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Weltwirtschaft expandiert
wieder

Jens Boysen-Hogrefe, Klaus-Jiirgen Gern,
Nils Jannsen und Joachim Scheide

Zusammenfassung:

Im Sommer 2009 hat die Weltkonjunktur be-
gonnen, sich zu erholen. Angesichts einer Bele-
bung, die international weitgehend synchron
erfolgt, ist sogar ein recht krdftiger Anstieg der
Weltproduktion im zweiten Halbjahr zu er-
warten. Im ndchsten Jahr diirfte die konjunk-
turelle Dynamik insgesamt jedoch eher mdfig
ausfallen. Die Probleme im internationalen Fi-
nanzsystem sind noch nicht iiberwunden, und
die Korrektur der gesamtwirtschaftlichen Un-
gleichgewichte belastet die Konjunktur wohl
noch geraume Zeit. Insgesamt rechnen wir
damit, dass dem Riickgang der Weltproduk-
tion um 1,2 Prozent in diesem Jahr ein Anstieg
um 2,8 Prozent im ndchsten Jahr folgt. Damit
haben wir unsere Prognose vom Juni fiir 2009
um 0,3 und fiir 2010 um 0.5 Prozentpunkte
nach oben revidiert.

Die Weltwirtschaft ist im Sommer 2009 auf den
Pfad einer konjunkturellen Erholung einge-
schwenkt. Die Lage an den Weltfinanzmarkten
hat sich erheblich entspannt, die Stimmungs-
indikatoren sind aufwirts gerichtet, die Auf-
tragseingdnge haben zugenommen und die
Produktion hat verbreitet begonnen zu steigen.
Im Vergleich zum ersten Vierteljahr diirfte die
Weltproduktion merklich zugenommen haben.
Zwar war sie im zweiten Quartal weiterhin
deutlich niedriger als ein Jahr zuvor, doch fiel
der Riickgang nicht mehr ganz so stark aus wie
im ersten Quartal. Fiir das dritte Quartal deutet
der IfW-Indikator fiir die weltwirtschaftliche
Aktivitat auf eine anhaltende Aufwirtsentwick-
lung hin (Abbildung 1).

Abbildung 1:
Weltwirtschaftliche Aktivitat 1998-2009
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Quelle: OECD (2009a); nationale Quellen; eigene Berechnun-
gen.

Der Welthandel, der bis in das Friihjahr hin-
ein riicklaufig gewesen war, nahm zuletzt wie-
der deutlich zu, ein weiteres Signal dafiir, dass
sich die Konjunktur begonnen hat zu beleben.
Dies steht im Einklang mit Anzeichen fiir eine
einsetzende Erholung bei der Industrieproduk-
tion. Vor allem der Handel in den Entwick-
lungs- und Schwellenldndern zog zuletzt spiir-
bar an, wihrend der AuBenhandel in den Indus-
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trielindern bis zur Jahresmitte kaum mehr als
stagnierte (Abbildung 2).

Mafgeblich fiir den Umschwung war zum ei-
nen die Stabilisierung an den Finanzmirkten,
zu der es nach der Jahreswende als Folge mas-
siver Interventionen der Notenbanken sowie
staatlicher Sanierungsprogramme und Garan-
tien fiir den Finanzsektor kam. In der Folge hat
sich die Risikoneigung der Investoren merklich
erhoht. Ein Indiz dafiir ist die Entwicklung der
Kurse an den internationalen Aktienmarkten,
die seit Marz dieses Jahres stark angezogen ha-
ben (Abbildung 3), aber auch die Risikoauf-
schldge auf Unternehmensanleihen besserer

Abbildung 2:
Realer Welthandel 2007-2009
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Abbildung 3:
Aktienkurse in groRen Industrielandern 200720092
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Quelle: Thomson Financial Datastream.

Qualitdt und auf Staatsanleihen von Schwel-
lenldndern gingen in den vergangenen Monaten
deutlich zuriick. Zudem setzen nun zunehmend
die anregenden Wirkungen der staatlichen Kon-
junkturprogramme ein. Nicht zuletzt fiihrt das
Ende des ausgeprigten Lagerabbaus zu einem
Wiederanziehen der Produktion.

Konjunkturelle Talsohle in den
Industrielandern erreicht

Der drastische Riickgang der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion in den Industrielindern hat
sich in den vergangenen Monaten nicht fortge-
setzt. Im Verlauf des Friihjahrs setzte vielmehr
eine Erholung der wirtschaftlichen Aktivitat ein,
und das Klima in der gewerblichen Wirtschaft
verbesserte sich spiirbar (Abbildung 4). In eini-
gen Liandern nahm das Bruttoinlandsprodukt
im zweiten Quartal 2009 im Vergleich zum
Vorquartal bereits zu, in anderen ging es deut-
lich schwéacher zuriick als zuvor. In den G7-
Lindern hat die wirtschaftliche Aktivitit im
zweiten Quartal nach den massiven Riickgan-
gen, die im Winterhalbjahr 2008/09 zu ver-
zeichnen waren, insgesamt in etwa stagniert
(Abbildung 5). Fiir das laufende Vierteljahr
zeichnet sich ein kraftiger Zuwachs der Pro-
duktion ab.

In den Vereinigten Staaten hat sich die Pro-
duktion nach dem Einbruch im Winterhalbjahr
in den vergangenen Monaten stabilisiert. Im
zweiten Quartal ging das Bruttoinlandsprodukt
zwar nochmals zuriick, mit einer Rate von an-
nualisiert 1,0 Prozent jedoch erheblich langsa-
mer als in den beiden Vorquartalen, in denen es
noch jeweils um rund 6 Prozent gesunken war
(Abbildung 6). Impulse kamen zum einen von
der Staatsnachfrage; sie wurde nicht zuletzt als
Folge des Konjunkturprogramms mit einer Rate
von 6,4 Prozent ausgeweitet, nachdem sie im
Vorquartal noch um 2,6 Prozent geschrumpft
war. Zum anderen gingen die privaten Anlage-
investitionen deutlich verlangsamt zuriick. Vor
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Abbildung 4:
Geschéftsklima in groRen Industrieldndern 1990-2009

Index Vereinigte Staaten
70 -
60 -
50
40 -

301 | | | | | | | | |

Euroraum
10 -

10 -
20 -
30 -
-40 1 I I I I I I I I I

20- Vereinigtes Konigreich

O -
20 -
40 -

'60 A | | | | | | | | |

40 - Japan

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 (2009a); Europaische Kommission (2009).

allem die Investitionen in Ausriistungen und
Software sowie die Investitionen in Wirtschafts-
bauten wurden mit Raten von 8,4 bzw. 15,1
Prozent spiirbar langsamer eingeschrankt als
im Quartal zuvor. Die privaten Wohnungsbau-
investitionen hingegen sanken abermals kraftig,
mit einer Rate von 22,3 Prozent. Dariiber hi-
naus hat sich der Lagerabbau nochmals be-
schleunigt und trug 1,4 Prozentpunkte zum
Riickgang des Bruttoinlandsprodukts bei. Nach-
dem starke Preisriickginge im Vorquartal fiir
einen leichten Anstieg des privaten Konsums

Abbildung 5:
Konjunktur in den G7-Landern 2005-20092
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Quelle: OECD (2009a); eigene Berechnungen.

sorgten, gewannen im zweiten Quartal die un-
giinstigen Rahmenbedingungen mit hoher Ar-
beitslosigkeit, kraftigen Vermogensverlusten und
unsicheren Einkommensperspektiven wieder die
Oberhand. Der private Konsum ging um 1 Pro-
zent zuriick, obwohl das verfiigbare Einkom-
men der privaten Haushalte durch Transferzah-
lungen im Rahmen des Konjunkturprogramms
gestiitzt wurde. Der AuBenhandel schlieflich
lieferte erneut einen positiven Wachstumsbei-
trag. Wie in den Quartalen zuvor beruhte der
Riickgang des Handelsdefizits darauf, dass in-
folge der schwachen Inlandsnachfrage die Im-
porte stiarker zuriickgingen als die Exporte. Mit
den Zahlen zum zweiten Quartal veroffentlichte
das Bureau of Economic Analysis auch die Er-
gebnisse einer umfassenden Revision. Die 2007
begonnene Rezession war demnach bereits in
den ersten Quartalen wesentlich gravierender
als zuvor ausgewiesen. Der Zuwachs des Brutto-
inlandsprodukts im Jahr 2008 wurde von 1,1
auf nun 0,4 Prozent revidiert (Kasten 1). Am
Arbeitsmarkt hat sich die Abwartsdynamik im
Vergleich zum Winterhalbjahr verringert, es
werden jedoch nach wie vor kraftig Stellen
abgebaut. Auch der Anstieg der Arbeitslosen-
quote hat sich in den vergangenen Monaten le-
diglich verlangsamt; sie betrug zuletzt 9,7 Pro-
zent.
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Abbildung 6:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den grofen
Industrielandern 2005-20092
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Quelle: US Department of Commerce (2009); Cabinet Office
(2009); Eurostat (2009); Office for National Statistics (2009).

In Japan legte das reale Bruttoinlandspro-
dukt im zweiten Quartal merklich zu. Der Zu-
wachs von 3,7 Prozent (laufende Jahresrate) ist
nahezu ausschlieBlich auf einen Aufschwung bei
den Exporten zuriickzufiihren, deren Einbruch
im Winterhalbjahr maBgeblich zu der dramati-
schen Abnahme der Produktion beigetragen
hatte. Wahrend die Exporte mit einer laufenden
Jahresrate von knapp 30 Prozent zunahmen,
sanken die Importe nochmals mit einer zwei-
stelligen Rate; die daraus resultierende Veran-
derung des realen AuBenbeitrags erhdhte fiir
sich genommen das Bruttoinlandsprodukt aufs
Jahr gerechnet um 5,1 Prozent. Die Inlands-
nachfrage ging hingegen weiter deutlich zuriick.
Zwar erholte sich der private Verbrauch auch
infolge von staatlichen Kaufanreizen etwas, und
die offentlichen Investitionen wurden im Zuge
der Umsetzung der Konjunkturpakete deutlich
ausgeweitet. Doch schrumpften die Investitio-
nen im privaten Sektor weiter sehr kraftig, und
die Lagerhaltung wurde erheblich einge-
schrankt.

Das Bruttoinlandsprodukt im Euroraum ist
im zweiten Quartal 2009 kaum noch gesunken;
der Riickgang um annualisiert 0,4 Prozent fiel
iiberraschend gering aus. Besonders giinstig
war die Entwicklung in Deutschland, wo ein
nennenswerter Anstieg der gesamtwirtschaftli-
chen Produktion zu verzeichnen war, wiahrend
das reale Bruttoinlandsprodukt im iibrigen Eu-
roraum nochmals merklich — um rund 1 Pro-
zent (laufende Jahresrate) — schrumpfte. Inner-
halb des iibrigen Euroraums zeigen sich ausge-
pragte Unterschiede. Wahrend etwa die franzo-
sische Wirtschaft insbesondere dank einer Ver-
besserung im AuBenhandel um reichlich 1 Pro-
zent expandierte, ging die Produktion in Spa-
nien, wo die Folgen der Immobilienkrise einen
friithen Aufschwung verhindern, mit einer Rate
von 3,9 Prozent weiter sehr deutlich zuriick.
Auch in den Niederlanden, in Italien und in
Osterreich nahm das Bruttoinlandsprodukt
nochmals spiirbar ab. Der Beschaftigungsriick-
gang hat zuletzt an Dynamik verloren. In den
vergangenen Monaten ist die Arbeitslosigkeit
nur noch geringfiigig gestiegen und hat im Juli
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Kasten 1:
Zur Revision der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen in den Vereinigten Staaten

Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen unterliegen regelmaRigen Revisionen. Solche Revisionen sind erforderlich,
da im Laufe der Zeit zusatzliche Daten verfiigbar werden, zur Berechnung herangezogene Daten selbst revidiert
werden oder methodische Fortschritte gemacht werden. In den Vereinigten Staaten werden Schatzungen zur Héhe
des Bruttoinlandsprodukts und seiner Verwendung vom Bureau of Economic Analysis (BEA) regelmaRig innerhalb
von zwei Monaten nach der ersten Verdffentlichung zweimal revidiert. In einer jéhrlichen Revision werden zusétz-
lich verfuigbar gewordene Informationen fiir die vergangenen drei Jahre nutzbar gemacht. SchlieRlich erfolgt etwa
alle fiinf Jahre eine umfassende Revision, in der zusatzlich Informationen aus einer alle fiinf Jahre durchgefiihrten
Befragung aller Unternehmen (,Economic Census®) herangezogen werden und methodische Anderungen imple-
mentiert werden.

Mit der Veroffentlichung zur Entwicklung des Brut-
toinlandsprodukts im zweiten Quartal wurden die Er-
gebnisse der jungst durchgefiihrten ,benchmark revi-
sion” von der BEA bekannt gegeben. GroRere Revisi-
onen der Zuwachsrate auf Quartalsbasis — mit Ande-
rungen von annualisiert mehr als 0,5 Prozentpunkten
in laufenden Jahresraten — gibt es fir die Jahre seit 9-
1990. Sie gleichen sich im Jahresdurchschnitt in der I
Regel jedoch annahernd wieder aus. 0-

Bedeutende Revisionen sind fir die laufende Re-
zession beginnend im vierten Quartal 2007 vorgenom- -2 -
men worden. Wahrend fiir das vierte Quartal 2007 die
Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts noch um etwa

Abbildung K1-1:
Revision der Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukt in den
Vereinigten Staaten 2007-2009
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folgte in den drei darauffolgenden Quartal eine Ab- — Revison

wartsrevision zwischen 1,4 und 2,2 Prozentpunkten -8- . | . | .
(Abbildung K1-1). Die Rezession war also zunachst Q4 2007 Q22008 Q4 2008

wesentlich tiefer als bisher ausgewiesen. Fiir das Ge- Quelle: US Department of Commerce (2009); eigene Berech-

samtjahr 2008 ergibt sich nun lediglich ein Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts von 0,4 Prozent, wéhrend zuvor
noch ein Anstieg um 1,1 Prozent ausgewiesen wurde.

Eine solch kraftige Revision kann bedeutende Auswirkungen auf die Wirtschaftspolitik haben, da die Einschat-
zung bezlglich der Hohe der Produktionsliicke nun angepasst werden muss. Auch bezliglich der Einschatzung der
Relevanz verschiedener Ausldser der Rezession diirfte die kraftige Revision bedeutsam sein. So wird nach der Re-
vision deutlich, dass die Finanzkrise méglicherweise nicht der alleinige Ausldser der Rezession war. Vielmehr dirf-
ten auch andere Faktoren, wie beispielweise der

nungen.

rasante Anstieg der Rohstoffpreise 2007, starkere
Auswirkungen gehabt haben (Hamilton 2009). Auch
auf die laufende Prognose hat die Revision Einfluss.
Die schwachere Entwicklung im Jahresverlauf 2008
sorgt fir einen groReren Unterhang, der einen fiir sich
genommen geringeren Zuwachs des Bruttoinlandspro-
dukts von etwa 0,3 Prozentpunkten im Jahr 2009 zur
Folge hat.

