und italienische Banken, die jeweils
ein ausgepragtes Osteuropageschift haben, mit
der Eintriibung der dortigen Konjunktur jiingst
erheblich unter Druck.

Die Exportindustrie profitierte davon, dass
der reale effektive Wechselkurs seit einiger Zeit
deutlich unter seinen Hochststinden vom
Friithjahr 2008 liegt (Abbildung 7). Nachteilig
wirkt sich allerdings aus, dass die Volatilitat an
den Devisenmarkten mit der Zunahme der Fi-
nanzmarktturbulenzen im vergangenen Jahr
ebenfalls erheblich gestiegen ist, was die Kosten
der Exporteure erhohen diirfte, sich gegen
Wahrungsrisiken abzusichern.
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Kasten 3:
Zusammenhang zwischen Volumen der Unternehmenskredite und dem Bank-Lending-Survey der EZB

Seit 2003 werden in allen Landern des Euroraums filhrende Manager von Geldinstituten quartalsweise befragt, ob
die Kreditvergabekonditionen ihrer Institute verschérft oder gelockert werden; dabei werden nicht nur die allge-
meinen Konditionen, sondern auch detailliert z.B. die Griinde fiir die Verdnderung der Konditionen abgefragt (vgl.
Boss et. al. 2009). Die Salden der Antworten nach der Veranderung der Konditionen werden zur Einschétzung der
Lage des Kreditmarktes herangezogen und gelten als Indikatoren des Kreditgeschéfts. In Européische Kommission
(2008b) wird auf die signifikante Korrelation zwischen den Salden der Kreditvergabestandards fir Unternehmen
und den Vorquartalszuwachsen der Kreditbestande im Euroraum hingewiesen, wahrend eine Untersuchung des
Zusammenhangs fiir deutsche Daten (deutsche Teilergebnisse des Bank-Lending-Surveys) zwischen den
Kreditvergabestandards und den Zuwachsen der Kreditvolumina nur einen verzégerten Zusammenhang findet, bei
dem die Kreditvergabestandards einen Vorlauf von etwa drei bis vier Quartalen haben (vgl. Deutsche Bundeshank
2009b).
Wir analysieren die Korrelatio- Abbildung K3-1:

nen ._der gleichzeitigen und zeit- Korrelation der Kreditvergabestandards laut Bank Lending Survey mit den
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dards mit den Zuwé&chsen des

Kreditbestandes an Unterneh- Deutschland Frankreich

men fiir vier groRe Léander des o
Euroraums sowie einem Aggre- Zi
o Ll
o,o-.-
' ' ' -02- ' ' ' '
t-1 t-2 t-3

08-
0,6-
gat der ibrigen Lander des Euro- %"
raums (Abbildung K3-1). Zum b=
Vergleich werden die Korrelatio- 00~
nen basierend auf zwei verschie-  02- + .
denen Zeitrdumen dargestellt: )
einmal fir den Zeitraum vom ers- Italien Niederlande
ten Quartal 2003 bis zum vierten 08~ g
Quartal 2007 und dann fir alle

06- )
Beobachtungen, also auch inklu-  oa- - L . .
sive der vier Quartale des Jahres  o,- I l 00- l.
2008. Diese Unterscheidung wur- 0.0- 0a- .

02- . ! ' ' 04- ! ! ! '

de auch in Europdische Kommis-
sion (2008b) vorgenommen und Hoor 1B oo s
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schen den einzelnen Landern
festzustellen, so weisen insbesondere die dbrigen Lander eine erhebliche Korrelation zwischen den Kredit-
vergabestandards und den Zuwachsen an Kreditbestanden auf. Nur leicht schwécher ist der Zusammenhang in
Italien sowie in Deutschland, sofern nur Daten bis 2007 berticksichtigt werden. Fir Frankreich und die Niederlande
sind die Zusammenhénge hdchsten schwach und erheblich verzogert.
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Der Nachteil der einfachen Korrelationsanalyse besteht darin, dass der Einfluss von anderen Variablen, wie die
Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat oder die Inflation, die unter anderem die Kreditnachfrage treiben, so-
wie dynamische Effekte unberiicksichtigt bleiben. Wir passen daher ein vektorautoregressives Modell (VAR) an das
vorliegende Panel aus den vier grof3en Landern des Euroraums und den Gbrigen Landern an.2 Durch die VAR-Mo-
dellierung ist es maglich, den Einfluss der Kreditvergabestandards auf das Kreditangebot zu identifizieren, da fiir
GroRen, die die Kreditnachfrage beeinflussen, kontrolliert wird. Dieser Einfluss I&sst sich dann als Impuls-Antwort
darstellen, bei der dargestellt wird, wie eine Verscharfung der Kreditvergabestandards tiber die Zeit auf die anderen
Variablen des Modells wirkt. Wegen des geringen Datenumfangs wird im vorliegenden VAR-Modell nur eine Verzo-
gerte beriicksichtigt und die Daten werden fir die Schatzung ,gepoolt“.P Als zusatzliche Variablen, neben den
Kreditvergabestandards fir Unternehmen und den Zuwéchsen der entsprechenden Kreditbestande, werden die
Zuwachsraten des realen Bruttoinlandsprodukts und der Preisanstieg des HVPI herangezogen.® Im Gegensatz zu
den unbedingten Korrelationen erweisen sich die Schatzungen des VAR-Modells als relativ robust gegenuber der
Aufnahme der Beobachtungen am aktuellen Rand.

Die geschatzte Impuls-Antwort ist in Abbil-
dung K3-2 dargestellt. Der Impuls ist eine Ver-
schérfung der Kreditvergabestandards, der sich
in einer Erhdhung des entsprechenden Saldos
um 18,5 Punkte zeigt. Der Zuwachs der Kre- Prozent
ditbestande reduziert sich im Quartal des Impul- 05°
ses kaum; jedoch werden die Folgen in den an-

Abbildung K3-2:
Wirkung einer Anderung der Kreditvergabestandards auf die
Zuwachsraten des Kreditbestandes'

schlieRenden Quartalen deutlich stérker, so ist 0.0
die Zuwachsrate des Kredithestandes im zweiten -0,5-
und dritten Quartal des Impulses etwa einen

— Impuls-Antwort
— Konfidenzbander zum 90-Prozent-

Prozentpunkt niedriger als bei Ausbleiben des- -1,0°
selben. Die geschatzte Impuls-Antwort ist als er-

