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Kurzfassung

Die Weltwirtschaft hat sich seit dem Herbst 2009 belebt, allerdings unterschiedlich
stark in den einzelnen Regionen. In den Schwellenldndern erholte sich die Industrie-
produktion rasch von dem tiefen Einbruch zur Jahreswende 2008/09 und hat inzwi-
schen wieder das Niveau vom Herbst 2008 erreicht. In den Industrieldndern hingegen
stieg sie bislang nur recht verhalten und war zuletzt immer noch 15% niedriger als am
konjunkturellen Hohepunkt.

Zuriickzufiihren sind diese Diskrepanzen im Wesentlichen auf die unterschiedliche
Ausgangslage beider Lindergruppen. Die Wirtschaft der meisten Schwellenlinder
hatte insgesamt gesehen vor der Finanzkrise auf soliden FiiBen gestanden, so dass
die Konjunktur nach dem krdftigen Einbruch des Welthandels rasch wieder ansprang.
In den Industrielidndern ist die Expansion weiterhin durch Probleme vor allem im
Bau- und im Finanzsektor, in manchen Lindern auch durch die auRerordentlich hohe
Staatsverschuldung belastet. Dort, wo sie besonders grof3 sind, z.B. in Spanien und
Griechenland sowie in einer Reihe osteuropdischer Léinder, schrumpfte die Wirt-
schaftsleistung sogar bis zuletzt.

Die Wirtschaftspolitik, die im Jahr 2009 ungewéhnlich expansiv ausgerichtet war,
diirfte in diesem Jahr allmdhlich restriktiver werden. In zahlreichen Lindern laufen
die Konjunkturprogramme aus, manche haben sogar bereits Konsolidierungsmal3-
nahmen angekiindigt. Insgesamt diirfte sich der strukturelle Budgetsaldo 2010 nur
wenig dndern. Fiir 2011 ist ein stirkerer Abbau der Haushaltsfehlbetrdge zu erwarten.
Die Zentralbanken werden wahrscheinlich schon in diesem Jahr beginnen, ihre Geld-
politik zu straffen, zumal die Inflationsraten in einigen Ldndern inzwischen anziehen.
Zundchst diirften sie sich aber darauf konzentrieren, die ,nicht-konventionellen
MaRnahmen zuriickzufahren, wihrend Anhebungen der Leitzinsen erst gegen Ende
dieses oder zu Beginn des kommenden Jahres zu erwarten sind.

1 Abgeschlossen am 11.3.2010. Wir danken Dimitri Trymbach fiir die Mitarbeit. Kritische
Anmerkungen zu friiheren Fassungen gaben Wim Késters, Martin Micheli und Joachim Schmidt.
Fiir technische Unterstiitzung bedanken wir uns bei Julica Bracht, Waltraud Lutze und Benedict
Zinke.
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Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

Vor diesem Hintergrund erwarten wir fiir den Prognosezeitraum eine nur allmdh-
liche Besserung der Weltwirtschaft. Fiir die Schwellenldnder zeichnet sich zwar
eine weiterhin recht robuste Expansion ab, jedoch diirfte deren Tempo gegeniiber
der zweiten Hilfte von 2009 etwas nachlassen. In den Industrielindern wird der
Aufschwung voraussichtlich nur sehr zégerlich an Stirke gewinnen. Fiir den Jah-
resbeginn 2010 deuten viele Indikatoren sogar auf eine voriibergehend schwidchere
Produktionsausweitung als in der zweiten Halfte von 2009 hin.

Alles in allem diirfte die Wirtschaftsleistung in den Industrieldndern in diesem Jahr
um 2%, im kommenden nur wenig mehr ausgeweitet werden. Dabei steht einer etwas
krdftigeren Expansion in Europa eine etwas nachlassende in den USA und Japan
gegeniiber. Fiir das Weltsozialprodukt - gerechnet in Dollar - ist aufgrund der leb-
hafteren Expansion in den Schwellenldndern in beiden Jahren ein Anstieg um 2,7%
zu erwarten.

Tabelle 1
Eckwerte zur internationalen Konjunktur
2009 bis 2011; Veranderung gegeniiber dem Vorjahrin %

2009 2010° 2011°
Bruttoinlandsprodukt?
Euro-Raum -4,0 0,9 1,5
Grofbritannien -5,0 0,9 1.4
Vereinigte Staaten 2,4 2,9 2.4
Japan -5,5 1,9 1,5
Industrielander insgesamt -3,5 1,9 1,9
Verbraucherpreise
Euro-Raum 0,3 1,2 1,5
GroRbritannien 2,1 2,6 2,7
Vereinigte Staaten -0,3 1,5 2,1
Japan -1,4 -1,1 -0,4
Industrielander insgesamt 0,1 1,2 1,6
Welthandel? -12,0 8,5 6,0
Rohélpreis (brent, $/b)? 62 75 75
Dollarkurs ($/€)3 1,39 1,36 1,35

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

Die Weltwirtschaft hat die Rezession also allem Anschein nach iiberwunden, doch
deutet vieles auf eine nur sehr verhaltene Erholung hin. Die Wende wurde auch durch
die in nahezu allen Lindern expansiv ausgerichtete Wirtschaftspolitik ermaglicht.
Es besteht daher das Risiko, dass die Wirtschaft bei dem gleichzeitigen Auslaufen
der Stimulierungsprogramme vieler Staaten und einem allerorts zu erwartenden
Schwenk in der Geldpolitik wieder in die Rezession zuriickfdllt. In einer Phase erhéh-
ter Unsicherheit besteht zudem die Gefahr, dass die Wirtschaftspolitik den Exit zu
friih oder zu spdt vornimmt bzw. dass man dabei zu forsch oder zu zégerlich vorgeht.

1. Uberblick

Die Weltwirtschaft hat sich seit dem Herbst 2009 weiter belebt, allerdings mit
sehr unterschiedlichen Geschwindigkeiten in den einzelnen Regionen. So erholte
sich die Industrieproduktion in den Schwellenldndern rasch von dem tiefen Ein-
bruch zur Jahreswende 2008/09 und hat inzwischen wieder das Niveau vom Herbst
2008 erreicht (Schaubild 1). In den Industrielandern hingegen stieg sie bislang
recht verhalten und war zuletzt immer noch 15% niedriger als am konjunkturellen
Héhepunkt.

Zuriickzufiihren sind diese Diskrepanzen im Wesentlichen auf die unterschiedli-
che Ausgangslage beider Landergruppen. Die Wirtschaft der meisten Schwellen-
lander hatte vor der Finanzkrise auf soliden FiiRen gestanden: Die Inflation war
vergleichsweise niedrig, an den Immobilienmarkten gab es zumeist keine Blasen,
die Finanzinstitute hatten allenfalls in geringem Umfang toxische Papiere in ihren
Bilanzen, und die Staatshaushalte waren zumeist in einer guten Verfassung.
Zudem wurde die Expansion zunehmend von einer kraftig wachsenden Inlands-
nachfrage getrieben, so dass viele der Lander ihre - wenngleich immer noch hohe
- Exportabhéngigkeit reduzierten. Dennoch hatte der iiberraschend kréftige Ein-
bruch des Welthandels die meisten Schwellenlander sehr hart getroffen. Mit der
Wiederbelebung des internationalen Warenaustauschs seit dem Friihjahr 2009
sprang die Konjunktur aber auch rasch wieder an, zumal die Regierungen der
Schwellenlander zum Teil die Konjunktur kraftig stimulierten.

Die Industrielander profitierten zwar ebenfalls von der Erholung des Welthan-
dels. Jedoch ist die Expansion weiterhin durch grundlegende Probleme belastet. So
hat sich weder in den USA noch in den betroffenen europdischen Landern die Lage
an den Immobilienmarkten spiirbar verbessert. Im Finanzsektor wurde durch das
entschlossene Einschreiten von Regierungen und Notenbanken zwar Schlimmeres
verhindert, die Lage der Banken ist allerdings unveréndert schwierig, zumal neue
Belastungen aufgrund rezessionshedingter Forderungsausfalle drohen. Hinzu

.
Rasche Erholung in den
Schwellenléndern
.
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Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

|
Nur zéhe Expansion in den
Industrieléndern
|

|
Zweifel an selbsttragendem
Aufschwung bleiben
|

kommt, dass die offentlichen Haushalte durch die Kosten der Konjunkturpakete
und der RettungsmaRnahmen fiir den Bankensektor, aber auch wegen kraftig fal-
lender Staatseinnahmen inzwischen zum Teil bedenklich hohe Defizite aufweisen.
Vor diesem Hintergrund zog die Produktion in den meisten Industrieldandern nur
sehr verhalten an, insbesondere gemessen am vorherigen Einbruch. Dort, wo die
strukturellen Belastungen besonders groR sind, z.B. in Spanien und Griechenland
sowie in einer Reihe osteuropdischer Lander, schrumpfte die Wirtschaftsleistung
sogar bis zuletzt.

Schaubild 1
Industrieproduktion nach Regionen
2008 bis 2010; Januar 2008 = 100; saisonbereinigt
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Eigene Berechnungen. - Januar 2010 geschdtzt. - ‘Durchschnitt aus 11 Ldndern.
- 2Durchschnitt aus 8 Ldndern.

Angesichts dieser Differenzierungen stellt sich die Frage, ob die Belebung der
Weltwirtschaft seit der Jahresmitte 2009 selbsttragend ist oder ob sie nur ein kur-
zes Zwischenhoch darstellt. Ersteres wére zu erwarten, wenn der Aufschwung in
den Schwellenléandern nun vermehrt auf die Industrielander ausstrahlte und dort
zugleich die Belastungen geringer wiirden, so dass sich die Aufwartsbewegungen
gegenseitig verstarkten. Nur kurzlebig wére die Belebung, wenn sie lediglich eine
Umkehr im Lagerzyklus und die stimulierenden Wirkungen der Konjunkturpro-
gramme reflektierte. Dann erhielten die Schwellenldnder, die ihre Wirtschaftspo-
litik friiher restriktiver ausrichten diirften als die Industriestaaten, aufgrund ihrer
exportorientierten Wirtschaft wohl bald wieder einen Dampfer. Dadurch kdnnte
eine neuerliche Abwértsdynamik in Gang kommen.
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1. Uberblick

Schaubild 2
Purchasing Managers Index in ausgewahlten Landern
2008 bis 2010
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Nach Angaben von Feri.