Die Komponenten der Verwendungsseite des Brut-
toinlandsprodukts haben zur Revision in unterschiedli-
chem Ausmall beigetragen (Abbildung K1-2). Den
groRten Beitrag lieferte der AuRenhandel, besonders
durch die Abwartsrevision der Exporte. In den ersten
beiden Quartalen 2008 spielte zudem der private Kon-
sum eine wichtige Rolle, wahrend im dritten Quartal
die privaten Investitionen spirbar zur Revision beitru-
gen.

Abbildung K1-2:
Beitrag der Komponenten der Verwendungsseite zur Revision
des Bruttoinlandsprodukts 2007-2009
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Quelle: US Department of Commerce (2009); eigene Berech-
nungen.
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Neben dem Bruttoinlandsprodukt wurden
auch die Daten flr den Deflator des privaten
Konsums sowieder Sparquote der privaten
Haushalte revidiert. Die Kernrate des Deflators
des privaten Konsums — das bevorzugte Mal
der Federal Reserve Bank (Fed) zur Beobach-
tung der Preisentwicklung — wurde fir die ver-
gangenen Jahre leicht nach oben korrigiert; der
Vorjahresvergleich wurde fir die vergangenen
vier Jahre im Durchschnitt um etwas mehr als
0,1 Prozentpunkte angehoben. Am aktuellen
Rand hat sich die Inflationsrate stérker verlang-
samt als zuvor unterstellt. Die Sparquote wurde
kraftig nach oben revidiert. Zwischen den Jah-
ren 1995 und 2008 betragt die durchschnittliche
Revision 1 Prozentpunkt (Abbildung K1-3). Ur-
sache hierfir waren vor allem Aufwértsrevisio-
nen bei den Einkiinften selbstandiger Unter-
nehmer und den Miet- und Pachteinkinften.

Abbildung K1-3:
Revision der Sparquote 1995-2009
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Quelle: US Department of Commerce (2009); eigene Berech-
nungen.

Da die Sparquote fiir die ersten Monate im Jahr 2009 jedoch nach unten korrigiert wurde — aufgrund einer
kraftigen Abwartsrevision der Arbeitsentgelte —, befindet sie sich aktuell mit einem Wert von 5,2 Prozent im
zweiten Quartal auf einem niedrigeren Niveau als zuvor ausgewiesen. Insgesamt ist der zuletzt beobachtete
Anstieg der Sparquote nicht so ausgepragt wie zunachst angenommen. Die langfristige Dynamik der
Sparquote mit einem stetigen Riickgang seit 1985 und einer Erholung am aktuellen Rand ist jedoch auch nach

Revision noch beobachtbar.

9,5 Prozent erreicht, wobei die Quote in
Deutschland erheblich unter der im {iibrigen
Euroraum liegt.

Im Vereinigten Konigreich sind bislang noch
kaum Anzeichen fiir eine konjunkturelle Erho-
lung zu erkennen. Das reale Bruttoinlandspro-
dukt sank im zweiten Quartal zwar verlang-
samt, doch mit einer laufenden Jahresrate von
3,2 Prozent immer noch sehr kriftig. Die wirt-
schaftliche Aktivitdt nahm sowohl im Produzie-
renden Gewerbe als auch im Dienstleistungsbe-
reich weiter erheblich ab. Auf der Verwen-
dungsseite sind nicht nur die Investitionen
nochmals stark geschrumpft, sondern auch der
private Verbrauch sank erneut spiirbar. Damp-
fend wirken hier riicklaufige Realeinkommen
und der Anstieg der Arbeitslosigkeit auf zuletzt
7,8 Prozent, den hochsten Stand seit 1996. An-
gesichts der VermogenseinbuBen durch niedri-
gere Aktienkurse und den ausgeprigten Riick-
gang der Immobilienpreise sind die privaten
Haushalte zudem &hnlich wie in den Vereinig-
ten Staaten bemiiht, verstarkt zu sparen.

In den neuen Mitgliedslindern der EU hat
sich das konjunkturelle Bild in den vergangenen
Monaten insgesamt spilirbar aufgehellt. Die

Verunsicherung an den Finanzmarkten, in de-
ren Folge die Wiahrungen im Winterhalbjahr
2008/09 stark unter Druck geraten waren, hat
sich auch dank der StiitzungsmaBnahmen von
EU und IWF gelegt, und die Wechselkurse er-
holten sich teilweise wieder deutlich. Dies fiihr-
te nicht zuletzt zu einer Entspannung bei der
Belastung von Unternehmen und privaten Haus-
halten durch den Schuldendienst auf Kredite in
Fremdwihrung (insbesondere Euro und Schwei-
zer Franken), der vor allem in Ungarn und Po-
len ein bedeutender Faktor ist.! Hinzu kam eine
Erholung der Industrieproduktion (Abbildung
7), nicht zuletzt im fiir eine Reihe von Lindern
sehr wichtigen Automobilbereich. Besonders
stark stieg die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion im zweiten Quartal in der Slowakei, aber

1 Der Anteil inlandischer Kredite von privaten Haus-
halten und Unternehmen auBerhalb des Finanzsek-
tors in ausldandischer Wahrung belief sich Ende 2008
in Ungarn auf 60 Prozent und in Polen auf 34 Pro-
zent, wihrend er in Tschechien lediglich 9 Prozent
betrug. Der geringere Anteil in Tschechien erklart
sich vor allem dadurch, dass das Zinsniveau in
Tschechien in den vergangenen Jahren — anders als
in Polen und Ungarn — kaum hoher war als im Euro-
raum oder in der Schweiz.
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Abbildung 7:
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in den
Beitrittslandern zur EU 2005-20092
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9Real, saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal
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Quelle: Eurostat (2009); eigene Berechnungen.

auch in Polen und in Tschechien legte das
Bruttoinlandsprodukt zu. Hingegen setzte sich
die tiefe Rezession in den Landern, die im Zuge
der Finanzkrise einen schmerzhaften Anpas-
sungsprozess durchlaufen — dies sind insbeson-
dere die baltischen Staaten und Ungarn — na-
hezu unvermindert fort. Generell wurde in den
neuen Mitgliedslandern die Produktion durch
eine deutliche Verbesserung des AuBenbeitrags
gestiitzt. AuBerdem legte der private Konsum in
Polen und der Slowakei merklich zu.

Deutliche Belebung in den
Schwellenlandern

Die Schwellenlédnder waren im Herbst 2008 mit
einer kurzen Verzogerung, jedoch dann umso
heftiger in den Sog der weltweiten Wirtschafts-
und Finanzkrise geraten. Drastisch waren die
Produktionsriickgénge einmal infolge des in der
Zeit nach dem Zweiten Weltkrieg beispiellosen
Einbruchs im Welthandel; hiervon waren be-
sonders die Lander im asiatischen Raum be-
troffen. Zudem fithrte die Flucht der Kapital-
anleger aus risikobehafteten Anlageformen zu
einer plotzlichen Verschlechterung der zuvor

ungewohnlich gilinstigen finanziellen Rahmen-
bedingungen, welche in einer Reihe von Lén-
dern mit hohen Leistungsbilanzdefiziten zu An-
passungskrisen fiihrte. SchlieBlich wurden viele
Schwellenldnder durch den starken Riickgang
der Rohstoffpreise im Herbst und Winter er-
heblich belastet. Nach der Jahreswende haben
sich die Rahmenbedingungen fiir die Schwel-
lenldnder aber zunehmend gebessert. Nicht zu-
letzt dank der massiven Liquiditatszufuhr durch
die Notenbanken in den Industrielandern sta-
bilisierte sich das Weltfinanzsystem allméhlich,
und die Neigung der Investoren, Risiken einzu-
gehen, stieg sukzessive an. In der Folge erholten
sich die Wahrungen der Schwellenldander, die
zeitweise erheblich unter Druck geraten waren,
ebenso wie die Notierungen an den Aktienbor-
sen (Abbildung 8). AuBerdem konnten dort, wo
die Geldpolitik zwar daran ausgerichtet war den
Wechselkurs zu stabilisieren, die Zinsen nun
rasch gesenkt werden. Auch die Risikopramien
auf Anleihen o6ffentlicher und privater Schuld-
ner aus den Schwellenldndern verringerten sich
im Friihjahr deutlich. In vielen Schwellenlan-
dern wurden zudem schnell Konjunkturpro-
gramme aufgelegt, welche die Binnennachfrage
anregten. Mit der Stabilisierung der Produktion

Abbildung 8:
Aktienkurse in ausgewahliten Landern 2007-20092
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in den Industrielindern und dem Wiederanzie-
hen des Welthandels im Verlauf des Friihjahrs
verstiarkte sich der Aufschwung; in einzelnen
Landern — insbesondere im asiatischen Raum —
war die Erholung der gesamtwirtschaftlichen
Produktion bereits im zweiten Quartal recht
kriftig.

In China scheint die ausgeprigte Verlangsa-
mung der Konjunktur, die im Winterhalbjahr
2008/09 zu verzeichnen gewesen war, nur von
kurzer Dauer gewesen zu sein. Im zweiten
Quartal lag das reale Bruttoinlandsprodukt be-
reits wieder um nahezu 8 Prozent iiber seinem
Niveau ein Jahr zuvor; im Vorquartalsvergleich
diirfte der Zuwachs sogar zweistellig gewesen
sein (laufende Jahresrate; Abbildung 9). MaB-
geblich fiir die Beschleunigung waren starke
wirtschaftspolitische Impulse. So erhchte die
Regierung die oOffentlichen Investitionen im
Rahmen eines Konjunkturprogramms massiv
und gab Anreize zum Kauf langlebiger Kon-
sumgiiter. Die Notenbank hatte ihre Politik im
zweiten Halbjahr 2008 stark gelockert; sie
senkte ihre Zinsen, reduzierte die Mindestre-
servesitze und baute Kreditrestriktionen ab. All
dies fiihrte zu einer deutlichen Beschleunigung
der Kreditvergabe. Anregend wirkte auch, dass
die Kaufkraft der Konsumenten infolge spiirbar
riickldufiger Verbraucherpreise — sie gingen im
Sommer im Vorjahresvergleich um rund 1,5
Prozent zurlick — zunahm. Wéahrend sich die
Exporte bislang noch nicht nennenswert erholt
haben — preisbereinigt lagen sie im Juni immer
noch um knapp 14 Prozent unter ihrem Niveau
ein Jahr zuvor — legten die Importe im Verlauf
des ersten Halbjahrs deutlich zu und iiberstie-
gen ihr Vorjahresniveau im Juni wieder um 4
Prozent. Hierzu hat vor allem ein kriftiger An-
stieg der Nachfrage nach Rohstoffen beigetra-
gen, der zum einen durch den Bedarf infolge
des Infrastrukturprogramms der Regierung be-
dingt ist, zum anderen aber wohl auch daher
ruhrt, dass chinesische Produzenten das nied-
rige Rohstoffpreisniveau nutzten, um ihre Vor-
rate aufzustocken.

10

Abbildung 9:
Reales Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in den
Schwellenléandern 2005—20092
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sche Amter; eigene Berechnungen.
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Ein deutlicher Anstieg der Produktion im
Friihjahr ist auch in den iibrigen ostasiatischen
Schwellenldndern zu verzeichnen. In den hiu-
fig stark vom AuBenhandel gepriagten Volks-
wirtschaften kommt es offenbar nach den zum
Teil massiven Einbriichen im Winterhalbjahr zu
einer kraftigen Erholung. Die Industrieproduk-
tion hat zuletzt erheblich zugenommen, in Stid-
korea und Indonesien hat sie sogar ihr Vorjah-
resniveau nahezu erreicht bzw. sogar leicht
iiberschritten. Dort, wo bereits erste Ergebnisse
der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
fiir das zweite Quartal vorliegen, ist der Anstieg
des realen Bruttoinlandsprodukts im Quartals-
vergleich sehr ausgepriagt und belduft sich auf
Werte von knapp 10 Prozent in Siidkorea und
Thailand bis reichlich 20 Prozent in Singapur
(laufende Jahresraten). Neben den binnenwirt-
schaftlichen Anregungen durch die Wirt-
schaftspolitik, die auch in diesen Landern zu-
meist betrdchtlich sind, profitiert die Region
auch von dem Anziehen der Nachfrage in
China.

Die indische Wirtschaft hat infolge ihres mit
knapp 25 Prozent relativ geringen Exportanteils
an der gesamtwirtschaftlichen Produktion unter
dem Kollaps des Welthandels weniger stark ge-
litten als andere Linder in der Region. Aber
auch hier hatte sich die konjunkturelle Dyna-
mik ausgehend von dem zuvor verzeichneten
hohen Niveau nach der Jahresmitte 2008 stark
verlangsamt. Im Zuge der Finanzkrise wurde
auch in Indien die Kreditvergabe erheblich ge-
strafft, was insbesondere den privaten Konsum
deutlich gedampft hat; bei den Pkw-Neuzulas-
sungen kam es zeitweise zu einem regelrechten
Einbruch. Durch einen kriftigen fiskalischen
Impuls wurde jedoch eine gravierende Ab-
schwichung der wirtschaftlichen Aktivitdt ver-
hindert, so dass das reale Bruttoinlandsprodukt
im ersten Halbjahr 2009 noch eine Zuwachs-
rate von knapp 6 Prozent (Vorjahresvergleich)
aufwies. Diese Rate liegt zwar deutlich unter
den 9 Prozent, die im vergangenen Boom ver-
zeichnet wurden, aber nur wenig unter der ge-
meinhin geschétzten Wachstumsrate des Pro-
duktionspotentials.

Anders als im asiatischen Raum hat in Latein-
amerika nach dem starken Einbruch der Pro-

duktion im Winterhalbjahr 2008/09 eine krif-
tige Erholung noch nicht eingesetzt. Allerdings
hat sich die Talfahrt im Friihjahr offenbar stark
verlangsamt, auch wenn das reale Bruttoin-
landsprodukt in Mexiko nochmals recht deut-
lich zuriickging. Die Industrieproduktion stieg
in der Region insgesamt im zweiten Quartal be-
reits wieder. Auch in Lateinamerika sind die
Regierungen bemiiht, den rezessiven Tenden-
zen durch expansive Finanzpolitik und geldpo-
litische Lockerung entgegenzuwirken. Die Geld-
politik war jedoch zunichst durch einen Ab-
wertungsdruck auf die Wiahrungen der Region
restringiert, und erst seitdem dieser Faktor mit
Beginn des Friihjahrs fortgefallen ist, konnen
die Notenbanken kriftige monetire Impulse ge-
ben. Als Rohstoffexporteur ist die Region durch
den Riickgang der Rohstoffnachfrage getroffen;
dariiber hinaus hat der drastische Fall der Roh-
stoffpreise im zweiten Halbjahr 2008 zu einer
erheblichen Verschlechterung der Terms of
Trade gefiihrt, welche die wirtschaftliche Ent-
wicklung belastet. Seit Jahresbeginn haben sich
die Rohstoffpreise allerdings deutlich von ihren
Tiefs gelost, wodurch sich die Perspektiven fiir
die kommenden Monate verbessert haben.