. . -1,5- )
hebliche und dauerhafte Einschrankung des Niveau
Kreditangebots durch einen entsprechenden An- -2,0-
stieg des Saldos zu interpretieren.d Einschran- 25
kend ist jedoch zu bemerken, dass die 90-Pro- 012345678 9101112131415

zent-Konfidenzbénder Gber die gesamte Zeit

nahe an der Nullinie sind, der beschriebene Ef- iBasierend auf Paneldaten fiir Lander des Euroraums von 2003

fekt also statistisch kaum signifikant ist. Dies bis 2008.
liegt auch an der geringen Anzahl an Beobach-
tungen, die eine umfangreichere Modellierung Quelle: Eigene Berechnungen.

und sicherere Inferenz verhindert.

aV/AR-Modelle werden fiir die Analyse von Kreditvergabestandards fiir die Vereinigten Staaten unter anderem von Lown und
Morgan (2006) verwendet. — PEine Schatzung des VAR-Models mit ,festen Effekten weist keine signifikant verschiedenen
Impuls-Antworten der Kreditvergabekonditionen auf. — ©Zinsen werden in keiner Form beriicksichtigt, da im vorliegenden
Zeitraum die Zinsen nahezu durchgehend gestiegen sind. — dDer Bank-Lending-Survey besitzt ebenfalls Vorlaufeigenschaften
fir die gesamtwirtschaftliche Entwicklung. Im Verlauf &hnelt die Impuls-Antwort des Bruttoinlandsprodukts auf eine Verscharfung
der Kreditvergabekonditionen der des Kreditbestandes in Abbildung K3-2. Vgl. auch Boss et al. (2008b).
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Abbildung 7:
Monetére Rahmenbedingungen im Euroraum 2004-2009
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Quelle: EZB (2009); eigene Berechnungen.

Leitzinsen nahe null: Zeit fur
unkonventionelle Geldpolitik?

Die Entwicklungen der vergangenen Monate
haben den Fokus der Geldpolitik weltweit dra-
matisch verschoben. Waren die auf Preisni-
veaustabilitdt ausgerichteten Notenbanken noch
bis zur Mitte des vergangenen Jahres besorgt,
die Kerninflationsraten und Inflationserwar-
tungen konnten aufgrund der lang anhaltenden
Verteuerung von Rohstoffen signifikant anzie-
hen, stehen derzeit die Gefahren eines sich ver-
schiarfenden Einbruchs der Konjunktur mit de-
flationdren Folgen im Vordergrund. Nachdem
die Leitzinsen in wichtigen Wahrungsraumen

schon auf Niveaus von nahe null Prozent zu-
riickgefiihrt worden waren, ohne dass bislang
der konjunkturelle Negativtrend gestoppt wur-
de, treten die Probleme der konventionellen
Geldpolitik in den Fokus.

Das Problem der konventionellen Geldpolitik
besteht darin, dass null Prozent eine natiirliche
Untergrenze fiir den Leitzins darstellt. Eine
Notenbank kann also auf dem Wege der Zins-
politik nichts weiter unternehmen, um die
Wirtschaft stirker zu stimulieren. Uber die
normalen Transmissionskandle des Banken-
systems gelangt keine zuséatzliche Liquiditat in
die Realwirtschaft, wenn die Banken selbst die
fiir null Prozent Zinsen zur Verfiigung gestellte
Zentralbankliquiditdt nicht in Kredite fiir die
Realwirtschaft umwandeln, sei es, weil sie auf-
grund eigener Probleme das Kreditangebot
dramatisch zuriickfahren, oder sei es, weil von-
seiten der Realwirtschaft bei gegebenem Niveau
der langfristigen Zinsen keine Nachfrage nach
Krediten besteht. Im Extremfall sinkt der
Geldmengenmultiplikator auf null, d.h., selbst
eine massive Ausweitung der Geldbasis lasst die
weiter gefassten Geldmengenaggregate unver-
andert. Eine solche Situation — und nicht die
einfache Tatsache, dass der Leitzins bei null
Prozent liegt — stellt eine Art ,Liquidititsfalle”
dar. Sie kann auch schon erreicht werden, wenn
der Zins leicht positiv ist.

Der Begriff der Liquiditétsfalle stammt von
Keynes, der ihn allerdings auf den langfristigen
Zins bezog. Zumeist wird in diesem Zusam-
menhang auf die Situation in der GroBlen De-
pression verwiesen. Damals schien es, als ob die
Geldpolitik unwirksam geworden sei, denn die
kurzfristigen Zinsen waren bereits sehr niedrig.
Daraus schlossen viele, dass die Notenbank
machtlos gewesen sei und nichts unternehmen
konnte, um einen Riickgang der Geldmenge zu
verhindern. Tatsdchlich sanken die breiter ge-
fassten Geldmengenaggregate in vielen Lan-
dern, auch in Deutschland, drastisch. Letztlich
fiihrte dies zur These, dass die Geldpolitik in je-
ner Phase unwirksam geworden sei und der Re-
alwirtschaft keine Impulse geben konnte, weil
die Nachfrage nach Geld vollkommen elastisch
gewesen sei. Eine dhnliche These wurde fiir die
japanische Wirtschaft in den 1990er Jahren
vertreten; dort waren die kurzfristigen Zinsen
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praktisch auf null gesunken. Es ist jedoch nicht
korrekt, eine Liquidititsfalle, wenn sie denn
tatsichlich vorliegen sollte, gleichzusetzen mit
einer generellen Unwirksamkeit der Geldpoli-
tik. Denn dies wiirde bedeuten, dass die Noten-
bank keinen Einfluss auf wichtige relative
Preise hat. Eine solche Situation ist sehr un-
wahrscheinlich (Laidler 2004).

Unkonventionelle Geldpolitik kann ein Weg
sein, eine mogliche Liquidititsfalle zu {iberwin-
den und der Wirtschaft Impulse zu geben. Ge-
wohnlich wird unter unkonventioneller Geld-
politik eine Politik der ,quantitativen Locke-
rung“ verstanden, bei der die Notenbank die
Geldbasis ausweitet, indem sie, iiber die ibli-
chen kurzfristigen sicheren Staatsanleihen hin-
aus, risikoreichere Anlagen erwirbt oder als Si-
cherheiten von den Banken akzeptiert.3 Auf
diese Weise ist es ihr dann moglich, bestimmte
Zinssitze (relative Preise) direkt zu beeinflus-
sen. So kann sie z.B. durch den Ankauf von
Staatsanleihen mit hoher Restlaufzeit das Ni-
veau der langfristigen Zinsen driicken oder
durch den direkten Ankauf von Unternehmens-
anleihen den Risikoaufschlag gegeniiber Staats-
anleihen verringern.

