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Die wirtschaftliche Lage und Entwicklung in der Welt und in Deutschland

I. Weltwirtschaft: Nach dem Absturz

46. Nach dem schwersten Einbruch der Nachkriegszeit befindet sich die Weltwirtschaft auf
dem Weg zu einer kurzfristig zwar spiirbaren, mittelfristig aller Voraussicht nach allerdings
wenig dynamischen Erholungsphase. Wihrend sich kaum eine Volkswirtschaft dem massi-
ven Nachfrageriickgang im Winterhalbjahr 2008/2009 entziehen konnte, unterscheiden sich
die regionalen Konjunkturperspektiven aktuell zum Teil deutlich: Die asiatischen Volkswirt-
schaften verzeichnen einen deutlichen Aufwirtstrend, in anderen Wirtschaftsrdumen ist es
lediglich zu einer Stabilisierung oder einer zogerlichen Aufwirtsbewegung gekommen.

Die stiitzenden Impulse, die von einer stark expansiven Ausrichtung der Geld- und Finanzpo-
litik, von der Umkehr des globalen Lagerzyklus sowie von der verstirkenden Wirkung einer
seit dem Friithjahr 2009 fallenden Risikoaversion ausgehen, werden sich im Prognosezeitraum
tendenziell abschwéchen, sind aber weiter wirksam. Die Bremswirkungen eines anhaltenden
Anstiegs der Arbeitslosigkeit und des Abbaus hoher Verschuldungsgrade im finanziellen und
nichtfinanziellen Sektor vieler Volkswirtschaften werden die Weltwirtschaft hingegen mittel-
fristig belasten.

Zudem muss die Wirtschaftspolitik in allen Weltregionen eine in vielfacher Hinsicht schwie-
rige Gratwanderung meistern. Die Risiken, die hiermit einhergehen, tragen zur Fragilitét des
Aufschwungs bei:

— Die Geldpolitik muss rechtzeitig einem Anstieg der Inflation auf den Giiterméarkten und
einem erneuten UberschieBen der Vermogenspreise vorbeugen. Eine iiberhastete Riickfiih-
rung der expansiven Mallnahmen wiirde allerdings nicht nur die Realwirtschaft, sondern
auch die noch fragilen Bereiche des Finanzsektors belasten. Durch die Unsicherheit, die
beziiglich der Hohe der Kapazititsauslastung besteht, wird die geldpolitische Steuerung
merklich erschwert. Zudem wiirde die Geldpolitik erheblich behindert, wenn Zweifel an
der Fahigkeit der Finanzpolitik zum Riickzug aus stark erhohten Defiziten autkdmen.
Auch hier sollte die Konsolidierung nicht zu friith, dann aber umso konsequenter erfolgen
(Drittes Kapitel).

— Im Bereich der Finanzmarktstabilisierung steht eine schwierige Ubergangsphase hin zu
hoheren Eigenkapitalpuffern bevor: Der Riickzug aus den expliziten StiitzungsmafB3inahmen
muss mit einer Beendigung der impliziten Absicherung privatwirtschaftlicher Risiken
durch den Steuerzahler einhergehen (Viertes Kapitel). Es ist deshalb davon auszugehen,
dass der Finanzsektor in den nichsten Jahren groBeren Restriktionen bei der Ausweitung
der Kreditvergabe unterliegen wird.

Die Diskrepanz zwischen den kurz- und mittelfristigen Anforderungen an geeignete Exit-Stra-
tegien, also an die Riicknahme expansiver wirtschaftspolitischer MaBBnahmen, birgt Risiken
fiir die mittelfristige Entwicklung der Weltwirtschaft. Die Notwendigkeit einer regionalen
Neuausrichtung der globalen Nachfragedynamik, also eines Abbaus der globalen Ungleich-
gewichte, stellt einen weiteren Risikofaktor dar. Selbst wenn der notwendige Prozess der Ver-
lagerung in geordneten Bahnen und damit ohne abrupte Verschiebungen im Wechselkursge-
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fiige verlauft, werden die Auswirkungen auf Jahre hinaus spiirbar sein: In vielen Volkswirt-
schaften begrenzen demografische Gegebenheiten die Spielrdume zu einer Ausweitung der
aullenwirtschaftlichen Defizite. Die Neuausrichtung der Weltwirtschaft wird deshalb in star-
ker Form von den Schwellenldndern getragen werden. Deren Konsumnachfrage stellt aktuell
jedoch nur einen Bruchteil der Konsumnachfrage der Volkswirtschaften dar, die in der Ver-
gangenheit hohe Leistungsbilanzdefizite aufgewiesen hatten.

1. Auf dem Weg aus der Rezession

47. Die aktuelle Rezession wies in ihrer Ausprigung und ihrem Verlauf zunéchst besorg-
niserregende Parallelen zur Weltwirtschaftskrise zu Beginn der 1930er-Jahre auf. Die Krise
erreichte im ersten Quartal 2009 ihren Hohepunkt. Die globale Industrieproduktion, die be-
reits im letzten Quartal des vorangegangenen Jahres deutlich eingebrochen war, rutschte zu
Beginn des Jahres noch weiter ab: Durchschnittlich verzeichneten die OECD-Léander im Vor-
jahresvergleich ein Schrumpfen der Industrieproduktion um 16,6 vH und eine Verringerung
des realen Bruttoinlandsprodukts um 4,7 vH. Beim Welthandel kam es zu einem in Stirke und
Abruptheit aulerordentlichen Riickgang um 30 vH. Fiir das Jahr 2009 insgesamt ist davon
auszugehen, dass die Weltproduktion um 1,1 vH abgenommen hat, der Welthandel um
11,5 vH gesunken ist (Schaubild 3).

Schaubild 3
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Die Griinde fiir die massive Kontraktion des grenziiberschreitenden Waren- und Dienstleis-
tungsverkehrs sowie den Einbruch der Produktionstitigkeit sind vielfiltig (Expertise 2009
Ziffern 15 ff.). Als Folge der Verschirfung der Finanzkrise im September 2008 wurde die
Weltwirtschaft von einer Reihe global wirkender Schocks getroffen: Es kam zu einem Fi-
nanzmarktschock in Form einer extremen Verschiarfung der Refinanzierungsbedingungen
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des privaten und in einigen Léndern auch des 6ffentlichen Sektors. Die aufgrund des weltwei-
ten Falls der Immobilienpreise bereits gedimpfte Gesamtnachfrage wurde hierdurch zusétz-
lich beeintrachtigt. Ein massiver Nachfrageschock insbesondere fiir Investitions- und dauer-
hafte Konsumgiiter war die Folge.

48. Im Verlauf der Krise setzten Prozesse ein, die dazu beitrugen, dass sich die Wirkung der
urspriinglichen Schocks verstdrkte. Bei diesen Verstirkungsmechanismen handelt es sich
zum einen um die aus fritheren globalen Abschwiingen bekannten Zweitrundeneffekte. So
fiihrt der Riickgang der Nachfrage in einem Land nicht nur zu einer Reduktion des Au3enbei-
trags und der Produktion in anderen Wirtschaftsraumen, sondern pflanzt sich durch den Ein-
kommensriickgang tiber erneut sinkende Importe international weiter fort. Zudem kommt es
zu weiteren Belastungen des Finanzsektors, der aufgrund der in einer Rezession zunehmenden
Kreditausfille eine zusétzliche Reduktion seiner Eigenkapitalbasis und Kreditvergabetitigkeit
erlebt. Schlieflich geht vom Versiegen der internationalen Kapitalstrome ein erheblicher Ein-
fluss auf die Wechselkursentwicklung aus. Die hiermit verbundenen Abwertungen fiithren zu
einer abrupten Erhohung der Schuldenlast von in auslédndischer Wahrung verschuldeten Wirt-
schaftseinheiten.

Zum anderen kann die Schérfe der Rezession mit den Reaktionen von Finanzinstituten, die in
mehreren Landern gleichzeitig aktiv sind, erklért werden. Unterliegen international agierende
Finanzinstitute Restriktionen beziiglich ihres Verschuldungsgrads, fiithren sinkende Vermo-
genswerte in einem Land zu erzwungenen Verkdufen von Aktiva in anderen Lidndern. Es
kommt zu einem Feedback-Mechanismus, in dessen Folge die Investitions- und Produktions-
tatigkeit international simultan zuriickgefahren werden.

Ein wohl entscheidender Grund fiir die seit September 2008 zu verzeichnende Krisenver-
schiarfung war der Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Unsicherheit, mit der sich die Ak-
teure auf den Finanz- und Giitermérkten konfrontiert sahen. In Verbindung mit diskreten An-
passungskosten bei Verdnderungen des Kapitalstocks oder der Beschiftigung konnen solche
Unsicherheitsschocks zu sehr starken Abschwiingen beitragen. Zudem ist zu vermuten, dass
der in den letzten Jahren zu verzeichnende Wandel der internationalen Arbeitsteilung, ins-
besondere die Tendenz zu einer zunehmenden internationalen Aufspaltung von Wertschop-
fungsketten, zu einer Verstiarkung der Auswirkungen von Nachfrageschocks auf Welthandel
und -produktion beigetragen hat.