In Russland gibt es bislang nur wenig Hin-
weise darauf, dass die wirtschaftliche Talfahrt
bereits im Sommerhalbjahr zu Ende geht. Die
Bauinvestitionen schrumpften bis zuletzt mit
hohen Raten, der Riickgang der privaten Kon-
sumnachfrage hat sich vor dem Hintergrund
riickldufiger Realeinkommen offenbar sogar
leicht beschleunigt. Lediglich in der Industrie
gab es zuletzt einen Lichtblick, die Produktion
stieg dort im Juni zum ersten Mal seit Oktober
2008 im Vergleich zum Vormonat leicht an.
Insgesamt setzte sich der Riickgang der wirt-
schaftlichen Aktivitat im zweiten Quartal 2009
jedoch fort, wenn auch in etwas verlangsamtem
Tempo. Im Vergleich zum Vorjahr hat sich die
Abnahme des realen Bruttoinlandsprodukts
nach ersten Schiatzungen sogar nochmals — von
9,8 auf rund 11 Prozent — verschirft. Problema-
tisch ist die Situation im Finanzsektor, wo das
Volumen an notleidenden Krediten weiter ge-
stiegen und die Neuvergabe von Krediten ins
Stocken gekommen ist, so dass sich die Regie-
rung gezwungen sieht, die Banken in diesem

11



Weltwirtschaft expandiert wieder

und im néchsten Jahr durch Kapitalinfusionen
im Umfang von rund 1 Prozent des Bruttoin-
landsprodukts zu unterstiitzen. Dies geschieht
vor dem Hintergrund einer gravierenden Ver-
schlechterung der offentlichen Finanzen, die
nicht nur auf den Konjunktureinbruch und ex-
pansive MafBnahmen zur Stiitzung der wirt-
schaftlichen Aktivitat zuriickzufiihren, sondern
ganz wesentlich auch dem drastisch niedrigeren
Niveau der Rohstoffpreise geschuldet ist. Im
ersten Halbjahr 2009 verzeichnete der Staats-
haushalt ein Defizit in Hohe von reichlich 7
Prozent des Bruttoinlandsprodukts, verglichen
mit einem Uberschuss in dhnlicher GréBenord-
nung ein Jahr zuvor. Fiir das Gesamtjahr 2009
ist ein Fehlbetrag von 9 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt wahrscheinlich; das
Defizitziel der Regierung von 6—6,5 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts diirfte sich als zu opti-
mistisch erweisen. Ein Teil des Defizits wird
durch Entnahmen aus dem aus den Rohstoffer-
16sen der vergangenen Jahre gespeisten Reser-
vefonds finanziert, der allerdings bis Ende des
kommenden Jahres aufgebraucht sein wird.

Unterschiedliche Auswirkungen der
Rezession auf die Arbeitsmarkte der
Industrielander

Die Arbeitslosigkeit ist im Zuge der Rezession
in nahezu allen Industrieldndern gestiegen. Al-
lerdings gibt es im internationalen Vergleich
derzeit keine Korrelation zwischen der Entwick-
lung an den Arbeitsmérkten und der Entwick-
lung des Bruttoinlandsprodukts (Abbildung 10).
So fiel der Anstieg der Arbeitslosigkeit in Japan
und Deutschland gering aus, obwohl der Pro-
duktionseinbruch jeweils besonders ausgepragt
war. Auch im Vereinigten Konigreich nahm die
Arbeitslosenquote um nur rund 2,5 Prozent-
punkte und damit relativ wenig zu. Auf der an-
deren Seite ist in einigen Lindern wie den Ver-
einigten Staaten und insbesondere Spanien, wo
das Bruttoinlandsprodukt deutlich weniger stark
zuriickging, die Arbeitslosigkeit seit Beginn der
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Abbildung 10:

Zusammenhang zwischen der Veranderung des Bruttoinlands-
produkts und der Veranderung der Arbeitslosigkeit in ausgewahl-
ten Industrieldndern
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Quelle: Eurostat (2009); OECD (2009a); eigene Berechnungen.

jeweiligen Rezession sehr viel starker gestiegen,
namlich um 5 Prozentpunkte (Vereinigte Staa-
ten) bzw. sogar mehr als 10 Prozentpunkte
(Spanien). Spiegelbildlich dazu entwickelte sich
die Produktivitit (gemessen als reales Brutto-
inlandsprodukt pro Beschiftigten). Sie sank in
Japan und Deutschland drastisch, wiahrend sie
im Vereinigten Konigreich moderater zuriick-
ging und in den Vereinigten Staaten im Verlauf
der Rezession sogar stieg (Abbildung 11).
Offenbar ist in den Vereinigten Staaten — im
Unterschied zu vielen anderen Lindern und
nicht zuletzt Deutschland? — kein ,,Horten® von
Arbeitnehmern in den Unternehmen zu beob-
achten. Im Gegensatz dazu wird in Japan ver-
sucht, die Arbeitskréfte auch bei fallender Pro-
duktion im Betrieb zu halten, zum einen durch
Anpassung bei der individuellen Arbeitszeit,
zum anderen aber auch unter Inkaufnahme ei-
nes Anstiegs der Lohnstiickkosten. Eine Zwi-
schenposition nimmt das Vereinigte Konigreich

2 Vgl. zu einer eingehenden Analyse der Entwicklung
am Arbeitsmarkt in Deutschland (Boss et al. 2009).
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Abbildung 11:
Produktivitat und Arbeitslosenquoten in ausgewahlten Landern
2007-2009
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ein. Hier kam es zwar zu zahlreichen Entlas-
sungen in der Industrie und im Finanzsektor,
die sogar teils iiberproportional zur Produktion
waren; doch ist gesamtwirtschaftlich die Pro-
duktivitat deutlich gesunken, was insbesondere
auf einen Anstieg der Teilzeitbeschiftigung zu-
riickzufiihren ist und auf staatlichen MaBnah-
men, die die Beschiftigung im offentlichen
Sektor stark ausweiteten.

Innerhalb des Euroraums zeigen sich dhnlich
groBe Unterschiede in der Anpassung am Ar-
beitsmarkt wie im Vergleich zwischen Japan
und den Vereinigten Staaten. Wiahrend Spanien
bei einem leicht unterdurchschnittlichen Riick-
gang des Bruttoinlandsprodukts einen drama-
tischen Anstieg der Arbeitslosigkeit auf {iber 18
Prozent verzeichnet hat, ist die Arbeitslosigkeit
in anderen Liandern des Euroraums (etwa in
den Niederlanden, in Osterreich oder in
Deutschland) trotz dhnlich starker oder sogar
noch starkerer Riickgidnge der jeweiligen ge-
samtwirtschaftlichen Produktion nur schwach
gestiegen. Infolge dessen ist die Produktivitit in
vielen Liandern des Euroraums massiv gesun-
ken, wihrend sie in Spanien deutlich zuge-
nommen hat.

Eine Erklarung fiir das unterschiedliche An-
passungsverhalten am Arbeitsmarkt in den ein-
zelnen Landern der Europiischen Union konnte
darin liegen, dass sie in sektoraler Hinsicht in
unterschiedlicher Weise von der jiingsten Re-
zession betroffen wurden. So war der Einbruch
der Industrieproduktion in Deutschland oder in
Italien besonders tief, wobei die Zahl der Ar-
beitslosen jeweils nur geringfiigig gestiegen ist.
Spanien hingegen leidet unter einer Immobi-
lienkrise, die deutliche Spuren am Arbeitsmarkt
hinterlasst, wiahrend der Riickgang des Brutto-
inlandsprodukts insgesamt verglichen mit dem
in den zuvor genannten Lindern sogar deutlich
schwicher ist.

Tabelle 1 zeigt die sektoralen Verianderungs-
raten von Produktion, Bruttowertschopfung
und Produktivitiat im ersten Quartal 2009 fiir
ausgewihlte Linder des Euroraums sowie fiir
das Vereinigte Konigreich.3 Tatsachlich ist in
nahezu allen Lindern der Industriesektor im
Hinblick auf die Produktionsentwicklung am
starksten betroffen, auBer in Portugal und dem
Vereinigten Konigreich, wo der Bausektor sogar
noch mehr eingebiift hat. Den deutlichsten
Riickgang der Bruttowertschopfung im Indus-
triesektor hat Deutschland (gefolgt von Finn-
land und Italien) zu verzeichnen. Ebenso haben
der Handel und der Bausektor in allen be-
trachteten Liandern auBer in den Niederlanden
EinbuBlen hinnehmen miissen.# Im Finanzsek-
tor sowie insbesondere in den sonstigen Sekto-
ren kam es in einigen Landern sogar zu Pro-
duktionsausweitungen. Allgemein handelt es
sich bei diesen aber um weniger zyklische Sek-
toren, die zum Teil auch durch direkte Eingriffe
des Staates beeinflusst werden (z.B. das Ge-
sundheitswesen). Eine Ausnahme stellt der Fi-

3 Die Auswahl beruht auf der Verfiigbarkeit sektora-
ler Beschiftigungszahlen.

4 Bemerkenswert ist, dass die Bauproduktion in
Deutschland, obwohl es zuvor zu keiner Immobilien-
krise kam, sogar deutlicher zuriickgefahren wurde als
in Spanien. Die Bauwirtschaft in Spanien befand sich
bereits im ersten Quartal 2008 in der Krise, so dass
ein Teil des Produktionsriickgangs bereits stattge-
funden hatte. Der starke Produktionsriickgang im
Bau in Deutschland ist hingegen zum Teil auf eine
Korrektur nach dem besonders milden Winter 2007/
2008 zuriickzufiihren.
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Tabelle 1:
Zusammensetzung der Produktion und Beschéftigung nach Sektoren in ausgewahlten Landern Europas
Osterreich | Belgien | Finnland | Frankreich | Deutschland | Italien | Niederlande | Portugal | Spanien | Vereinigtes
Konigreich

Bruttowert-

schdpfunga.b
Industrie -9,0 -80 -17.3 -11,8 -20,7 -16,7 -89 -10,9 -10,2 -12,5
Bau -53 4,2 -6,0 -5,7 -8,7 -5,6 -08 -134 -8,1 -13.2
Handel und Verkehr =54 =72 =57 -2,7 -6,3 -6,4 -8,8 -4.3 -3,5 -6,4
FinanzC -0,6 0,8 -0,3 -2,0 -1,0 -1,6 -2,0 2,0 -04 -39
Sonstiged 2,0 1,2 0,1 1,1 -0,1 0,1 1,5 0,7 2,7 0,4
Gesamt -39 -3,0 -6,5 =31 -73 -58 4,1 -34 -32 54

Beschaftigunga:b
Industrie -1,7 -175 4.8 =32 0,7 -1,2 -4,6 4,2 -12,5 -14,6
Bau -74 12,7 -1,0 -09 19 1,5 2,0 -8,3 -25,9 -53
Handel und Verkehr -0,5 -2,6 -0,2 -1,2 -08 2,3 -23 -0,0 -48 -29
FinanzC® 0,3 -14 -58 -2,8 2,6 0,7 -28 -1,9 -38 -7,0
Sonstiged 38 1,0 -0,9 k.a. 24 =31 -15 45 1,8 6,4
Gesamt 0,1 -0,7 -1,1 -0,6 04 -09 1,7 -18 -6,4 -1,0

Produktivitata.b
Industrie -75 -05 -131 -8,6 -21,3 -15,7 -46 -7,0 2,7 24
Bau 22 -15,0 -5,0 -48 -10,5 -7,0 2,7 -5,6 24,1 -84
Handel und Verkehr -4,9 -4,7 -55 -15 -56 -42 -6,6 4,2 14 =37
FinanzC -0,9 22 58 08 -35 -2,3 0,8 32 36 34
Sonstiged 1,7 0,3 1,0 k.a. 24 33 30 -36 0,8 -57
Gesamt -4,1 -2,3 -55 24 -1,7 -4,9 =57 -1,6 35 -4,5

Anteil an Bruttowert-

schopfung in Q1

2008b.e
Industrie 24,1 19,4 23,0 15,3 234 19,5 178 178 16,9 16,2
Bau 6,9 52 5.2 5,1 39 54 53 5,1 9,0 5,0
Handel und Verkehr 22,7 20,5 234 19,3 18,6 23,7 23,5 24,7 25,2 24,0
FinanzC® 24,6 31,6 19,8 33,3 29,7 27,3 284 241 23,0 31,6
Sonstiged 19,8 22,3 18,3 23,9 23,0 21,2 22,6 249 22,6 21,8

aVeranderungsraten Q1 2009 zu Q1 2008 in Prozent. — bDer Sektor Landwirtschaft wird wegen seines geringen Gewichts nicht
berichtet. — CFinanz- und andere Dienstleistungen. — dUnter anderem Gesundheits- und Bildungswesen. — €In Prozent.

Quelle: Eurostat (2009), eigene Berechnungen.

nanzsektor im Vereinigten Konigreich dar, wo
die Bruttowertschopfung sogar kraftig zuriick-
ging.

Betrachtet man die sektorale Beschiftigung
zeigt sich in der Industrie das Phianomen einer
unterschiedlich ausgeprigten Anpassung der
Beschaftigung an das veranderte Produktions-
niveau, das auf gesamtwirtschaftlicher Ebene zu
beobachten ist, in noch deutlicherer Weise.
Trotz des hohen Produktionsverlusts lag die Be-
schiftigung in der deutschen Industrie im ers-
ten Quartal 2009 sogar noch iiber ihrem Niveau
vom ersten Quartal 2008. In Italien und Finn-
land ist sie nur geringfiigig gesunken. Entspre-
chend hat die Produktivitit in der Industrie in
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diesen Landern mit zweistelligen Raten abge-
nommen. Hingegen weisen Belgien, Spanien
und vor allem das Vereinigte Konigreich deutli-
che Beschiftigungsverluste in diesem Bereich
auf. In den beiden letzt genannten Liandern ist
die Produktivitit in der Industrie sogar gestie-
gen. Noch stédrker hat die Produktivitdt im spa-
nischen Bausektor zugenommen, was wohl we-
sentlich darauf zuriickzufithren ist, dass insbe-
sondere der Bau von weniger hochwertigen Ge-
bduden, insbesondere Ferienwohnungen, ein-
geschrankt wurde.

Insgesamt zeigt sich, dass die unterschiedliche
gesamtwirtschaftliche Produktivititsentwicklung
in der jiingsten Rezession zwischen den Lan-
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dern des Euroraums durch die unterschiedliche
sektorale Zusammensetzung des Produktions-
riickgangs kaum erklart werden kann. In Lan-
dern mit stark riicklaufiger Produktivitat stei-
gen die Lohnstiickkosten deutlich starker, als in
solchen mit relativ hoheren Beschiftigungsver-
lusten. Dies kann von den Unternehmen umso
eher verkraftet werden, je glinstiger sich die
Arbeitskostensituation vor Beginn der Anpas-
sungsphase darstellt. Die Tatsache, dass die
Lohnstiickkosten zwischen 2002 und 2008 in
Japan gesunken und in Deutschland nur wenig
gestiegen sind, wihrend sie in den {ibrigen In-
dustrieldndern deutlich angezogen haben (Ab-
bildung 12), konnte eine Erkldarung dafiir bie-
ten, warum gerade in diesen Lindern wahrend
der Rezession die Beschiftigung in so geringem
MaBe abgebaut wurde.