Die japanische Notenbank hat unkonventio-
nelle Geldpolitik von Mirz 2001 bis Marz 2006
praktiziert4 und ist Mitte Dezember 2008 zu
dieser Praxis zuriickgekehrt (BoJ 2008).5 In
jlingster Zeit hat aber vor allem die Federal
Reserve Bank (Fed) iiber die Senkung des
Leitzinses auf 0-0,25 Prozent hinaus versucht,
durch unkonventionelle Mittel die Wirtschaft zu
stimulieren. Sie verlangerte als Reaktion auf die
Zuspitzung der Finanzkrise im vergangenen
Herbst ihre Bilanz dadurch von rund 950 Mrd.
US-Dollar Anfang September auf mehr als

3 Zuweilen wird hier der Unterschied zwischen
»quantitativer Lockerung®, der einfachen Ausweitung
der Geldbasis bei Beibehaltung der relativen Ge-
wichte einzelner Posten in der Zentralbankbilanz,
und ,qualitativer Lockerung“, der Verdnderung der
Gewichte einzelner Posten in der Zentralbankbilanz
in Richtung risikoreicherer Anlagen, gemacht (Buiter
2008).

4 Vgl. dazu die ausfiihrliche Beschreibung in Ugai
(2007).

5 Am 3. Februar 2009 hat die Bank of Japan sogar
angekiindigt, zur Stiitzung des Finanzsektors bis

April 2010 japanischen Banken Aktien im Wert von
11,5 Mrd. US-Dollar abkaufen zu wollen (BoJ 2009).
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2 000 Mrd. US-Dollar Ende Januar (Abbildung
8). Dabei wurde vor allem der Bestand an
Krediten ausgeweitet, wahrend das Volumen
von kurzfristigen Staatsanleihen im Bestand der
Fed um rund ein Drittel zuriickgefahren
wurde.6

Abbildung 8:
Bilanzpositionen der Fed 2008-2009
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Quelle: Fed (Ifd. Jgg.); eigene Berechnungen.

6 Einer drohenden unkontrollierten Ausweitung der
Geldmenge steuerte die Fed entgegen, indem sie in
Zusammenarbeit mit den Fiskalbehorden auch die
Zusammensetzung ihrer Passiva signifikant dnderte;
im Detail begaben die Fiskalbehorden zusitzliche
Schuldtitel, deponierten die dadurch generierten
Mittel bei der Fed und absorbierten dadurch eine
gewisse Geldmenge.
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Obgleich sich auch die Bilanz des Eurosys-
tems in den vergangenen Monaten deutlich ver-
groBert und sich auch die Zusammensetzung
der Aktiva und Passiva signifikant verandert hat
(Abbildung 9), kann dies im Vergleich zu den
Aktionen der anderen Zentralbanken nicht als
unkonventionelle Geldpolitik bezeichnet wer-
den. Die EZB hat bislang stets betont, so agie-
ren zu wollen, dass sie nicht in die Notwendig-
keit gerat, unkonventionelle Geldpolitik an-
wenden zu missen. Dies ist verstiandlich, stiin-
de sie doch als transnationale Zentralbank in
diesem Fall vor einer Reihe von Problemen. Die
beiden wichtigsten davon sind wohl, dass die
EZB zum einen vor immensen politischen Pro-
blemen stiinde, wenn sie entscheiden miisste,
Anleihen welcher Linder und in welchem Um-

Abbildung 9:
Bilanzpositionen der EZB 2008 und 2009
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Quelle: EZB (2009); eigene Berechnungen.

fang die EZB erwerben solle.” Zum anderen ist
unklar, wie etwaige Verluste, die durch Ausfille
der dann erworbenen risikoreichen Anlagen
entstehen konnten, auf die Mitgliedsstaaten
verteilt wiirden.8

Als Reaktion auf die Krise hat die EZB das
Hauptinstrument der konventionellen Geldpo-
litik, den Leitzins, von Oktober bis Marz um 275
Basispunkte zuriickgenommen. Auch wenn
diese Zinssenkungsphase die deutlichste in der
Geschichte der EZB ist, ist die Zinspolitik der
EZB im internationalen Vergleich als zogerlich
zu bezeichnen. Gerade weil die genannten
Griinde bestehen, die die Anwendung von un-
konventioneller Geldpolitik im Eintrittsfall er-
schweren wiirden, sollte die EZB aber ein Inte-
resse daran haben, der Konjunktur iiber niedri-
gere Refinanzierungskosten fiir die Geschifts-
banken so schnell wie moglich Impulse zu ge-
ben, um einer weiteren Verschlechterung der
konjunkturellen Aussichten entgegenzuwirken.
Um dieses Ziel zu erreichen, konnte sie zusatz-
lich zu raschen Zinssenkungen auch verbindlich
erkldren, das Leitzinsniveau fiir eine bestimmte
Zeit (oder auch konditioniert auf die wirt-
schaftliche Lage) auf einem niedrigen Niveau zu
halten, um dadurch die ldngerfristigen Zins-
sédtze starker nach unten zu bewegen.

Die Forderung nach raschen und dauerhaf-
ten Zinssenkungen auf ein Niveau nahe null
lasst sich auch aus der empirischen Reaktions-
funktion ableiten. Diese legt, bedingt auf die
hier vorgelegte Konjunkturprognose, sogar
nahe, dass die Zinsen gegen Ende 2009 unter
null Prozent sinken und bis zum Ende des
Prognosezeitraums dort verharren sollten. Die
EZB sollte also den Hauptrefinanzierungssatz
bis zum Ende des Jahres weiter senken, auf

7 Es ist z.B. eine extrem schwierige Entscheidung, ob
die EZB in diesem Fall versuchen sollte, die Zinsdif-
ferenzen zwischen den Anleihen einzelner Linder
konstant zu halten oder sie zu verringern; oder ob sie
die Aufteilung der Investitionen iiber die Lénder
proportional zum Volumen der gesamten eines Lan-
des ausstehenden Anleihen kaufen sollte.