49. Angesichts der Schirfe des wirtschaftlichen Einbruchs setzte die allméhliche Stabilisie-
rung der Produktion zur Jahresmitte relativ friih ein. Die Industrieproduktion verzeichnete seit
dem zweiten Quartal 2009 wieder leicht positive Zuwachsraten und auch die Entwicklung des
Welthandels entspannte sich zunehmend. Die weltweite Verunsicherung beziiglich der Kon-
junkturperspektiven lieB nach, wie beispielsweise die Entwicklung der Aktienmarktvolatilitit
zeigt (Schaubild 4, rechts unten). Dies hatte erhebliche Riickpralleffekte zur Folge, beispiels-
weise im Zuge des globalen Lagerzyklus. Die schnelle Entspannung nach dem Abschwung
lasst sich vor allem auf vier Einflussfaktoren zuriickfiihren:
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Schaubild 4

Internationale Finanzmarkt- und Konjunkturindikatoren
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— Zunichst reagierten die Notenbanken auf die zunehmende Verschlechterung der konjunk-
turellen Aussichten und senkten die Leitzinsen. Dadurch sanken die realen Kurzfristzinsen
massiv (Schaubild 4, links oben). Im Zusammenspiel mit weitreichenden qualitativen und
quantitativen LockerungsmafBnahmen wurden so die Auswirkungen der globalen Kredit-
klemme abgefedert (JG 2009 Ziffern 134 ft.).

— Bereits zum Ende des Jahres 2008 und auch in der ersten Jahreshilfte 2009 stemmte sich
eine Vielzahl von Léndern mit breit angelegten Konjunkturprogrammen gegen den ra-
santen konjunkturellen Einbruch. Die staatlichen Finanzierungsdefizite stiegen stark an
(Schaubild 4, rechts oben). Neben zusétzlichen Investitionen sowie Steuererleichterungen
zur Steigerung der Kaufkraft kamen vermehrt auch branchenspezifische Unterstiitzungs-
malnahmen, insbesondere flir die Automobilindustrie, zum Tragen.
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— Drittens wirkte der gegeniiber seinem Hdochststand vom Juli 2008 stark gefallene Rohol-
preis zusétzlich stimulierend (Schaubild 4, links unten). Zu Beginn des Jahres 2009 notier-
te Rohol so niedrig wie seit dem Sommer 2004 nicht mehr. Zwar stieg der Preis im Jahres-
verlauf deutlich, erreichte jedoch noch kein die Konjunkturentwicklung bremsendes Ni-
veau.

— Eine Reihe von Schwellenléindern fungierte als weiterer Konjunkturanker. Wéhrend welt-
weit die Realwirtschaften in eine tiefe Krise gestiirzt wurden, behaupteten sich insbesonde-
re einige asiatische Volkswirtschaften mit einer lediglich temporéren Eintriibung, nicht zu-
letzt, da ihr Finanzsektor sich als robust erwies (Schaubild 6, oben, Seite 40). Zu der be-
sonderen Stabilitdt der Schwellenlédnder trugen unter anderem die in den vergangenen Jah-
ren durch die Akkumulation von Wéhrungsreserven aufgebauten finanziellen Polster bei,
die den Spielraum fiir eine expansive Fiskalpolitik maf3geblich erweiterten (Schaubild 6,
unten, Seite 40).

Im Zuge dieser Entwicklungen 16ste sich die Weltwirtschaft im Jahresverlauf allméhlich aus
ihrer Schockstarre. Die positiven Einflussfaktoren federten den globalen konjunkturellen Ein-
bruch zwar ab, konnten jedoch nicht verhindern, dass die globale Wirtschaftsleistung im
Jahr 2009 um voraussichtlich 1,1 vH gegeniiber dem Vorjahr abnahm. Wahrend die Schwel-
len- und Entwicklungslédnder mit einer Zuwachsrate von 1,7 vH eine noch leicht positive Ent-
wicklung aufwiesen, zeigten sich die Industrieldnder mit einem Riickgang von 3,4 vH weit
anfilliger.

50. Der Abbau der Risiken und die weltwirtschaftliche Stabilisierung in der zweiten Jahres-
hilfte 2009 deuten darauf hin, dass der Tiefpunkt der Krise iiberwunden ist. Die Entwicklung
im Prognosezeitraum wird einerseits von den kurzfristig stiitzenden Impulsen, die zu dieser
Stabilisierung beigetragen haben, bestimmt. So werden sich die Nachholeffekte nach der ex-
tremen Schockstarre im Winterhalbjahr 2008/2009 bis in das kommende Jahr hinein auswir-
ken. Unter Beriicksichtigung der iiblichen Wirkungsverzdgerungen ist von einer weiterhin
spiirbaren Nachfragestiitzung durch die Geld- und Finanzpolitik auszugehen.

Andererseits kommt es zu Bremseffekten. Angesichts der dauerhaft nicht tragfahigen Aus-
weitung der offentlichen Defizite und einer in vielen Landern ausgeprigten impliziten Ver-
schuldung muss mittelfristig mit ddmpfenden finanzpolitischen Effekten gerechnet werden
(Schaubild 5, rechts unten). Auch wenn die Geldpolitik zundchst noch stiitzend wirkt, ist von
einem Anziehen der Leitzinsen spidtestens im Jahr 2011 auszugehen (Schaubild 5, links un-
ten). Zudem ist ein weiterer Abbau der Beschiftigung zu erwarten (Schaubild 5, links oben).
Weiterhin ist der Abbau hoher Verschuldungsgrade im finanziellen und nichtfinanziellen Sek-
tor vieler Volkswirtschaften noch nicht abgeschlossen. Die Situation des Finanzsektors bleibt
angespannt, da der Rekapitalisierungsprozess noch nicht beendet ist. Dies wird in Verbindung
mit der Antizipation verschérfter RegulierungsmaBnahmen die Kreditvergabetitigkeit im
kommenden Jahr hemmen (Schaubild 5, rechts oben).
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Schaubild 5
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51.  Vor diesem Hintergrund und vor dem Hintergrund der Erfahrungen friiherer ausgeprag-
ter Abschwiinge (Kasten 1, Seite 32) ist fiir das Jahr 2010 lediglich von einer verhaltenen Er-
holung der Weltwirtschaft auszugehen. Voraussichtlich werden die Zuwachsraten der welt-
weiten Produktion mit 3,0 vH und die des Welthandels mit 4,5 vH deutlich unter dem Durch-
schnitt der letzten Jahre liegen.

Auch wenn Aufwirtschancen und Abwirtsrisiken sich zunehmend anndhern, iiberwiegen
weiterhin letztere, zumal noch erhebliche Unsicherheit beziiglich der Bilanzsituation im Fi-
nanzsektor besteht. Zudem hat sich von der Offentlichkeit weitgehend unbeobachtet ein An-
stieg protektionistischer Malnahmen ergeben. Jiingste Untersuchungen kommen zu dem Er-
gebnis, dass seit November 2008 weltweit mindestens 192 Mallnahmen, die als Diskriminie-
rung von Handelspartnern zu qualifizieren sind, ergriffen wurden. Insgesamt 121 dieser Mal-
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nahmen und damit ein GroBteil der Eingriffe wurden von den Staaten der G20 entgegen ihrer
offiziellen Verlautbarungen verabschiedet (Evenett, 2009). Vielfach gehen diese protektionis-
tischen Maflnahmen auf die in den weltweit aufgelegten Konjunkturprogrammen und Stiit-
zungsmafnahmen fiir den Finanzsektor enthaltenen Klauseln zuriick (Gamberoni und New-
farmer, 2009). Allerdings sind die bisherigen protektionistischen Eingriffe nicht mit denen der
Weltwirtschaftskrise vergleichbar, deren Ausmal3 die Abwiértsspirale damals noch verstirkt
hatte. Wiirde diese Tendenz sich jedoch intensivieren und es darauthin zu Vergeltungsmal-
nahmen kommen, wéren die Auswirkungen auf die Weltkonjunktur spiirbar. Eine weitere Ur-
sache fiir einen Riickfall in eine rezessive Dynamik wére ein zu starker, nicht fundamental be-
griindeter Anstieg der Rohstoff- und Lebensmittelpreise. Gefahren gehen auch von den wei-
terhin bestehenden globalen Ungleichgewichten aus (Ziffern 108 ff.).

Weltwirtschaftliche Erholungsprozesse nach Krisen:
Wachstumsschwache oder beschleunigter Aufholprozess?