Abbildung 12:
Lohnstlickkosten in ausgewahlten Landern 2002-2008
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Quelle: Office for National Statistics (2009); US Department of
Labor (2009a); Eurostat (2009); OECD (2009a).

Verbraucherpreisanstieg bleibt
schwach

Die Verbraucherpreise waren in den Industrie-
landern — aber auch in einer Reihe von Schwel-
lenlandern — zur Jahresmitte 2009 im Vorjah-
resvergleich riicklaufig (Abbildung 13). Dies ist

Abbildung 13:
Preisentwicklung in den Industrielandern 2004—20092
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Quelle: OECD (2009a); eigene Berechnungen.

nach wie vor fast ausschlieBlich auf niedrigere
Preise bei den Energie- und Nahrungsmittel-
preisen zuriickzufiihren. Die Kernrate der Infla-
tion hat sich zwar verringert, betrug jedoch wei-
terhin reichlich 1 Prozent. Ein Riickgang der
Preise ohne Energie und Nahrungsmittel ist bis-
lang lediglich in Japan zu verzeichnen, wo das
Preisniveau inzwischen wieder auf breiter Front
in moderatem Tempo sinkt (Abbildung 14).
Vergleichsweise hoch ist die Inflation trotz der
gesenkten Mehrwertsteuer nach wie vor im Ver-
einigten Konigreich. Dies geht vor allem auf die
starke Abwertung des Pfund Sterling zuriick,
die sich binnen Jahresfrist ergeben hat.

Mit den im Juli verzeichneten Raten ist der
Tiefpunkt der Inflation wohl vorerst erreicht. So
hat Eurostat fiir August einen Riickgang der
Verbraucherpreise im Euroraum (vorliufiges
Ergebnis) von —0,2 Prozent ermittelt, nach —o,7
Prozent im Juli. In den kommenden Monaten
diirfte die Inflationsrate allmahlich wieder zu-
nehmen, da der preisdimpfende Effekt von den
Energie- und Nahrungsmittelpreisen nun rasch
auslauft. Bei der von uns getroffenen Annahme
eines im Prognosezeitraum konstanten Olprei-
ses von 75 US-Dollar wird die Gesamtinflation
bereits im November wieder {iber der Kernrate
liegen. Dies liegt zum einen daran, dass die
Rohstoffpreise ab dem Spatsommer vergangenen

15
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Abbildung 14:
Verbraucherpreisanstieg in groRen Industrielandern 2004-20092
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Jahres stark riicklaufig waren (Basiseffekt),
zum anderen daran, dass sie sich in den ver-
gangenen Monaten wieder spiirbar erhoht ha-
ben (Abbildung 15).

Abbildung 15:
Rohstoffpreise 1999-2009
0 2000=100 US-Dollar
250 -
-100
200 -
Rohstoffpreise@
150 - ohne Energie
) -50
100 = Olpreis b
- (rechte Skala)
501 -0

) ) ) ) )
1999 2001 2003 2005 2007 2009

3HWWI-Index auf Dollarbasis. — bSpotpreis Sorte Brent, Lon-
don; letzter Wert: 3. September 2009.

Quelle: International Petroleum Exchange Uber Thomson Finan-
cial Datastream; HWWI (2009).

Eine nachhaltige Beschleunigung der Infla-
tion ist freilich angesichts der sehr niedrigen
Kapazitatsauslastung in den Industrielindern
und hohen Wettbewerbsdrucks vonseiten der
Entwicklungs- und Schwellenldnder fiir den
Prognosezeitraum nicht zu erwarten. Die hohe
Arbeitslosigkeit diirfte fiir einen weiter nachlas-
senden Lohnanstieg sorgen; bei allméhlich an-
ziehender Produktion ist mit langsamer stei-
genden oder sogar riicklaufigen Lohnstiickkos-
ten zu rechnen. So diirfte die Kernrate in den
Industrielindern in der Tendenz weiter nach-
geben; mit einem Riickgang des Preisniveaus in
dieser Abgrenzung rechnen wir aber mit der
Ausnahme von Japan und einzelnen Lindern in
der Europaischen Union nicht.
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Geldpolitik: Nur langsame Riickkehr
zu Normalitat

Die Geldpolitik in den Industrielandern hat mit
der raschen Senkung der Leitzinsen fiir die gro-
Ben Wiahrungen bis auf (nahe) null und der un-
limitierten Zufuhr von Liquiditit einen Zu-
sammenbruch des Weltfinanzsystems erfolg-
reich verhindert. Nun sind die Notenbanken
darum bemiiht, fiir eine ausreichende Ausstat-
tung der Wirtschaft mit Krediten zu sorgen und
die Kreditzinsen niedrig zu halten. Sie setzen
dazu weiterhin unkonventionelle MaBnahmen
ein. Die Federal Reserve Bank (Fed) hat ihre
Bilanzsumme in den vergangenen Monaten
zwar nicht weiter erhoht, doch setzte sie neue
Schwerpunkte. So erhchte die Fed ihren Be-
stand an Staatsanleihen und hypothekenbesi-
cherten Wertpapieren. Auch der Bestand an an-
deren kreditunterlegten Wertpapieren im Rah-
men der Term Asset-Backed Securities Loan
Facility (TALF) wurde erhohte, wenngleich er
mit einem Volumen von derzeit rund 40 Mrd.
US-Dollar im Vergleich zum geplanten Gesamt-
volumen von bis zu 1 Bill. US-Dollar nach wie
vor recht Kklein ist. Der Bestand an kurzfristigen
Handelspapieren und die Vergabe kurzfristiger
Refinanzierungskredite fiir Banken (Term Auc-
tion Facility) sind dagegen zuriickgefahren wor-
den. Die Europiische Zentralbank (EZB) hat
das Volumen ldngerfristiger Geschéfte noch-
mals ausgeweitet und mit dem Ankauf von
Pfandbriefen begonnen, um die Refinanzierung
von Banken iiber diesen Markt zu erleichtern.

Der Fed ist es gelungen, die relevanten
Marktzinsen trotz der nach wie vor bestehenden
Probleme im Bankensektor im historischen
Vergleich niedrig zu halten. So befinden sich die
durchschnittlichen Zinsen fiir Unternehmens-
kredite auf einem historischen Tief (Abbildung
16). Die Zinsen fir Unternehmensanleihen mitt-
lerer Qualitit sind wihrend der Finanzkrise
zwar gestiegen, gerade im Vergleich zu Anleihen
hoher Qualitdat und der Federal Funds Rate. Sie
sind in den vergangenen Monaten aber wieder
zuriickgegangen und befinden sich absolut ge-
sehen historisch nicht auf einem iibermiBig ho-
hen Niveau.

Abbildung 16:
Zinssatze fiir Unternehmenskredite im Euroraum und den
Vereinigten Staaten 2001-2009

Prozent
8 -

Vereinigte Staaten

01 ] ] ] ]
2001 2003 2005 2007 2009

aF{ir Unternehmenskredite bis zu 1 Mill. Euro mit variabler Ver-
zinsung oder Zinsbindung bis zu einem Jahr.

Quelle: EZB (2009); Federal Reserve Board (2009).

Auch fiir die privaten Haushalte in den Ver-
einigten Staaten sind die relevanten Zinssitze
relativ niedrig. Lediglich die Zinssétze fiir Kre-
ditkartenschulden haben sich zuletzt spiirbar
erhoht, da deren Ausfallrisiko stark gestiegen
ist. Im Euroraum ist das Zinsniveau sowohl fiir
Konsumentenkredite als auch fiir Unterneh-
menskredite und Immobilienkredite seit Ende
2008 nahezu stetig zuriickgegangen. Gemessen
an den extrem niedrigen Refinanzierungskosten
der Banken ist aber insbesondere das Niveau
der Zinsen fiir Konsumentenkredite im Ver-
gleich zu fritheren Jahren nicht niedrig, wah-
rend sich die Zinsen fiir neu abgeschlossene
Kredite an Unternehmen und zur Immobilien-
finanzierung mit variablem Zins auf einem his-
torischen Tiefstand befinden.

Trotz des insgesamt niedrigen Zinsniveaus
war das Volumen der Kredite an Unternehmen
und private Haushalte in den Vereinigten Staa-
ten zuletzt stark riicklaufig. Im Vorjahresver-
gleich zeigt sich fiir Unternehmenskredite und
besonders fiir Konsumentenkredite zwar noch
kein iibermiBig starker Riickgang (Abbildung
17). Daten auf wochentlicher Basis deuten aber
fiir Unternehmenskredite auf einen wesentlich
stirkeren Riickgang des Volumens von mehr als
7 Prozent hin. Zudem muss beriicksichtigt wer-

17
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Abbildung 17:
Kredite an Unternehmen und Konsumenten im Euroraum und
den Vereinigten Staaten 2001-20092
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aVeranderung gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: EZB (2009); Federal Reserve Board (2009).

den, dass die Statistik durch Ubernahmen von
Sparkassen durch Geschiftsbanken im Herbst
des vergangenen Jahres nach oben verzerrt ist.5
Ein dhnliches Bild zeigt sich fiir den Euroraum,
wo die Zunahme des Kreditvolumens im Vor-
jahresvergleich nach dem Herbst 2008 in kur-
zer Zeit zum Stillstand gekommen ist; das Vo-
lumen der Konsumentenkredite sowie das der
Immobilienkredite ist sogar zuletzt riicklaufig
gewesen.

Fraglich ist jedoch, inwieweit der Riickgang
des Kreditvolumens nachfragegetrieben oder
Ausdruck eines knappen Kreditangebots, also
einer sogenannten Kreditklemme, ist. Fiir eine
Beschriankung beim Angebot spricht die Tatsa-
che, dass die Kreditstandards sowohl in den
Vereinigten Staaten als auch im Euroraum

5 Vgl. Contessi and Francis (2009). Die bedeutendste
Ubernahme war die von Washington Mutual durch
JP Morgan Chase am 25. September 2008.
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weiter gestrafft wurden, wenn auch zuletzt nicht
mehr so ausgeprigt wie noch Anfang dieses
Jahres. Eine Straffung der Kreditstandards und
eine verringerte Bereitschaft der Banken, Kon-
sumentenkredite auszugeben, sind allerdings
normal in einer Phase gesamtwirtschaftlicher
Rezession, steigen doch die Ausfallrisiken in ei-
ner solchen Zeit erheblich. Angesichts der Tiefe
der gegenwartigen Rezession wire auch eine
ausgepragte Vorsicht bei der Kreditvergabe
durch die Banken mit dem historischen Muster
vereinbar. Fragt man nach den Motiven fiir die
Straffung der Kreditkonditionen, spielen durch
die Finanzkrise bedingte Refinanzierungspro-
bleme, die in den Bank Lending Surveys im
Herbst 2008 ein wichtiges Motiv fiir die Straf-
fung der Kreditvergabekonditionen waren, in-
zwischen nur noch eine geringe Rolle. Vielmehr
werden nun die Zunahme gesamtwirtschaftli-
cher Risiken und ungiinstigere -einzelwirt-
schaftliche Beurteilungen als Hauptmotive an-
gefilhrt. Auch eine langerfristige Betrachtung
der Entwicklung der Kreditstandards, die fiir
die Vereinigten Staaten moglichst, legt nicht
unbedingt nahe, dass sich gegenwirtig eine un-
gewohnliche, konjunkturell nicht begriindete
Entwicklung vollzieht (Abbildung 18).

Der Bank Lending Survey der EZB deutet
darauf hin, dass die Nachfrage der Unterneh-
men nach Krediten gesunken ist — dies berich-
ten im Saldo 29 Prozent der befragten Bank-
manager, wobei sich der Riickgang der Kredit-
nachfrage vor allem durch fallende Investiti-
onsausgaben und als Folge von Restrukturie-
rungsmafnahmen ergibt (EZB 2009: 25). Nach
einer Umfrage der Fed wird eine gesunkene
Nachfrage nach Unternehmenskrediten von den
Banken zusammen mit einer geringeren Kre-
ditwiirdigkeit als wichtigster Grund fiir den
Riickgang der Unternehmenskredite angefiihrt.
Verschirfte Kreditstandards und hohere Risi-
koaufschlige spielen demnach nur eine unter-
geordnete Rolle.®

6 Eine Verzerrung der Ergebnisse durch ein strategi-
sches Verhalten bei der Beantwortung dieser Frage
kann allerdings nicht ausgeschlossen werden, da in
der Tendenz ein umso energischeres Eingreifen des
Staates in den Bankensektor wahrscheinlicher wer-
den diirfte, je mehr sich die Anzeichen fiir eine Kre-
ditklemme erhérten.
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Abbildung 18:
Kreditstandards und die (Nicht-)Bereitschaft zur Vergabe von
Konsumentenkrediten in den Vereinigten Staaten 1966-20092
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9Rezessionen grau unterlegt. — bpositiver Saldo bedeutet eine
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den. — CPositiver Saldo bedeutet geringere Bereitschaft der
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Quelle: EZB (2009); Federal Reserve Board (2009).

Nach wie vor ist es fiir Unternehmen wie fiir
private Haushalte zwar deutlich schwerer, an
Kredite zu gelangen als vor Beginn der Finanz-
krise. Eine Kreditklemme, im Sinne einer ange-
botsbedingten drastischen Einschriankung des
Neugeschifts, die verhindert, dass auch ge-
sunde Unternehmen nicht ausreichend Kredite
zu angemessenen Konditionen bekommen,

Tabelle 2:
Rahmendaten fiir die Konjunkturprognose 2008-2010

kann anhand der vorliegenden Informationen
allerdings zurzeit nicht konstatiert werden. In
Anbetracht der weiterhin fragilen Lage vieler
Finanzinstitute und der zunehmenden Belas-
tungen aufgrund von Kreditsausfillen muss die
Wirtschaftspolitik der Konsolidierung des Ban-
kensektors jedoch weiterhin oberste Prioritit
einrdaumen, um auch zukiinftig eine Kredit-
klemme zu vermeiden.

