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Weltkonjunktur bleibt
vorerst kraftig

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

Zusammenfassung:

Der Aufschwung der Weltwirtschaft hat sich in
den vergangenen Monaten wieder beschleu-
nigt. Allerdings ldsst eine Reihe von Faktoren
erwarten, dass die weltwirtschaftliche Dyna-
mik im Verlauf dieses Jahres wieder an
Schwung verliert. In den Schwellenldndern er-
geben sich aus der krdftigen Konjunktur Stabi-
litdtsgefahren, denen die Regierungen mit
restriktiven Mafinahmen entgegentreten. In
den fortgeschritten Volkswirtschaften wirken
Konsolidierungsmafinahmen der Finanzpolitik
dampfend; zum Teil wird auch der Expansi-
onsgrad der Geldpolitik verringert. Kurzfristig
diirfte der Anstieg der Olpreise die weltwirt-
schaftliche Expansion merklich bremsen. Alles
in allem rechnen wir mit einem Anstieg der
Weltproduktion im laufenden Jahr von 4,3
Prozent; dies bedeutet eine deutliche Aufwdrts-
revision gegeniiber unserer Prognose vom De-
zember (3,6 Prozent). Fiir 2012 haben wir hin-
gegen unsere Erwartungen leicht auf 3,9 Pro-
zent reduziert.

Die Weltwirtschaft expandiert zu Beginn des
Jahres 2011 erneut kréftig. Die konjunkturelle
Verlangsamung, zu der es im Sommerhalbjahr
2010 gekommen war, erwies sich als voriiber-
gehend. Zwar ist das globale Bruttoinlandspro-
dukt im vierten Quartal 2010 wohl nochmals
nur verhalten gestiegen. Die Stimmungsindi-
katoren verbesserten sich gegen Jahresende je-
doch wieder deutlich und deuten fiir das erste
Quartal des laufenden Jahres auf einen ausge-
sprochen kriftigen Produktionsanstieg hin (Ab-
bildung 1). Auch der Welthandel belebte sich

Abbildung 1:
Weltwirtschaftliche Aktivitat 1998-2011
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Quartalsdaten; saisonbereinigt; Indikator berechnet auf Basis von
Stimmungsindikatoren aus 41 Landern; Bruttoinlandsprodukt: preis-
bereinigt, Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr, 4. Quartal 2010
teilweise geschatzt.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; nationale Quel-
len; eigene Berechnungen.

ausgehend von den asiatischen Schwellenlan-
dern zuletzt spiirbar, nachdem er nach dem
Frithjahr des vergangenen Jahres iiber mehrere
Monate anndhernd stagniert hatte (Abbildung
2). Die kurze Periode einer lediglich moderaten
Ausweitung der weltwirtschaftlichen Aktivitat
lasst sich wohl vor allem damit erkldren, dass
die Phase der unmittelbaren Erholung von dem
tiefen Einbruch im Gefolge der Finanzmarkt-
krise, die mit einer Wiederaufstockung der in
der Krise drastisch zuriickgefahrenen Lagerbe-
stinde einherging, im Verlauf des vergangenen
Jahres weitgehend abgeschlossen wurde. Hinzu
kam, dass in zahlreichen Lindern die anregen-
den Wirkungen von Konjunkturprogrammen
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geringer wurden oder die Finanzpolitik sogar
schon auf einen restriktiven Kurs schwenkte.

Abbildung 2:
Welthandel 2007-2010
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Quelle: CPB, World Trade Monitor; eigene Berechnungen.

Die weltweite Industrieproduktion, die nach
dem Friihjahr bis in den Herbst hinein kaum
gestiegen war, erhohte sich zuletzt wieder deut-
lich. Dabei war die Expansion erneut auf die
Schwellenldnder, und hier insbesondere die
asiatische Region, konzentriert (Abbildung 3).
Wihrend die Industrieproduktion hier ihr Vor-
krisenniveau inzwischen um 30 Prozent iiber-
schreitet, haben die Lander Lateinamerikas und
die Mittel- und Osteuropas den im Zuge der
Krise erlittenen Produktionseinbruch gerade
erst wettgemacht. In den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften liegt die Produktion nach wie
vor deutlich — um knapp 10 Prozent — unter
dem Vorkrisenniveau.