Fiir eine anhaltende und sich weiter verstarkende Expansion spricht, dass sich
die Stimmung in der Wirtschaft fast tiberall deutlich aufgehellt hat. Der Purchasing
Managers Index liegt in allen groRen Volkswirtschaften wieder deutlich iiber 50
und liberschreitet damit den Wert, ab dem ein Produktionswachstum zu erwarten
ist (Schaubild 2). Fiir einen vorerst nur flachen Expansionspfad sprechen indes
aktuelle Indikatoren zum Welthandel. Zwar wurde der internationale Warenaus-
tausch seit April wieder kontinuierlich ausgeweitet, in den vergangenen Monaten
diirfte er sich aber nicht mehr sehr dynamisch entwickelt haben (Schaubild 3).
Darauf weisen nicht nur die Angaben zu den Ein- und Ausfuhren gewichtiger
Lénder hin, sondern auch Statistiken des internationalen Seeverkehrs. So scheint
der Containerumschlag in den grolRen Seehéafen, der in der zweiten Halfte von
2008 dramatisch zuriickgegangen war und sich zwischen Februar und Oktober
2009 erholte, in den vergangenen Monaten mehr oder weniger stagniert zu haben
(0.V. 2010a)% Auch die nach einem voriibergehenden Anstieg im Herbst wieder
fallenden Frachtraten und die zuletzt tendenziell leicht riickldufigen Rohstoff-
preise weisen auf eine seit dem Herbst 2009 eher verhaltene weltwirtschaftliche
Expansion hin.

2 In Singapur, dem bedeutendsten Containerhafen der Welt, lag der Umschlag im Januar
2010 nur leicht iiber dem Niveau vom Oktober; in Hongkong - der Nummer drei unter den Hdfen
- blieb er seit September 2009 mehr oder weniger unverdndert, und in Los Angeles, dem wich-
tigsten Containerhafen der USA, lag er im Januar 2010 sogar wieder um 12% unter dem Wert
vom Oktober 2009.

Zuletzt nur verhaltene
Expansion des Welthandels
.
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Wirtschaftspolitik
aulergewchnlich

expansiv ausgerichtet
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Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

Schaubild 3
Welthandel mit Waren
2008 bis 2010; saisonbereinigt; in Mrd. $*
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Nach Angaben des IWF und nationalen Quellen, ab Dezember 2009 zum Teil eigene
Schdtzungen. - *Durchschnitt von Import und Export. - ?in konstanten Preisen und
Wechselkursen.

Die Rohstoffpreise waren nach dem scharfen Einbruch im Zuge der Finanzkrise
zunachst wieder recht deutlich gestiegen, wohl vor allem auch im Zusammenhang
mit betrachtlichen Kaufen Chinas. Der Preis fiir Rohdl (Brent) liberschritt zeitweise
die Marke von 80 $/barrel. Seit dem Herbst 2009 hat sich der Anstieg deutlich
verlangsamt, in den vergangenen Wochen waren die Preise mehr oder weniger
stabil (Schaubild 4). In unserer Prognose unterstellen wir, dass die Rohstoffpreise
auf dem zuletzt beobachteten Niveau bleiben. Fiir das Rohdl bedeutet dies ein
Preis von 75 $/barrel.

Die Wirtschaftspolitik war 2009 ungewdhnlich expansiv ausgerichtet (Tabelle 2).
Der konjunkturbereinigte Haushaltssaldo verschlechterte sich aufgrund der
konjunkturstimulierenden MaRBnahmen und der Aufwendungen zur Stiitzung
des Finanzsektors in nahezu allen Ldndern spiirbar. Besonders gilt dies fiir die
Haushaltssituation GroRbritanniens, das aufgrund der groRen Bedeutung des
Finanzsektors und des Platzens der Immobilienblase liberdurchschnittlich von der
Rezession betroffen war. Zugleich belieRen die Zentralbanken ihre Leitzinsen, die
sie im Verlauf von 2008 kraftig gesenkt hatten, auf dem niedrigen Niveau und
ergriffen ,,nicht-konventionelle* MaRnahmen, um die Liquiditatsversorgung der
Wirtschaft zu sichern. Die kurzfristigen Realzinsen, die haufig als MaRstab fiir
die Wirkung der Geldpolitik verwendet werden, sind derzeit in fast allen Landern
negativ. Eine Ausnahme bildet Japan, dessen Zinsen vor der Finanzkrise bereits
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1. Uberblick

niedrig waren, woraus geringe Maoglichkeiten zur Zinssenkung resultierten. Da
die Wirtschaft zugleich wieder in die Deflation glitt, stieg der kurzfristige Realzins
sogar.

Allerdings ist fiir 2010 eine weniger expansive Ausrichtung der Wirtschaftspo-
litik zu erwarten. In zahlreichen Landern laufen die Konjunkturprogramme aus,
manche haben sogar bereits KonsolidierungsmaRnahmen angekiindigt. Insge-
samt diirfte sich der strukturelle Budgetsaldo 2010 nur wenig d@ndern. Fiir 2011 ist
ein starkerer Abbau der Haushaltsfehlbetrédge zu erwarten.

Die Zentralbanken werden wahrscheinlich schon im Verlauf dieses Jahres begin-
nen, ihre Geldpolitik restriktiver auszurichten, zumal die Inflationsraten in einigen
Landern inzwischen anziehen (Schaubild 5). Zunachst diirften sie sich darauf kon-
zentrieren, die ,nicht-konventionellen® MaRnahmen zuriickzufahren, wahrend
Anhebungen der Leitzinsen erst gegen Ende dieses oder zu Beginn des kommen-
den Jahres zu erwarten sind. Sollte sich allerdings die Inflation starker beschleu-
nigen als hier unterstellt, sind auch friihere Zinsschritte nicht auszuschlieRen. So
liberraschte die amerikanische Notenbank die Markte mit einer Anhebung des
Diskontsatzes, mit der sie wohl angesichts des anziehenden Preisniveaus ihre
Handlungsbereitschaft demonstrieren wollte.

Schaubild 4
Rohstoffpreise!
2000 bis 2010; 2000=100
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Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

|
Aufstieg gewinnt
zégerlich an Kraft
|

Tabelle 2
Ausrichtung der Wirtschaftspoltik in den Industrieldndern
Finanzpolitik Geldpolitik
Konjunkturbereinigter ~ Zentral- Kurzfristiger Nachr.Kurzfr.
Haushaltssaldo! bankzins?. Realzins?3. Realzins
2009/08  2010/09 Januar 2010°.
Euro-Raum -1,5 -0,6 =3 -3,1 -0,4
Grofibritannien -4,5 0,1 -5,0 -4,0 -4,2
Vereinigte Staaten -3,1 0,5 -2,75 -2,2 -1,3
Japan -2,8 -0,9 -0,4 0,7 1,7

Eigene Berechnungen nach Angaben der OECD und nationalen Quellen - *Verdnderung in
%-Punkten in Relation zum BIP. Schitzung der OECD (2009). - 2Verinderung Dezember 2009
gegeniiber dem Januar 2008 in %-Punkten. - 3Dreimonatszins deflationiert mit der Kerninfla-
tion.

1.2 Prognose]

Vor diesem Hintergrund erwarten wir fiir den Prognosezeitraum eine nur
allmahliche Besserung der Lage der Weltwirtschaft. Fiir die Schwellenléander
zeichnet sich zwar eine weiterhin recht robuste Expansion ab, jedoch diirfte
deren Tempo gegeniiber der zweiten Hélfte von 2009 etwas nachlassen, da die
Wirtschaftspolitik ihren Expansionsgrad wohl verringert und die Exporte in die
Industrielander nur verhalten ausgeweitet werden diirften. Denn in Letzteren
wird der Aufschwung voraussichtlich nur sehr zégerlich an Starke gewinnen. Fiir
den Jahresheginn 2010 deuten viele Indikatoren sogar auf eine voriibergehend
schwachere Expansion als in der zweiten Halfte von 2009 hin. Danach gewinnt die
Wirtschaft wahrscheinlich nur langsam an Schwung, auch wegen des Wechsels in
der Ausrichtung der Wirtschaftspolitik (Tabelle 3). Die Investitionstatigkeit diirfte
aufgrund der immer noch deutlich unterausgelasteten Kapazitaten schwach blei-
ben. Da in vielen Landern die Beschaftigung voraussichtlich noch sinkt und die
hohe Arbeitslosigkeit den Lohnanstieg driickt, ist auch von den privaten Konsum-
ausgaben her kein Impuls zu erwarten.

Alles in allem diirfte die Wirtschaftsleistung in den Industrielandern in diesem
Jahr und im kommenden Jahr um jeweils knapp 2% ausgeweitet werden. Dabei
steht einer etwas kraftigeren Expansion in Europa eine etwas nachlassende in den
USA und Japan gegeniiber. Fiir das Weltsozialprodukt - gerechnet in Dollar - ist
aufgrund der lebhafteren Expansion in den Schwellenlandern in beiden Jahren
ein Anstieg von 2,7% zu erwarten. Der Welthandel diirfte in diesem Jahr um 8,5%
ausgeweitet werden.
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1. Uberblick

Schaubild 5
Inflationsraten im Euro-Raum, den USA und Japan
2000 bis 2010; Veranderung der Verbraucherpreise gegeniiber dem Vorjahr in %

Insgesamt
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Eigene Berechnungen. -* Ohne Energie und Nahrungsmittel.

Dieser Zuwachs resultiert zu einem grofRen Teil aus dem hohen statistisch e /—
Uberhang?, wahrend eine geringe Verlaufsrate erwartet wird. Im kommenden Jahr Vweerlr:s'ats;‘zlfxf)a"“°" des
diirfte der Welthandel um 6% zunehmen, was eine im Vergleich zu 2010 deutlich e —
kraftigere Expansion im Jahresverlauf impliziert.