Vor diesem Hintergrund werden die Noten-
banken ihre Politik in den kommenden Mona-
ten wohl nicht spiirbar straffen. Vor einer An-
hebung der Notenbankzinsen diirfte die Geld-
politik zunidchst beginnen, die Liquiditdtsver-
sorgung zurilickzufahren sowie den Einsatz
nichtkonventioneller Instrumente zu reduzieren
oder ganz zu beenden und so zu einer ,,norma-
len“ Geldpolitik zuriickzukehren. In den Verei-
nigten Staaten diirfte der Zielsatz fiir die Fede-
ral Funds Rate im zweiten Halbjahr 2010 all-
mahlich angehoben werden (Tabelle 2); dies ist
im Einklang mit den gegenwértigen Markter-
wartungen und wird auch von einer Standard-
Taylorregel nahegelegt. Mit 1 Prozent wird der
Notenbankzins aber auch dann noch auf sehr
niedrigem Niveau liegen. Die Bank von England
diirfte angesichts der im Vereinigten Konigreich
voraussichtlich schwicheren konjunkturellen
Entwicklung nicht sofort folgen. Auch im Euro-
raum wird der Leitzins wohl noch langer auf
dem gegenwartigen Niveau verharren. Bis weit

2008

2009 2010

I Il v

I I Iva Il e v

Kurzfristige Zinsen
Vereinigte Staaten

(Fed Funds Rate)
Japan (Tagesgeldzins) 05 05 05 03
Euroland (Leitzinsb) 40 40 43 32
Wechselkurse
US-Dollar/Euro 155 156 144 1,34

_Yen/US-Dollar
Olpreis (Brent) in US-Dollar
HWWA-Index fiir Industrierohstoffe

105,2 104,5 107,0 96,1
96,7 1225 1156 559

30 23 20 12

2542 2679 2501 1745 146,7

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

0,1 0,0 0,0 00 00 00 00 02
150 1,10 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00

131 140 142 142 142 142 142 142
91 9,0 950 950 950 950 950 950
450 600 684 750 750 750 750 750
162,0 1659 1699 1740 1772 179,8 1820

8Prognose. — bHauptrefinanzierungssatz.

Quelle: HWWI (2009); IMF (2009a); Federal Reserve Bank of St. Louis (2009); EZB (2009); eigene Prognosen.
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in das kommende Jahr diirfte die Kerninflati-
onsrate weiter zuriickgehen; und eine merkliche
Abnahme der Produktionsliicke ist ebenfalls
nicht zu erwarten. In Japan diirfte die Nullzins-
politik angesichts anhaltender deflationdrer
Tendenzen bis in das Jahr 2011 hinein fortge-
setzt werden.

Finanzpolitik am Limit

Die Finanzpolitik hat weltweit grofe Anstren-
gungen unternommen, um dem Einbruch der
privaten Nachfrage entgegenzuwirken. In einer
Vielzahl von Industrie- und Schwellenlindern
wurden Konjunkturprogramme von betrachtli-
chem Volumen aufgelegt, die durch zusétzliche
offentliche Ausgaben, vorzugsweise fiir 6ffentli-
che Infrastruktur, durch Investitionsanreize fiir
Unternehmen, steuerliche Entlastung der pri-
vaten Haushalte oder durch Einkommens-
transfers konjunkturell anregend wirken soll-
ten. Zu diesen expansiven Impulsen kommen
die konjunkturbedingten Einnahmeausfille und
Mehrausgaben — die sogenannten automati-
schen Stabilisatoren — hinzu, die in den einzel-
nen Landern unterschiedlich stark ausgepragt
sind. SchlieBlich muss der Staat in einigen Lan-
dern erhebliche Lasten zur Sanierung des Fi-
nanzsektors schultern. All dies bewirkt, dass
sich die fiskalische Position der offentlichen
Haushalte im Prognosezeitraum nahezu iiberall
stark, in manchen Liandern sogar dramatisch
verschlechtern wird.

In den Vereinigten Staaten nimmt die Um-
setzung der von der Finanzpolitik beschlosse-
nen MaBnahmen zur Bewiltigung der Finanz-
krise und deren Folgen wie erwartet einen lan-
geren Zeitraum in Anspruch. Immerhin diirfte
das im Februar 2009 beschlossene grofe Kon-
junkturprogramm im Umfang von rund 5,5
Prozent des Bruttoinlandsprodukts, der Ameri-
can Recovery and Reinvestment Act (ARRA),
im zweiten Quartal erstmals konjunkturelle
Impulse gesetzt haben. So wird seit April das
verfiigbare Einkommen durch temporire Steu-
ererleichterungen gestiitzt. Zudem sind Einmal-
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zahlungen an Empfianger staatlicher Unterstiit-
zung ausgezahlt worden. Die Multiplikatorwir-
kung dieser Mafnahmen ist allerdings wohl ge-
ring, da ein Teil des zusétzlich verfiigbaren Ein-
kommens von den privaten Haushalten gespart
werden diirfte.7 Auch bei den erstmals seit drei
Quartalen wieder gestiegenen Ausgaben und In-
vestitionen der Bundesstaaten und Kommunen
diirften Zahlungen im Rahmen des Konjunk-
turprogramms eine Rolle gespielt haben. Alles
in allem wurden bis Anfang August Schitzun-
gen zu Folge etwa 13 Prozent der insgesamt ge-
planten Ausgaben getitigt.8 Damit liegt die
Umsetzung etwa im avisierten Zeitplan, der
vorsieht, bis zum Ende des Fiskaljahres, also bis
Ende September, ca. 20 Prozent der insgesamt
geplanten Ausgaben zu titigen. Seine grofte
Wirkung diirfte das Konjunkturprogramm im
Winterhalbjahr 2009/10 entfalten.9

Uber das ARRA-Programm hinaus wurde in
den Vereinigten Staaten eine der deutschen
~Abwrackpramie“ &hnliche Regelung einge-
fiihrt, das sogenannte Cash-for-Clunkers-Pro-
gramm, um dem Absatz von PKW wieder neuen
Schwung zu verleihen.!'® Nachdem das ur-
spriinglich geplante Volumen von 1 Mrd. US-
Dollar innerhalb kurzer Zeit ausgeschopft war,
wurde das Volumen auf 3 Mrd. erhoht (auch
hier eine Parallele zur deutschen Entwicklung),
ein Betrag, der Ende August aufgebraucht war.
Insgesamt diirfte so der Neuverkauf von
700 000 bis 800 000 PKW subventioniert wer-

7 Shapiro und Slemrod (2009) kommen zu dem Er-
gebnis, dass von den Steuergutschriften des vergan-
genen Friihjahrs etwa 30 Prozent in den Konsum ge-
flossen sind. Unter der Annahme, dass die Sparquote
wihrend der Auszahlung der Steuergutschriften kon-
stant auf dem Vorjahresdurchschnitt verblieben ist
ergibt sich ein Wert von etwa 25 Prozent (zur Be-
rechnung vgl. Dovern et al. 2008; das Ergebnis ist
aufgrund von Datenrevisionen leicht abweichend).

8Vg1. ProPublica (2009). Die insgesamt geplanten
Ausgaben betragen etwa 580 Mrd. US-Dollar. Steuer-
leichterungen sind in einem Umfang von etwa 210
Mrd. US-Dollar geplant.

9 Zur Wirkung des Konjunkturprogramms vgl. Gern
et al. (2009: Kasten 2).

10 Das Programm sieht vor, Kdufer von Neuwagen
mit bis zu 4 500 US-Dollar zu unterstiitzen, sofern
sie ihren alten PKW verschrotten lassen und der
Neuwagen einen giinstigen Verbrauch aufweist.
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den, bei einem Gesamtabsatz von 13,2 Mill. im
Jahr 2008. Allerdings ist es wohl zu betréachtli-
chen Mitnahmeeffekten gekommen: Die Neu-
wagenverkaufe hatten sich bereits im Friihjahr
stabilisiert, und sie wiren in den niachsten Mo-
naten wohl ohnehin gestiegen.!!

Von dem zur Bereinigung der Bilanzpro-
bleme im Bankensektor ins Leben gerufene
Public Private Investment Programm (PPIP)
ist in diesem Jahr keine groe Wirkung mehr zu
erwarten. Ziel des Programms ist es, Banken
unter Beteiligung privater Investoren von toxi-
schen Wertpapieren zu befreien und auf diese
Weise Bremsen fiir die Kreditvergabe zu 16sen.
Wihrend etwaige Gewinne zwischen Staat und
privaten Investoren geteilt werden, iibernimmt
der Staat einen GroBteil des Verlustrisikos. An-
fang Juli sind neun Finanzinstitute ausgewahlt
worden, um im Rahmen des PPIP Fonds zum
Aufkauf von toxischen Wertpapieren zu griin-
den. Die Institute haben zunichst zwolf Wo-
chen Zeit um privates Kapital zur Ausstattung
der Fonds zu akquirieren. Danach erhalten die
Fonds zusitzliches Kapital vom Staat und kon-
nen zudem giinstig Fremdkapital aufnehmen,
weil der Staat fiir dessen Riickzahlung biirgt.
Bei diesen Zeithorizonten ist nicht damit zu
rechnen, dass es vor Ende dieses Jahres noch zu
signifikanten Aufkaufen toxischer Wertpapiere
kommt. Ob der Finanzsektor durch dieses Pro-
gramm im Jahr 2010 von einem erheblichen
Teil dieser Papiere befreit wird, erscheint frag-
lich, zumal das Gesamtvolumen bereits von 1
Billion auf 40 Milliarden US-Dollar reduziert
worden ist und bisher auch von Bankenseite
kein groBeres Interesse an der Teilnahme be-
kundet wurde.

Obwohl rund 200 Mrd. US-Dollar des
Troubled Asset Relief Programs (TARP) im
laufenden Fiskaljahr nicht genutzt werden, ha-
ben wir unsere Defizitprognose nicht gesenkt,
da gleichzeitig die Steuereinnahmen wohl ge-
ringer ausfallen werden als bislang erwartet
(CBO 2009). Wir bleiben bei unserer Prognose
eines Defizits in Hohe von 12 Prozent fiir das

11 Fiir eine ausfiihrliche Kritik der ,Abwrackpramie®
siehe Scheide (2009).

laufende Fiskaljahr. Im nichsten Jahr diirfte es
9 Prozent betragen (Abbildung 19).

Abbildung 19:
Budgetsaldo des Staates in groRen Industrieldndern 2005-
20102
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Quelle: OECD (2009b); Eurostat (2009); eigene Prognose.

In Japan hat die Finanzpolitik seit dem
Herbst 2008 mehrere Konjunkturprogramme
verabschiedet, deren Volumen sich auf insge-
samt 4 Prozent in Relation zum Bruttoinlands-
produkt beldauft. Die MaBnahmen umfassen vor
allem zuséatzliche Ausgaben fiir Infrastruktur
und das Sozialsystem. Die expansive Ausrich-
tung der Finanzpolitik wird sich vermutlich
nach dem Sieg der bisherigen Oppositionspartei
in den Unterhauswahlen am 30. August 2009
nochmals verstiarken, hatte sie doch im Wahl-
kampf zusétzliche Ausgaben und weitere Sub-
ventionen versprochen. Zusammen mit den
konjunkturbedingten Mehrausgaben und Ein-
nahmeausfillen diirfte sich das Defizit des Ge-
samtstaates im laufenden Jahr drastisch von
knapp 3 auf mehr als 8 Prozent erhohen. Im
kommenden Jahr wird es wohl noch leicht zu-
nehmen, und der Bruttoschuldenstand der of-
fentlichen Hand in Japan wird bis nahe 200
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
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klettern. Angesichts dieser Entwicklung ist auf
mittlere Sicht eine durchgreifende fiskalische
Konsolidierung dringend notwendig und der
Spielraum fiir weitere expansive MaBnahmen
stark beschrankt.

Die Regierungen der Liander des Euroraums
haben ebenfalls MaBnahmen ergriffen, um die
Konjunktur zu stabilisieren. Im internationalen
Vergleich nehmen diese sich allerdings zumeist
eher bescheiden aus, in einzelnen Lindern —
etwa in Italien — wurde angesichts bereits stark
angespannter Offentlicher Finanzen sogar auf
spiirbare Anregungen verzichtet, und in Irland
ist die Finanzpolitik angesichts des ausufernden
Haushaltsdefizits inzwischen sogar auf einen
restriktiven Kurs gegangen. Der konjunkturelle
Impuls, der von den diskretiondren MaBnah-
men im Euroraum ausgeht, belduft sich insge-
samt in diesem Jahr auf schitzungsweise 1 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts; im kommen-
den Jahr diirfte er etwa halb so grof ausfallen.
Im Zentrum der MaBnahmen stehen zum einen
zusitzliche Investitionen fiir Infrastruktur und
Bildung; zum anderen zielen sie darauf, den
privaten Konsum anzuregen oder die verfiigba-
ren Einkommen zu stiitzen, etwa durch die
Subventionierung von Neuwagenkiufen, Ein-
kommenshilfen fiir Geringverdiener, Zuschiisse
zu den Energiekosten, Einkommensteuererleich-
terungen und Ahnliches. Ein weiterer Schwer-
punkt der Konjunkturprogramme ist die Unter-
stiitzung kleiner und mittelgroBer Unterneh-
men durch steuerliche MaBnahmen oder Kre-
ditprogramme. Hinzu kommen die automati-
schen Stabilisatoren, die dazu fiithren, dass sich
das zusammengefasste Budgetdefizit des Staa-
tes im Euroraum in diesem Jahr auf 5,6 Prozent
erhohen dirfte; im kommenden Jahr wird es
voraussichtlich noch dariiber liegen. In diesem
und im kommenden Jahr wird der im Stabili-
tits- und Wachstumspakt festgelegte Schwel-
lenwert fiir ein iibermaBiges Defizit in nahezu
allen Liandern, zum Teil sogar sehr deutlich,
tiberschritten (Tabelle 3).

Im Vereinigten Konigreich hat sich das Defi-
zit im Staatshaushalt angesichts konjunkturbe-
dingt fallender Steuereinnahmen und eines an-
haltend kriftigen Ausgabenanstiegs bereits im
Jahr 2008 stark auf 5,5 Prozent erhoht. Im lau-
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Tabelle 3:
Budgetsaldo des Staates im Euroraum 2007-20102

2007 2008 2009  2010°

Deutschland 0,2 0,0 -2,8 —4.8
Frankreich 2,7 =34 5,7 -6,4
Italien -1,5 2,7 -49 -54
Spanien 2,2 -3,8 -8,2 -8,8
Niederlande 0,3 1,0 =33 -5,2
Belgien -0,2 -1,2 4,7 -5,5
Osterreich -0,5 -04 —4,0 -51
Griechenland -3,6 -5,0 -5,5 -6,0
Irland 0,2 A -11,0 -13,0
Finnland 5,2 42 -1,0 -2,8
Portugal 2,6 -2,6 -6,0 -6,2
Slowakei -1,9 -2,2 47 -53
Luxemburg 3,6 2,6 -1,8 2,7
Slowenien 0,5 -0,9 -5,5 -6,0
Zypern 34 0,9 -2,1 2,7
Malta -2,2 4,7 41 -5,0
Euroraum -0,6 -1,9 -4.8 -5,9

Euroraum ohne
Deutschland -0,8 2,6 -5,6 -6,4

3In Prozent des Bruttoinlandsprodukts. — bPrognose.

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

fenden Jahr wird sich das Defizit voraussicht-
lich wiederum mehr als verdoppeln, und auch
im kommenden Jahr diirfte es nochmals zuneh-
men. Eine Abkehr von der bereits seit Jahren
sehr expansiven Ausgabenpolitik erscheint vor
dem Hintergrund der riicklaufigen wirtschaftli-
chen Aktivitit und naher riickender Parla-
mentswahlen nicht wahrscheinlich. 2009 tragt
die bis zum Jahresende befristete Absenkung
des Mehrwertsteuersatzes zum Riickgang der
Staatseinnahmen bei. Gewichtiger sind aber die
Folgen der riickldufigen Beschiftigung, fallen-
der nominaler Konsumausgaben, sinkender Im-
mobilienpreise sowie der Rezession im Finanz-
sektor.