Zunehmende Impulse gingen im Verlauf des
vergangenen Jahres von den Ausgaben der pri-
vaten Haushalte aus. Der private Konsum legte
zuletzt auch in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften spiirbar zu, wihrend er in den Schwel-
lenlaindern mit sehr hoher Dynamik expan-
dierte. Hingegen verlor die Investitionskon-
junktur nach der Jahresmitte deutlich an
Schwung. Bemerkenswert ist, dass das Niveau
der Investitionen in den fortgeschrittenen

Volkswirtschaften immer noch erheblich niedri-
ger ist als vor der Krise (Abbildung 4).

Abbildung 3:
Weltweite Industrieproduktion nach Landergruppen und
Regionen 2007-2010
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Quelle: CPB, World Trade Monitor; eigene Berechnungen.

Alles in allem ist das Bild der Weltkonjunktur
nach wie vor gespalten. In den Entwicklungs-
und Schwellenldndern hat die Produktion viel-
fach bereits den vor der Krise verzeichneten
Wachstumspfad erreicht oder bereits iiber-
schritten, so dass bei einer Fortsetzung der
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kraftigen wirtschaftlichen Expansion eine kon-
junkturelle Uberhitzung droht. Dies gilt vor al-
lem fiir Volkswirtschaften im asiatischen Raum,
aber auch fiir Teile Lateinamerikas. Hingegen
ist die Erholung in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften im Allgemeinen nach wie vor
anamisch. Schwach ist die Erholung insbeson-
dere in Landern, die — wie etwa die Vereinigten
Staaten, das Vereinigte Konigreich oder Spa-
nien — direkt von einer Banken- oder Immobi-
lienkrise betroffen sind. Damit folgt die derzei-
tige Konjunkturentwicklung einem Muster, das
in der Vergangenheit im Gefolge von Rezessio-
nen im Zusammenhang mit solchen Krisen zu
beobachten war (Jannsen und Scheide 2011).

Abbildung 4:
Bruttoanlageinvestitionen in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften und den Schwellenlandern 2007-2010
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Quelle: IWF, World Economic Outlook — Update.

Widerstreitende Triebkrdfte fiir die Konjunktur

Erhebliche Impulse fiir die Weltkonjunktur ge-
hen von der Geldpolitik aus, die nach wie vor
auf dem extrem expansiven Kurs ist, den sie im
Zuge der Finanzmarktkrise eingeschlagen hatte.
Mit der nochmaligen Ausweitung der quantita-
tiven Lockerungsmafnahmen in den Vereinig-
ten Staaten wurde im Herbst sogar ein zusétzli-
cher monetirer Impuls gesetzt. Die hohe welt-
weite Liquiditat und die niedrigen Zinsen wir-
ken in den Landern besonders stark, in denen
nicht die Nachwirkungen von Finanz- oder
Immobilienkrisen die geldpolitische Transmis-
sion behindern.

Allerdings haben sich auch einige Rahmen-
bedingungen fiir den weiteren Konjunkturver-
lauf verschlechtert. So hat sich die Staatsschul-
denkrise in den Landern der europiischen Pe-
ripherie im November 2010 erneut zugespitzt,
und eine iiberzeugende Losung ist bislang nicht
in Sicht. Anders als wiahrend der Episode der
Schuldenkrise im vergangenen Friihjahr fiihr-
ten die Finanzmarktturbulenzen im Zusam-
menhang mit der Refinanzierung der offentli-
chen Schulden in Irland und Portugal in diesem
Winter allerdings nicht zu einem verbreiteten
Riickgang der Bereitschaft von Anlegern, in Ri-
sikopapiere zu investieren — die Aktienmairkte
blieben in den meisten Regionen aufwirts ge-
richtet, und es kam nicht zu einer Flucht in die
Staatsanleihen der Liander mit hochster Bonitit
—, so dass die Belastungen gegenwértig weitge-
hend auf einige Linder des Euroraums be-
schriankt sind.

Auch wird die globale Konjunktur wohl
durch den Umschwung zu einer Politik der fis-
kalischen Konsolidierung gedampft, der in
mehr und mehr Liandern — wenn auch in unter-
schiedlichem Ausmal — vollzogen wird. Aller-
dings gehen wichtige Liander angesichts der fra-
gilen konjunkturellen Erholung auf dem Wege
zur Konsolidierung nur langsam voran. Zudem
belastet eine {iiberzeugende Konsolidierungs-
strategie die Konjunktur nicht notwendiger-
weise, sofern die private Nachfrage iiber posi-
tive Vertrauenseffekte und steigende Vermo-
genspreise als Folge niedrigerer Kapitalmarkt-
zinsen gestiitzt wird.
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Kasten 1: )
Zur Lage am Olmarkt