8 Wir gehen hier davon aus, dass eine Ausgleichung
moglicher Verluste durch die Schaffung zusétzlichen
Geldes wegen der davon ausgehenden Inflation keine
Option fiir die EZB ware.
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deutlich unter 1 Prozent.9 Da das Zinsniveau
aber nicht, wie von der Reaktionsfunktion na-
hegelegt, unter null Prozent sinken kann (und
im Fall der EZB nicht davon auszugehen ist,
dass sie den Hauptrefinanzierungssatz wirklich
bis auf null Prozent senken wird), sollten zu-
satzlich unkonventionelle Mafnahmen ergriffen
werden, um eine Stimulationswirkung auf die
Realwirtschaft zu erreichen, die zu einem
hypothetischen Leitzinsniveau von unter null
Prozent korrespondiert (Abbildung 10).1°

Abbildung 10:
Geldmarktzinsen im Euroraum und Zinsprognose 2003-2010
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Quelle: EZB (2009); eigene Schatzungen und Prognosen.

9 Geht man davon aus, dass die Kreditmirkte im
Euroraum zumindest teilweise gestort sind, kann
man argumentieren, dass die EZB sogar von ihrem
historischen Zinsglattungsverhalten abweichen und
das Zinsniveau merklich schneller senken sollte.

10 Vergleichbare Berechnungen von Goldman Sachs
flir die Vereinigten Staaten legen nahe, dass dort
nach einer einfachen Taylor-Regel das angemessene
Zinsniveau knapp unter -6 Prozent liegen diirfte (vgl.
Krugman 2009).
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Lohnkostenanstieg schwacht sich
spiirbar ab

Die Arbeitskosten im Euroraum haben sich im
vergangenen Jahr in deutlich beschleunigtem
Tempo erhoht. Nach einer Phase mit moderater
und recht stetiger Entwicklung seit 2004
begannen sie im vierten Quartal 2007 merklich
anzuziehen, und die Aufwértstendenz bei den
Zuwachsraten (Vorjahresvergleich) hielt bis
zum dritten Quartal 2008 an.!* Der Anstieg der
Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer lag
ebenso wie jener der Tarifverdienste bei 3,2
Prozent, verglichen mit 2,6 Prozent (Arbeitneh-
merentgelt) bzw. 2,1 Prozent (Tarifverdienste)
ein Jahr zuvor; die Arbeitskosten je Stunde
nahmen zuletzt sogar um 4 Prozent zu. Der be-
schleunigte Lohnanstieg reflektiert zum einen
die Tatsache, dass in einer Reihe von Lindern
am Ende des Aufschwungs Arbeitskrifte zuneh-
mend knapp geworden waren. Zum anderen
spielte das deutliche Anziehen des Preisauf-
triebs eine Rolle. Die Gewerkschaften waren an-
gesichts der niedrigen Arbeitslosigkeit in der
Lage, hohere Lohnsteigerungen zur Begrenzung
des Kaufkraftverlustes durchzusetzen. Hinzu
kam die lohnsteigernde Wirkung von Indexie-
rungsmechanismen, die in den meisten Lan-
dern des Euroraums wirksam sind und rund ein
Drittel der Beschéftigten im Euroraum ohne
Deutschland betreffen.!2

Die im dritten Quartal verzeichneten Zu-
wachsraten bei den Arbeitskostenindikatoren
diirften aber die Spitze der Lohnentwicklung
markieren. Die Rahmenbedingungen fiir die
Lohnsetzung haben sich in der zweiten Hilfte
des vergangenen Jahres massiv veriandert. Im
Zuge der Rezession hat die Arbeitslosigkeit be-

11 Dies ist gegenwartig der letzte Zeitraum, fiir den
belastbare Daten vorliegen.

12 Formale Indexierungsmechanismen sind vor allem
in Belgien, Spanien, Slowenien und Griechenland
von Bedeutung und betreffen etwa 16 Prozent der Be-
schiftigten. Die Orientierung der Lohnsetzung an der
Inflationsrate der Vergangenheit ist jedoch Umfragen
zufolge bei der Lohnsetzung im Euroraum ohne
Deutschland (vergleichbare Daten liegen fiir Deutsch-
land nicht vor) auch dariiber hinaus von Bedeutung
(EZB 2009: 74).
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gonnen zu steigen; in den meisten Landern ist
diese Entwicklung bereits langer im Gange als
in Deutschland, und vereinzelt — vor allem in
Spanien und Irland, wo die Bauwirtschaft mas-
siv Beschiftigte freigesetzt hat — hat die Ar-
beitslosenquote sehr deutlich zugenommen.
Gleichzeitig ist die Inflation stark gefallen. Bei-
des diirfte im laufenden Jahr den Lohnanstieg
sichtbar ddmpfen. Daten iiber die Lohnkosten-
entwicklung in einzelnen Lindern deuten dar-
auf hin, dass sich die Zuwichse gegen Ende des
vergangenen Jahres wieder abgeschwicht ha-
ben. So diirfte sich der Lohnanstieg im Euro-
raum schon im laufenden Jahr wieder auf ein
moderates Niveau reduzieren, das sogar unter
dem liegen diirfte, was zwischen 2004 und
2006 verzeichnet worden war. Fiir das kom-
mende Jahr erwarten wir ein weiteres Absinken
der Lohnzuwichse auf eine Rate von lediglich
0,8 Prozent (Tabelle 2). Damit wirkt die Lohn-
entwicklung im Jahr 2010 darauf hin, dass die
Inflationsrate zwar niedriger als die Obergrenze
von 2 Prozent ist, welche die EZB als mit Preis-
niveaustabilitdt vereinbar erachtet, aber noch
iiber null ausfillt. Die Lohnstiickkosten werden

Tabelle 2:
Lohnanstieg im Euroraum 2007-20102

2007 2008 2000P  2010°

Deutschland 1,2 2,0 0,0 0,5
Frankreich 2,9 2,8 1,7 1,0
Italien 19 39 1,0 0,3
Spanien 3,6 41 0,1 0,0
Niederlande 3,2 34 2,0 1,3
Portugal 34 3,6 1,1 0,6
Osterreich 2.1 2.3 1,4 0,7
Belgien 3,7 3,5 2,1 1,1
Griechenland 9,1 8,1 6,0 5,0
Slowakei 8,8 9,0 6,1 4,0
Finnland 35 55 3,8 2,7
Irland 6,0 35 0,4 0,3
Luxemburg 4,3 2,7 2,1 2,3
Slowenien 6,3 8,7 6,5 4.8
Zypern 3,3 55 49 41
Malta 1,7 2,8 2,0 25
Euroland 2,6 3,2 1,1 0,8
Euroland ohne

Deutschland 3,2 3,7 15 0,9

aArbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer, Verdnderung gegeniiber
dem Vorjahr (Prozent). — bPrognose.