Angesichts des abrupten und synchronen Einbrechens der Weltwirtschaft stellt sich die Frage,
welchen Verlauf die Weltwirtschaft in den nachsten Jahren nehmen kann. Wie stark sind nach
einer Krise die negativen Auswirkungen auf angebotsseitige Faktoren, die beispielsweise durch
eine Verfestigung der Arbeitslosigkeit oder durch die teils langwierigen Bereinigungseffekte im
Finanzsektor ausgelést werden? Welche Friktionen kénnen durch das temporare Einspringen
des Staates als Nachfrager der letzten Instanz ausgelést werden? Welche Faktoren sprechen fiir
eine schnelle, V-formige Erholung? Um Anhaltspunkte fiir eine Antwort auf diese Fragen zu fin-
den, bedienen sich einige Studien der Erfahrungen nach frilheren scharfen Konjunktureinbri-
chen.

So argumentieren Reinhart und Rogoff (2009), dass die Folgen einer schweren Finanzkrise im
Wesentlichen durch drei Merkmale gekennzeichnet sind: Die Einbriiche an den Aktien- und Im-
mobilienmarkten sind tief und lang anhaltend, die Einschnitte bei der inlandischen Produktion
sind scharf aber kurz, wobei die Arbeitslosenquote weniger stark reagiert, aber langer von ihrem
langfristigen Pfad abweicht, und die 6ffentliche Verschuldung steigt drastisch an. Dieser Anstieg
ist nicht in erster Linie den Bankenrettungsmaflnahmen geschuldet, sondern liegt vielmehr in
dem unausweichlichen Rickgang der Steuereinnahmen wahrend der andauernden konjunkturel-
len Schwachephase begriindet.

Eine anhaltende Schwachung der Konjunktur nach schweren Finanzkrisen auf mittlere Frist wird
durch eine Untersuchung des IWF (2009) belegt. So deuten die Daten von Konjunkturabschwiin-
gen in 21 Landern in den vergangenen 50 Jahren darauf hin, dass Rezessionen, die weltweit
synchron auftreten und von einer Finanzkrise ausgel6ést wurden, deutlich langer andauern und
die sich anschliefiende konjunkturelle Erholungsphase nach solchen Rezessionen weit weniger
dynamisch verlauft. Aufgrund der globalen Synchronisierung fehlen au3enwirtschaftliche Impul-
se. Daruber hinaus verhindert die notwendige Sanierung der Bilanzen, sowohl bei den Banken
als auch bei Unternehmen und Haushalten, eine schnelle Belebung der Nachfrage.

Cecchetti et al. (2009) kommen hingegen zu dem Ergebnis, dass schwere Finanzkrisen, die si-
multan in vielen Landern auftreten, eine ausgepragte Aufwartsdynamik in der Folge nicht not-
wendigerweise ausschlieRen. Sie stitzen ihre Analyse auf Daten von 40 Krisen in 35 Landern.
Demnach ist die Tiefe des Einbruchs groRer, wenn die Finanzkrise von einer Schulden- oder
Wahrungskrise begleitet wird. Ebenso wird die Dauer des Abschwungs durch eine Wahrungskri-
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se verlangert. Eine Schuldenkrise hingegen verkiirzt die inlandische Rezession, da in den beo-
bachteten Fallen ein Teil der Kosten von Glaubigern im Ausland getragen wurde. Traf die Krise
auf ein Land, das im Jahr vor Ausbruch der Krise hohe Zuwachsraten verzeichnete, waren der
Einbruch schwacher, die Dauer kirzer und somit die Verluste beim Bruttoinlandsprodukt gerin-
ger.

Die Ergebnisse dieser Studien liefern somit kein einheitliches Bild. Fir die aktuelle Krise ist den-
noch zu erwarten, dass der synchrone Charakter und die Finanzkrise als Ausldser der Krise die
Rezession langer andauern lassen und die Erholung nur sehr langsam erfolgen wird. Ebenso
werden die Immobilienmarkte noch einige Zeit brauchen, um sich von dem Einbruch zu erholen,
und auch die steigende Arbeitslosigkeit wird auf mittlere Frist die Konjunktur belasten.

2. Die konjunkturelle Entwicklung in wichtigen Wirtschaftsraumen

52. Die Erholung der Weltwirtschaft wird aktuell von der deutlichen Aufwirtsdynamik in
vielen Schwellenldndern angefiihrt. Auch fiir die Gruppe der Industrienationen ist nach der
Stabilisierung im Sommer 2009 fiir das Jahr 2010 von einer Erholung auszugehen. Diese wird
voraussichtlich nur verhalten ausfallen, da einige der zurzeit wirkenden Auftriebskrifte ab-
klingen. Dies gilt gerade fiir Europa, wo aufgrund weiter sinkender Immobilienpreise in eini-
gen Lindern und vor dem Hintergrund der immer noch ausgeprigten aullenwirtschaftlichen
Ungleichgewichte allenfalls mit einem moderaten Aufschwung zu rechnen ist. Entscheidend
wird deshalb sein, ob die Schwellenléinder ihre Rolle als Konjunkturanker weiter ausbauen
konnen.

Vereinigte Staaten und andere grofle Industrienationen

53. Die Konjunktur in den Vereinigten Staaten und in den anderen Industrieldndern auf3er-
halb Europas hat sich stabilisiert. Dazu haben vor allem die massiven geld- und fiskalpoliti-
schen StimulierungsmafBnahmen und die dank staatlicher Stabilisierungsprogramme nachlas-
senden Spannungen an den Finanzmaérkten beigesteuert. Zur Aufhellung des Konjunkturbilds
trugen neben diesen Stimuli die Aufstockung der zuvor stark reduzierten Lagerbestinde und
eine Erholung des Welthandels von dem im Winter erlittenen Einbruch bei. Auffallend ist,
dass die Belebung der Wirtschaftsaktivitét in Japan, das besonders stark von der Kontraktion
des Welthandels betroffen war, frither eingesetzt hat als beispielsweise in den Vereinigten
Staaten, in denen die Immobilien- und Finanzkrise stirkere Verwerfungen verursacht hatte.

Vereinigte Staaten

54. In den Vereinigten Staaten verlangsamte sich die konjunkturelle Abwértsbewegung im
ersten Halbjahr 2009 spiirbar. Im dritten Quartal 2009 verzeichnete das Bruttoinlandsprodukt
wieder eine deutlich positive Zuwachsrate und stieg gegeniiber dem Vorquartal um knapp
0,9 vH. Wihrend die stiitzenden konjunkturellen Impulse in der ersten Jahreshilfte aufgrund
der schneller als die Exporte sinkenden Importe noch vom AuBlenbeitrag kamen, fungierte im
dritten Quartal der private Konsum als wichtigste Antriebskraft. Zudem zog die Investitions-
tatigkeit wieder leicht an. Zu dieser Entwicklung trug insbesondere der ,,American Recovery
and Reinvestment Act“ bei. Die dafiir veranschlagten 787 Mrd US-Dollar (rund 5,5 vH ge-
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messen am nominalen Bruttoinlandsprodukt des Jahres 2008) fiir die Jahre 2009 und 2010
sollten in Form von Steuersenkungen und zusétzlichen Investitionsausgaben die inldndische
Verwendung stirken. Dariiber hinaus trugen die zunehmende Entspannung an den Finanz-
und Immobilienmirkten sowie die Authellung der auBenwirtschaftlichen Perspektiven zu ei-
ner Verbesserung der Situation bei.

55. Diese Entwicklung deutet darauf hin, dass die Konjunktur in den Vereinigten Staaten
die Talsohle durchschritten hat. Die Einkaufsmanagerindizes haben zuletzt wieder die
Schwelle von 50 Punkten, die Trennlinie zwischen Expansion und Kontraktion, tiberschritten,
die Auftragslage hat sich verbessert und die Industrieproduktion stieg nach einer anderthalb
Jahre dauernden Abwirtsbewegung im dritten Quartal wieder. Das Konsumentenvertrauen hat
sich von seinem scharfen Einbruch erholt, wenngleich es sich weiterhin auf einem niedrigen
Stand befindet. Die Lage am Immobilienmarkt ist immer noch durch ein hohes Uberangebot
gekennzeichnet, wenngleich die Abwirtsbewegung bei den Preisen zu einem temporiren
Stillstand gekommen ist.

Zusammen mit den jiingsten Konjunkturindikatoren und der sukzessiven Beruhigung der La-
ge an den Finanzmérkten wird deutlich, dass die US-amerikanische Wirtschaft ab der zweiten
Jahreshilfte wieder auf einen Expansionspfad zuriickgekehrt ist. Allerdings lassen etliche
fundamentale Faktoren erwarten, dass dieser relativ flach verlaufen wird. So werden die Pri-
vaten Konsumausgaben — mit 70 vH des Bruttoinlandsprodukts das groBte Verwendungsag-
gregat — durch die anhaltende Verschlechterung der Lage auf dem Arbeitsmarkt geddmpft.
Die Arbeitslosenquote kdnnte bis zum Jahresende auf etwa 10 vH und damit auf den hochsten
Stand seit 26 Jahren steigen. Obschon sich der Beschéftigungsabbau seit Jahresmitte verlang-
samt hat, wird die Entwicklung der Einkommen weiterhin vom Arbeitsmarkt belastet.