Die politischen Unruhen im arabischen Raum, die
Mitte Januar in Tunesien ihren Anfang nahmen
und rasch auf eine Reihe weiterer Lander der
Region Ubergriffen, haben mit Libyen inzwischen
auch ein Land erfasst, das zu den wichtigen Erd-
Olproduzenten gehdrt. Mit einer Produktion von
1,8 Mill. Barrel taglich (2009) tragt das Land
knapp 2 Prozent zur weltweiten Olproduktion bei;
gemessen an den Nettoexporten liegt es auf
Rang 12 einer Liste der bedeutendsten Olnatio-
nen (Tabelle K 1-1). Der Produktionsausfall bei Ol
und Gas belauft sich nach Angaben der US
Energy Information Agency (2011) derzeit auf
schatzungsweise 60 bis 90 Prozent.

Die Olverknappung trifft auf einen relativ ent-
spannten Weltmarkt flir Rohdl. Die Preise hatten
zwar bereits vor dem Ausbruch der Unruhen im
Zuge konjunkturbedingt steigender Nachfrage
kraftig angezogen. Anders als in den Jahren der
Olpreishausse 2004 bis 2008 sind die Lagerbe-
stdnde aber im langerfristigen Vergleich relativ
reichlich (Abbildung K 1-1). Ebenfalls im Unter-
schied zur Situation Mitte des vergangenen Jahr-
zehnts bestehen zudem umfangreiche unge-
nutzte Forderkapazitaten in den OPEC-Landern
und hier vor allem in Saudi-Arabien (Tabelle K 1-
2). Auch auf Seiten der Raffinerie- und der Trans-
portkapazitdten sind derzeit keine Engpasse
erkennbar. Ein Ausfall der libyschen Produktion
kann daher im Grundsatz kurzfristig durch Mehr-
produktion in anderen OPEC-Landern ausge-
glichen werden, und Saudi-Arabien hat auch
bereits signalisiert, seine Foérderung hochzufah-
ren. Der Olpreisanstieg reflektiert also nicht eine
tatsachliche Knappheit am Markt. Vielmehr ist er
vor allem als Risikopramie zu interpretieren, als
Resultat der Befiirchtung, dass es im Falle einer
Ausweitung der Unruhen auf andere bedeutende
Olproduzentenlander zu Engpassen kommen
kénnte.

Im Zuge des jiingsten Olpreisanstiegs haben
sich die im internationalen Handel als Benchmark
verwendeten Notierungen fir Brent Nordseedl
und US-Leichtdl der Sorte West Texas Intermediate
(WTI) in ungewdhnlicher Weise auseinanderent-
wickelt. Wahrend beide Sorten normalerweise nur
ein geringes Preisdifferential aufweisen, in der
Regel zugunsten von WTI, war Brent in den ver-
gangenen Wochen erheblich, zeitweise um bis zu
15 US-Dollar je Barrel, teurer als das amerikani-
sche Pendant (Abbildung K 1-2). Ursachlich hier-
fir war zwar auch ein besonders starker Anstieg
des Brent-Preises infolge einer vergleichsweise
engen Marktlage und einer hoheren Risiko-
pramie, aufgrund der grofReren raumlichen Nahe
zum arabischen Raum sowie der gréReren Be-
deutung Libyens als Lieferant fir den europai-

Tabelle K 1-1:
Die 15 weltweit gréRten Erddlexporteure 2009

Land Nettoexporte (1 000 Barrel/Tag)
Saudi Arabien 7322
Russland 7194
Iran 2 486
Verein. Arabische Emirate 2 303
Norwegen 2132
Kuwait 2121
Nigeria 1939
Angola 1878
Algerien 1807
Irak 1764
Venezuela 1748
Libyen 1525
Kasachstan 1299
Kanada 1144
Katar 1066

Quelle: Energy Information Agency, International Energy
Statistics.

Abbildung K 1-1: .
OECD-Lagerbestande an Olprodukten (Industrie) 1992-2011
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Quelle: International Energy Agency, Oil Market Report.