3 Imvierten Quartal 2009 lag der Welthandel saisonbereinigt bereits um rund 6% (ber dem
Jahresdurchschnitt.
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Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

Tabelle 3

Verédnderung des Bruttoinlandsprodukts ausgewéhlter Industrieldander
im Jahresverlauf

2008 bis 2011; annualisierte Raten in %

2008 2009 2010° 2011
LH. 2.H. LH. 2.H. LH. 2.H. LH. 2.Hi

Euro-Raum 1,75 -3,00 -7,00 0,75 0,75 1,25 1,50 2,00
Grofbritannien 2,00 -375 -775 -1,00 1,75 0,75 1,50 2,00
Vereinigte Staaten 0,50 -2,50 -4,75 2,50 3,75 1,75 2,25 2,75
Japan 0,75 -6,50 -8,25 3,25 1,75 0,75 1,50 2,25
Insgesamt 1,00 -3,25 -6,25 1,75 2,25 1,25 1,75 2,25

Eigene Berechnungen nach Angaben nationaler Quellen. - PEigene Prognose.

Die Weltwirtschaft hat die Rezession allem Anschein nach iiberwunden, doch
deutet vieles auf eine nur sehr verhaltene Erholung hin. Die Wende wurde auch
durch die expansiv ausgerichtete Wirtschaftspolitik ermdglicht. Ohne dass es dazu
einer expliziten Koordination bedurft hatte, wenn es diese im Euro-Raum auch
ansatzweise gab, zwangen dhnliche Probleme die Politik in allen Léndern in die
gleiche Richtung. Dadurch diirfte die Entwicklung insofern begiinstigt worden
sein, als Impulse aus dem Ausland den iiblichen Sickerverlusten nationaler Pro-

Simultaner Ausstieg aus
expansiver Wirtschaftspolitik
konnte Aufschwung stoppen gramme entgegenwirkten. Dies macht es aber umso schwieriger zu beurteilen,

I b bereits ein selbsttragender, wenn auch schwacher Aufschwung eingesetzt hat,
wie wir gestiitzt auf eine Reihe von Indikatoren in unserer Prognose unterstel-
len. Es besteht aber das Risiko, dass die Wirtschaft bei Auslaufen der Stimulie-
rungsprogramme und einem Schwenk in der Geldpolitik wieder in die Rezession
zuriickfallt.

Alle Lander stehen derzeit vor dem Problem, eine geeignete Exit-Strategie der
Finanz- und der Geldpolitik fiir die Zeit nach der Rezession zu finden. Eine solche
Strategie hat zwei Dimensionen: Die Wahl des richtigen Zeitpunkts und die Wahl
der richtigen Dosierung. Da die entsprechenden Entscheidungen unter Unsicher-
heit getroffen werden miissen, besteht stets die Gefahr, dass man den Exit zu friih
oder zu spat vornimmt bzw. dass man dabei zu forsch oder zu zogerlich vorgeht.
In unserer Prognose ist unterstellt, dass Zeitpunkt und Dosierung richtig gewahlt
werden. Dies ist aber keineswegs garantiert, und es besteht die Gefahr einer fal-
schen Strategiewahl.
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2. Die Regionen im Einzelnen

Risiken bestehen hier in zwei Richtungen. Wiirde die Politik starker bremsen als
in dieser Prognose unterstellt, so kdnnte sie den gerade begonnenen Aufschwung
wieder abwiirgen. Bleibt sie langer expansiv ausgerichtet, konnte dies kurzfristig
den Aufschwung starker anheizen, aber mit hohen Folgekosten. So bestiinde dann
die Gefahr, dass sich wieder neue Blasen bei den Vermdgenspreisen bilden und
eine hdhere Inflation erwartet wird. Vor allem aber diirfte sich die Situation der
Staatshaushalte weiter verschlechtern, die ohnehin in vielen Léndern schon so kri-
tisch ist, dass an den Markten héhere Risikoaufschlage fiir Staatsanleihen verlangt
und Rettungsaktionen fiir einzelne Lander gefordert werden (vgl. dazu Abschnitt
6.1 im Inlandsteil dieses Berichts).

2. Die Regionen im Einzelnen

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in den USA wurde gegen Ende des ver-
gangenen Jahres verstarkt ausgeweitet. Damit zeichnet sich ein Ende der Rezes-
sion ab. Ein kraftiger Aufschwung hat aber noch nicht eingesetzt, vielmehr ist
eher eine allméhliche Belebung zu erwarten. Fiir diese Einschatzung spricht,
dass der Zuwachs des BIP im vierten Quartal 2009 von (annualisiert) 5,9% vor
allem auf einen deutlich verlangsamten Lagerabbau zuriickzufiihren ist, der einen
Wachstumsbeitrag von 3,9%-Punkten geleistet hat. Diese Anpassung der Lager ist
eher als eine Reaktion auf den starken konjunkturellen Einbruch zu werten und
weniger - wie nach friiheren Rezessionen iiblich - als Vorbote eines einsetzenden
Aufschwungs. Zwar haben auch die Exporte einen positiven Beitrag zum Wachs-
tum geliefert und der private Konsum expandierte leicht. Deren Dynamik ist aber
gering, was auf eine allmahliche Erholung hinweist.

Immerhin scheint eine konjunkturelle Wende erreicht. Dazu passt, dass sich
eine Stabilisierung am Arbeitsmarkt abzeichnet. Der Riickgang der Beschéaftigung
kommt allméhlich zum Stillstand. Die zuletzt auf iiber 10% gestiegene Arbeits-
losenquote ist im Januar 2010 sogar deutlich auf 9,7% gesunken. Dies diirfte
jedoch vor allem daran liegen, dass ein gréRerer Teil der Arbeitslosen sich nicht
mehr als arbeitssuchend meldet. Der konjunkturelle Preisdruck ist nach wie vor
gering. Zwar ist die Inflationsrate im Januar relativ kraftig auf 2,6% gestiegen.
Dies ist aber vor allem ein statistischer Reflex des Riickgangs des Preisniveaus vor
Jahresfrist wahrend der Verscharfung der Wirtschaftskrise und Folge des Wie-
deranstiegs der Energiepreise. Die kurzfristige Preisdynamik - gemessen an den
Verdnderungen der Verbraucherpreise gegeniiber dem jeweiligen Vormonat - ist
gegenwartig ausgesprochen gering.

.
Konjunkturelle Wende

in USA erreicht
.
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Die wirtschaftliche Entwicklung im Ausland

Schaubild 6
Renditen auf Unternehmens- und Staatsanleihen in den USA
1995 bis 2010
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Quelle: Moodys und Federal Reserve Board.

Die sich abzeichnende Stabilisierung der Realwirtschaft geht mit einer Beruhi-

gung auf den Finanzmarkten einher. So scheinen die Immobilienpreise seit dem

I Sommer 2009 nicht mehr zuriickzugehen. Die Aktienkurse haben sich von ihren
Beruhigung an den  Tjefststanden zu Beginn des vorherigen Jahres bereits wieder deutlich erholt.

Fi ark R . . . .
&a”en Auch die Zinsdifferenzen zwischen Unternehmens- und Staatsanleihen haben sich
wieder deutlich reduziert, liegen aber noch iiber dem langjahrigen Durchschnitt

(Schaubild 6).

Angesichts dessen bereitet die Fed inzwischen eine Riickfiihrung ihrer extrem
expansiv ausgerichteten Geldpolitik vor. So wurden die Volumina der aufgekauf-
ten Finanzmarktpapiere schrittweise reduziert, und sie kiindigte bereits friihzeitig
an, dass die Aufkaufprogramme Ende Marz 2010 auslaufen werden. Allerdings hat
die Fed bisher keine Strategie kommuniziert, wie sie ihre Politik gestalten will.
Dabei geht es vor allem um die zeitliche Abfolge von Riickfiihrung der Liquiditét
in den Finanzméarkten und Anhebung der Leitzinsen. Das Federal Reserve Board
(2010) diskutiert drei Optionen: Erstens konnte die Fed zundchst die Liquiditét
reduzieren und anschlieRend die Zinsen erhdhen. Zweitens konnte sie beide MaRk-
nahmen gleichzeitig durchfiihren. Eine dritte Option ist, die Leitzinsen, insbeson-
dere das Ziel fiir die Federal funds rate zu erhéhen und die Liquiditat nur dann zu
reduzieren, wenn der Marktzins nicht in gleichem MaRe wie das Ziel ansteigt. Von
vielen Analysten wurde die erste Option fiir die wahrscheinlichste gehalten und
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daher eine graduelle Riickfilhrung des Expansionsgrades der Geldpolitik erwar-
tet. Entsprechend iiberrascht reagierten die Marktteilnehmer auf die Anhebung
des - fiir die Geldpolitik allerdings nicht so bedeutsamen - Diskontsatzes Ende
Februar 2010, was als Hinweis interpretiert wird, dass die Fed deutlich schneller
auf einen restriktiven Kurs einschwenken kénnte.

Durch die Konjunkturprogramme, aber auch durch die konjunkturbedingten
Mindereinnahmen ist das Defizit des amerikanischen Haushalts im Fiskaljahr
2009 auf 9,9% in Relation zum BIP angestiegen. Angesichts der konjunkturellen
Erholung diirfte es im laufenden Fiskaljahr wieder etwas geringer ausfallen. Da
ein bedeutender Teil des Konjunkturprogramms erst im Verlauf des Jahres 2010
umgesetzt wird, diirfte der Fehlbetrag allerdings nur geringfiigig sinken. Im
nachsten Jahr - wenn auch ein deutlicherer Anstieg der Einnahmen zu erwarten
ist - wird das Defizit aus konjunkturellen Griinden wohl geringer werden. Aller-
dings diirfte der Riickgang nicht sehr ausgepragt sein, so dass der Schuldenstand
zwar langsamer, aber immer noch steigen wird. Entsprechend vergroRert sich
auch der Anteil des Haushalts, der fiir Zinszahlungen aufgewendet werden muss.
Um zusatzliche MaRnahmen zu identifizieren, mit denen der von der Regierung
geplante Haushaltsausgleich bis 2015 erreicht werden kann, wurde eine Kommis-
sion eingesetzt, die parteilibergreifend besetzt ist. Sie soll ihre Vorschlage bis
Ende dieses Jahres vorlegen, so dass diese friihestens im Verlauf des Jahres 2011
umgesetzt werden kdnnen.