Quelle: Européische Kommission (2008a); eigene Prognosen.

dann voraussichtlich leicht sinken, nachdem sie
2008 und 2009 mit einem Zuwachs von 3,4
bzw. 2,6 Prozent Inflationsimpulse gegeben ha-
ben werden (Tabelle 3) — im vergangenen Jahr
vor allem wegen des hohen Lohnanstiegs, im
laufenden Jahr insbesondere wegen der kon-
junkturbedingt sinkenden Arbeitsproduktivitét.

Tabelle 3:
Arbeitskosten und Produktivitat im Euroraum 2007-2010

2007 2008 20092 20102

Arbeitnehmerentgelt je

Arbeitnehmer?

Euroraum 2,6 3,2 11 0,8

Euroraum ohne Deutschland 3,2 3,7 15 0,9
Arbeitsproduktivitat P:¢

Euroraum 09 -02 -15 16

Euroraum ohne Deutschland 1,0 -03 -11 16
Lohnstiickkosten?

Euroraum 1,7 34 26 08

Euroraum ohne Deutschland - 5 40 26 07

8Prognose. — bVerémderung gegenuber dem Vorjahr (Prozent).
— CReales BIP je Beschéftigten.

Quelle: EZB (2009); eigene Berechnungen und Prognosen.

Starker Anstieg der Budgetdefizite

Die Phase der Konsolidierung der Staatshaus-
halte im Euroraum ist 2008 zu Ende gegangen.
Das zusammengefasste Budgetdefizit stieg im
vergangenen Jahr von 0,7 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2007 auf
schiatzungsweise 1,7 Prozent. Die Verschlechte-
rung der Haushaltsposition war dabei aus-
schlieflich auf die Entwicklung im iibrigen Eu-
roraum zuruckzufiihren, wo sich das Defizit von
0,9 Prozent auf 2,3 Prozent erhohte, wihrend es
sich in Deutschland sogar leicht verringerte
(Tabelle 4). Die hoheren Defizite waren zum ei-
nen dem konjunkturellen Abschwung geschul-
det, der sich vor allem in Spanien und Irland
bereits sehr deutlich in den 6ffentlichen Haus-
halten niedergeschlagen hat. Zuséatzliche Ausga-
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Tabelle 4:
Budgetsaldo des Staates im Euroraum 2007-20102

2007 2008 2009°  2010P

Deutschland -0,2 -0,1 2,4 -4,3
Frankreich 2,7 -3,2 5,7 -5,8
Italien -1,6 -2,8 -4,4 4,2
Spanien 2,2 =34 -6,7 -6,2
Niederlande 0,3 1,0 -2,1 2,4
Belgien -0,3 -0,9 -3,6 -4,0
Osterreich -0,4 -0,7 -35 -3,7
Griechenland -35 -34 -45 -5,0
Irland 0,2 -6,3 -11,0 -13,0
Finnland 53 45 1,0 -1,0
Portugal -2,6 22 -4.8 4,7
Luxemburg 3,2 3,0 0,0 -1,0
Slowenien 0,5 -0,9 -3,5 -3,6
Zypern 3,5 1,0 -2,0 -2,2
Malta -1,8 -2,0 =3,7 -3,5
Euroraum -0,7 -1,7 -4,2 -4.8

Euroraum ohne
Deutschland -0,9 -2,3 -4,9 -5,0

4In Prozent des Bruttoinlandsprodukts. — bPrognose.

Quelle: Eurostat (2009); eigene Berechnungen und Prognosen.

ben zur Finanzierung der stark gestiegenen
Arbeitslosigkeit und Steuerausfille im Zusam-
menhang mit der Krise am Immobilienmarkt
spielen hier eine groBe Rolle. Auch waren in
diesen Lindern bereits relativ friith im vergan-
genen Jahr betrachtliche Konjunkturprogram-
me in Kraft getreten, um den dort bereits sicht-
baren rezessiven Tendenzen zu begegnen. Auch
in anderen Liandern waren expansive MaBnah-
men wirksam, etwa Steuer- und Abgabensen-
kungen in Deutschland, Frankreich und Italien,
die aber in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
nur ein vergleichsweise geringes Gewicht hat-
ten.