Tabelle K 1-2:
Produktion und Produktionskapazitaten in der OPEC (Mill.
Barrel/Tag)

Produktion Produktions- Freie
Januar 2011 kapazitat Kapazitat
OPEC 29,85 35,05 5,19
darunter:
Algerien 1,27 1,30 0,03
Angola 1,65 1,84 0,19
Iran 3,66 2,70 0,04
Kuwait 2,32 2,55 0,23
Nigeria 2,24 2,50 0,26
Saudi-Arabien 8,60 12,10 3,50
Venezuela 2,21 2,35 0,14
Verein. Arab.
Emirate 2,37 2,70 0,33

Quelle: International Energy Agency, Oil Market Report.
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schen Markt. Der Hauptgrund fiir das ungewdéhn-
liche Preisdifferential liegt aber offenbar in den
Vereinigten Staaten. Diesen Schluss legt ein
Vergleich mit der Notierung flr eine arabische
Olsorte (Arab Gulf Dubai) nahe, die die Preisent-
wicklung beim Brent weitgehend nachvollzieht
und kein auflergewohnlich groRBes Preisdifferen-
tial zu Brent aufweist. MaRRgeblich ist wohl, dass
die Lager in Cushing, Oklahoma, einem der
Hauptumschlagsplatze fir Erddl in den Vereinig-
ten Staaten und Erfillungsort fir den WTI-Future,
seit Monaten nahezu voll ausgelastet sind und
neue Lieferungen deshalb mit einem Abschlag
gehandelt werden. In den kommenden Monaten
dirften sich die US-Lager bei anziehender Kon-
junktur allmahlich etwas leeren und das Preisdif-
ferential zwischen Brent und WTI dirfte sich wie-
der verringern. Die Futureskurse signalisieren,
dass dies auch die Markterwartung ist.

Hinzu kommt gegenwirtig der konjunktu-
relle Gegenwind, der von den stark gestiegenen
Rohstoffpreisen ausgeht. Die Preise fiir Indus-
trierohstoffe haben sich von dem rezessionsbe-
dingten Riickschlag rasch erholt und notieren
inzwischen auf historischen Hochststanden.
Auch der Preis fiir Rohol der Sorte Brent er-
hohte sich seit seinem zyklischen Tiefpunkt von
rund 40 US-Dollar je Barrel bis zum Januar
2011 auf mehr als das Doppelte. Die Wirkungen
hoherer Olpreise auf die gesamtwirtschaftliche
Produktion unterscheiden sich je nachdem, ob
sie das Resultat einer starken Nachfrageent-
wicklung im Zuge einer kriftigen Weltkon-
junktur sind oder Ergebnis einer Verknappung
des Angebots (IMF 2007: 17—-19). Problema-
tisch ist insofern insbesondere der zusitzliche
Preissprung um rund 20 US-Dollar, zu dem es
im Februar infolge der politischen Ereignisse
im arabischen Raum und insbesondere nach ih-
rem Ubergreifen auf Libyen in den vergangenen
Wochen kam (Kasten 1). Wahrend der Preisan-
stieg zuvor nicht zuletzt Ausdruck einer hohen
konjunkturellen Dynamik und groBenteils nach-
fragegetrieben war, stellt der jlingste Preisschub
einen Angebotsschock dar. Fiir die Prognose

Abbildung K 1-2: .
Notierungen verschiedener Olsorten: Brent, WTI und
Dubai 2010-2011
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Quelle: Thomson Financial Datastream.

unterstellen wir, dass die politischen Unsicher-
heiten im arabischen Raum noch einige Monate
anhalten, dass eine Zuspitzung der Situation,
welche die Olproduktion in weiteren wichtigen
Produzentenldndern gefihrdet, aber ausbleibt.
Der Olpreis wird in diesem Szenario bis zur
Jahresmitte in etwa auf dem derzeitigen Niveau
verbleiben, bevor er mit allméhlich zunehmen-
dem Vertrauen in die Verlisslichkeit der Olver-
sorgung nach und nach wieder auf das vor Be-
ginn der Ereignisse verzeichnete Niveau zu-
riickgeht (Tabelle 1). Zwar ist das AusmaB die-
ses Schocks gegenwirtig nicht mit dem zu ver-
gleichen, dem die Weltwirtschaft 1973/74 und
1979/80 ausgesetzt war, als sich der Olpreis in
kurzer Zeit vervielfachte, wahrend er zuletzt um
etwa 20 Prozent zugelegt hat. Doch sind auch
von einem Preisanstieg in dieser GroBenord-
nung spiirbare dampfende Wirkungen auf die
Konjunktur zu erwarten. Simulationen mit
makrookonometrischen Modellen kommen
zwar abhingig von den Annahmen {iber die Re-
aktion der Geldpolitik und die Erwartungsbil-
dung der Wirtschaftssubjekte zu unterschiedli-
chen Ergebnissen (Arbeitsgemeinschaft 2005:
19—20; Boss et al. 2009; OECD 2004: 135). Die