Eine Reihe von Friihindikatoren, wie die Konsumentenstimmung und die Auf-
tragseingénge, deuten darauf hin, dass sich die Expansion der Produktion zum
Jahresbeginn wieder abgeschwacht hat. Dennoch ist zu erwarten, dass sich
die Erholung fortsetzt, nicht zuletzt aufgrund der bisherigen Impulse durch die
Wirtschaftspolitik. Da deren Wirkungen aber im Verlauf dieses Jahres nachlassen
werden, diirfte die Expansion schwach bleiben.

Erst im kommenden Jahr ist eine Beschleunigung der Expansion zu erwarten.
Zwar laufen die wirtschaftspolitischen Impulse aus, und der private Konsum
diirfte sich bei nur moderaten Einkommenssteigerungen nur langsam erholen.
Allerdings werden die Exporte im Zuge der weltwirtschaftlichen Expansion
voraussichtlich etwas stérker ausgeweitet. Vor allem aber ist zu erwarten, dass
die Anlageinvestitionen wieder starker zunehmen. Sie sind im Zuge der Krise
drastisch eingebrochen, so dass sich ein betrachtlicher Nachholbedarf aufgebaut
hat. Zudem diirften die Zinsen vergleichsweise niedrig bleiben und sich mit der
zu erwartenden Entspannung an den Finanzmarkten sowie der fortschreitenden
Konsolidierung des Bankensektors die Verfiigbarkeit von Fremdkapital ver-
bessern. Insgesamt schatzen wir, dass das BIP in diesem Jahr um 2,9% und im
kommenden Jahr um 2,4% zunehmen wird. Die Verbraucherpreise diirften mit

Fed bereitet Médrkte auf
geldpolitische Straffung vor

Nur geringer Riickgang
des US-Staatsdefizits
.

Expansion in den USA
beschleunigt sich 2011
allmahlich
.
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1,5% bzw. 2,1% nur moderat steigen. Die Lage am Arbeitsmarkt wird sich nur
allmahlich entspannen. Im Jahresdurchschnitt 2011 ist eine Arbeitslosenquote von
9,1% nach 9,6% in diesem Jahr zu erwarten.

Kasten
Kurzfristprognosen des US-Konsums mit Internet-Daten

In den USA sind die privaten Haushalte von der aktuellen Rezession stirker
betroffen als von friiheren. Ein Grund dafiir ist, dass der Ausgangspunkt der
Krise ein Verfall der Immobilienpreise war, der zu einem deutlichen Riickgang
der Vermdgen der privaten Haushalte gefiihrt hat. Auch ist der Anstieg der
Arbeitslosigkeit in dieser Rezession besonders ausgeprigt. Dem entsprechend
haben die privaten Haushalte ihren Konsum deutlich eingeschrdnkt, und er
diirfte schwach bleiben.

Der private Konsum ist mit einem Gewicht von gut 70% des amerikanischen
BIP die bedeutendste Nachfragekomponente. Daher kommt seiner Prognose eine
groRRe Bedeutung fiir die Einschdtzung der Konjunktur zu. Um sich bereits vor
der Verdffentlichung der amtlichen Statistik ein Bild von den Konsumausgaben
machen zu kénnen, werden in der Regel Indikatoren zur Konsumentenstimmung
verwendet. Zwei prominente Vertreter sind die vom Conference Board (Consu-
mer Confidence Index, CCl) und von der Universitit von Michigan (University of
Michigan’s Consumer Sentiment Index, MCSI) erhobenen Indizes. Der Informa-
tionsgehalt dieser Stimmungsindikatoren ist empirischen Studien zufolge aber
begrenzt, so dass es eine Reihe von Vorschligen gibt, wie diese verbessert wer-
den kénnten.

Eine véllig neue Maglichkeit, friihzeitig Informationen iiber den privaten Kon-
sum zu erhalten, bietet der von dem Internet-Suchmaschinen Anbieter Google
bereitgestellte Datensatz Google Trends'. Dieser beinhaltet Angaben zur Héu-
figkeit von Suchanfragen fiir bestimmte Begriffe im Internet. Die Daten stehen
in wochentlicher Frequenz seit 2004 zur Verfiigung. Die Suchbegriffe werden
Kategorien zugeordnet, von denen sich wiederum eine Reihe den Komponenten
des privaten Konsums zuordnen ldsst. Eine Eignung dieser Daten als Konsumin-
dikator ist deshalb zu vermuten, weil die privaten Haushalte sich zunehmend im
Internet iiber Produkte informieren, die sie kaufen wollen. Immerhin steigt auch
der Umsatz der iiber das Internet getdtigten Kédufe deutlich an.

Um zu testen, ob die Google-Indikatoren Informationen enthalten, die sich fiir
die kurzfristige Prognose des privaten Konsums nutzen lassen, wurden mit Hilfe
einer Faktorenanalyse Faktoren aus 56 dieser Google-Reihen extrahiert. Da fiir
die USA monatliche Angaben zu den Konsumausgaben der privaten Haushalte
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vorliegen, konnten die Vorjahresraten fiir den aktuellen und fiir den Folge-
monat ex post prognostiziert werden. Diese Prognosen wurden anhand der
Prognosefehler mit Vorhersagen verglichen, die sich auf die Stimmungsindi-
katoren stiitzen.

Die Ergebnisse zeigen, dass die verwendeten Google-Indikatoren wie erwar-
tet Informationen (iber die kurzfristige Entwicklung des privaten Konsums
beinhalten. Im Vergleich mit den Stimmungsindikatoren weisen die Prognosen
mit Google-Daten sogar signifikant kleinere Prognosefehler auf (Tabelle).?
Dies ldsst sich anhand der Diebold-Mariano-Statistik ablesen. Allerdings
konnten aufgrund der bisher geringen Zahl der Beobachtungen nur relativ
wenige Prognosen verglichen werden. Die Robustheit der Ergebnisse wird sich
daher in Zukunft erweisen miissen. Immerhin stellen die auf Internet-Daten
basierten Prognosen eine interessante Alternative zu den Stimmungsindikato-
ren dar, weil die Daten mit wenig Aufwand bereitgestellt werden kénnen und
ebenfalls sehr zeitnah zur Verfiigung stehen.

Prognosegiite der verschiedenen Indikatoren des privaten Konsums
Stiitzbereich: 2005:1 bis 2009:9

Aktueller Monat Folgemonat
Relativer Diebold- Relativer Diebold-
Prognose- Mariano Prognose- Mariano
fehler Statistik fehler? Statistik
Google/MCSI 0,51 -1.84%* 0.38 -2.60%**
Google/CCI 0.74 -0.78 0.45 -1.99%*

Eigene Berechnungen. - 'Fehlerstreuung der Prognose unter VVerwendung der
Google-Indikatoren in Relation der Fehlerstreuung bei Verwendung des MCSI bzw.
CCl. - *, **, *** zeigen die Signifikanz auf dem 10%, 5%, 1%-Niveau an.

1 Die Daten sind frei verfiighar unter http://www.google.com/insights/search/#.

2 Um die Prognosekraft der Indikatoren zu priifen wurden einfache ARIMA-Modelle
um die jeweiligen Indikatoren erweitert. Fiir eine ausfiihrliche Darstellung vgl. Schmidt
und Vosen (2009).
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Prognostizierter und tatsachlicher privater Konsum in den USA
2007 bis 2009; in Mrd. Dollar
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2. Die Regionen im Einzelnen

Tabelle 4

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote
in den Industrieldndern

2009 bis 2011

Bruttoinlandsprodukt ~ Verbraucherpreise’  Arbeitslosenquote?
2009 20100 2011F 2009 2010 2011° 2009 2010° 2011°

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %

Deutschland -5,0 1.4 1,6 0,2 0,6 1,0 75 15 71
Frankreich -2,2 1,5 1,7 0,1 1,2 1,5 94 10,2 10,3
Italien -4,9 0,8 1,2 0,8 1,7 2,0 78 88 9,2
Spanien -36 -03 12 -03 1,7 20 18,1 192 20,2
Niederlande -4,0 1,0 1,6 1,0 1,0 1,2 35 50 5,5
Belgien -2,9 1,0 1,7 0,0 1,0 1,5 79 85 9,5
Osterreich -3,7 1,3 1,7 0,4 1.4 1.4 50 52 5,2
Griechenland -2,0 -3,0 -1,0 1.4 3,5 3,0 9,7 10,5 11,2
Finnland -6,9 1,0 2,0 1,6 1,2 1,5 8,3 10,0 9,8
Irland -5  -11 1,5 -17 1,0 14 11,8 140 13,8
Portugal -2,8 0,7 1,5 -09 1,0 1,5 9,6 108 11,0
Slowakei -5,8 2,0 3,0 0,9 0,5 2,5 11,8 140 135
Slowenien -14 1,5 2,0 0,9 1,7 2,0 60 75 8,0
Luxemburg -3,6 1,5 1,8 0,0 2,5 2,0 58 65 7,0
Zypern -1,5 0,1 1,3 0,2 3,0 2,5 53 65 6,7
Malta -2,2 0,7 1,6 1,8 1,8 2,2 69 T4 73
Euro-Raum® -4,0 0,9 1,5 0,3 1,2 1,5 9,4 10,2 10,6
Groflbritannien -5,0 0,9 1.4 2,1 2,6 2,7 7,6 8,3 9,0
Schweden -4,6 2,5 2,7 1,9 1,1 2,0 83 10,1 104
Déanemark -4,5 1,2 2,0 1,1 1,5 1,8 6,0 75 7,0
EU-15 -4,2 0,9 1,5 0,6 1.4 1,7 91 98 10,2
Neue EU-Lander*  -3,5 1,1 2,9 35 2,8 2,6 88 93 8,3