Angesichts der dramatischen konjunkturel-
len Talfahrt hat der Europidische Rat im No-
vember 2008 einen ,European Economic Re-
covery Plan®“ beschlossen. Dieser soll die Kon-
junktur durch einen fiskalischen Impuls von
200 Mrd. Euro (1,5 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt) in Form von Steuersen-
kungen oder Ausgabenerhéhungen stimulieren
und dariiber hinaus durch einen Fokus auf In-
vestitionen in Humankapital, Energieeffizienz
und Infrastruktur die langerfristigen Wachs-
tumsperspektiven in der EU verbessern helfen.
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Im Einklang mit diesen Vorgaben sind in den
vergangenen sechs Monaten in den meisten
Landern des Euroraums Konjunkturpakete ge-
schniirt worden. Allerdings ist der Umfang der
Programme in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt in den einzelnen Lindern sehr unter-
schiedlich, was vor allem die sehr verschiede-
nen Ausgangspositionen hinsichtlich der Soli-
ditdt der Staatsfinanzen widerspiegelt. In eini-
gen Lindern wird eine expansive Politik da-
durch erschwert, dass die Budgetdefizite im
Aufschwung nicht hinreichend zuriickgefiihrt
worden waren. Angesichts der absehbaren fis-
kalischen Belastungen durch die Rezession ist
bereits ohne zusitzliche MaBnahmen in Lén-
dern wie Italien, Frankreich, Portugal oder
Griechenland ein deutliches Uberschreiten der
im Stabilitdts- und Wachstumspakt vorgesehe-
nen Obergrenze fiir die Neuverschuldung von 3
Prozent zu erwarten. Tatsdchlich wurde dieser
Wert bereits im vergangenen Jahr von einer
Reihe von Liandern iiberschritten, und von der
Kommission wurde gegen Frankreich, Spanien,
Irland, Griechenland, Malta und Lettland ein
Verfahren wegen eines iibermifigen Defizits
eingeleitet. In Irland, wo die Rezession beson-
ders friith und heftig eingesetzt hatte, wurde
schon im Jahr 2008 ein sehr hohes Defizit von
6,3 Prozent verzeichnet. Zunehmende Zweifel
daran, dass Lander ihre fiskalische Position auf
mittlere Sicht werden konsolidieren konnen,
haben dazu gefiihrt, dass die Emittenten von
Staatsanleihen in den fiskalisch schwach aufge-
stellten Landern hohe Aufschlidge im Vergleich
zu den Zinsen etwa auf deutsche Bundesanlei-
hen zahlen miissen. Die erhohten Zinsen stel-
len nicht zuletzt auch eine erhebliche finanzielle
Belastung fiir die betroffenen Regierungen dar.
Ein deutlicher Impuls fiir die Nachfrage wird
insbesondere in Deutschland (zwei Programme
im Umfang von 2,5 Prozent des Bruttoinlands-
produkts), Zypern (zwei Programme; 2,5 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts) in Osterreich
(zwei Konjunkturprogramme sowie eine Steuer-
reform; 2,1 Prozent des Bruttoinlandsprodukts)
und Spanien (zu dem Konjunkturprogramm
vom Sommer kommen expansive MaBnahmen
in der GroBenordnung von 2 Prozent des Brut-
toinlandsprodukts sowie staatliche Kreditlinien
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fiir mittelstindische Unternehmen im Umfang
von 1 Prozent des Bruttoinlandsprodukts) er-
wartet. In Frankreich wurde ein Paket beschlos-
sen, das zusitzliche Ausgaben und Mafnahmen
zur Stiitzung kleiner und mittlerer Unterneh-
men im Umfang von 1,3 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts enthilt. Nennenswerte Konjunk-
turpakte sind auch in Finnland, den Niederlan-
den und Portugal verabschiedet worden. Aller-
dings laufen all diese Programme zumeist iiber
zwei Jahre, im Fall Spaniens sogar zum Teil
iiber einen noch ldngeren Zeitraum. Auch
brauchen viele MaBnahmen, insbesondere die
in nahezu allen Paketen prominent gefiihrte
Ausweitung der oOffentlichen Investitionen, Zeit
um anzulaufen, und es ist durchaus nicht si-
cher, ob die vorgesehenen Mittel bis Ende
kommenden Jahres iiberhaupt umgesetzt wer-
den konnen.!3 Der kurzfristige Nachfrageim-
puls diirfte daher geringer ausfallen als vielfach
erwartet. Im Gegensatz zu den Lindern mit be-
trachtlichen fiskalischen Impulsen steht die
Umsetzung der Konjunkturprogramme etwa in
Italien und Griechenland. Dort sind nur Pro-
gramme in sehr geringem Umfang verabschie-
det worden. In Griechenland wurden im We-
sentlichen Einkommenshilfen fiir arme Haus-
halte beschlossen, die sich auf 0,2 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts belaufen; in Italien soll
eine Reihe von kleineren MafBnahmen, die zur
Konjunkturanregung beschlossen worden sind,
sogar ohne Auswirkung auf das Defizit bleiben,
also durch Ausgabenkiirzungen und Einnah-
mensteigerungen an anderer Stelle finanziert
werden. In Irland wird angesichts einer fiir das
laufende Jahr absehbaren weiteren gravieren-
den Verschlechterung der Haushaltslage bereits
geplant, die Abgaben zu erhohen, um die
Staatseinnahmen zu stabilisieren. Alles in allem
veranschlagen wir den konjunkturellen Impuls
der Finanzpolitik im Euroraum in diesem und
im nichsten Jahr auf jeweils reichlich 0,5 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts. Hinzu kom-
men allerdings die Wirkung der automatischen

13 So konnten Kapazititsengpisse in der Planung
und in den ausfithrenden Wirtschaftsbereichen eine
massive Ausweitung der Offentlichen Investitionen
verhindern; dies ist jedenfalls fiir Deutschland zu
befiirchten (Boss et al. 2009).

Stabilisatoren und eine spiirbare Belastung
durch die StiitzungsmaBnahmen fiir den Fi-
nanzsektor, so dass das Haushaltsdefizit im Eu-
roraum insgesamt 2009 weiter kriftig steigen
wird. Es diirfte in diesem Jahr bei 4,2 Prozent
liegen und im nichsten Jahr auf 4,8 Prozent
steigen. Dabei fillt das Haushaltsdefizit im
Euroraum ohne Deutschland 2009 erheblich
hoher aus als in Deutschland. In beiden Jahren
diirfte der entsprechende Wert nahe 5 Prozent
liegen.

Die zum Jahresbeginn 2009 vorgelegten ak-
tualisierten Stabilitatsprogramme gehen ohne
Ausnahme von einer wesentlich giinstigeren re-
alwirtschaftlichen Entwicklung aus, als sie der-
zeit absehbar ist (Tabelle 5). Sie wurden zu-
meist bereits im Herbst erstellt, als die Regie-
rungen noch von einem milden Abschwung

Tabelle 5:
Kennzahlen der aktualisierten Stabilitdtsprogramme der EWU-
Lénder

Anstieg des Gesamtstaatlicher
realen Finanzierungssaldo®¢
Bruttoinlands-

produktsa-P

2009-2012 2008 2012
Deutschland 1,17 0,0 -0,5
Frankreich 1,84 -2,9 -11
[talien 1,70 -2,2 0,0
Spanien“| 0,73 -34 -39
Niederlanded 1,75 1,2 11
Belgien 2,00 0,0 1,0
Griechenlandd 1,67 -3,7 -2,6
Osterreich 2,55 -0,7 0,4
Irandd -0,05 -6,3 -48
Finnland 1,75 44 0,9
Portugal 0,33 2,2 -2,3
Luxemburgd 3,90 2,3 1,0
Slowenien 4,30 -0,9 0,0
Zypern 2,68 1,0 -2,2
Malta 2,50 -3.3 1.2
Slowakei 5,40 -2,3 -0,8

apurchschnittliche jahrliche Veranderungsrate iber vier Jahre in
Prozent. — PIn Prozent zum Bruttoinlandsprodukt. — CLetztes
Stabilitatsprogramm verdffentlicht fir den Zeitraum 2008-2011.
— Der letzte verfugbare Wert ist aus dem Jahr 2011.

Quelle: Nationale Stabilitatsprogramme mit der Projektion 2009—
2012; eigene Berechnungen.