Institut fiir Weltwirtschaft — Prognose Friihjahr 2011

Tabelle 1:
Rahmendaten fur die Konjunkturprognose 2010-2012
2010 2011 2012
| Il i v | Il I v | Il 1 v

Leitzins

Vereinigte Staaten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,5

Japan 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Euroraum 1,5 1,1 1,0 1,0 1,0 1,0 1,2 1,3 1,5 1,8 2,3 2,5
Wechselkurse

US-Dollar/Euro 1,30 1,36 1,43 1,36 138 138 138 138 138 138 1,38
_ Yen/US-Dollar 90,7 92,0 859 826 820 820 820 820 820 820 820 820
Olpreis (Brent) in US-Dollar 76,7 781 76,5 87,2 107,8 110,0 1050 100,0 950 950 950 95,0

HWWI-Index fiir Industrierohstoffe 91,1

97,7 101,7 109,4

119,8 126,0 131,0 135,0 137,0 140,0 143,0 146,0

Leitzins: Vereinigte Staaten: Fed Funds Rate, seit Dezember 2008 Bandbreite von 0 bis 0,25 Prozent; Japan: Tagesgeldzins;

Euroraum: Hauptrefinanzierungssatz.

Quelle: HWWI, Rohstoffpreisindex; IMF, International Financial Statistics; Federal Reserve Bank of St. Louis; EZB, Monats-

bericht; ab 2011 |: Prognose des IfW.

Berechnungen lassen aber in der Regel darauf
schlieBen, dass ein um 10 US-Dollar hoherer
Olpreis den Zuwachs des Bruttoinlandspro-
dukts in den groBen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften im ersten Jahr um 0,1 bis 0,3 Pro-
zentpunkte driickt.!

Zu dem Olpreisanstieg kommt gegenwirtig
ein drastisch gestiegener Preis fiir die meisten
Grundnahrungsmittel hinzu. Im Sommer 2010
waren zunichst vor allem die Weizennotierun-
gen infolge schlechter Ernteaussichten massiv
gestiegen (Gern et. al. 2010: Kasten 1), im
Herbst und Winter weitete sich die Hausse auf
weitere Getreidesorten und Soja aus. Der mit
den Entwicklungen bei Energie und Nah-
rungsmitteln verbundene Preisanstieg auf der
Verbraucherstufe entzieht den Konsumenten
Kaufkraft und droht, den Konsumaufschwung
abzuwlirgen, oder er fiihrt zu einem Riickgang
der Gewinnmargen bei den Unternehmen au-
Berhalb des Rohstoffsektors. Dort, wo aufgrund
einer hoch ausgelasteten Wirtschaft Preisiiber-
wilzungsspielraume grof sind und die Gefahr
einer Preis-Lohnspirale besteht, also vor allem
in einer Reihe von Entwicklungs- und Schwel-
lenldndern, diirfte die Entwicklung bei den
Rohstoffpreisen zudem zu einer verschirften
geldpolitischen Straffung fiihren.

1 Eine Schitzung fiir Deutschland mithilfe eines
VAR-Ansatzes liegt eher am unteren Ende dieser
Spanne (Boss et al. 2011: Kasten 4).

Zahe Erholung in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist im Jahr
2010 insgesamt mit einer Rate von rund 2,3
Prozent zwar wieder spiirbar gestiegen. Aller-
dings wurde der Produktionseinbruch des Jah-
res 2009 noch nicht wieder wettgemacht. Zu-
dem verlangsamte sich das Expansionstempo
im Jahresverlauf spiirbar. In den G7-Landern
legte das Bruttoinlandsprodukt im vierten
Quartal nur noch mit einer laufenden Jahres-
rate von etwas mehr als 1 Prozent zu, nachdem
zu Beginn des Jahres noch ein Zuwachs von
rund 4 Prozent zu verzeichnen gewesen war
(Abbildung 5). Hinter diesem Gesamtbild ste-
hen im Einzelnen unterschiedliche Entwicklun-
gen. Wahrend sich der Produktionsanstieg in
den Vereinigten Staaten in geringfiigig be-
schleunigtem Tempo fortsetzte, schwichte sich
die konjunkturelle Dynamik in den Landern des
Euroraums, im Vereinigten Konigreich und in
Japan zum Teil sogar deutlich ab.