Ausblick: Produktionsanstieg bleibt
moderat

Die weltwirtschaftliche Erholung diirfte im drit-
ten Quartal an Schwung gewinnen. Das Wieder-
anziehen der Produktion wird durch starke
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wirtschaftspolitische Impulse und das Ende des
ausgepragten Lagerabbaus gefordert. Die Tat-
sache, dass diese Entwicklung — ebenso wie der
Einbruch der Produktion zuvor — international
weitgehend synchron erfolgt, ldsst einen sogar
recht kriftigen Anstieg der Weltproduktion im
zweiten Halbjahr erwarten. Im kommenden
Jahr diirfte die konjunkturelle Dynamik welt-
weit jedoch eher méBig ausfallen. Die Korrektur
der gesamtwirtschaftlichen Ungleichgewichte —
der Abbau hoher Leistungsbilanzdefizite und
die Anpassung an geschrumpfte Vermogensbe-
stande vor allem in den Landern, in denen Im-
mobilienpreisblasen geplatzt sind — belastet die
Konjunktur wohl noch geraume Zeit. Auch die
Probleme im internationalen Finanzsystem sind
noch nicht tiberwunden und wirken der Ent-
wicklung eines kriftigen Aufschwungs entge-
gen. Die Analyse wirtschaftlicher Schwichepha-
sen im internationalen Vergleich zeigt, dass
kraftige Erholungen, wie sie sonst oft nach Re-
zessionen zu beobachten waren, im Angesicht
von Banken- und Immobilienkrisen haufig aus-
blieben (Boysen-Hogrefe et al. 2009).

Die ddmpfenden Faktoren machen sich ins-
besondere in den Industrieldindern bemerkbar.
Zwar ist das niedrige Niveau der Produktion zur
Jahresmitte 2009 mitverantwortlich dafiir, dass
die Zuwachsrate des realen Bruttoinlandspro-
dukts 2010 mit 1,2 Prozent sehr maBig ausfillt

(Tabelle 4), doch wird nach unserer Einschit-
zung auch die laufende Entwicklung im Jahr
2010 von einer nur moderaten konjunkturellen
Dynamik gekennzeichnet sein. Dies ddmpft das
Tempo der Erholung in den Schwellenlédndern.
Doch bestehen in den meisten dieser Linder
wenig binnenwirtschaftliche Anpassungserfor-
dernisse, die einer lebhaften Produktionsaus-
weitung im Wege stiinden. Nachdem sich die
Bedingungen an den internationalen Kapital-
mairkten fiir die Schwellenldnder wieder recht
giinstig darstellen, sind auch die Belastungen
von dieser Seite weitgehend entfallen. So diirf-
ten sich die Schwellenldnder in der Frithphase
der Erholung als wichtige Triebkraft der Welt-
konjunktur erweisen.

Alles in allem rechnen wir damit, dass dem
Riickgang der Weltproduktion um 1,2 Prozent
in diesem Jahr ein Anstieg um 2,8 Prozent im
niachsten Jahr folgt (Tabelle 5). Damit haben
wir unsere Prognose vom Juni fiir 2009 um 0,3
und fiir 2010 um 0,5 Prozentpunkte nach oben
revidiert, vor allem weil die Erholung etwas
frither und kraftiger eingesetzt hat und die kon-
junkturelle Dynamik im laufenden Jahr starker
ist als erwartet. Der Welthandel diirfte in die-
sem Jahr mit einer Rate von 12,5 Prozent etwas
weniger schrumpfen (Juniprognose: —14 Pro-
zent) und im kommenden Jahr um rund 5 Pro-
zent zulegen. Der Verbraucherpreisauftrieb bleibt

Tabelle 4:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Industrieldndern 2008-2010
Gewicht? Bruttoinlandsproduktb VerbraucherpreisebvC Arbeitslosenquoted

2008 2009¢  2010¢ 2008 2009¢  2010¢ 2008 2009¢  2010¢
Européische Union 45,6 08 -3,8 0,7 3,6 0,6 0,7 73 94 10,4
Schweiz 2,0 1,9 -2,5 0,5 24 -0,8 -0,2 35 44 4,6
Norwegen 1,1 24 -1,8 0,5 3,5 22 11 2,6 34 38
Vereinigte Staaten 35,3 04 -2,5 2,0 38 -0,8 1,0 58 9,2 10,0
Japan 12,2 -0,7 -54 1,2 14 -0,7 -04 4,0 49 5,7
Kanada 3,7 0,8 -2,0 1,5 2,3 0,5 1,0 6,0 8,5 9,5
Lander insgesamt 100,0 0,5 -34 12 33 0,0 0,7 6,2 8,6 9,5

8Auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2008 (Prozent). — bVerénderung
Vorjahr (Prozent). — “West- und Mitteleuropa (auRer Schweiz): Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). —

gegen[]ber dem
Standardisierte

Arbeitslosenquote (Prozent) nach dem ILO-Konzept. Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2007.

— ®Prognose.

Quelle: Eurostat (2009); OECD (2009a); Statistics Canada (2009a, 2009b); eigene Berechnungen und Prognosen.
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Tabelle 5:
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2007-2010
Gewicht® Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreiseb
2007 2008 2009¢ 2010°¢ 2007 2008 2009¢ 2010°¢
Weltwirtschaft 100 5.2 32 -1,2 28 44 6,3 2,7 28
darunter:
Industrielander 55,1 25 05 =34 1,2 22 3,3 0,0 0,7
China 10,9 13,0 9,0 77 8,5 48 59 -0,9 -0,2
Lateinamerika 74 5,6 44 -2,2 2,3 11,1 6,4 6,2 53
Ostasiend 6,8 58 3,3 -24 4,0 3,0 6,2 1,4 2,3
Indien 4,6 9,1 6,1 59 6,2 6,4 8,3 6,6 5,0
Russland 32 8,1 6,8 -72 -1,0 9,0 14,1 12,5 94
Nachrichtlich:
Welthandelsvolumen 53 28 -12,5 5,0

aGewichtet gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2008 nach Kaufkraftparitat. — PVeranderungen gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). —

®Prognose. — dOhne China und Japan.

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

bleibt infolge der niedrigen gesamtwirtschaftli-
chen Kapazitdtsauslastung auch im kommen-
den Jahr weltweit recht gering; die Kernrate
diirfte sogar weiter sinken. Allerdings werden
der nach unseren Annahmen mit 75 US-Dollar
je Fass wieder deutlich hohere Olpreis sowie
anziehende Preise bei den iibrigen Industrie-
rohstoffen wohl dazu fithren, dass die Inflati-
onsrate 2010 insgesamt wieder etwas hoher
ausfillt als im laufenden Jahr.

Risiken fiir diesen Ausblick bestehen nach
unserer Einschitzung in beide Richtungen in
gleichem MaBe. Die Prognose geht davon aus,
dass die Probleme im Finanzsektor zwar wei-
terhin die Konjunktur belasten. Eine gravie-
rende Unterversorgung mit Krediten in groBen
Industrielandern, wie sie gegenwértig haufig als
Folge einer im Zuge von Abschreibungen auf
notleidende Kredite eintretenden neuerlichen
Schwichung der Eigenkapitalbasis der Banken
befiirchtet wird, ist aber nicht unterstellt. In ei-
nem solchen Szenario wiirde die konjunkturelle
Entwicklung wohl empfindlich gedampft wer-
den. Ein anderes Abwirtsrisiko fiir die Pro-
gnose besteht darin, dass die Finanzmarkte ihr
Vertrauen in das Vermogen der Wirtschaftspo-
litik verlieren, auf mittlere Sicht Geldwertstabi-
litdt zu gewahrleisten. In diesem Fall wire mit
einem kréftigen Anziehen der Kapitalmarktzin-
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sen zu rechnen, und die Notenbanken wiirden
wohl mit einer fritheren und stidrkeren Straf-
fung der Geldpolitik reagieren, als es der vorlie-
genden Prognose zugrunde liegt. Es erscheint
aber durchaus moglich, dass die konjunkturelle
Erholung weltweit eine grofere Dynamik ent-
faltet als erwartet, zum Beispiel wenn sich die
Belebung der Nachfrage und eine Aufstockung
der Lager gegenseitig verstarken und zu einer
ausgepragteren und nachhaltigeren Verbesse-
rung der Erwartungen bei Produzenten und
Konsumenten fithren, als wir es fiir diese Pro-
gnose unterstellt haben.

Die Prognose im Einzelnen

In den Vereinigten Staaten deutet vieles darauf
hin, dass die wirtschaftliche Aktivitidt in den
kommenden Monaten kriftig steigt. So diirfte
der Lagerzyklus in den nédchsten Quartalen er-
hebliche Beitrdge zum Zuwachs des Bruttoin-
landsprodukts liefern und auch das Konjunk-
turprogramm seine stiarkste Wirkung im Win-
terhalbjahr entfalten. Zudem deuten verschie-
dene Indikatoren wie Baubeginne, Baugeneh-
migungen und Neubauverkdufe sowie wieder
steigende Immobilienpreise darauf hin, dass die
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Korrektur beim Wohnungsbau inzwischen weit-
gehend abgeschlossen ist, und auch die Investi-
tionen in Ausriistungen und Software diirften
sich stabilisieren. Mittelfristig drohen jedoch
die belastenden Faktoren wieder die Oberhand
zu gewinnen. Der private Konsum wird wohl
auf langere Sicht wesentlich schwécher zulegen
als in den Jahren vor der Finanzkrise. Die pri-
vaten Haushalte haben in den vergangenen
Jahren enorme Vermogensverluste erlitten und
diirften ihre Sparquote vorerst weiter erhéhen.
Ein Kaufkraftgewinn durch sinkende Konsu-
mentenpreise wird sich bei unseren Annahmen
iiber die Olpreisentwicklung im kommenden
Jahr nicht wiederholen; wir erwarten fiir 2010
eine Inflationsrate von 1,0 Prozent, nach -0,8
Prozent in diesem Jahr (Tabelle 6). Belastet
wird der private Konsum zudem durch die hohe
Arbeitslosigkeit, die zunéchst noch zunehmen
und im weiteren Prognosezeitraum allenfalls
geringfiigig sinken diirfte. Der Wirtschaftsbau
leidet unter ausgeprigten Uberkapazititen, und
auch vom Wohnungsbau sind nach dem Errei-

Tabelle 6:
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten 2007-2010

2007 2008 20092 20102
Bruttoinlandsproduktb 2,1 04 -25 2,0
Inlandsnachfrage® 14 07 -34 16
Privater Verbrauch 26 02 -10 0,7
Staatsnachfrage 1,7 3,1 2,2 37
Anlageinvestitionen -31 -51 -196 -26
Ausrlistungen und
Software 26 -26 -186 2,5
Gewerbliche Bauten 140 103 -190 -116
Wohnungsbau -185 -229 -239 -03
Lagerinvestitionen® -03 -04 -04 0,9
AuBenbeitrag® 0,6 1,2 1,0 0,4
Exporte 8,7 54 -131 3,3
Importe 20 32 -171 0,5
Verbraucherpreise 29 38 -08 1,0
Arbeitslosenquoted 46 58 92 100
Leistungsbilanzsaldo® -52 49 -33 -28

Budgetsaldo des Bundes® -12 =32 -120 -90

3Prognose. — 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.

chen der Talsohle zunichst keine ausgeprégten
Impulse zu erwarten, da der Immobilienbe-
stand nach wie vor hoch ist und sich das Ange-
bot durch Zwangsversteigerungen stetig um
giinstige Immobilien erhoht. Im zweiten Halb-
jahr 2010 diirfte das Auslaufen des Konjunk-
turprogramms die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage spiirbar ddmpfen. Nicht zuletzt wird die
wirtschaftliche Erholung dadurch gehemmt,
dass eine iiberzeugende politische Losung zur
Sanierung des Finanzsektors immer noch nicht
vorliegt und die Krise im Bankensektor voraus-
sichtlich auch im kommenden Jahr noch weiter
schwelt.

Alles in allem erwarten wir fiir das Jahr 2009
einen Riickgang des Bruttoinlandsprodukts in
den Vereinigten Staaten von 2,5 Prozent, 2010
diirfte es um 2,0 Prozent steigen. Damit schit-
zen wir die Konjunkturperspektiven fiir das
Jahr 2010 schwicher ein, als es die Frihindi-
katoren oder ein historischer Vergleich nahe le-
gen wiirden. Abbildung 20 erlaubt einen Ver-
gleich unserer Prognose mit den Vorhersagen
einer Durchschnittsprognose von 10 Friihindi-
katoren!? sowie mit den Erholungsphasen nach
den Rezessionen der jiingeren Vergangenheit.
Die Prognose auf Basis der Friihindikatoren
deutet auf einen stetigen Anstieg der Zuwachs-
raten im Prognosezeitraum hin und sagt fiir das
Jahr 2010 eine merklich stiarkere Dynamik vo-
raus als unsere Prognose. Der historische Ver-
gleich spricht auf den ersten Blick ebenfalls fiir

12 Zur Berechnung der durchschnittlichen Friihindi-
katoren-Prognose wurde fiir zehn der bekanntesten
Frithindikatoren in den Vereinigten Staaten jeweils
eigens ein vektorautorgressives Prognosemodelle
spezifiziert. Die Modelle setzen sich zusammen aus
dem Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts und des
BIP-Deflators, der Arbeitslosenquote, der effektiven
Federal Funds Rate sowie den jeweiligen Friihindi-
katoren. Sie werden iiber den Zeitraum von 1986:1
bis 2007:4 auf der Basis von Quartalsdaten spezifi-
ziert, da dies der ldngste gemeinsame Zeitraum ist,
ilber den alle Indikatoren verfiigbar sind. Die Mo-
dellspezifikation erfolgt mittels eines Modellselekti-
onsverfahrens, das nur erklarende Variablen auf-
nimmt, die auf einem Signifikanzniveau von zumin-
dest 5 Prozent von Null verschieden sind. Es wurden
maximal 5 Verzogerungen fiir jede Variable zugelas-
sen.
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Abbildung 20:
Alternative Prognosen fiir den Zuwachs des BIP in den
Vereinigten Staaten 2009-20102

b
8, 0_Prozent

4,0-

0,0-

-4,0-

8,01 - - - |
2009 2010

== Gemal Rezession 1991C
- GemaR Rezession 2001¢
— GemaR Historischer Durchschnitt®:d
- GeméR Durchschnitt Giber 10 Friihindikatoren@
— GemaR Ifwa

@Ab dem 3. Quartal 2009 Prognose. — bErholungsphase nach
Rezession unter der Annahme dass die aktuelle Rezession im 2.
Quartal 2009 geendet ist. — CLaufende Jahresrate. — dUber die
vergangenen neun Rezessionen.