EU -4,1 1,0 1,6 0,8 1,5 1,8 90 97 9,9
Schweiz -1,5 1,3 2,0 -05 0,8 1,0 37 45 4.8
Norwegen -1,5 2,5 2,8 2,3 2,0 2,0 2,5 33 3,7
Westeuropa® -4,0 1,0 1,6 0,8 1,5 1,8 8,8 9,6 9,7
USA 2.4 2,9 2,4 -03 1,5 2,1 93 96 91
Japan -5,5 1,9 1,5 -14 -11 -04 51 49 Lh
Kanada -2,7 2,7 3,0 0,3 1,7 2,0 83 85 8,0
Insgesamt? -3,6 1,9 1,9 0,1 1,2 1,6 85 89 8,7

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat und nationalen Quellen. - 'Westeuropa
(auBer Schweiz): harmonisierte Verbraucherpreisindizes. - Standardisiert. - 3Mit dem Brut-
toinlandsprodukt bzw. der Zahl der Erwerbspersonen von 2008 gewogener Durchschnitt der
aufgefiihrten Linder. - “Fiir Details vgl. Tabelle 7. PEigene Prognose.
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|
Binnennachfrage in Japan

immer noch schwach
|

|
Nochmals kréftige fiskalische
Impulse in 2010
|

2.2 Japan: Vom Export getragene Erholung

Die Erholung der japanischen Wirtschaft hat sich zum Ende des Jahres 2009 ver-
starkt. Der groRte Beitrag dazu kam erneut von den Exporten. Insbesondere die
Lieferungen nach China und in andere asiatische Lander wuchsen kraftig. Da diese
Region inzwischen rund 50% der japanischen Ausfuhren aufnimmt, profitierte
das Land starker als die anderen Industriestaaten von der schnellen konjunktu-
rellen Erholung dieser Lander. Dagegen war die Binnenwirtschaft nach wie vor
vergleichsweise schwach. Der private Konsum expandierte zwar nochmals krafti-
ger. Dies diirfte aber vor allem auf die fiskalischen Impulse zuriickzufiihren sein,
wobei insbesondere mehr Automobile nachgefragt wurden. Die Investitionen, die
seit Anfang 2007 deutlich zuriickgegangen waren, wurden kaum ausgeweitet.

Die seit dem zweiten Quartal 2009 wieder zunehmende Produktion hat dazu
beigetragen, dass die Arbeitslosenquote von 5,7% im Juli 2009 auf 5,1% im Januar
2010 gesunken ist. Zwar diirfte dieser deutliche Riickgang auch widerspiegeln,
dass ein Teil der Arbeitslosen die Suche nach Arbeit aufgegeben hat. Aber er
reflektiert auch steigende Beschaftigungschancen, und dies diirfte die Binnen-
nachfrage stiitzen. Damit verringert sich das Risiko eines erneuten Riickgangs der
gesamtwirtschaftlichen Aktivitat. Jedoch ist zu befiirchten, dass sich die deflatio-
naren Tendenzen wieder verfestigt haben. Zwar verlangsamte sich der Riickgang
des Verbraucherpreisindexes von 2,5% im Oktober 2009 auf 1,7% im Dezember.
Eine Riickkehr zu einem steigenden Preisniveau zeichnet sich gegenwaértig aber
nicht ab, zumal auch die Kernrate mit -1,2% im Dezember deutlich zuriickging.

Angesichts dessen hat die japanische Notenbank ihre ausgeprdgt expansive
Ausrichtung beibehalten. So wurden die Programme zum Aufkauf von Unter-
nehmensanleihen verlédngert, die im Dezember 2009 auslaufen sollten. Um die
Erwartungen der Unternehmen und Haushalte kiinftig starker zu beeinflussen,
hat die Notenbank zudem erstmals ein Inflationsziel beschlossen. Danach soll die
Geldpolitik so ausgerichtet sein, dass in der mittleren bis langen Frist eine Infla-
tionsrate in einem Korridor von null bis 2% liegt. Daher ist zu erwarten, dass die
Bank von Japan ihre Politik im Prognosezeitraum kaum &ndert. Der Leitzins diirfte
in diesem Jahr bei 0,1% belassen und im kommenden Jahr allenfalls leicht ange-
hoben werden, falls die Verbraucherpreise - entgegen unserer Prognose - wieder
deutlich steigen sollten.

Die neue Regierung, die zundchst beabsichtigte, das Volumen des Staatshaus-
halts im Fiskaljahr 2010 auf dem Niveau von 2009 zu belassen, hat die Ausgaben
doch erheblich ausgeweitet. Somit sind fiir das laufende Jahr nochmals kréftige
fiskalische Impulse zu erwarten, die allerdings zum Ende des Jahres auslaufen
sollen. Das Haushaltsdefizit diirfte sich 2010 mit etwa 8% in Relation zum BIP in
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der gleichen Gr6Renordnung bewegen wie im Jahr 2009, obwohl nun ein Anstieg
der Steuereinnahmen zu erwarten ist. Fiir das kommende Jahr ist damit zu rech-
nen, dass das Defizit nur wenig geringer ausféllt. Eine deutlichere Riickfiihrung
des Defizits im kommenden Jahr wird ohne Erhdhung der Staatseinnahmen kaum
moglich sein. Allerdings wurde die von der OECD (2006) schon seit Langem vor-
geschlagene Anhebung der Mehrwertsteuersatze, die mit 5% im internationalen
Vergleich sehr niedrig sind, von der neuen Regierung bereits ausgeschlossen.
Somit ist trotz einer Schuldenstandsquote von iiber 200% des BIP eine konse-
quente Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte nach wie vor nicht abzusehen.

Im Prognosezeitraum diirfte sich die konjunkturelle Erholung zunéchst abge-
schwacht fortsetzen. So deuten einige Friihindikatoren bereits auf eine geringere
Ausweitung der Produktion im ersten Quartal hin. Im Verlauf des Jahres diirfte
sich zudem das Auslaufen der fiskalpolitischen MaBnahmen dampfend auswirken,
so dass die Binnennachfrage wohl nur moderat zunehmen wird. Auch ist es wenig
wahrscheinlich, dass sich die kréftige Zunahme der Exporte in gleichem MaRe
fortsetzt, da sie zum Teil eine kurzfristige Gegenreaktion auf den vorherigen Ein-
bruch des Welthandels darstellt.

Erst im kommenden Jahr, wenn die weltwirtschaftliche Erholung voranschrei-
tet, diirften die Exporte wieder etwas an Fahrt gewinnen. Dies diirfte sich positiv
auf die Investitionen auswirken und auch den privaten Konsum beleben. Ahnlich
wie im vorhergehenden Aufschwung diirfte sich die Beschleunigung aber auch
diesmal in Grenzen halten. Insgesamt erwarten wir, dass das BIP in diesem Jahr
um 1,9% und im kommenden Jahr um 1,5% ausgeweitet wird. Dabei diirfte der
Riickgang der Preise nur allmahlich nachlassen. Im Durchschnitt erwarten wir
einen Riickgang um 1,1% bzw. um 0,4%.

2.3 Kréftige Erholung in vielen Schwellenldandern

Die Wirtschaft Chinas wuchs im vierten Quartal 2009 um 10,7% im Vorjahresver-
gleich und damit erstmals seit dem Friihjahr 2008 wieder mit einer zweistelligen
Rate. Fiir das Gesamtjahr ergibt sich damit eine Zunahme um 9,1%. MaRgeblich
fiir die Verstarkung waren hohe Infrastrukturinvestitionen sowie die Erholung
des Immobiliensektors. Begiinstigt wurde dies durch ein umfangreiches Konjunk-
turpaket - sein Volumen wird mit rund 585 Mrd. $ fiir zwei Jahre angegeben,
was knapp 7% des BIP entspricht - und eine rapide Ausweitung der Kreditver-
gabe, nicht zuletzt auf Betreiben der Politik. Insgesamt hat die Kreditvergabe der
Banken im Jahr 2009 um rund 32% (1,4 Bill. $) zugenommen (People’s Bank of
China 2010). Die zuletzt unerwartete Starke der Expansion hat bereits Sorgen um
eine Uberhitzung der Wirtschaft und eine Zunahme der Inflation hervorgerufen,
etwa weil eine Blase auf dem Immobilienmarkt befiirchtet wird. Allein im Januar

Konsequente Konsolidierung

des japanischen Staatshaushalts
nicht absehbar
.

Riickgang der
Verbraucherpreise lasst

nur allmahlich nach
.

.
Sorgen um Uberhitzung der
chinesischen Wirtschaft
.
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2010 stiegen die Immobilienpreise um 9,5% im Vergleich zum Vorjahr. Auch die
Verbraucherpreise, die 2009 fast durchweg gesunken waren, verzeichneten zum
Jahreswechsel einen sprunghaften Anstieg. Die Zentralbank hat daher begonnen,
die Finanzierungshedingungen wieder zu verscharfen. Der Mindestreservesatz
fiir Banken wurde im Januar um 50 Basispunkte erhdht und Kreditvergabequo-
ten eingefiihrt. Es ist zu erwarten, dass in der ersten Jahreshalfte 2010 auch der
Leitzins angehoben wird. Gleichwohl diirfte die Geldpolitik im Grundsatz expansiv
ausgerichtet bleiben.

Auch die Finanzpolitik wird 2010 wohl auf Expansionskurs bleiben, da noch-
mals hohe Infrastrukturinvestitionen getatigt werden sollen und im Rahmen des
Programms ,Harmonische Gesellschaft“ steigende Sozialausgaben geplant sind.
Jedoch stellt sich die Haushaltslage des Staates mit einer Defizitquote von rund
3% und einer Schuldenstandsquote von weniger als 20% nicht problematisch dar.
Im Jahr 2011 diirfte die Finanzpolitik wieder restriktiver wirken, da die Konjunk-
turprogramme dann sukzessive auslaufen sollen. Die Exporte diirften nach einem
scharfen Einbruch 2009 im Prognosezeitraum im Zuge der weltwirtschaftlichen
Erholung wieder zulegen. Allerdings ist aufgrund der starken Binnennachfrage
Etwas schwacheres Wachstum . . .
des chinesischen BIP in 2011 VON €inem noch starkeren Wachstum der Importe auszugehen, so dass sich der
e Leistungsbilanziiberschuss leicht verringern diirfte. Zudem kénnte das reduzierte
chinesische Engagement in US-Staatsanleihen auf eine anstehende Lockerung
der Dollar-Bindung und eine bevorstehende Aufwertung des Yuan hindeuten.
Allerdings ist umstritten, wie weit der Yuan tatsachlich unterbewertet ist (Qin, He
2010). Alles in allem gehen wir fiir dieses Jahr aufgrund der hohen Staatsausga-
ben und der starken Binnennachfrage von einem BIP-Wachstum um 9,6% aus. Im
nachsten Jahr diirfte es sich aufgrund der auslaufenden Konjunkturprogramme
etwas verlangsamen (8,4%).