In den Vereinigten Staaten legte das reale
Bruttoinlandsprodukt im vierten Quartal 2010
mit einer laufenden Jahresrate von 2,8 Prozent
(Abbildung 6). Damit hat die gesamtwirtschaft-
liche Produktion erstmals wieder ihr Vorkri-
senniveau vom vierten Quartal 2007 erreicht.
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Abbildung 5:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den G7-Landern
2006-2010

6 - Prozent

Inlandische Verwendung

Bruttoinlandsprodukt

10 -
2006 2007 2008 2009 2010

Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt; Veranderung gegen-

Uber dem Vorquartal, Jahresrate; G7: Vereinigte Staaten, Japan,

Kanada, Deutschland, Frankreich, Italien und Vereinigtes Kénig-
reich; 4. Quartal 2010 teilweise geschatzt.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; eigene Berech-
nungen.

MabBgeblich fiir die Expansion im vierten Quar-
tal war die kriftige Ausweitung des privaten
Konsums in Hohe von 4,1 Prozent. Besonders
deutlich stiegen die Ausgaben fiir dauerhafte
Konsumgiiter und darunter vor allem fiir Per-
sonenkraftfahrzeuge, deren Anstieg fiir sich
genommen 0,9 Prozentpunkte zum Zuwachs
des Bruttoinlandsprodukts beitrug. Eine Ursa-
che diirfte gewesen sein, dass die privaten
Haushalte bei zunehmenden verfiigharen Ein-
kommen und stabilen Beschiftigungsaussichten
verstarkt Kaufe nachholten, die sie wihrend der
Rezession zuriickgestellt hatten. Zudem diirfte
das Weihnachtsgeschéft durch die Entschei-
dung belebt worden sein, Steuerentlastungen zu
verlangern, die Sozialversicherungsabgaben
zeitlich befristet zu senken und die ausgedehnte
Bezugsdauer der Arbeitslosenunterstiitzung
vorerst beizubehalten. Die starke Nachfrage der
privaten Haushalte nach Konsumausgaben
iiberraschte offenbar die Unternehmen. Darauf
deutet zumindest die Entwicklung der Lager
hin, die, nachdem die Unternehmen sie in den
vergangenen Quartalen noch kraftig aufgebaut
hatten, nahezu unverandert blieben. Die Vor-
ratsverdnderungen lieferten somit einen Beitrag

Abbildung 6:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den groRen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften 2006—-2010
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Quelle: US Department of Commerce, National Economic
Accounts; Cabinet Office, Quarterly Estimates of GDP;
Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; Office for
National Statistics, Economy.
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von —3,7 Prozentpunkten, wobei rund die
Hilfte davon auf die Automobilbranche zuriick-
gefiihrt werden kann. Eine Sonderentwicklung
gab es auch bei den Importen, die um 13,6 Pro-
zent zuriickgingen. Ein GroBteil des Riickgangs
ist auf geringere Importe von Erdol und ver-
wandten Produkten zuriickzufiihren, nachdem
die Erdollager in den vorherigen Monaten auf-
gefiillt worden und die Preise zuvor spiirbar ge-
stiegen waren. Am Immobiliensektor schreitet
die Erholung allmihlich voran. So expandierten
die privaten Wohnungsbauinvestitionen und
erstmals seit dem zweiten Quartal 2008 auch
der Wirtschaftsbau leicht. Bei den Investitionen
in Ausriistungen und Software legten die Unter-
nehmen dagegen eine Verschnaufpause ein, so
dass der Anstieg mit rund 6 Prozent spiirbar
schwicher ausfiel als in den Vorquartalen. Die
staatlichen Investitionen bremsten die Kon-
junktur leicht. Vor allem bei den Kommunen
und bei den Bundesstaaten sorgen die Budget-
probleme zunehmend fiir Kiirzungen.

Am Arbeitsmarkt war bis zuletzt keine durch-
greifende Verbesserung zu beobachten. Zwar
sank die Arbeitslosenquote von Dezember bis
Februar um 0,9 Prozentpunkte auf 9 Prozent.
Allerdings ist diese Entwicklung rund zur Halfte
auf den Riickgang der Partizipationsrate
zurlickzufiihren. Bereits seit Beginn der Rezes-
sion wurde die Arbeitslosenquote durch die
Verringerung der Partizipationsrate gedampft,
die seitdem um rund 2 Prozentpunkte auf 64,2
Prozent sank. Wire sie stattdessen konstant ge-
blieben, wiirde die Arbeitslosenquote derzeit
bei 11,5 Prozent liegen (Abbildung 7). Der Riick-
gang der Partizipationsrate ist zu einem Gutteil
auf demographische Veridnderungen zuriickzu-
fithren, so dass von dieser Seite her nicht mit
einem raschen Wiederanstieg der Arbeitslo-
senquote zu rechnen ist. Gleichwohl stellt sich
dadurch keine Verbesserung der wirtschaftli-
chen Lage ein, da sich — bei einer konstanten
Arbeitslosenquote — die Beschiftigungsquote
verringert und die Wachstumskrifte der Volks-
wirtschaft geschwicht werden. Das Verhiltnis
der Beschiftigten zur Gesamtbevolkerung ist
seit Beginn der Rezession um 3 Prozentpunkte
gesunken, und es fehlen derzeit rund 10 Mill.