Zudem wurde die Kreditvergabe in Folge der Bankenkrise deutlich eingeschréinkt, und die pri-
vaten Haushalte sehen sich aufgrund der hohen Vermodgensverluste und der in den vergange-
nen Jahren stark gestiegenen Verschuldung gezwungen, ihre finanzielle Situation zu konsoli-
dieren. So hat sich die Sparquote in den ersten drei Quartalen gegeniiber dem Vorjahr deutlich
erhoht. Die Erholung des privaten Verbrauchs zu Beginn des zweiten Halbjahrs ist wohl zu
einem guten Teil auf die staatlichen Mallnahmen zuriickzufiihren. Trotz der Belebung in der
zweiten Jahreshélfte werden die Privaten Konsumausgaben im Jahr 2009 insgesamt um
0,8 vH und damit stirker als im vorangegangenen Jahr schrumpfen (Tabelle 1). SchlieBlich
gehen von den Investitionen weiterhin ddmpfende Wirkungen aus. Die Kapazititsauslastung
im Verarbeitenden Gewerbe lag zuletzt bei 67 vH und damit um 13 Prozentpunkte unter dem
Durchschnitt der vergangenen zweieinhalb Jahrzehnte.

56. Die konjunkturelle Situation in den Vereinigten Staaten wird sich voraussichtlich im
Jahr 2010 nur schleppend verbessern. Wenngleich sich die Erholung, die sich im zweiten
Halbjahr 2009 abzeichnete, im nichsten Jahr fortsetzen diirfte, wird die Kapazititsauslastung
gemessen an ihrem langfristigen Durchschnitt noch extrem niedrig bleiben. Dies wird weiter-
hin die Nachfrage nach Investitionsgiitern sowie den Arbeitsmarkt belasten. Trotz der Boden-
bildung am Immobilienmarkt sind noch keine nennenswerten Impulse durch den Wohnungs-
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bau zu erwarten, da weiterhin ein hohes Uberangebot besteht. Zudem spricht einiges dafir,
dass die gewerblichen Bauinvestitionen der Entwicklung der Wohnungsbauinvestitionen fol-
gen und somit die konjunkturelle Entwicklung belasten werden. In Verbindung mit fortbeste-
henden Abwirtsrisiken am Gewerbeimmobilienmarkt birgt dies Risiken fiir eine erneute Ab-
schwichung der Konjunktur.

Tabelle 1

Wirtschaftsdaten fiir die Vereinigten Staaten

vH"
2006 2007 2008 2009? 2010%
Bruttoinlandsprodukts) ............................................ 2,7 2,1 0,4 - 25 1,8
Private Konsumausgaben® ................cc.ccccoco..... 2,9 2,6 - 02 -08 0,7
Private Bruttoanlageinvestitionen3) ...................... 2,3 - 21 - 51 -16,8 - 1,0
Konsum und Bruttoinvestitionen® des Staates® .. 1,4 1,7 3,1 2,2 3,5
Exporte von Waren und Dienstleistungen3) ......... 9,0 8,7 54 -11,6 4,5
Importe von Waren und Dienstleistungen® ......... 6,1 2,0 - 32 -15,3 43
Verbraucherpreise 3,2 2,9 3,8 - 04 1,3
Arbeitslosenquotes) 4.6 4.6 5,8 9,2 10,1
Leistungsbilanzsaldo® ..................cccoccoeiien.n. - 6,0 -53 - 47 - 30 - 26
Finanzierungssaldo des Staates® ..........c...c...... - 22 - 29 - 59 -11,9 -11,0
Schuldenstand des Staates® ............................ 61,7 62,9 71,1 85,0 93,6

1) Soweit nicht anders definiert: Veranderung gegenliber dem Vorjahr.— 2) Eigene Schatzung auf Basis von Angaben in-
ternationaler und nationaler Institutionen.— 3) In Preisen von 2005.— 4) Bruttoanlageinvestitionen zuzlglich Vorratsveran-
derungen.— 5) Arbeitslose in vH der zivilen Erwerbspersonen.— 6) In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in vH.

Quellen: BEA, OECD

Eine nachhaltige, sich selbst tragende konjunkturelle Erholung wiirde zudem ein stabiles Fi-
nanzsystem voraussetzen. Diese Bedingung ist trotz der verringerten Spannungen bei weitem
noch nicht erfiillt. Spiegelbild fiir dieses verdnderte finanzielle Umfeld ist der anhaltende
Druck auf die privaten Haushalte, ihre in den letzten Jahren erheblich gestiegene Verschul-
dung an ihre Einkommens- und Vermogenssituation anzupassen. Unter diesen Umstdnden er-
scheint eine Riickkehr zu einem schuldenfinanzierten Wachstumsmuster unwahrscheinlich;
eher ist mit einem den privaten Konsum drosselnden weiteren Anstieg der Sparquote zu
rechnen. SchlieBlich sind die immensen Haushaltsdefizite ohne eine Unterhéhlung der Trag-
fahigkeit der Staatsfinanzen, sowie die dullerst expansive Geldpolitik ohne eine Gefidhrdung
der Preisniveaustabilitét nicht aufrecht zu erhalten. Die erforderliche Exit-Strategie wird somit
vermehrt die konjunkturelle Entwicklung beeinflussen, wenngleich ihre Umsetzung ange-
sichts der fragilen Erholung der Konjunktur nur zdgerlich angegangen werden diirfte. Aller-
dings werden die fiskalischen Nachfrageimpulse bei der gegenwirtigen Gesetzeslage voraus-
sichtlich bereits im Jahr 2010 abnehmen, da dann einige befristete MaBnahmen auslaufen.
Unter diesen Bedingungen kann fiir das Jahr 2010 nur mit einem moderaten, von einem hohen
statistischen Uberhang aus dem vorangegangenen Jahr getriecbenen Wirtschaftswachstum von
1,8 vH gerechnet werden.
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Japan

57. Die japanische Volkswirtschaft wurde besonders stark von den indirekten Folgen der
Krise tiber den Aulenhandel in Mitleidenschaft gezogen. Das Jahr 2009 begann mit einem
weiteren kréftigen Riickgang des Bruttoinlandsprodukts. Ausfuhr und Industrieproduktion
sackten im ersten Quartal um mehr als 22 vH gegeniiber dem Vorquartal ab. Vor allem die
Kernbereiche der Industrie — der Fahrzeug- und Maschinenbau sowie die Elektronikindust-
rie — waren von dieser Entwicklung betroffen. Die ProduktionseinbuBen lieBen den Auslas-
tungsgrad im Verarbeitenden Gewerbe zu Jahresanfang auf unter 65 vH und das Bruttoin-
landsprodukt im Vorjahresvergleich um 8,7 vH sinken.

Im Verlauf des Friithjahrs schwenkte die japanische Wirtschaft dann wieder auf einen modera-
ten Erholungskurs ein; das Bruttoinlandsprodukt legte im zweiten Vierteljahr um 0,6 vH ge-
geniiber dem Vorquartal zu. Dazu haben neben den nachlassenden Spannungen an den Fi-
nanzmdrkten Nachfrageimpulse aus den Schwellenlidndern, insbesondere aus China, sowie
eine nach einem spiirbaren Vorratsabbau einsetzende Wende im Lagerzyklus beigetragen.
Dies schlug sich in einer signifikanten Belebung bei den Exporten und bei der Industriepro-
duktion nieder. Dariiber hinaus wurde die Konjunkturaufhellung von umfangreichen fiskalpo-
litischen Stimuli angetrieben. Die Regierung brachte insgesamt drei Konjunkturprogramme
mit einem Gesamtvolumen von rund 5 vH gemessen am aktuellen nominalen Bruttoinlands-
produkt auf den Weg. Neben erhdhten 6ffentlichen Investitionen beinhalteten diese Program-
me Steuererleichterungen und Direktzahlungen an die privaten Haushalte sowie eine gezielte
Stiitzung der heimischen Produktion. Diese Maflnahmen schlugen sich im zweiten Quar-
tal 2009 in einer Verbesserung der Privaten Konsumausgaben und einem kriftig beschleunig-
ten Anstieg der 6ffentlichen Investitionen nieder. Dagegen gingen die privaten Investitionen
infolge der niedrigen Kapazititsauslastung weiterhin deutlich zurtick.