Quelle: US Department of Commerce (2009); eigene Berech-
nungen.

eine kriftige Erholung. Im Anschluss an Rezes-
sionen folgte in den Vereinigten Staaten héufig
ein kraftiger Boom, der typischerweise sogar
umso starker ausfiel, je tiefer die Rezession zu-
vor war (Morley 2009). Umgekehrt war die Er-
holungsphase nach den vergangenen beiden,
vergleichsweise milden Rezessionen im Jahr
2001 und im Jahr 1991 zum Beispiel wesentlich
schwicher als der Durchschnitt und nur gering-
fligig starker, als wir es fiir das Jahr 2010 er-
warten. Aufgrund der gewichtigen bremsenden
Faktoren, zu denen insbesondere die hohe Ver-
schuldung der privaten Haushalte, der ange-
schlagene Finanzsektor und im spateren Ver-
lauf des Prognosezeitraums das dann notwendi-
ge Zuriickfahren der fiskalischen Impulse zihlen,
wird nach unserer Einschitzung auch der gegen-
wirtigen ausgesprochen scharfen Rezession ein
Aufschwung folgen, der in den ersten zwei Jah-
ren wenig Dynamik entfaltet.
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Der Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion im Sommerhalbjahr in Japan ist auf
den stark gestiegenen AuBenbeitrag sowie fis-
kalische Impulse zuriickzufiihren, die sich an-
gesichts der desolaten Lage der offentlichen
Finanzen nicht {iber langere Zeit aufrecht erhal-
ten lassen diirften. Die private Konsumnach-
frage wird im Prognosezeitraum weiterhin
durch steigende Arbeitslosigkeit und sinkende
Lohne belastet, und zu einem nennenswerten
Anstieg der Unternehmensinvestitionen diirfte
es angesichts der sehr niedrigen gesamtwirt-
schaftlichen Kapazititsauslastung und stark ge-
schrumpfter Gewinne im Jahr 2010 noch nicht
kommen, zumal die hohe Bewertung des Yen
die Gewinnaussichten der japanischen Expor-
teure dampft. Die konjunkturelle Dynamik
diirfte daher im kommenden Jahr miBig blei-
ben; wir rechnen mit einem Anstieg des realen
Bruttoinlandsprodukts um 1,2 Prozent, nach ei-
nem Riickgang um 5,4 Prozent in diesem Jahr
(Tabelle 7). Die Verbraucherpreise diirften so-
wohl in diesem als auch im nichsten Jahr zu-
riickgehen.

Tabelle 7:
Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2007-2010

2007 2008 20092 20102

Bruttoinlandsproduktb 23 =07 -54 1,2
Inlandsnachfrage® 13 -10 =33 03
Privater Verbrauch 0,7 06 -10 0,7
Staatsverbrauch 19 0,8 0,9 1,8
Anlageinvestitionen 10 41 137 -11
Unternehmens-
investitionen 57 40 -198 -37
Wohnungsbau 97 -76 82 -04
Offentliche Investitionen 7,3 69 140 6,5
Lagerinvestitionen® 03 -02 -01 -0/1
AuRenbeitrag® 1,1 02 -24 1,0
Exporte 8,4 1,8 -264 9,5
Importe 1,5 09 -16,8 2,3
Verbraucherpreise 0,1 14 07 -04
Arbeitslosenquoted 39 40 49 57
Leistungsbilanzsaldo® 48 3.2 1,8 28
Gesamtstaatlicher
Finanzierungssaldo® 24 27 80 -88

3Prognose. — 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 (2009a, 2009b); eigene
Berechnungen und Prognosen.
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Die Wirtschaft im Euroraum diirfte im drit-
ten Quartal dieses Jahres wieder expandieren;
darauf deuten Indikatoren wie die Industrie-
produktion oder die Auftragseingdnge hin.
Auch die Indikatoren fiir die Stimmung bei Ver-
brauchern und Unternehmen lassen eine kon-
junkturelle Erholung erwarten. Der EURO-
FRAME-Indikator hat sich ebenfalls spiirbar
verbessert (Abbildung 21). Die sich fiir das lau-
fende Quartal abzeichnende positive Entwick-
lung wird demnach im vierten Quartal anhal-
ten; fiir 2010 erwarten wir eine Fortsetzung der
konjunkturellen Expansion. Die Erholung diirf-
te dabei im {iibrigen Euroraum schwicher ver-
laufen als in Deutschland. Zum einen wird sie
getragen von der Wiederbelebung des Welt-
handels, von der die deutsche Wirtschaft auf-
grund ihrer exportlastigen Struktur {iberdurch-
schnittlich profitieren diirfte. Zum anderen gibt
es in einer Reihe von Lindern des iibrigen Eu-
roraums, etwa in Spanien, Irland oder Grie-
chenland, strukturelle Anpassungsprozesse, mit
denen makrookonomische Ungleichgewichte
wie eine iibermifige Bauproduktion, eine zu
hohe Verschuldung der privaten Haushalte
(oder der offentlichen Hand) oder ein durch ex-
zessive Lohnsteigerungen bedingter Verlust an
preislicher Wettbewerbsfahigkeit reduziert wer-
den. Diese behindern die Erholung der Binnen-
nachfrage und dampfen den Anstieg der Pro-
duktion. Der Aufschwung bei den Exporten des

Abbildung 21:
EUROFRAME-Indikator und reales Bruttoinlandsprodukt im
Euroraum 1992-20092

Prozent

Bruttoinlandsprodukt

Indikator

61 | | | 1 1
1992 1995 1998 2001 2004 2007

8\/eranderung gegeniiber dem Vorjahr.

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

Euroraums diirfte allerdings eher moderat
verlaufen, da die Binnennachfrage in wichtigen
Handelspartnerlindern wie dem Vereinigten
Konigreich, verschiedenen Lindern Mittel- und
Osteuropas sowie Russland und nicht zuletzt
den Vereinigten Staaten infolge von Bemiihun-
gen um den Abbau einer iibermaBigen Ver-
schuldung im privaten Sektor belastet wird. Die
Finanzpolitik wirkt zwar expansiv, da die kon-
junkturpolitischen MafBnahmen zum Teil noch
ihre Wirkung entfalten. In der zweiten Hilfte
des Jahres 2010 diirfte es jedoch zu einem spiir-
baren Riickprall kommen, wenn die Konjunk-
turprogramme auslaufen. Insbesondere ist
denkbar, dass es nach Auslaufen der in vielen
Liandern Europas eingesetzten ,Abwrackpri-
mie“ fiir Autos und dem anschlieBenden Auf-
fiillen der Lagerbestinde zu einem neuerlichen
Einbruch der Produktion in der Automobilin-
dustrie kommt.

Insgesamt erwarten wir, dass das reale Brut-
toinlandsprodukt im Euroraum im laufenden
Jahr um 3,7 Prozent sinkt. Dabei diirfte die
Produktion im Euroraum ohne Deutschland mit
—3,2 Prozent in geringerem MalBe zuriickgehen
als in Deutschland (—4,9 Prozent; Tabelle 8).
Diese Relation ist im Wesentlichen Folge des
besonders starken Einbruchs in der deutschen
Industrie und des vergleichsweise hohen An-
teils der Industrie an der gesamtwirtschaftli-
chen Wertschépfung. Dass die Produktion ge-
rade in Deutschland besonders stark zuriickge-
hen wiirde, war noch im Herbst des vergange-
nen Jahres im Allgemeinen nicht erwartet wor-
den, und auch die fiir die Konjunkturprognose
insbesondere auf die kiirzere Frist besonders
wichtigen Stimmungsindikatoren hatten eine
solche Entwicklung nicht angezeigt (Kasten 2).
Im Jahr 2010 diirfte sich die relative Dynamik
zwischen Deutschland und dem iibrigen Euro-
raum tendenziell umkehren. Wihrend die ge-
samtwirtschaftliche Produktion in Deutschland
voraussichtlich um 1 Prozent steigen wird, er-
warten wir fiir den {ibrigen Euroraum einen
Zuwachs von 0,7 Prozent; das Bruttoinlands-
produkt im Euroraum insgesamt diirfte um 0,8
Prozent expandieren (Tabelle 9). Die Arbeitslo-
sigkeit wird bis weit in das kommende Jahr
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Tabelle 8:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote

in den EU-Landern 2008-2010

Gewicht? Bruttoinlandsproduktb

VerbraucherpreiseP ¢ Arbeitslosenquoted

2008 2009  2010°

2008 2009  2010° | 2008 2009  2010°

Deutschland 19,9 1,3 —4,9 1,0
Frankreich 15,6 0,4 -2,0 1,2
Italien 12,5 -1,0 -49 0,3
Spanien 8,8 1,2 -3,6 -0,1
Niederlande 4.8 2,1 -3,8 08
Belgien 2,8 1,1 -3,1 1,0
Griechenland 2,3 2,9 -0,1 1,2
Osterreich 19 18 35 1,1
Irland 1,5 -2,3 -6,9 -0,2
Finnland 1,5 0,9 —4,2 0,9
Portugal 1,3 0,0 -2,8 0,8
Slowakei 0,5 6,4 =50 3,2
Luxemburg 0,3 -0,9 4.2 0,3
Slowenien 0,3 35 -6,1 0,8
Zypern 0,1 37 -0,1 1,2
Malta 0,0 2,7 -0,8 15
Vereinigtes Kénigreich 14,5 0,7 -45 -0,5
Schweden 2,6 -0,2 -4.4 1,7
Polen 29 50 -0,8 25
Danemark 19 -1,1 -3,5 0,5
Tschechien 1,2 3,2 -1,1 2,6
Ungarn 08 0,5 6,2 -0,5
Rumanien 11 71 =3,0 2,8
Litauen 0,3 30 -15,0 -3,5
Bulgarien 0,3 6,0 -2,0 -0,5
Lettland 0,3 -46  -18,0 =35
Estland 01 =36 12,0 -2,5
Europaische Union 100,0 08 -3,8 0,7
Nachrichtlich:

Europaische Union 15 92,1 0,5 -39 0,6
Beitrittslander’ 79 41 34 1,6
Euroraum 741 0,6 =3,7 08
Euroraum ohne Deutschland 54,2 0,5 -3,2 0,7

28 0,2 0,4 7.2 74 8,4
3,2 0,0 05 78 9,6 10,3
35 0,2 0,2 6.8 8,4 9,5
4.1 -0,7 -0,2 13 18,0 18,9
2,2 0,6 -0,1 28 34 4,6
45 -0,2 0,3 7,0 8,2 9,1
4,2 08 0,9 7,7 9,3 9,9
3.2 0,2 0,4 38 48 5,6
3.1 -2,0 -0,4 6,3 12,8 13,7
39 1,2 0,3 6,4 8,5 10,1
2,7 -0,9 0,4 7,7 9,2 10,3
39 08 14 9,5 11,6 12,5
4,1 -0,6 0,1 49 6,4 73
55 08 1,0 4.4 6.4 7.1
44 11 1,3 3,8 54 6,1
47 1,0 11 59 7,2 78

36 23 1,6 5,7 7.9 9,6
33 -0,1 0,4 6,2 9,2 9,9
4,2 3,9 2,5 71 8,3 8,9
36 11 1,0 3,3 5,6 6,5
6,3 1,2 1,5 44 5,7 6,4
6,0 41 45 78 10,1 10,8
79 5,6 5,0 58 7,0 75
11 43 28 58 14,9 17,8
12,0 45 2,5 56 6,9 7,7
15,3 35 05 75 17,1 20,0
10,6 -0,2 -1,0 55 16,2 18,8

3,6 0,6 0,7 7,3 9,4 10,4

33 0,4 05 75 9,6 10,7
6,2 3,3 2,6 6,5 8,6 9,4
33 0,0 0,3 73 9,2 10,2
3.4 0,0 0,2 73 9.9 10,8

aAuf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechs

elkursen von 2008 (Prozent). — bVer’cinderung gegenlber dem

Vorjahr (Prozent). — “Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — dStandardisierte Arbeitslosenquote (Prozent) nach dem ILO-
Konzept. Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2007. — ePrognose. — fSeit 2004.

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

hinein weiter zunehmen und 2010 im Jahres-
durchschnitt im Euroraum wohl iiber 10 Pro-
zent liegen. Die Verbraucherpreise werden nach
einer Stagnation in diesem Jahr auch im kom-
menden Jahr kaum steigen.
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Im Vereinigten Konigreich diirfte eine spiir-
bare konjunkturelle Erholung linger auf sich
warten lassen als im Euroraum. Zwar hat sich
die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der briti-
schen Wirtschaft infolge der Pfundabwertung
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Kasten 2:
Konjunkturindikatoreigenschaften des Unternehmensvertrauens in der Krise — ein Vergleich zwischen Deutschland
und dem (ibrigen Euroraum

Der tiefe konjunkturelle Einbruch in Deutschland Abbildung K2-1:

im Gefolge der Finanzkrise kam fiir viele Beob- Unternehmensvertrauen und Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts
achter Uberraschend. Da besondere Belastungs- in Deutschland und dem Ubrigen Euroraum 1995-2009
faktoren nicht vorlagen wurde gemeinhin erwartet, Unternehmensvertrauen
dass Deutschland die globale Rezession ver-
gleichsweise besser uberstehen wirde, als der Index Euroraum ohne Deutschland
librige Euroraum. Auf eine solche Entwicklung 120~
deutete auch das Unternehmensvertrauen hin.2
Angesichts der eigentlich guten Indikatoreigen- 100\,

schaften des Unternehmensvertrauens — die Kor-
relation mit dem Vorjahresanstieg des BIP in
Deutschland liegt bei tber 0,8, fiir den (ibrigen Eu- 80 -
roraum sogar uber 0,9 — ist es bemerkenswert,
dass sich mit Beginn der Rezession 2008 das
Unternehmensvertrauen fiir Deutschland deutlich
stabiler entwickelt als flir den Ubrigen Euroraum,
obwohl der Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts in 40 - ' ' ' ' ' ' '
Deutschland spiirbar schwacher war. (Abbildung
K2-1). Dagegen wird das im Vergleich zum (ibri- Bruttoinlandsprodukt
gen Euroraum schwache Wachstum in Deutsch- 2_Prozent
land zwischen 1999 und 2005 auch vom Unter-
nehmensvertrauen angezeigt. Das Unternehmens-
vertrauen scheint sich somit in den vergangenen
Quartalen von der realen Entwicklung geldst zu
haben.