10

Beschiftige, um das alte Verhiltnis wieder her-
zustellen (Abbildung 8).

Abbildung 7:
Tatsachliche und hypothetische Arbeitslosenquote in den
Vereinigten Staaten 2008—2011
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Monatsdaten. Hypothetische Arbeitslosenquote unter der Annahme
konstanter Partizipationsrate vom Dezember 2007.

Quelle: US Department of Labor, Employment Situation;
eigene Berechnungen.

Abbildung 8:
Tatsachliche und hypothetische Beschaftigung in den
Vereinigten Staaten 2008—2011
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Quelle: US Department of Labor; Employment Situation;
eigene Berechnungen.
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Die schwache Lage am Arbeitsmarkt zeigt
sich auch an der Beschiftigungsentwicklung
gemaB der Befragungen von Unternehmen, die
die aktuelle Entwicklung haufig besser wider-
spiegelt (Dovern et al. 2010: Kasten 1). So wur-
den seit Beginn der Erholung nur rund 1 Mill.
zusitzliche Stellen geschaffen, nachdem im
Verlauf der Rezession rund 8,5 Mill. Stellen
verloren gegangen waren. Im Februar hat sich
der Beschiftigungsaufbau etwas beschleunigt.
Allerdings diirfte die Beschleunigung dadurch
begiinstigt worden sein, dass im Januar auf-
grund der schlechten Witterungsbedingungen
voriibergehend Beschiftigte entlassen wurden,
die nun wieder eingestellt worden sind.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
im asiatischen Raum legte die gesamtwirt-
schaftliche Produktion im vergangenen Jahr
ausgesprochen kriftig zu, nachdem diese Volks-
wirtschaften allerdings in der GroBen Rezession
auch besonders starke Riickgidnge hatten hin-
nehmen miissen. So stieg das Bruttoinlands-
produkt in Japan 2010 um 4 Prozent, in Siid-
korea um 6,1 Prozent, in Taiwan um 9,9 Prozent
und in Singapur sogar um 14,8 Prozent. Aller-
dings lieB die konjunkturelle Dynamik im
Jahresverlauf stark nach, vor allem wegen ge-
ringerer Impulse vom AuBenhandel und einer
daraus folgenden schwicheren Expansion der
Unternehmensinvestitionen. In Japan schrumpf-
te das Bruttoinlandsprodukt im Schlussquartal
2010 sogar mit einer laufenden Jahresrate von
1,1 Prozent. Zu den genannten Faktoren kam
hier hinzu, dass der private Konsum in Reak-
tion auf das Auslaufen fiskalischer Kaufanreize
fiir langlebige Konsumgiiter deutlich zuriick-
ging. Anders als in den iibrigen fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften Asiens liegt die gesamt-
wirtschaftliche Produktion in Japan nach wie
vor deutlich unter ihrem Vorkrisenniveau. Die
vergleichsweise schwache konjunkturelle Erho-
lung spiegelt sich auch am Arbeitsmarkt, wo die
Zahl der Beschiftigten und die Arbeitslosen-
quote in der Grundtendenz auf den Niveaus
verharren, sie in der Rezession 2009 erreicht
hatten (Abbildung 9). Demgegeniiber ist die
Arbeitslosigkeit in Korea, Taiwan und beson-
ders in Singapur bereits wieder auf recht
niedrige Stdnde gesunken.

Abbildung 9:
Arbeitsmarkt in den groRRen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften 2006—2011

Vereinigte Staaten
Mill.