Indien hat dhnlich wie China die Krise vergleichsweise unbeschadet iiberstan-

den. Im zweiten Halbjahr 2009 nahm das BIP bereits wieder mit einer Rate von

6,4% im Vorjahresvergleich zu, so dass sich fiir das Gesamtjahr ein Zuwachs um

5,7% ergibt. Getragen war der Aufschwung vom Verarbeitenden Gewerbe, das

gegeniiber dem traditionell starken Dienstleistungssektor an Boden gewinnt.

Gestiitzt wurde die Binnennachfrage von einer expansiven Geldpolitik und

] staatlichen Konjunkturprogrammen. Letztere fiihrten allerdings auch dazu, dass

__ Kratige Expansion bei das ohnehin schon hohe Budgetdefizit des Zentralstaats nach Schatzungen der
steigender Staatsverschuldung

inIndien Regierung auf 6,8% und damit auf den hochsten Wert seit 16 Jahren gestiegen

I st. Flir den Gesamtstaat wird die Defizitquote sogar auf mehr als 10% geschétzt.

Risiken resultieren auch aus der wieder steigenden Inflation. Die Zentralbank hat

im Februar den Mindestreservesatz deutlich um 0,75%-Punkte auf 5,75% ange-

hoben, was darauf hindeutet, dass sie bereits in naher Zukunft auch den Leitzins
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vom derzeitigen Rekordtief von 3,25% anhebt. Gleichwohl ist fiir den Prognose-
zeitraum eine anhaltende Expansion zu erwarten. Triebkrafte diirften der private
Konsum und die Investitionen sein, die durch sich verbessernde externe Finan-
zierungsbedingungen begiinstigt werden. Das BIP wird in diesem um 7,4% und
im nachsten Jahr um 7,8% ausgeweitet. Die Exporte diirften im Vergleich zu den
Importen langsamer zulegen, weshalb eine Zunahme des Leistungsbilanzdefizits
wahrscheinlich ist.

In den iibrigen ostasiatischen Schwellenldandern hat sich die Wirtschaft nach
zum Teil dramatischen Einbriichen ebenso rapide wieder erholt. Der Aufschwung
wurde von steigenden Exporten infolge der anziehenden Konjunktur in China
gestiitzt. Daneben haben expansive geld- und fiskalpolitische MaBnahmen stimu-
lierend gewirkt. Zudem waren die Lander vor der Rezession zumeist in einer wirt-
schaftlich guten Verfassung und von den Problemen am Finanzmarkt direkt wenig
betroffen, was eine Riickkehr zur Normalitét erleichterte. Die wieder gewonnene
Attraktivitat der Region schlug sich zuletzt auch in einer deutlichen Zunahme der
Kapitalzufliisse aus dem Ausland nieder, welche die Finanzierungsbedingungen
verbesserten und so der Konjunktur zusatzlichen Schub verliehen. Die Inflation
liegt bisher auf vergleichsweise niedrigem Niveau, zog zuletzt allerdings wieder
leicht an. Dariiber hinaus wird die Binnennachfrage durch die sinkende Arbeits-
losigkeit gestiitzt. Verstarkt positiv diirfte sich die nun einsetzende Belebung der
Weltkonjunktur auf die Exporte auswirken. Fiir die kommenden beiden Jahre
erwarten wir daher ein robustes Wachstum von jeweils 4,5%.

In den lateinamerikanischen Landern, die 2009 ebenfalls zum Teil dramatische
Wachstumseinbriiche verzeichnen mussten, kommt der Aufschwung schleppen-
der in Gang als in Asien. Inshesondere Mexiko war, wie aufgrund der engen
Produktionsverflechtung mit den USA nicht anders zu erwarten (Bergin et al.
2007), aulRerordentlich stark von der Krise betroffen, auch weil amerikanische
Unternehmen Produktionsverlagerungen nach Mexiko in Rezessionsphasen teil-
weise wieder riickgangig machen. Hier wurde die Rezession durch einen massiven
Einbruch der Binnennachfrage verstérkt, so dass die Gesamtproduktion 2009 um
6,8% zuriickging. Die anziehende Weltwirtschaft wirkte zuletzt belebend, aller-
dings blieb die Binnennachfrage schwach. In Brasilien ging die Wirtschaftstatig-
keit weniger stark, um 1%, zuriick. Hier ermoglichten steigende Rohstoffpreise in
der zweiten Jahreshalfte bereits wieder eine deutliche Erholung. Die Industrie-
produktion wuchs zuletzt stark, im Dezember um 18% im Vergleich zum Vorjahr.
Argentinien weist fiir 2009 sogar ein leichtes Wachstum aus. Allerdings bestehen
erhebliche Zweifel an der amtlichen Statistik; private Umfragen deuten auf eine
deutliche Kontraktion des BIP hin (EIU 2010). Bei alledem nimmt das Vertrauen
in die Regierung ab, u.a. ausgeldst durch heftige Auseinandersetzungen um die

.
Ostasien hat sich rasch vom
Exporteinbruch erholt
.

.
Divergierende Entwicklungen

in Latein-Amerika
.
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Begleichung von Staatsschulden durch Auflésung von Devisenreserven, die zur
Entlassung des Notenbankprasidenten fiihrten, und die Sorge, es kdnne nach der
Verstaatlichung des nationalen Pensionsfonds 2008 zu weiteren Enteignungen
kommen. Daher kann eine neuerliche Kapitalflucht nicht ausgeschlossen werden,
was wir allerdings hier nicht annehmen. Aufgrund anziehender Weltkonjunktur
und gestiegener Rohstoffpreise erwarten wir ein Wachstum der Wirtschaftsleis-
tung in Lateinamerika von 4,0% in diesem und 3,8% im néchsten Jahr.

Tabelle 5
Reales BIP in ausgewdhlten Schwellen- und Transformationsléandern
2006 bis 2011; Veranderung gegeniiber dem Vorjahrin %

2006 2007 2008 2009 2010° 20117

Siidost-Asien’ 53 5,9 3.1 -0,3 L5 L5
Hongkong 71 6,4 2,3 -2,7 4,1 3,6
Indonesien 3,0 6,3 6,1 4,5 55 5,7
Korea 5,2 51 2,4 0,1 4,5 4,0
Malaysia 58 6,2 4,7 -1,7 5,2 L4
Philippinen 53 71 39 0,9 3.4 4,8
Singapur 8,7 8,2 1,5 -2,0 4,6 4,7
Taiwan 55 5,9 1,1 -3,6 4,0 L4
Thailand 5,2 4,9 2,6 -2,2 4,0 4,3

Indien 9,6 9,9 6,4 5.7 74 7.8

China 10,1 11,0 11,8 9,1 9,6 8.4

Lateinamerika’ L9 5.3 3,9 -2,8 4,0 3,8
Argentinien 8,5 8,6 6,8 0,9 3,0 2,8
Brasilien 4,0 6,1 5,2 -1,0 4,9 4,6
Chile 4,6 4,7 3,2 2,2 4,5 L4
Mexiko 51 3,3 1.4 -6,5 2,8 2,9

Russland 1,7 8,1 5,6 -19 3,3 4,0

Aufgefiihrte Lander? 7,6 8,1 6,3 0,0 5.7 55

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

In Russland schrumpfte die Wirtschaftsleistung 2009 deutlich, um rund 8%. Vor

allem die Investitionen (-18,2%) sind eingebrochen. Der private Konsum ging bei
steigender Arbeitslosigkeit, schwécheren Lohnsteigerungen und einem Riickgang
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der Kreditvergabe in dhnlichem MaRe wie das BIP zuriick. Zwar nahmen die
Exporte spiirbar ab, noch starker sanken aber die Importe, so dass der AuRenbei-
trag den Fall des BIP abfederte. Vor allem die Abhingigkeit Russlands vom Olpreis
und vom Zufluss auslandischen Kapitals machte sich in dieser Rezession negativ
bemerkbar. Aufgrund der Finanzkrise zogen viele Anleger ihr Kapital ab, und der
Olpreis sank drastisch. Das im April 2009 verabschiedete Konjunkturprogramm
und der seit Anfang 2009 wieder steigende Olpreis konnten den tiefen Fall nur
zum Teil abfedern.

Wahrend die russische Zentralbank zu Beginn des Jahres 2009 die Zinsen
erh6hte, um einer deutlichen Abwertung des Rubels entgegenzutreten, iibt seit-
dem der wieder steigende Olpreis einen Aufwertungsdruck aus, mit der Gefahr
eines Verlusts an Wettbewerbsfahigkeit. Allerdings senkte die Zentralbank seit
April 2009 - bei fallender Inflation und einer schwachen Nachfrage - die Zinsen
wieder um 4,25%-Punkte auf 8,75%. Das Budgetdefizit erhohte sich auf rund
6%, liegt aber unter den von der Regierung erwarteten 7,4%. Vor allem hohere
Einnahmen durch die Erholung der Rohstoffpreise machten sich hier bemerkbar.
Zwar diirfte die russische Wirtschaft mit dem Anziehen der Weltwirtschaft und
weiter steigenden Rohstoffpreisen wieder wachsen. Vor allem die Binnennach-
frage diirfte in diesem Jahr zudem von dem Konjunkturpaket profitieren, so dass
auch die Arbeitslosigkeit wieder leicht fallen wird. Allerdings diirfte auslandisches
Kapital aufgrund der Finanzkrise zunéchst sparlicher flieRen, was sich insbeson-
dere negativ auf die Investitionstatigkeit auswirken diirfte. Alles in allem erwar-
ten wir einen Zuwachs des BIP um 3,3% bzw. 4%.