Die Erholung der japanischen Wirtschaft hat sich im zweiten Halbjahr 2009 fortgesetzt. Der
starke Einbruch im Winterhalbjahr 2008/2009 konnte jedoch bei weitem nicht wettgemacht
werden, sodass das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2009 um 5,6 vH im Vorjahresvergleich zu-
riickging (Tabelle 2). Die entscheidende Ursache war der starke Exporteinbruch. Die wirt-
schaftliche Entwicklung wurde zudem durch einen Riickgang des privaten Verbrauchs ge-
dampft, verursacht durch einen sprunghaften Anstieg der Arbeitslosenquote auf 5,5 vH im
Jahresdurchschnitt, nominale sowie reale Lohnkiirzungen und durch die Nachwirkungen der
in der Rezession erlittenen Vermdgensverluste. Die private Investitionsnachfrage blieb iiber
das ganze Jahr hinweg ein Belastungsfaktor. Lediglich die 6ffentlichen Investitionen haben
im Jahresdurchschnitt ihr Vorjahresniveau tibertroffen.

58. Die weitere konjunkturelle Entwicklung Japans im Jahr 2010 ist im starken Malle
abhingig von der Entwicklung des internationalen Umfelds. Die robuste Nachfrage aus Chi-
na, einem der wichtigsten Handelspartner Japans, dimpfte bereits im abgelaufenen Jahr den
Konjunktureinbruch. Ebenfalls zeichnet sich in den Vereinigten Staaten eine Entspannung ab,
sodass fiir Japan im kommenden Jahr positive aulenwirtschaftliche Impulse zu erwarten sind.
Diese werden angesichts der Fragilitit der globalen Konjunkturerholung voraussichtlich
schwécher ausfallen als in fritheren Aufschwungphasen. Aus heutiger Sicht ist es wenig wahr-
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scheinlich, dass dies durch stirkere binnenwirtschaftliche Auftriebskrifte kompensiert wird.
Die fiir japanische Verhiltnisse hohe Arbeitslosenquote und die negative Lohnentwicklung
lassen eine verhaltene Entwicklung der Konsumausgaben erwarten, die Impulse seitens des
Lageraufbaus diirften temporirer Natur sein, und die infolge der Konjunkturpakete enorm
gestiegene Staatsverschuldung ldsst kaum Spielraum fiir weitere StimulierungsmafBnahmen.
Daher ist fiir das kommende Jahr nur mit sehr geringen Quartalszuwachsraten zu rechnen.
Zusammen mit einem deutlichen statistischen Uberhang aus dem Jahr 2009 wird im Jahr 2010
die Zuwachsrate der wirtschaftlichen Aktivitdt voraussichtlich 1,6 vH betragen. Mittelfristig
wird aufgrund des extrem hohen Schuldenstands eine energische Konsolidierung der Staatsfi-
nanzen erforderlich sein.

Tabelle 2

Wirtschaftsdaten fiir Japan

vH"
2006 2007 2008 2009? 2010%
Bruttoinlandsprodukts) ............................................ 2,0 2,3 - 0,7 - 56 1,6
Private Konsumausgaben® ................cc.ccccoco..... 1,5 0,7 0,6 - 11 0,6
Private Bruttoanlageinvestitionen3) ...................... 2,0 29 - 45 -13,2 0,9
Konsum und Bruttoinvestitionen® des Staates® .. -0,9 0,2 - 0,5 2,0 2,8
Exporte von Waren und Dienstleistungen3) ......... 9,7 8,4 1,8 -26,3 7,5
Importe von Waren und Dienstleistungen® ......... 4,2 1,5 0,9 -16,5 2,5
Verbraucherpreise ........ccccccooviiiiiiiiieiiiiiiee, 0,3 0,0 1,4 - 11 - 0,6
Arbeitslosenquotes) ......................................... 4.1 3,9 4,0 5,5 6,1
Leistungsbilanzsaldo® ..................cccoccooeiei.nn. 3,9 4,9 3,2 2,0 2,1
Finanzierungssaldo des Staates® ..........c...c...... - 1,6 - 25 - 2,7 - 8,6 -10,0
Schuldenstand des Staates® ............................ 172,1 167,1 172,1 189,6 199,8

1) Soweit nicht anders definiert: Veranderung gegenliber dem Vorjahr.— 2) Eigene Schatzung auf Basis von Angaben in-
ternationaler und nationaler Institutionen.— 3) In Preisen von 2000.— 4) Bruttoanlageinvestitionen zuzlglich Vorratsveran-
derungen.— 5) Arbeitslose in vH der zivilen Erwerbspersonen.— 6) In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in vH.

Quellen: ESRI, OECD

Andere grofie Industriestaaten aufserhalb Europas

59. Kanada und Neuseeland verzeichneten im Jahr 2009 einen im Vergleich zu den meis-
ten anderen OECD-Léndern moderaten Riickgang des Bruttoinlandsprodukts. Australien ist
wohl das einzige grofere Industrieland, das von einer Rezession verschont geblieben ist und
im Jahr 2009 einen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts realisieren konnte. In all diesen Lén-
dern wurden umfangreiche fiskalpolitische Stlitzungsmalnahmen ergriffen, wofiir angesichts
der zuvor bestehenden Uberschiisse in den &ffentlichen Haushalten vergleichsweise giinstige
Voraussetzungen bestanden. Von diesen StiitzungsmalBBnahmen abgesehen wirkte der Wieder-
anstieg der Rohstoffpreise stimulierend; eine anziehende Nachfrage aus China gab dabei vor
allem Australien konjunkturelle Impulse. So hat die australische Notenbank als erste Zentral-
bank der Industrieldnder bereits eine geldpolitische Kehrtwende vollzogen und den Leitzins
wieder leicht angehoben. Fiir das Jahr 2010 kann in all diesen Léndern eine fortgesetzte wirt-
schaftliche Erholung erwartet werden.
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Asiatische Schwellenldinder

60. Die asiatischen Schwellenlédnder konnten nach dem schlagartigen und deutlichen Weg-
brechen ihrer Exporte eine bemerkenswert schnelle Konjunkturwende einleiten. Die Aus-
wirkungen der Krise waren jedoch auch hier zunichst ausgeprigt — lediglich die grof3en
Volkswirtschaften China, Indien und Indonesien verzeichneten keine Rezession (Tabelle 3).
Es ist davon auszugehen, dass die Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2009 fiir
diese Lander immer noch 8,5 vH, 5,4 vH beziehungsweise 4,0 vH betrugen. Hingegen muss-
ten insbesondere die stark auf das Verarbeitende Gewerbe ausgerichteten exportorientierten
Lander hohe Produktionseinbuflen hinnehmen, die in Form von weiterhin unterausgelasteten
Kapazititen fortwirken. So verzeichneten die aufstrebenden Industrielinder wie Siidkorea,
Taiwan, Hongkong und Singapur im Jahr 2009 einen durchschnittlichen Riickgang des Brut-
toinlandsprodukts von etwas mehr als 2 vH.

Tabelle 3

Die voraussichtliche Entwicklung in wichtigen Schwellenlandern
und Rohol exportierenden Landern

Bruttoinlandsprodukt” Leistungsbilanzsaldo

In Relation zum
Bruttoinlandsprodukt
in jeweiligen Preisen

Veranderung gegeniiber dem
Land/Landergruppe Vorjahr

vH vH
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

BraSiliEN ....o.evoveveeeereeeeeeeeeeseeeeeeeeseeeeens 5,7 51 - 0,7 3,5 01 -18 -13 -19
ChINA vttt 13,0 9,0 8,5 9,0 11,0 9,8 7.8 8,6
INGIEN v 9,4 7,3 5,4 64 —-10 -22 -22 -25
Russische Foderation ... 8,1 56 -75 1,5 6,0 6,1 3,6 4,5
Lateinamerika® ..........ooveeeeeeeeeeeieees 55 41 -25 2,9 06 -04 -05 -06
Sudostasiatische Schwellenlander® ....... 5,7 29 - 1,1 3,8 5,5 3,7 5,2 43
Rohél exportierende Lander® ............... 6,3 5,9 1,4 4,1 16,4 16,9 3,1 7,8

1) Die Veranderungsraten der Landergruppen sind gewichtet mit den Anteilen am nominalen Bruttoinlandsprodukt der
einzelnen Lander im jeweiligen Jahr.— 2) Argentinien, Brasilien, Chile, Kolumbien, Mexiko, Peru, Venezuela.— 3) Hong-
kong (China), Indonesien, Malaysia, Singapur, Sidkorea, Taiwan, Thailand, Vietham.— 4) Algerien, Angola, Ecuador, In-
donesien, Irak, Iran, Katar, Kuwait, Vereinigte Arabische Emirate.