Um zu Uberprifen, ob diese Beobachtung auch

A
~s

Deutschland

im statistischen Sinne signifikant ist, spezifizieren 2= i
wir fur Deutschland und den Ubrigen Euroraum je- i
weils ein Modell, das den Zusammenhang zwi- ‘.;
schen Unternehmensvertrauen und Zuwachs des 49 ' ' ' | | ' '
Bruttoinlandsprodukts erklart: 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009

5 - Quelle: Europaische Kommission (2009); Eurostat (2009); eige-
(1) y,=c+ Zaiyt—i + ,zoﬂi”"t—i te,, ne Berechnungen.
=

i=1

wobei y, fiir den Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts steht, uv, fir das Unternehmensvertrauen und e, eine nor-
malverteilte Storgrole darstellt. Das Modell wird mit einem Modellselektionsverfahren spezifiziert, welches nur Va-
riablen beriicksichtigt, die mindestens ein Signifikanzniveau von 10 Prozent aufweisen. Ob die beiden Modelle den
Konjunkturverlauf auch seit Beginn der Rezession korrekt abbilden kénnen, also stabil sind, testen wir anhand der
rekursiven Residuen. Rekursive Residuen berechnen sich als 1-Schritt-Prognosefehler, wobei das Modell zur Be-
rechnung des rekursiven Residuums im Zeitpunkt ¢ nur anhand der Beobachtungen bis t-1 geschatzt wird.? Abbil-
dung K2-2 zeigt die rekursiven Residuen fiir Deutschland und den Gbrigen Euroraum zusammen mit den 95 und 99
Prozent Konfidenzintervallen.C Die spezifizierten Modelle weisen bis zum Beginn der Rezession im Jahr 2008 einen
stabilen Zusammenhang zwischen Unternehmensvertrauen und Konjunktur auf. Mit Beginn der Rezession deuten
die Ergebnisse jedoch auf Instabilitaten hin.

Im vierten Quartal 2008 und im ersten Quartal 2009 weichen die Realisationen besonders deutlich von den
prognostizierten Werten ab. Im vierten Quartal betragt die Differenz zwischen Realisation und Prognose -1,0 Pro-
zentpunkt fir den (brigen Euroraum; der dazugehdrige p-Wert betragt etwa 0,0014. Dies bedeutet, dass bei
Strukturkonstanz des Modells nur einmal in 175 Jahren ein Schock auftritt, der ein solches Residuum hervorbringt.
Fur Deutschland sind die Zahlen noch drastischer. Die Abweichung zwischen Prognose und Realisation im dritten
Quartal betragt -2,0 Prozentpunkte. Ein solch groRer negativer Schock ist im Rahmen des Modells einmal in 1000
Jahren zu erwarten. Die Prognoseergebnisse deuten auf ein deutliches Versagen des Modells insbesondere fiir
Deutschland hin.
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Eine genauere Analyse der Residuen der beiden Mo-

Abbildung K2-2: : . -
Rekursive Residuen fiir Deutschland und den Ubrigen gﬂﬁsgﬁag;’d ?‘Srsz aili gﬁgﬂgfgfggzlseﬂn%egawdgfarftl;
LI AL AL 2009 signifikant groRer sind, als fiir den Gbrigen Euro-

Deutschland raum. Ein umgekehrtes Bild ergibt sich fir das zweite
o -Prozent Quartal 2009, in dem der Prognosefehler fiir Deutsch-

land signifikant kleiner ausfallt. Somit hat sich auch bei
der relativen Prognosequalitdt des Unternehmensver-
trauens zwischen Deutschland und dem dbrigen Euro-
raum eine signifikante Anderung ergeben. Die Be-
obachtung, dass das Unternehmensverhalten auch die
relative Entwicklung zwischen Deutschland und dem Ub-
rigen Euroraum nicht mehr adaquat widerspiegelt, ist
also im statistischen Sinne signifikant.

Ein Grund fiir den im Vergleich zur konjunkturellen
Lage glnstigen Verlauf des Unternehmensvertrauens
kénnte darin liegen, dass es auf der Basis qualitativer
-3 : : : : : : Einschétzungen von Unternehmen berechnet wird. Qua-

litative Umfragedaten, die normalerweise den Konjunk-
Ubriger Euroraum turverlauf sehr gut erklaren kénnen, tendieren in Extrem-
situationen dazu den tatsachlichen Verlauf zu unter-
zeichnen, da sie keine Informationen (ber die jeweilige
Stérke des Produktionseinbruchs bzw. der -ausweitung
enthalten. Dies kdnnte in der derzeitigen Situation auch
dazu fiihren, dass eine eigentlich nur geringe Verbesse-
rung fiir die Unternehmen, die allerdings von fast allen
Unternehmen gleichzeitig angezeigt wird, zu einem star-
2- ken Anstieg des Indikators fiihrt, die Erholung also Uber-
zeichnet wird. Mit diesem Argument kann auch der rela-

-3 ! ! ! ! ! ! tiv ginstige Verlauf des Unternehmensvertrauens in
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Deutschland im Vergleich zum (brigen Euroraum teil-

. _ weise erklart werden. In Deutschland durfte néamlich der
r?lj’rfg:r’] Européische Kommission (2009); eigene Berech-  gtark exportabhangige Industriesektor wesentlich stérker

von der globalen Rezession betroffen sein als in ande-
ren Landern, ohne dass wesentlich starkere Produktions-
einbuflen adaquat in den Umfragedaten erfasst werden kdnnen. Gleichzeitig entwickeln sich die anderen drei in
dem Indikator erfassten Sektoren in Deutschland bislang vergleichsweise stabil, wahrend in anderen Landern des
Euroraums, beispielsweise in Spanien, die gesamte Wirtschaft von der Rezession betroffen ist. Somit sorgt die
sektorale Zusammensetzung des Unternehmensvertrauens bei der derzeitigen Struktur des Abschwungs fiir einen
relativ glinstigen Verlauf des Indikators fir Deutschland. Verstérkt wird der Effekt dadurch, dass der Industriesektor
in Deutschland einen wesentlich groBeren Beitrag zur gesamtwirtschaftlichen Produktion liefert als in Landern des
ubrigen Euroraums, aber bei der Berechnung des Indikators fiir beide Regionen das gleiche Gewicht hat.

Ein weiterer Erklarungsansatz kénnte darin liegen, dass das Bruttoinlandsprodukt oft im nach hinein kraftig revi-
diert wird, wéhrend dies fir Umfragedaten nicht der Fall ist. Das scheinbar veranderte Verhalten des Unterneh-
mensvertrauens konnte somit auf eine Revisionsbedlrftigkeit insbesondere der deutschen Daten hindeuten. Ja-
cobs und Sturm (2005) weisen darauthin, dass Umfragedaten zur Prognose von Revisionen geeignet sind und
schlieBlich wurde mit der zweiten Veréffentlichung der Zahlen in Deutschland fiir das erste Quartal eine erste Revi-
sion vorgenommen; die Veranderungsrate wurde von —3,8 auf —3,5 leicht angehoben.

3Das Unternehmensvertrauen wird aus Befragungen von Unternehmen in den Sektoren Industrie, Einzelhandel, Bau und
Dienstleistungen gebildet. Es ahnelt stark dem ,Economic Sentiment Indicator” der Europaischen Kommission, der noch um das
Konsumentenvertrauen erganzt wird. Zur Berechnung des Indikators verwenden wir die Ergebnisse der einzelnen Sektoren fiir
Deutschland und den Euroraum, die dafiir um den Mittelwert und die Standardabweichung zwischen den Jahren 1995 und 2008
bereinigt werden. Danach wird Deutschland anhand seines Anteils am nominalen Bruttoinlandsprodukt des gesamten Euro-
raums aus den Ergebnissen fiir den Euroraum heraus gerechnet. SchlieBlich wird der Indikator fiir Deutschland und den Ubrigen
Euroraum aus den Ergebnissen der Sektoren zusammengesetzt unter Verwendung der entsprechenden Gewichte des ,Econo-
mic Sentiment Indicators” der Europaischen Kommission, namlich 50 Prozent fiir die Industrie jeweils 6 Prozent fir den Einzel-
handel und den Bau sowie 38 Prozent fiir die Dienstleistungen. — bFiir die Auswahl des jeweiligen Modells mittels des Modell-
selektionsverfahrens wird der Schéatzzeitraum 1995:2 bis 2007:4 verwendet. Es wird also bei der Berechnung der rekursiven Re-
siduen Parameterunsicherheit aber keine Modellunsicherheit berticksichtigt. — °Die Konfidentintervalle werden anhand der bis
zum Zeitpunkt t-1 realisierten Standardabweichung der rekursiven Residuen berechnet.
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Tabelle 9:
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2007-2010

Tabelle 10:
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Kénigreich 2007-2010

2007 2008 20092 20102

2007 2008 20092 20102

Bruttoinlandsprodukt? 2,7 06 =37 08
Inlandsnachfrage® 24 06 -29 07
Privater Verbrauch 1,6 03 -1,0 0,1
Staatsverbrauch 2,1 22 22 14
Anlageinvestitionen 48 -0,7 -98 0,8
Lagerinvestitionenc:d -0,1 02 -06 01
AuBenbeitragd 04 -01 =09 01
Exporte? 58 10 -140 37
ImporteP 52 10 -126 36
Verbraucherpreise® 2,2 3,3 0,0 0,3
Arbeitslosenquotef 8,3 7,3 92 10,2
Leistungsbilanzsaldo? 02 -08 -13 -12
Budgetsaldo9 06 -19 -48 -59

Bruttoinlandsproduktb 3,0 07 45 05
Inlandsnachfrage 37 0,8 -49 -0,7
Privater Verbrauch 3,0 1,5 -3,8 -11
Staatsverbrauch 1,7 34 3,0 2,1
Anlageinvestitionen 72 -44 -140 -45
Lagerinvestitionen® 02 -03 -07 0,3
AuRenbeitrag® -0,7 -0/ 0,8 0,8
Exporte 4,2 05 -115 2,5
Importe -1,6 0,7 -125 0,5
Verbraucherpreised 2,3 3,6 2,3 1,6
Arbeitslosenquote® 53 57 79 9,6
Leistungsbilanzsaldof -2,9 -1,7 -1,3 -1,0
Budgetsaldof 2,7 =55 -140 -148

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

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

spiirbar verbessert. Doch wird die Binnennach-
frage durch die Schwiche im Finanzsektor, den
Riickgang der Immobilienpreise und riicklau-
fige Realeinkommen stark gebremst. Anzie-
hende Exporte, verbesserte finanzielle Rahmen-
bedingungen sowie expansive Wirkungen der
Finanzpolitik diirften zwar im Verlauf des kom-
menden Jahres zu einer Belebung der wirt-
schaftlichen Aktivitat filhren, doch bleibt der
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts angesichts
der Bilanzanpassungen bei Unternehmen und
Haushalten im Verlauf voraussichtlich moderat,
und im Jahresdurchschnitt wird das Niveau der
gesamtwirtschaftlichen Produktion nochmals
niedriger sein als im Vorjahr (Tabelle 10). Die
Inflationsrate wird sich mit Abklingen der
preissteigernden Wirkungen der Abwertung
und infolge eines geringeren Lohnanstiegs 2010
spiirbar verringern.

Vergleichsweise kriftig wird die konjunktu-
relle Erholung nach unserer Einschitzung in
den Schwellenlindern ausfallen. Zwar wird in-
folge der nur maBigen Expansion der Nachfrage
in den Industrielindern auch hier die hohe Dy-
namik der Jahre vor dem konjunkturellen Ein-
bruch noch nicht erreicht werden, doch steht
einer kraftigen Zunahme der internen Dynamik

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

Quelle: Office for National Statistics (2009); eigene Prognosen.

wenig entgegen. Besonders hoch werden die
Zuwachsraten der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion erneut im asiatischen Raum sein. Fiir
China, wo die wirtschaftliche Expansion wah-
rend der Finanzkrise nur kurzzeitig zum Still-
stand kam, erwarten wir fiir 2010 wieder einen
Produktionsanstieg um 8,5 Prozent (Tabelle 11).
Die Zunahme des Bruttoinlandsprodukts in In-
dien wird in den kommenden Monaten zwar vo-
raussichtlich durch einen Riickgang der Agrar-
produktion infolge schlechter Niederschlage in
der abgelaufenen Regenzeit gedimpft, sie diirf-
te gleichwohl mit rund 6 Prozent in diesem und
im nichsten Jahr nur wenig unterhalb des mit-
telfristigen Trendwachstums liegen. Besonders
ausgepragt ist die Erholung in den iibrigen asia-
tischen Schwellenldndern, die vom Einbruch
des Welthandels wihrend der Finanzkrise be-
sonders betroffen gewesen waren und im kom-
menden Jahr wohl wieder einen kriftigen An-
stieg der Produktion um knapp 4 Prozent ver-
zeichnen werden. Fiir Lateinamerika erwarten
wir ebenfalls eine deutliche Erholung der Kon-
junktur im Verlauf des Prognosezeitraums,
auch wenn die Zuwachsrate des Bruttoinlands-
produkts im Jahresdurchschnitt mit knapp 2
Prozent noch moderat ausfallen diirfte. Hier
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Tabelle 11:
Reales Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewahlten Schwellenldndern und jungen Industrielandern 2007-2010
Gewicht? Bruttoinlandsproduktb Verbraucherpreiseb
2007 2008 2009¢  2010¢ 2007 2008 2009° 2010°¢

Siidkorea 54 5,0 2,6 -3,5 35 25 47 25 24
Indonesien 39 6,3 6,0 42 54 6,3 10,3 48 55
Taiwan 3.1 57 1,5 -55 38 1,8 38 1,1 0.2
Thailand 24 49 26 44 29 22 55 17 05
Philippinen 14 7.2 45 0,5 41 2,8 93 2,8 2,9
Malaysia 16 6,3 46 -34 4,1 2,0 5,4 -05 2,1
Hongkong 13 6,4 25 48 38 20 43 0,2 1,2
Singapur 1,0 7,7 1,1 -59 49 2,1 6,5 -0,4 0,5
Insgesamtd 20,1 5.8 33 24 4,0 30 6,2 1,4 23
China 335 13,0 9,0 7,7 8,5 4.8 59 -0,9 -0,2
Indien 14,0 9,1 6,1 59 6,2 6,4 83 6,6 50
Asien insgesamtd 67,6 10,1 6,7 43 6,7 4,6 6,5 1,3 1,6
Brasilien 8,4 54 55 -1,8 31 3,6 58 5,0 4,5
Mexiko 6,6 32 1,8 48 1,8 4,0 5,1 55 4,0
Argentinien 24 8,5 6,4 1,1 2,6 8,8 8,6 6,6 75
Kolumbien 17 6,8 39 -2,0 28 55 71 4,6 4,5
Chile 1,0 5,1 4,5 -1,2 21 44 8,9 1,5 1,9
Peru 1,0 9,0 9,1 1,5 45 18 57 35 28
Venezuela 1,5 8,4 35 -1,2 -3,0 18,7 315 27,0 25,0
Lateinamerika insgesamtd 22,7 56 44 2,2 2,3 54 79 6,5 59
Russland 9,7 8,1 6,8 -1,2 -1,0 9,0 14,1 12,5 9,4
Insgesamtd 100,0 838 6,2 17 4,9 52 75 36 33

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

— CPrognose. — YAufgefiihrte Lander.

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

wirkt das erneute Anziehen der Rohstoffpreise
belebend, und der Entspannung an den interna-
tionalen Finanzmairkten kommt aufgrund der
relativ hohen Auslandsverschuldung eine be-
sonders groBe Bedeutung zu. Lediglich fiir
Russland ist auch im kommenden Jahr noch

32

keine nennenswerte Erholung zu erwarten. Zwar
gibt es auch hier giinstige Einfliisse von den
Terms of Trade, doch belasten Probleme im
Finanzsektor und die Korrektur von Ubersteige-
rungen im vorangegangenen Boom die konjunk-
turelle Entwicklung wohl auch 2010 erheblich.
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