2.4 Grole nationale Unterschiede im Euro-Raum|

Im Euro-Raum erreichte die Rezession zur Jahresmitte ihren Hohepunkt, und
die Konjunktur weist seitdem wieder nach oben“. Allerdings verlor die Erholung
gegen Ende des Jahres 2009 spiirbar an Kraft. Im vierten Quartal nahm das reale
BIP nur noch um 0,1% gegeniiber der Vorperiode zu, nach einem Zuwachs um
0,4% im dritten Quartal. Die Industrieproduktion wurde zuletzt nur noch wenig
ausgeweitet, wahrend die Bautatigkeit riicklaufig blieb. Zwischen den einzelnen
Mitgliedern der Wahrungsunion zeigen sich deutliche Unterschiede. Wahrend
z.B. in Spanien und in Griechenland die Wirtschaftsleistung ein weiteres Mal
schrumpfte und sie in Deutschland nach zwei vergleichsweise starken Quartalen
nur stagnierte, beschleunigte sie sich in Frankreich deutlich. Alles in allem war die
gesamtwirtschaftliche Produktion (saisonbereinigt) allerdings noch 4,6% gerin-

4 Der Euro area turning point index liegt seit Juli 2009 wieder im positiven Bereich, was auf
eine Erholung hinweist (European Commission 2010: 7). Der COE-Rexecode Leading Indicator
fiir den Euro-Raum sprang bereits im Juni in den positiven Bereich, der eine Expansionsphase
anzeigt (EUREN 2010: 8)

.
Vorerst schwaches

Wachstum in Russland
.
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Tiefpunkt der Rezession im
Euro-Raum iiberwunden
.
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Finanzpolitik 2010 weniger
expansiv ausgerichtet
|
|
EZB fiihrt zunachst
»nicht-konventionelle*

MaRnahmen zuriick
|
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ger als im ersten Quartal 2008, dem Hohepunkt vor der Rezession. Die Kapazitaten
sind damit weiterhin deutlich unterausgelastet. Nach der Konjunktur-Umfrage
der EU-Kommission lag die Auslastung in der Industrie zu Jahresheginn 2010 bei
lediglich 73%.

Zum Teil war die Erholung Ausdruck einer Umkehr im Lagerzyklus. Aufgrund
des drastischen Riickgangs der Produktion hatten viele Unternehmen ihre Lager-
bestande zunachst spiirbar reduziert, im dritten Quartal aber anscheinend wieder
begonnen, sie aufzufiillen. Anregungen fiir die Konjunktur gingen zudem von
der AuBenwirtschaft aus: Die Exporte erholten sich spiirbar, und zugleich stieg
die Nachfrage nach Importgiitern bei schwacher Binnennachfrage verhalten. Per
saldo leistet der AuRenbeitrag seit dem zweiten Quartal 2009 einen positiven Bei-
trag zum Wachstum des BIP. Die Inlandsnachfrage war gegen Jahresende insge-
samt gesehen leicht riicklaufig, vor allem weil die Bauinvestitionen weiter sanken,
wahrend der private und der 6ffentliche Konsum annahernd stagnierten.

Die Wirkung der 2009 beschlossenen Fiskalprogramme diirfte in diesem Jahr
auslaufen. Dariiber hinausgehende MaRnahmen wurden kaum beschlossen. Die
EU-Kommission (2009a: 58) schatzte im Herbst, dass sich das konjunkturbereinigte
Defizit der 6ffentlichen Haushalte in Relation zum BIP nochmals um 0,5%-Punkte
vergroRern wird nach rund 2%-Punkten im Jahr 2009. Fiir das kommende Jahr
wird eine leicht restriktive Finanzpolitik erwartet, weil mehr und mehr Lander
an Verschuldungsgrenzen stofRen. Da sich inzwischen die Haushaltslage einiger
Lander als deutlich problematischer darstellt als damals angenommen, diirften
die Sparanstrengungen intensiviert werden. Einige besonders hoch verschuldete
Lander wie Griechenland haben bereits eine starkere Riickfiihrung des Defizits
eingeleitet®. Vor diesem Hintergrund diirfte die Finanzpolitik 2010 sogar weniger
expansiv ausgerichtet sein als im Herbst erwartet.

Die Geldpolitik diirfte im Prognosezeitraum weniger expansiv ausgerichtet sein
als bisher. Die EZB hatte als Reaktion auf die Wirtschaftskrise den Leitzins im
Mai 2009 auf 1% gesenkt und ihn seitdem dort belassen. Um Liquiditatsengpasse
der Banken zu mildern und die Finanzmarkte zu stiitzen, hatte sie weitere Malk-
nahmen ergriffen, z.B. die vollstandige Zuteilung sowie eine Verlangerung der
Laufzeiten bei Offenmarktgeschéften. Diese ,,nicht-konventionellen* MaBnahmen
diirfte die EZB zuerst zuriickfiithren. So wurde bereits damit begonnen, die Lauf-

5 In der EU-Prognose vom Oktober war fiir Griechenland eine Riickfiihrung des strukturellen
Defizits im Jahr 2011 um lediglich 0,2%-Punkte in Relation zum BIP unterstellt worden. Das
aktualisierte Stabilititsprogramm sah eine Riickfiihrung um 4%-Punkte vor (Ministry of Finance
2010: 25). Auch in anderen Lindern mit hohen Defiziten sehen die aktualisierten Stabilitdtspro-
gramme eine restriktivere Finanzpolitik vor als im Herbst angenommen.
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zeit fiir Offenmarktgeschafte zu verringern®. Mit Zinserhdhungen ist hingegen trotz
des aktuell niedrigen Zinsniveaus vorerst nicht zu rechnen, da die konjunkturelle
Lage labil bleiben und sich daher zunachst wohl kein Inflationsdruck aufbauen
wird. Da die EZB die Markte allerdings auf den ersten Zinsschritt vorbereiten
diirfte, werden die Zinsen am Kapitalmarkt voraussichtlich schon im Vorfeld einer
Leitzinserh6hung steigen, was fiir sich genommen die Finanzierungsbedingungen
fiir Unternehmen verschlechtern wiirde. Sollte die Inflation - wie hier erwartet -
vorerst moderat bleiben, ist mit einem ersten Zinsschritt zur Jahreswende 2010/11
zu rechnen, dem weitere Anhebungen im Verlauf des Jahres 2011 folgen diirften.

Tabelle 6
Eckwerte der Konjunktur im Euro-Raum
2007 bis 2011; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahrin %

2007 2008 2009 2010° 2011°

Privater Konsum 1,6 0,4 -1,0 0,1 0,8
Offentlicher Konsum 2,3 2,0 2,2 1,3 1,0
Bruttoanlageinvestitionen 4,8 -0,7 -11,0 -1,8 1,9
Inlandsnachfrage 2,4 0,6 -3,3 0,1 1,3
Export 6,3 0,8 -13,2 5,9 5,7
Import 5,5 0,9 -11,8 4,0 54
Aufenbeitrag’ 0,4 0,0 -0,7 0,7 0,2
Bruttoinlandsprodukt 2,8 0,5 -4,0 0,9 1,5
Verbraucherpreise 2,1 3,3 0,3 1,2 1,5
Arbeitslosenquote? 7,5 7,6 9,4 10,3 10,6

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

Vor dem Hintergrund einer sich nur allméhlich verbessernden internationalen
Konjunktur einerseits, zunehmenden dampfenden Wirkungen seitens der Wirt-
schaftspolitik andererseits diirfte die wirtschaftliche Expansion im Euro-Raum
im Prognosezeitraum schwach bleiben. Die staatlichen Konsumausgaben diirften
deutlich schwacher expandieren, und die private Konsumnachfrage bei weiter-
hin, wenn auch abgeschwacht steigender Arbeitslosigkeit und geringen Lohnzu-
wachsen flau bleiben (Tabelle 6). Fiir die Bauinvestitionen zeichnet sich vorerst
noch keine Wende ab, allerdings diirften die Ausriistungsinvestitionen allméahlich

6 Die letzte Auktion fiir Offenmarktgeschdfte mit einer Laufzeit von einem [ahr fand bereits im
Dezember 2009 statt.

.
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anziehen. Den hochsten Wachstumsbeitrag wird 2010 voraussichtlich die AuBen-
Lebhaftere Inlandsnachfrage

im kommenden Jahr wirtschaft leisten. Bestimmend ist hier allerdings der statistische Uberhang aus
e dem vergangenen Jahr, wahrend die Zuwachse im Jahresverlauf gering sind. Alles
in allem erwarten wir fiir 2010 eine Zunahme des BIP im Jahresdurchschnitt um

0,9%. (Schaubild 7)

Schaubild 7
Bruttoinlandsprodukt im Euro-Raum
2004 bis 2011; real

2000

2000

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

— Bruttoinlandsproduk in Mrd. €
— Jahresdurchschnitt in Mrd. €
Zahlenangaben: Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in %
| Statistische Unter-/Uberhénge
Bl Verdnderung gegeniiber dem Vorquartal in %

Eigene Berechnungen nach Angaben von Eurostat.
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Im kommenden Jahr kommt vom AuRenbeitrag kaum noch ein Schub, da mit
lebhafterer Inlandsnachfrage die Importe wohl verstarkt steigen werden. Die
privaten Konsumausgaben diirften dann etwas lebhafter sein. Insbesondere aber
diirfte die Investitionstatigkeit wieder zunehmen, da im Bausektor dann wohl der
Boden erreicht sein diirfte und bei den Ausriistungen aufgeschobene Vorhaben
dringlicher werden. Das BIP diirfte um 1,5% zunehmen. Die Arbeitslosigkeit wird
im Jahresverlauf wohl nicht mehr steigen.

Die Kapazitaten diirften allerdings auch 2011 noch unterausgelastet sein, so dass
die Moglichkeiten einer Kosteniiberwélzung gering bleiben. Allerdings werden
wohl auch die Lohne vorerst nur moderat steigen (EU Commission 2009b: 20-21).
Daher erwarten wir ungeachtet der reichlichen Liquiditatsversorgung fiir den Pro-
gnosezeitraum nur geringe Preissteigerungen, die mit1,2 bzw. 1,5% unterhalb der
Zielinflation der EZB liegen.