Quelle fir eigene Berechnungen: IWF

Flankiert von einem raschen Wiederaufleben der Kapitalzufliisse und einer im Vergleich zu
anderen Weltregionen deutlichen Entspannung an den Kapitalmérkten stellten expansive
MafBnahmen zur finanz- und geldpolitischen Konjunkturstiitzung die Basis fiir die Kon-
junkturerholung dar (Schaubild 6, Seite 40). So hat China ein Konjunkturpaket in Hohe von
rund 14 vH des nominalen Bruttoinlandsprodukts fiir die Jahre 2009 und 2010 aufgelegt; das
Volumen der diskretiondren MaBnahmen in Indien und Indonesien war mit etwa 1 vH und
1,5 vH deutlich geringer. Dariiber hinaus verfolgten die Notenbanken eine stark expansiv aus-
gerichtete Geldpolitik. In China wurden nicht nur der Leitzins und der Mindestreservesatz
kraftig gesenkt; durch eine Lockerung der Vergaberegelungen wurde die Kreditvergabe direkt
angekurbelt. Damit konnte zwar die Investitionstitigkeit gestiitzt werden, die Liquiditéts-
schwemme ldsst jedoch bereits Befiirchtungen beziiglich der Qualitdt der Aktiva des Banken-
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systems aufkommen. Ahnlich gelagerte Risiken ergeben sich in den anderen asiatischen
Schwellenldndern, die groe Programme zur Gewéhrung von Kreditgarantien aufgelegt ha-
ben.

61. Aktuell stellt sich die Frage, ob sich die teils deutlichen Erholungstendenzen verfestigen
und in einen sich selbst tragenden Aufschwung miinden, sobald die kurzfristigen Wirkun-
gen des Nachholens von Lagerinvestitionen und der wirtschaftspolitischen Stimulierung an
Bedeutung verlieren. In vergangenen Zyklen wiesen die meisten asiatischen Volkswirtschaf-
ten aufgrund ihrer Exportorientierung einen teils deutlichen Nachlauf gegeniiber der Konjunk-
turentwicklung der Industriestaaten auf. Vor dem Hintergrund einer eher verhaltenen Auf-
wirtsbewegung in den hochentwickelten Léndern stellt sich die Frage, ob von dieser Region
starke Impulse fiir die weltwirtschaftliche Entwicklung zu erwarten sind.

Einiges spricht dafiir, dass die Wachstumsdynamik in Asien im nichsten Jahr an Kraft gewin-
nen wird. Nur in wenigen Lindern der Region zwingen angespannte Staatsfinanzen die Wirt-
schaftspolitik zu kurzfristigen Konsolidierungsanstrengungen. Zusammen mit hohen Fremd-
wihrungsreserven erdffnen sich damit Handlungsspielrdume fiir weitere Ausgaben des 6f-
fentlichen Sektors, um die Importnachfrage zu stimulieren. Zudem ist in den néchsten Quarta-
len davon auszugehen, dass sich die Finanzierungskonditionen auf den Kapitalméarkten weiter
entspannen.

Trotzdem ist es unwahrscheinlich, dass sich die asiatischen Schwellenldnder in der kurzen
Frist zur Nachfragelokomotive der Weltwirtschaft entwickeln kdnnen. So betrugen die Priva-
ten Konsumausgaben in China gemessen zu Marktpreisen im Jahr 2007 gerade einmal ein
Achtel des US-amerikanischen Konsums. Zudem ist auch fiir die asiatischen Schwellenlénder
im Jahr 2010 von einer weiteren Erhohung der Arbeitslosigkeit und einer verhaltenen Investi-
tionstétigkeit auszugehen, da die Kapazititsauslastung in den meisten Volkswirtschaften
weit unter dem Vorkrisenniveau liegt. Weiterhin bergen die sehr hohen Zuwachsraten bei der
Kreditvergabe das Risiko einer Verschlechterung der Kreditqualitit in der Zukunft. SchlieB3-
lich wird der langfristig notwendige Ubergang zu einer stirkeren Binnendynamik nicht von
heute auf morgen vonstatten gehen konnen, da strukturelle Faktoren wie das Fehlen sozialer
Sicherungsnetze und unvollstindig entwickelte Finanzsysteme erheblich zu einer ausgeprig-
ten Neigung zum Vorsorgesparen und den damit verbundenen Kapitalexporten beitragen.

Russland, Brasilien und andere grofle Rohstoffexporteure

62. Trotz des zunéchst starken Riickgangs der Rohélpreise kam es in den Léndern, die rela-
tiv stark von Energieexporten abhingig sind, zu teils deutlich divergierenden Entwicklungen.
Vor allem Russland musste tiefe Einschnitte hinnehmen. Aktuell ist fiir das Jahr 2009 von
einem Riickgang des Bruttoinlandsprodukts um 7,5 vH auszugehen (Tabelle 3). Grund fiir
diesen extremen Einbruch war neben dem Fall der Rohstoffpreise eine schlagartige Umkehr
der in den letzten Jahren stark gestiegenen Kapitalzufliisse. Diese hatten in den Jahren zuvor
zu einem kreditfinanzierten Investitionsboom und einem starken Anstieg der Verschuldung in
Fremdwéhrung gefiihrt. Im Januar 2009 kam es zu einer erzwungenen Abwertung des Rubels;
der Einbruch bei der Investitionsnachfrage verschirfte sich. Zwar hat sich im Verlauf des Jah-
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res 2009 die Abwirtsdynamik spiirbar abgeschwicht, fiir das kommende Jahr ist allerdings le-
diglich mit einer schleppenden Erholung zu rechnen, die von einer zunehmend expansiv aus-
gerichteten Fiskalpolitik sowie von héheren Ol- und Gaspreisen gestiitzt wird. Die anderen
Mitglieder der Gemeinschaft Unabhiingiger Staaten (GUS) erlebten zum Teil noch tiefere
Einbriiche ihrer Wirtschaftsaktivitdt, nicht zuletzt als Folge von Ansteckungseffekten aus
Russland. Darunter litten vor allem die rohstoffirmeren Mitglieder der GUS. Besonders
schwer waren zudem Linder wie die Ukraine betroffen, die zuvor eine starke Ausweitung der
Kreditvergabetitigkeit erfahren hatten.

Schaubild 6
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1) Zusammensetzung der Landergruppen siehe World Economic Outlook, Oktober 2009, des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) — www.imf.org.—
2) Annualisierte Veranderungen der gleitenden Dreimonatsdurchschnitte.— 3) Renditedifferenzen der Anleihen gegeniiber US-amerikanischen Staats-
anleihen.— 4) JPMorgan EMBI Global Index Spread.— 5) JPMorgan CEMBI Broad Index Spread.— 6) In Relation zum Bruttoinlandsprodukt in jeweili-
gen Preisen.— 7) Umfang der Fremdwéhrungsreserven zur Finanzierung aktueller Importe in Monaten.
Quelle: IWF
© Sachverstandigenrat

63. Die Konjunkturentwicklung in Brasilien schwéchte sich zwar merklich ab, sie wurde
jedoch von einer robusten Binnenkonjunktur und der im Vergleich zu Russland breiteren re-
gionalen und sektoralen Diversifikation seiner Exporte gestiitzt. Schon zur Mitte des Jah-
res 2009 deutete sich eine Erholung insbesondere bei der Industrieproduktion an, die sich
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auch auf die lateinamerikanischen Nachbarstaaten positiv auswirkte. Nach einem geringen
Riickgang des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2009 ist davon auszugehen, dass die Wirt-
schaftsleistung im Jahr 2010 mit einer Rate von iiber 3 vH zulegen wird.

64. In den Rohol exportierenden Staaten des Mittleren Ostens kam es ebenso zu einer
deutlichen Abschwichung der Wachstumsdynamik. Die seit Ende Dezember 2008 ansteigen-
den Rohstoffpreise und die trotz eines erheblichen Einnahmeriickgangs ergriffenen MafBnah-
men zur Ausweitung der Staatsausgaben lassen jedoch fiir das nichste Jahr eine Riickkehr zu
einem beschleunigten Wachstum erwarten. Von den durchgefiihrten finanzpolitischen Mal-
nahmen profitieren nicht zuletzt die rohstoffirmeren Nachbarstaaten der Region, die im abge-
laufenen Jahr sogar deutlich positive Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts zu verzeichnen
hatten.

Die Linder der Européischen Union

65. Die konjunkturelle Situation im Euro-Raum, der zu Beginn des Jahres 2009 einen star-
ken Einbruch erlebt hatte, stabilisierte sich zur Jahresmitte wieder. Es ist deshalb davon aus-
zugehen, dass die Rezession im Friihjahr ihren Tiefpunkt durchschritten hat. Angefiihrt durch
eine Erholung der Vertrauensindikatoren verlangsamte sich der Abschwung bis zum Sommer
und die Konjunktur zog, insbesondere im dritten Quartal, wieder leicht an. Deutschland und
Frankreich wiesen bereits im zweiten Quartal wieder geringfiigig positive Zuwachsraten auf.
Die Konjunkturaufhellung ist jedoch in erster Linie auf das Ende des kréftigen Lagerabbaus
im ersten Halbjahr und das immer stirkere Durchwirken der Konjunkturprogramme zuriick-
zufiihren. Fiir das Gesamtjahr 2009 muss mit einem Riickgang des Bruttoinlandsprodukts um
3,9 vH gerechnet werden (Tabelle 4, Seite 42).