59



Konjunktureinbruch im Euroraum

ausgingen.'4 Entsprechend wird auch die vo-
raussichtliche Entwicklung der Budgetdefizite
massiv zu giinstig eingeschitzt. Der in diesen
Programmen fiir die mittlere Frist in Aussicht
gestellte Pfad fiir die Staatsfinanzen befindet
sich zwar im Einklang mit den Bestimmungen
des Stabilitdt- und Wachstumspakts, ist aber
angesichts der gednderten Rahmenbedingun-
gen bereits Makulatur.

Ausblick: Noch keine Anzeichen fir
Erholung

Abbildung 11:
Stimmungsindikatoren im Euroraum 2004-2009
Unternehmen
20-
10-
Euroraum
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-3,0-
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Es deutet sich fiir das erste Quartal 2009 ein
weiterer, in einigen Landern des Euroraums so-
gar ein noch stirkerer Einbruch der Konjunktur
als im vierten Quartal 2008 an. Viele Friihindi-
katoren fiir den Euroraum haben im Februar
abermals nachgelassen, so verzeichnen Konsu-
menten- und Unternehmensvertrauen die nied-
rigsten je gemessenen Werte (Abbildung 11).
Immerhin ein Ende des Negativirends zeigt der
,BEuroframe“-Indikator an, der im Marz erst-
mals wieder etwas angestiegen ist (Abbildung
12). Es ist davon auszugehen, dass die expansi-
ven MaBnahmen der Geld- und Fiskalpolitik
diese Tendenz unterstiitzen werden und es in
der Mitte des Jahres zu einer Bodenbildung
kommen wird. Diese konjunkturelle Trend-
wende diirfte jedoch nicht der Beginn eines
starken Aufschwungs sein. Vielmehr sorgt eine
Reihe von dampfenden Faktoren wohl dafiir,
dass das Bruttoinlandsprodukt selbst gegen
Ende des Prognosezeitraums nur schwach ex-
pandieren wird. Die Verspannungen an den Fi-
nanzmirkten werden sich belastend auswirken.
Ferner erleben viele Linder des Euroraums im
Zuge der Krise erhebliche Anpassungsprozesse,
die eine rasche Riickkehr zu einer hoheren ge-
samtwirtschaftlichen Dynamik behindern. So
werden die Folgen der Immobilienkrisen Spa-

14 Die Bundesregierung hat im laufenden Jahr ihre
Aussichten tiberarbeitet. Dies ist in die Darstellung
hier noch nicht eingeflossen.
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Quelle: Europaische Kommission (2009); eigene Berechnungen.

Abbildung 12:
EUROFRAME-Indikator und reales Bruttoinlandsprodukt im
Euroraum 1992-20093-0

Prozent
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Bruttoinlandsprodukt
Indikator

4Real. — bVeréinderung gegeniber dem Vorjahr.

Quelle: Eurostat (2009); EUROFRAME (2009).

nien und Irland zu einer erheblichen Umstruk-
turierung der Produktion zwingen, die dann mit
einer deutlichen Reduktion der dortigen Leis-
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tungsbilanzdefizite einhergehen wird. Fiir bis-
her stark exportorientierte Lander, wie Deutsch-
land oder die Niederlande, wird es angesichts
der mittelfristigen Aussichten fiir den Welthan-
del ebenfalls langere Durststrecken geben (Gern
et al. 2009). Wir erwarten, dass das Brutto-
inlandsprodukt im iibrigen Euroraum ohne
Deutschland im Jahr 2009 um 3,1 Prozent und
im Jahr 2010 um 0,2 Prozent schrumpfen wird
(Tabelle 6). Dabei werden angesichts der Im-
mobilienkrisen in einigen Lindern insbeson-
dere die Investitionen im laufenden Jahr dra-
matisch und im kommenden Jahr noch merk-
lich zuriickgehen. Negative Vermogenseffekte
und insbesondere die stark steigende Arbeitslo-
sigkeit bewirken in beiden Jahren eine Reduk-
tion des privaten Konsums. Im gesamten Euro-
raum diirfte der Einbruch im Jahr 2009 noch
ausgepragter sein (Tabelle 7, Abbildung 13),
wobei dies alleine dem AuBlenbeitrag geschuldet
ist.

Vor diesem Hintergrund diirfte die Arbeitslo-
senquote bis in das kommende Jahr weiter er-
heblich steigen und im Jahresdurchschnitt

2009 einen Wert von 9,3 sowie im Jahr 2010
von 10,2 erreichen (Tabelle 8, Abbildung 14).
Friihestens dann ist mit einer Trendwende am
Arbeitsmarkt zu rechnen. Der mit der Arbeits-
losigkeit einhergehende Anstieg der Sozialaus-
gaben wird die bereits durch sinkende Steuer-
einnahmen und Ausgaben fiir Konjunkturpro-
gramme angespannte Lage der staatlichen
Haushalte deutlich verscharfen.

Angesichts der stark sinkenden Kapazitats-
auslastung und der sich abflachenden Lohndy-
namik ist davon auszugehen, dass der Preis-
auftrieb auf dem derzeitig sehr niedrigen Ni-
veau verharrt. Fiir das laufende Jahr erwarten
wir einen Anstieg der Verbraucherpreise von
0,8 Prozent. Im Jahr 2010 wird sich die Infla-
tion, da die Effekte der deutlich gesunkenen
Preise fiir Energie und Nahrungsmittel auslau-
fen werden, wieder etwas auf 1,2 Prozent be-
schleunigen und somit das Niveau der Kernin-
flation erreichen. Die Kerninflation wiederum
diirfte sich im Verlauf des Prognosezeitraums
von 1,5 Prozent im Jahr 2009 auf 1,2 Prozent in
2010 verlangsamen.