2.5 GroRbritannien steht zaher Aufschwung bevor

In GroRbritannien ging die gesamtwirtschaftliche Produktion im Jahresdurch-
schnitt 2009 um 5% zuriick, so stark wie seit dem zweiten Weltkrieg nicht mehr.
Zwar ging die Rezession mit einem leichten Anstieg der Wirtschaftsleistung im
Schlussquartal nach eineinhalb Jahren zu Ende, aber die Erholung diirfte weiter-
hin nur sehr langsam vorangehen. Vor allem der private Konsum ging deutlich
zuriick, bedingt durch eine steigende Arbeitslosigkeit, stagnierende Reallohne
und schlechtere Kreditkonditionen. Durch die schwierigen Finanzierungsbedin-
gungen erhielten die privaten Investitionen, die ohnehin durch den deutlichen
Nachfrageriickgang und die damit verbundene niedrige Kapazitatsauslastung
schon betrdchtlich gehemmt waren, einen zusatzlichen Dampfer. Neben dem
Riickgang im Verarbeitenden Gewerbe war erneut der fiir GroRbritannien beson-
ders wichtige Dienstleistungssektor stark betroffen. Der AuRenhandel leistete
zwar einen positiven Wachstumsbeitrag, allerdings gingen sowohl Exporte - trotz
spiirbarer Abwertung des Pfund Sterling - als auch Importe stark zuriick.

Bei einer im vergangenen Jahr sinkenden Inflation, bedingt durch die Verbilli-
gung von Rohstoffen und die befristete Senkung der Mehrwertsteuer von 17,5%
auf 15%, senkte die Bank of England den Leitzins zwischen Oktober 2008 und Marz
2009 von 5% auf 0,5%. Zudem weitete sie die Geldmenge durch den Aufkauf von
Anleihen in Hohe von bisher 200 Mrd. Pfund betréchtlich aus und versuchte so den
Kreditmarkt zu stiitzen und die private Nachfrage anzuregen. Im Prognosezeit-
raum diirfte die Inflation zunachst wieder deutlich anziehen, da die Rohstoffpreise
inzwischen wieder gestiegen sind und die Mehrwertsteuersenkung ausgelaufen
ist. Im Januar 2010 gehorte die Teuerung mit 3,0% (HVPI) zu der hochsten in der

.
Britisches BIP erstmals seit
sechs Quartalen gestiegen
.

.
Teuerung im neuen Jahr

kraftig angezogen
.
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Britische Wirtschaft erholt
sich nur langsam
|

Nur Polen iiberstand

Finanzkrise ohne
Produktionsriickgang
|

EU. Der Auftrieb kénnte sich noch verstarken, weil mit weiteren Steuerh6hungen
zu rechnen ist. Dampfend diirften aber die immer noch geringe Nachfrage und die
niedrigen Lohnsteigerungen wirken.

Die Lage der offentlichen Haushalte hat sich geradezu dramatisch verschlechtert.
Bereits vor der Rezession hatte GroRbritannien ein hohes strukturelles Defizit.
Dieses ist im Fiskaljahr 2009/10 durch den starken Riickgang von Steuereinnah-
men und durch die hohen Ausgaben zur Stiitzung der Konjunktur und zur Sanie-
rung des Bankensektors auf 12,6% des BIP gestiegen (HM Treasury 2010: 5). Somit
diirften in naher Zukunft Steuererhdhungen und Einsparungen notwendig sein,
wodurch eine ziigige Wirtschaftserholung erschwert wird. Bisher wird die Bonitat
GroRbritanniens trotz der hohen Staatsschulden mit der Bestnote AAA bewertet,
jedoch ziehen internationale Ratingagenturen inzwischen eine Herabstufung in
Betracht (0.V. 2010b). Kdme es dazu, diirfte sich die Finanzierung der Staatsschul-
den verteuern und das Pfund Sterling unter Druck geraten.

Im Prognosezeitraum diirfte sich die Wirtschaft GroRbritanniens nur langsam
erholen. Steigende Arbeitslosigkeit, eine schwache Binnennachfrage und deutli-
che Ausgabenkiirzungen der 6ffentlichen Hand werden kurzfristig stark dampfend
wirken. Die Investitionen diirften bei einer weiter geringen Kapazitatsauslastung
und noch immer strengen Kreditvergabe-Standards nur wenig ausgeweitet wer-
den. Impulse kommen hingegen wohl vom Export, da bei einer allmahlichen Erho-
lung der Weltkonjunktur die Abwertung des Pfunds zum Tragen kommt. Alles in
allem erwarten wir fiir dieses Jahr einen nur geringen Zuwachs des BIP um 0,9%
und nachstes Jahr um 1,4%.

2.6 Aufholprozess in neuen EU-Landern unterbrochen

Die Finanzkrise hat die neuen EU-Mitglieder in ihrem Aufholprozess zuriick-
geworfen. Die Wirtschaftsleistung ist in allen Landern bis auf Polen im vergan-
genen Jahr deutlich geschrumpft. Polen erzielte ein Wirtschaftswachstum von
1,7%, getrieben von einer bei steigenden Lohnen und einer ab 2009 gesenkten
Einkommensteuer robusten privaten Konsumnachfrage. Gleichzeitig litt das Land,
weil seine Exportquote von rund 40% geringer ist als in den anderen Landern der
Region, weniger unter dem Einbruch des Welthandels. In Tschechien schrumpfte
das BIP spiirbar jedoch profitierte die Wirtschaft von einem breit angelegten
Infrastrukturprogramm. In Ungarn und Ruméanien war der Boom der vergan-
genen Jahre stark durch Kapitalzufliisse aus dem Ausland angeheizt worden,
insbesondere durch eine wachsende Verschuldung der Konsumenten bei aus-
landischen Banken und in fremder Wahrung. Dieser Kapitalzufluss ist infolge der
Finanzkrise versiegt, und zugleich ist aufgrund der Abwertung der Wahrung der
Schuldendienst kraftig gestiegen. Bei wachsender Arbeitslosigkeit und fallenden
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Realldhnen kam es so zu starken Einbriichen beim Konsum. Geradezu drama-
tisch verschlechterte sich die Wirtschaftslage in den baltischen Landern, deren
Boom ebenfalls von Kapitalstromen angeheizt worden war, und wo Blasen an den
Immobilienmarkten platzten.

Tabelle 7

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

2009 bis 2011

Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote!

2009 20107 20117 2009 2010° 2011 2009 2010° 2011°

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in % in %
Polen 1,7 2,6 2,9 4,0 2,9 2,5 8,2 91 8,3
Tschechien b4 1,0 2,8 0,6 1,5 1,9 6,8 8,5 T4
Ungarn -6,3  -0,8 2,8 4,0 3,5 2,8 101 108 9,4
Ruménien 71 0,9 3.4 5,6 4,2 3,1 6,9 4 6,3
Bulgarien -5,9 0,7 3,1 2,5 2,3 2,4 6,7 75 6,6
Estland -14,1 -1,2 2,8 0,2 0,5 14 138 144 13,2
Lettland -84 -2,8 2,7 3.3 3,5 46 176 188 179
Litauen -150  -3,1 2,8 4,2 1,9 23 140 168 157
Insgesamt? -3,5 11 2,9 3,5 2,9 2,6 8.4 9,3 8,3

Eigene Berechnungen nach nationalen Verdffentlichungen und Angaben internationaler Insti-
tutionen. - 'Zypern und Malta wegen des geringeren Anteils am Gewicht nicht erfasst. - *Stan-
dardisiert. - 3Summe der aufgefiihrten Ldnder; BIP und Verbraucherpreise gewichtet mit dem

BIP von 2008; Arbeitslosenquote mit der Zahl der Erwerbspersonen 2007. - *Eigene Prognose.

Die Arbeitslosigkeit nimmt in allen Staaten deutlich zu. Wahrend die alten EU-
Léander bemiiht waren, die Rezessionsfolgen durch eine aktive Arbeitsmarktpolitik
zu dampfen, waren die meisten osteuropdischen Lander nicht in der Lage, eine
solche Politik zu finanzieren. So ist der Anstieg der Arbeitslosigkeit dort starker
ausgefallen. Nur in Polen, Tschechien, Bulgarien und Rumadnien liegt die Arbeits-
losenquote noch unter 10%. Mit der steigenden Erwerbslosigkeit diirfte die Zahl
der Kreditausfélle zunehmen, was zu weiteren Abschreibungen bei westeuropéi-
schen Banken fiihren konnte. Die Inflation ist in allen Ldndern zuriickgegangen, da
die Rohstoffpreise gesunken sowie die Lohnzuwéchse gering sind, und aufgrund
der schwachen Nachfrage wohl auch geringe Spielrdume bestehen, Kostensteige-
rungen weiterzugeben. Allerdings wurden in vielen Landern Steuererhéhungen
mit dem Ziel der Haushaltskonsolidierung beschlossen, die sich bereits in leichten

.
Arbeitslosigkeit in den neuen
EU-Landern steigt weiter
.
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Preissteigerungen bemerkbar machen. Zudem versuchen Lander wie Litauen,
Ungarn oder Bulgarien das steigende Haushaltsdefizit auch durch Einsparungen
bei den staatlich Bediensteten anzugehen, sei es durch Kiirzungen beim Lohn, sei
es durch Entlassungen. Dies dampft die Konsumausgaben zusétzlich.

Im Prognosezeitraum diirften sich die neuen EU-Ladnder nur schleppend von
der Rezession erholen. Bei weiter steigender Arbeitslosigkeit, anhaltend hoher
Verschuldung und sinkenden Reallohnen wird insbesondere der private Konsum
schwach bleiben. Dadurch werden sich auch die Investitionen nicht in nennens-
wertem Umfang erholen kdnnen. Erst im Verlauf des néachsten Jahres wird sich
mit den zu erwartenden Impulsen aus Westeuropa die Expansion voraussichtlich
beschleunigen. Das Vertrauen von ausldandischen Investoren diirfte langsam
zuriickkehren und zu vermehrten Kapitalzufliissen fiihren, wenn auch nichtin dem
MaRe wie vor der Krise. Insgesamt prognostizieren wir einen BIP-Zuwachs um
1,1% bzw. um 2,9%.
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