66. Aktuell verharren die Bruttoanlageinvestitionen auf niedrigem Niveau, nachdem sie
im ersten Quartal 2009 um 5,4 vH gegeniiber dem Vorquartal zuriickgegangen waren. Dieser
starke Einbruch war hauptsidchlich den gesunkenen Ausriistungsinvestitionen in Folge der
schrumpfenden Industrieproduktion geschuldet. Der Konsum verzeichnete einen nur geringen
Riickgang zu Beginn des Jahres um 0,5 vH, stabilisierte sich jedoch ab dem zweiten Quartal.
Grund fiir die verhdltnisméBig robuste Entwicklung war einerseits die sinkende Inflation; an-
dererseits wirkten sich die noch angestiegenen Nominall6hne stiitzend auf den Konsum aus.
Zudem federten die automatischen Stabilisatoren und diskretiondre MaBnahmen wie die in
vielen Landern eingefiihrten Abwrackprdamien eine Schwichung des Konsums ab. Insgesamt
ist davon auszugehen, dass die Privaten Konsumausgaben im Euro-Raum im Jahr 2009 leicht
um 0,9 vH zuriickgegangen sind. Der Einbruch bei den Investitionen schldgt hingegen mit
10,4 vH deutlich stiarker zu Buche.

In fast allen Landern des Euro-Raums hat sich die Finanzkrise spiirbar auf den Arbeitsmarkt
ausgewirkt. Besonders stark stiegen dabei die Arbeitslosenzahlen in den Léndern, die zuvor
einen Immobilienboom erlebt hatten, wie in Spanien und Irland. Der Zusammenbruch des
aufgeblidhten Bausektors lieB dort die Arbeitslosenquote weit iiber den Durchschnitt der Euro-
Léander (9,5 vH) ansteigen.
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Tabelle 4
Wirtschaftsdaten fiir den Euro-Raum
vH"
2006 2007 2008 2009 2010?
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung3)

Bruttoinlandsprodukt ............ccceeeiieiiiiiiiiieeee 3,0 2,7 0,6 -39 0,7
Private Konsumausgaben .............ccccoceeeiienen. 2,0 1,6 0,3 - 0,9 0,2
Konsumausgaben des Staates ...........ccccceeeennn. 2,0 2,2 2,1 2,3 1,5
Bruttoanlageinvestitionen ..............ccccocceien. 55 4.9 - 0,3 -10,4 - 1,6
Exporte von Waren und Dienstleistungen ........... 8,2 6,0 1,2 -14,5 4,0
Importe von Waren und Dienstleistungen ........... 8,2 5,2 1,1 -12,5 2,9

Weitere Wirtschaftsdaten

Verbraucherpreise4) ........................................ 2,2 2,1 3,3 0,3 1,1

Kurzfristiger Zinssatz (%)5) 3,1 4,3 4,6 1,0 1,3

Langfristiger Zinssatz (%)6) ............................... 3,8 4,3 4,3 3,4 4,0

Arbeitslosenquote” ......................................... 8,3 7.4 7,5 9,5 10,7

Leistungsbilanzsaldos) ..................................... 0,1 - 0,1 0,1 - 1,2 - 0,3

Finanzierungssaldo des Staates® ...................... -1,3 - 0,6 - 20 - 57 - 6,4

Schuldenstand des Staates® ............................ 68,6 66,2 69,6 80,0 84,0

1) Soweit nicht anders definiert: Veranderung gegenliber dem Vorjahr.— 2) Eigene Schatzung auf Basis von Angaben in-
ternationaler und nationaler Institutionen.— 3) In Preisen von 2000.— 4) Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI).—
5) Fiir Dreimonatswechsel (Jahresdurchschnitte).— 6) Fiir Staatsschuldpapiere mit einer Laufzeit von 10 Jahren (Jahres-
durchschnitte).— 7) Von der EU standardisierte Arbeitslosenquote gemaR Richtlinien der Internationalen Arbeitsorganisa-
tion (ILO-Konzept). Arbeitslose in vH der zivilen Erwerbspersonen.— 8) In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
in vH.

Quelle: EU

67. Seit Oktober 2008 hat die Européische Zentralbank (EZB) den Leitzins innerhalb von
sieben Monaten von 4,25 % auf 1 % gesenkt. Um der weiterhin angespannten Lage auf den
Finanzmérkten Rechnung zu tragen, hat sie dariiber hinaus fiinf auBergewohnliche MafBinah-
men zur Erhéhung der Liquiditit ergriffen: Zentralbankgeld wird seitdem in unbegrenzter
Menge zum Leitzins ausgegeben, gegen einen ausgeweiteten Kreis von Sicherheiten, zu Lauf-
zeiten von bis zu einem Jahr. Ferner stellt die EZB Liquiditit in Fremdwéhrung zur Verfii-
gung und kauft direkt Pfandbriefe auf. Mit diesen MaBBnahmen ist es der EZB gelungen, die
Unsicherheit auf den Finanzmaérkten, gemessen an der Zinsdifferenz zwischen besicherten
und unbesicherten Geldanlagen, auf das Niveau zu Krisenbeginn Ende August 2007 zu redu-
zieren (Ziffer 134).

Dass es bei dieser auBlerordentlich expansiven Geldpolitik zu einem deutlichen Riickgang der
Verbraucher- und besonders der Erzeugerpreise kam, ist neben der ausgeprigten Rezession
im Wesentlichen auf den im Vergleich zum Vorjahr rapiden Preisverfall bei Energie und an-
deren Rohstoffen zuriickzufiihren. Von Januar bis September 2009 lag der Roholpreis je Bar-
rel im Durchschnitt um 31 Euro unter dem jeweiligen Vorjahreswert. Dies hatte zur Folge,
dass der Harmonisierte Verbraucherpreisindex (HVPI) in den Monaten Juni bis Oktober
negative Zuwachsraten aufwies (Schaubild 7, links oben). Raten fiir die Kerninflation von
iiber 1 vH sowie stabile Inflationserwartungen deuten aber darauf hin, dass die Rezession
nicht zu einer Deflation fiihren wird. Voraussichtlich ab November 2009 wird von den Roh-
Olpreisen erstmals wieder eine preissteigernde Wirkung ausgehen, dann sollten die Unter-
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schiede zwischen Kerninflation und HVPI wieder auf das historisch iibliche Mal} schrumpfen.
Die zunehmenden staatlichen Haushaltsdefizite im Euro-Raum konnten in der Tendenz eben-
falls preissteigernd wirken, wenn die EZB nicht rechtzeitig und in ausreichendem Umfang ge-
gensteuert (Schaubild 7, unten, siehe auch Ziffer 111). Von den Arbeitsmirkten diirften hin-
gegen preisddmpfende Wirkungen ausgehen, die bei stabilen Inflationserwartungen jedoch
keine dauerhaften deflationidren Tendenzen zur Folge haben sollten.

Schaubild 7

Wichtige Wirtschaftsindikatoren fiir den Euro-Raum

Verbraucherpreise und Erzeugerpreise Euro-Referenzkurse fiir ausgewahlte Wﬁhrungen‘”
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1) Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI) insgesamt, 2005 = 100.— 2) HVPI ohne schwankungsanféllige Teilkomponenten (Energie und unver-
arbeitete Nahrungsmittel).— 3) Index der industriellen Erzeugerpreise ohne Baugewerbe, 2005 = 100.— 4) Tageswerte.— 5) In Relation zum Bruttoin-
landsprodukt in jeweiligen Preisen. Betrachtete Lander: IE-Ifand, ES-Spanien, FR-Frankreich, PT-Portugal, SL-Slowenien, GR-Griechenland, SK-Slo-
wakei, BE-Belgien, IT-ltalien, AT-Osterreich, DE-Deutschland, MT-Malta, NL-Niederlande, CY-Zypern, LU-Luxemburg, FI-Finnland.— 6) Fiir Luxemburg
und Finnland: sonstiger struktureller Uberschuss.