Tabelle 6:
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum ohne Deutschland 2008, 2009 und 2010
2008 2009 2010 Jahresdurchschnitt
| I M v | na e ova | o2 @ n@  va | 2008 20092 20102
Bruttoinlandsproduktb 14 -06 -05 -47 -68 -22 01 -01 -10 02 11 13 06 -31 -02
Inlandsnachfrage 00 -05 -01 -31 -55 -15 01 -01 -10 02 07 10 05 -23 -01
Privater Verbrauch 13 02 03 -46 -32 -10 00 -05 -10 00 05 10 08 -19 -03
Staatsverbrauch 21 29 44 -33 40 20 30 20 10 10 10 10 2,0 2,0 15
Anlageinvestitionen 1,7 -43 -37-106 -130 -60 -10 -10 -15 00 10 10 -05 -74 09

Vorratsveranderungen® -16 -02 -03 27 -16 00
AuRenbeitrag® 12 -01 -03 -15 -13 -0,7

Exporte 6,3 05 05 -26,0 -250 -10,0
Importe 33 0,7 13-230-220 -80
Verbraucherpreised
Arbeitslosenquote®
Budgetsaldof

-03 00 -03 00 00 00 -03 00 -01

00 00 00 00 03 03 01 -08 0,0
-11 00 30 30 40 50 13 -138 13
-10 00 30 30 30 40 09 -119 13

34 08 12
73 97 104

23 49 50

8Prognose. — bReal; saisonbereinigte Quartalswerte: Veranderung gegeniiber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent);
Jahreswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — CBeitrag zur Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts in
Prozentpunkten, saisonbereinigt. — “Veranderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — ©In Prozent der Erwerbspersonen. — 'In Pro-

zent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Eurostat (2009); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Tabelle 7:

Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2008, 2009 und 2010
2008 2009 2010 Jahresdurchschnitt
| I Il v I ma o Ve @@ @ va | 2008 20092 20102
Bruttoinlandsproduktb 28 -10 -10 -58 -67 -14 -02 -03 -10 02 11 15 07 -33 -02
Inlandsnachfrage 18 -15 15 -23 -37 41 06 00 -03 09 17 21 07 -21 0,1
Privater Verbrauch 06 -05 05 -34 -26 -13 -09 -06 -03 04 09 14| 05 -16 -01
Staatsverbrauch 26 30 35 -24 36 21 28 21 14 12 10 10 2,0 19 1,6

Anlageinvestitionen 50 -46 -25 -105-123 -3,7 -11 -05 -10 01 22 36 06 66 -02
VorratsverémderungenC -02 -07 10 26 -02 -30 -04 00 -03 04 05 03 00 -01 -0,2

AuBenbeitragc 1,0 05 -24 36 -31 27 04 -04 -07 -08 -06 -05-01 -12 03
Exporte 74 -01 01 -261-270-84 02 13 35 37 50 60 16 -14,0 2,3
Importe 53 -11 58 -20,2 -214 -145 0,7 23 53 56 66 73 1,7 -11.8 3,0

Verbraucherpreise"| 3,2 0,8 1,2
Arbeitslosenquote® 73 93 10,2
Budgetsaldo’ 17 42 48

aPrognose. — bReal; saisonbereinigte Quartalswerte: Veranderung gegeniiber Vorquartal auf Jahresrate hochgerechnet (Prozent);
Jahreswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — CBeitrag zur Veranderungsrate des realen Bruttoinlandsprodukts in
Prozentpunkten, saisonbereinigt. — %Veranderung gegeniber dem Vorjahr (Prozent). — €In Prozent der Erwerbspersonen. — fin
Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Eurostat (2009); eigene Berechnungen und Prognosen.

Tabelle 8:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Landern des Euroraums 2008, 2009 und 2010
Gewicht® Bruttoinlandsproduktb VerbraucherpreisebvC Arbeitslosenquote"|
2008  2009%  2010° | 2008  2009®  2010% | 2008  2009% 20108
Deutschland 27,0 1,3 =37 -0,1 2,6 0,7 0,9 72 8,0 9,5
Frankreich 211 07 -29 -0,2 32 0,8 1,1 77 93 9,8
Italien 17,1 -0,9 -34 -0,1 35 1,0 1,2 6.8 9,0 9,5
Spanien 11,7 1,2 =32 -0,6 41 0,5 1,0 11,3 16,5 17,6
Niederlande 6,3 2,0 =31 0,3 22 11 14 28 4,6 52
Belgien 37 13 -3,2 0,2 4,5 0,7 13 71 8,3 8,7
Griechenland 3,0 3,2 -2,0 -0,3 42 16 2,6 8,0 9,3 9,8
Osterreich 25 1,6 -35 -0,4 32 0,8 12 38 55 6,4
Irland 21 -16 -6,5 -12 31 0,6 1,0 6,5 98 10,6
Finnland 2,0 09 -2,9 0,1 39 12 18 6,4 81 8,6
Portugal 1,8 0,2 -3,9 0,1 2,7 06 13 77 9,7 10,1
Slowakei 0,6 6,5 0,9 14 39 2,0 2,3 9,6 10,8 11,2
Luxemburg 0,4 1,0 -25 0,0 41 0,2 1,0 4,4 58 6,5
Slowenien 0,4 4,0 -0,1 0,6 55 0,8 2,6 45 58 6,3
Zypern 0,2 37 0,9 15 44 17 2,2 38 4,6 51
Malta 0,1 2,4 0,3 14 47 15 2,1 58 6,6 71
Euroraum 100,0 07 -33 -0,2 32 0,8 12 73 9,3 10,2
Euroraum ohne Deutschland 73,0 0,6 =31 -0,2 3,4 0,8 1,2 73 9,7 10,4

aauf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2007 (Prozent). — bVer'e'mderung gegeniiber dem
Vorjahr (Prozent). — Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — dstandardisierte Arbeitslosenquote (Prozent) nach dem ILO-
Konzept. Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2007. — €Prognose.

Quelle: Eurostat (2009); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Abbildung 13: Abbildung 14:
Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum 2006-2010 Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum ohne Deutschland
2006-2010
25 _Kettenindex (2000=100) Prozent 95 _Kettenindex (2000=100) Prozent 10
Bruttoinlandsprodukt 2 Bruttoinlandsprodukt® 3
120 120~ -8

0,60

2,69 0,7b

105~ , 105 - T 0
’ 5 " =2
100~ Veranderung gegeniiber dem -4 100~ xeranden:;]% geg(re]nutéels(r (IjemI S
95 - Vorquartal.€ (rechte Skala) % 95- orquartala. (rechte Skala) -
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8Arbeitstaglich- und saisonbereinigt. — bVeré\nderung gegeniber
dem Vorjahr in Prozent. — CAuf Jahresrate hochgerechnet. —
dAb 2009 I: Prognose.

8 aufende Jahresrate. — bUrsprungswerte. — CAuf Jahresrate
hochgerechnet. — 9Ab 2009 I: Prognose.

Quelle: Eurostat (2009); eigene Berechnungen und Prognosen.
Quelle: Eurostat (2009); eigene Berechnungen und Prognosen.
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