Quellen: EU, EZB
© Sachverstandigenrat

Nach starken Devisenmarktturbulenzen in der zweiten Halfte des Jahres 2008, wihrend derer
der Euro gegeniiber US-Dollar und Yen deutlich abgewertet, gegeniiber dem Pfund Sterling
deutlich aufgewertet hatte, war die Entwicklung im Jahr 2009 wesentlich stabiler (Schau-
bild 7, rechts oben). Der reale effektive Wechselkurs als Mal} fiir die Wettbewerbsfahigkeit
des Euro-Raums liegt in etwa auf dem Niveau zu Jahresbeginn 2008.
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68. In den librigen Landern der Europdischen Union hat die Finanzkrise tiefe Spuren hinter-
lassen: Die Lander Mittel- und Osteuropas verzeichneten einen deutlichen Riickgang der In-
dustrieproduktion und der Exporte, da die Nachfrage aus den Lidndern des Euro-Raums spiir-
bar nachlief3. Insgesamt ist fiir das Jahr 2009 von einem Riickgang der Wirtschaftsleistung
von 4,2 vH auszugehen, wobei der Konjunktureinbruch in den baltischen Lindern besonders
drastisch ausfillt (Tabelle 5). Speziell die osteuropdischen Lénder, die in den Jahren zuvor
grofle Leistungsbilanzdefizite angehduft hatten, wurden aufgrund der markanten Verschlech-
terung der Refinanzierungsbedingungen sowie der sich umkehrenden Kapitalstrome in eine
tiefe Rezession gestiirzt. Einige Lénder waren gezwungen, finanzielle Unterstiitzung beim
Internationalen Wéhrungsfonds und bei der Europdischen Union anzufordern. Durch die Hil-
fen dieser Institutionen konnte der Abwertungsdruck auf die entsprechenden Wiahrungen ab-
gefedert werden. So konnten insbesondere die Baltischen Lénder die Kopplung ihrer

Tabelle 5

Wirtschaftsdaten fiir die Lander der Européischen Union

Land/landergruppe Bruttoinlandsprodukt”z) Verbraucherpreisez)a) Arbeitslosenquote‘”

2007 2008 2009% 2010% 2007 2008 2009% 2010% 2007 2008 2009% 2010%

Belgien ......oovvveeeeeeenn 29 10 -31 05 18 45 0,1 11 75 70 83 98
Deutschland ...........co........ 25 13 -50 16 23 26 03 12 90 78 82 94
Finnland 42 10 -66 09 16 39 16 14 69 64 86 101
Frankreich 23 04 -21 11 16 32 02 10 84 78 96 103
Griechenland ............c......... 45 20 -09-01 30 42 12 14 83 7,7 92 103
.. 60 -30 -74-15 29 31 -16 -05 46 60 119 145

(1) (1= RO 16 -10 -48 05 20 35 07 15 61 68 82 98
LUXEMDUIG ... 65 00 —44 06 27 41 03 17 42 49 63 7.1
Malta® .....ooeeieeee e, 37 21 -19 09 07 47 22 19 64 59 72 76
Niederlande ..........cocov...... 36 20 -43 04 16 22 10 08 32 28 36 56
Osterreich ...... we 35 20 -36 08 22 32 05 12 44 38 53 61
POrtUGal ..o, 19 -00 -30 05 24 27-09 11 81 77 91 97
Slowakei® .........cccooeevvennn.. 104 64 -56 24 19 39 13 18 11,1 95 11,9 127
Slowenien? ..o 68 35 -73 10 38 55 07 16 49 44 64 81
Spanien ......... .. 36 09 -36-06 28 41 -04 07 83 11,3 182 199
Zypern® e, 44 37 -04 08 22 44 05 19 40 36 54 65
Euro-Raum ................... 27 06 -39 07 21 33 03 11 74 75 95 10,7

Danemark 16 -12 - 36 1,2 1,7 36 1,2 16 38 33 47 5,6
Schweden 26 -02 -47 1,3 1,7 33 20 1,7 6.1 6,2 87 9,8
Vereinigtes Konigreich ....... 2,6 06 - 4,6 0,8 2,3 3,6 2,0 1,5 53 5,6 7,8 9,1
EU-19 ..., 26 06 -40 0,7 21 33 0,6 1,2 71 71 91 10,3
Bulgarien ........ccccceeveeennen. 62 60 -60-18 76 120 25 1,7 69 56 79 1041
Estland 72 -36 -138 - 16 6,7 106 0,0 02 47 55 140 158

Lettland 100 -46 -180 -44 101 153 34 -29 60 75 166 193
98 28 178 -43 58 111 41 -09 43 58 150 177
6,8 50 10 20 26 42 37 24 96 71 8,7 102
63 62 -56 09 49 79 56 36 64 58 79 8,1
6,1 25 -43 11 30 63 08 15 53 44 72 8,9
ungarn ..., 10 06 -64 -06 79 60 41 37 74 78 104 111

Europaische Union™........ 29 08 -40 07 24 37 08 1,3 71 70 91 103

1) Preisbereinigt.— 2) Veranderung gegenuber dem Vorjahr in vH.— 3) Harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI).—
4) Von der EU standardisierte Arbeitslosenquoten gemaR Richtlinien der Internationalen Arbeitsorganisation (ILO-Kon-
zept). Arbeitslose in vH der Erwerbspersonen.— 5) Eigene Schatzung.— 6) Beitritt zum Euro-Raum: ab 1. Januar 2007
Slowenien, ab 1. Januar 2008 Malta und Zypern, ab 1. Januar 2009 Slowakei.— 7) Ab 2007 einschlieflich Bulgarien
und Rumanien (EU-27).

Quelle: EU
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Wihrungen an den Euro aufrechterhalten (Ziffern 151 ff.). Dadurch wurde eine angesichts des
hohen Anteils von Fremdwiahrungskrediten gefahrliche Spirale von Abwertung und steigen-
der Verschuldung verhindert.

69. Im Vereinigten Konigreich bewirkte die Finanzkrise eine ausgeprégte Destabilisierung
des Finanzsektors. Die Verschiarfung der Kreditvergabekonditionen zusammen mit einer sin-
kenden Kapazititsauslastung und ausbleibenden Auftragseingéingen in der Industrie flihrten
zu einem starken Riickgang der Investitionen in der ersten Jahreshilfte 2009. Zudem schréank-
ten die Konsumenten, die sich mit fallenden Vermdgenspreisen konfrontiert sahen, ihre Aus-
gaben markant ein.

Die Reaktion der Bank of England (BoE) kam schnell und aggressiv: Innerhalb von fiinf Mo-
naten senkte sie bis Marz 2009 den Leitzins von 5 % auf 0,5 %, um der sich verschiarfenden
Kreditklemme entgegenzuwirken. Im Rahmen von ,,Quantitativen LockerungsmafBinahmen*
hat die BoE in hohem Umfang Staatsanleihen erworben. Zur Unterstiitzung der Realwirtschaft
folgten der tempordren Mehrwertsteuersenkung seit Ende letzten Jahres in diesem Jahr weite-
re fiskalpolitische Mafinahmen: Im Mai 2009 fiihrte die britische Regierung eine Abwrack-
prdmie dhnlich der in Deutschland ein. Zudem sollen 6ffentliche Wohnungsbau- und Infra-
strukturinvestitionen vorgezogen und speziell kleine bis mittlere Unternehmen unterstiitzt
werden. Dennoch konnten diese diskretiondren Mallnahmen mit einem Gesamtvolumen von
rund 1,5 vH in Relation zum Bruttoinlandsprodukt ein Schrumpfen der britischen Wirtschafts-
leistung im Jahr 2009 um 4,6 vH nicht verhindern.

70. Fiir das Jahr 2010 ist von einer méBigen Erholung in den Lindern der EU und des
Euro-Raums auszugehen. Die weitere Ausweitung der staatlichen Defizite wirkt in einer Viel-
zahl von Liandern auch im kommenden Jahr stiitzend (Schaubild 7, unten). Ein GroBteil ent-
fallt auf das Wirken der automatischen Stabilisatoren sowie auf den Anstieg der strukturellen
Defizite aufgrund dauerhafter Einnahmeausfille. Diese sind nicht zuletzt die Folge der Kon-
traktion des Immobilien- und Finanzsektors, die zuvor ein hohes Steuerautkommen generiert
hatten. Weiterhin expansiv wirken die sehr niedrigen kurzfristigen Zinsen im Euro-Raum so-
wie das Aufleben der Exportnachfrage. Insgesamt liberwiegen jedoch die Faktoren, die auf
eine nur verhaltene wirtschaftliche Entwicklung hinwirken: Erstens wird sich die Lage am
Arbeitsmarkt zunédchst weiter verschlechtern, sodass mit einem Anstieg der Arbeitslosenquo-
ten bis in das Jahr 2011 zu rechnen ist. Zweitens gehen von den Immobilienmaérkten in vielen
Landern weiterhin ddmpfende Effekte aus. Drittens sind die Schwellenldnder des europii-
schen Konjunkturverbunds, von Ausnahmen wie Polen abgesehen, sehr viel stirker von der
Krise betroffen. Schlielich wird die Realwirtschaft, die im Vergleich zu anderen Wirtschafts-
rdumen stirker von Bankfinanzierungen abhingig ist, von den noch bevorstehenden Aufraum-
arbeiten in den Bilanzen vieler Finanzinstitute belastet. Zwar wird die Erholungsdynamik im
Jahresverlauf an Stirke gewinnen. Im Jahresdurchschnitt ist jedoch allenfalls mit einer leicht
positiven Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts von jeweils 0,7 vH im Euro-Raum und in
der Europédischen Union zu rechnen.
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