Prozent
10 7 S - 140
Beschéfigte (rechte Skal[ay “Ne-oy

I ho138

8 ’
- 136
6 1 - 134
- 132

4
. - 130
Arbeitslosenquo

2 - - : ‘ 128

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Japan
6 r 62,0
5 - 615
4 - 61,0
3 A - 605
2 - 60,0
1 - 59,5
0 : T T r —- 59,0
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Euroraum
r 150
- 146
Fo142
6 - r 138
4 T T T — 134
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Vereinigtes Kénigreich
10 4 r 28
8 4
6 -o27
4 4
2 . r r T T 26

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Monatsdaten; saisonbereinigt; Vereinigtes Kdnigreich und Beschaf-
tigung im Euroraum: Quartalsdaten; Vereinigte Staaten: abhéngig
Beschaftigte aulRerhalb der Landwirtschaft.
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Economic Indicators; Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamt-
rechnungen; Office of National Statistics, Economy.
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Im Euroraum hat die konjunkturelle Erho-
lung im Jahr 2010 zwar Tritt gefasst. Zu einer
rasanten Aufholjagd wie in einzelnen Mit-
gliedsldandern kam es im Euroraum insgesamt
aber nicht. Im Vergleich zum Vorjahr ist die
Produktion um 1,7 Prozent gestiegen. Dabei lief3
die konjunkturelle Dynamik zuletzt wieder
nach. Die anhaltende Verbesserung bei den
Stimmungsindikatoren sowie der Einfluss von
Witterungseffekten deuten aber daraufhin, dass
die im vierten Quartal 2010 verzeichnete Ex-
pansion des Bruttoinlandsprodukts von annu-
alisiert 1,1 Prozent im Vergleich zum Vorquartal
die konjunkturelle Grundtendenz leicht unter-
zeichnet. Nach wie vor sind die Unterschiede in
der Konjunkturdynamik zwischen den einzel-
nen Liandern im Euroraum groB. So expandierte
das Bruttoinlandsprodukt in Finnland mit einer
laufenden Jahresrate von rund 7 Prozent und
das des neuen Mitgliedslands Estland mit einer
Rate von tuber 9 Prozent, wahrend die Pro-
duktion in Griechenland abermals einbrach
(—6,6 Prozent). GroBe Unterschiede sind ent-
sprechend nach wie vor auf dem Arbeitsmarkt
zu beobachten. Im Einklang mit der alles in
allem sehr moderaten Expansion der gesamt-
wirtschaftlichen Aktivitdt verbesserte sich die
Lage am Arbeitsmarkt im Euroraum kaum. Die
Beschiftigung legte nur geringfiigig zu, und die
Arbeitslosenquote liegt nach wie vor bei 10
Prozent.

Im Vereinigten Konigreich ist die in der ers-
ten Hilfte des Jahres 2010 recht kriftige kon-
junkturelle Erholung zum Jahresende hin ins
Stocken geraten. Im Schlussquartal sank das
Bruttoinlandsprodukt mit einer laufenden Jah-
resrate von 2,4 Prozent. Zwar wurde die ge-
samtwirtschaftliche Produktion durch unge-
wohnlich harsches Winterwetter spiirbar ge-
driickt, doch auch ohne diesen Faktor hatte sich
nach Angaben des Statistikamtes lediglich eine
Stagnation ergeben. Die schwache konjunktu-
relle Grundtendenz ist wohl vor allem Ergebnis
der fiskalischen Straffung, die im zweiten
Halbjahr 2010 eingeleitet wurde. Der Arbeits-
markt sendete zuletzt unterschiedliche Signale:
Wihrend die standardisierte Arbeitslosenquote
gegen Jahresende wieder leicht — auf 7,8 Pro-
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zent — stieg, ging die Zahl der Antragsteller auf
Arbeitslosenunterstiitzung bis zuletzt zuriick.

In den iibrigen Ldndern der Europdischen
Union hat sich die konjunkturelle Erholung, die
zu Beginn des vergangenen Jahres spiirbar
Fahrt aufgenommen hatte, zwar zuletzt eben-
falls verlangsamt, doch blieb die Produktion
insgesamt deutlich aufwirts gerichtet. Eine ge-
ringere konjunkturelle Dynamik wurde vor al-
lem in den mitteleuropdischen Lindern ver-
zeichnet, die iiber ihre Industrie in hohem
MafBe mit der Entwicklung von Produktion und
Nachfrage in Westeuropa verflochten sind, also
etwa in der Tschechischen Republik und in Un-
garn; aber auch in Polen verlangsamte sich die
gesamtwirtschaftliche Expansion, die zuvor
freilich sehr kraftig gewesen war. Hingegen be-
schleunigte sich der Produktionsanstieg in Lan-
dern nochmals, in denen die konjunkturelle Er-
holung noch besonders jung ist, etwa im Balti-
kum und in Bulgarien. In den neuen Mitglieds-
landern insgesamt verlor der Produktionsan-
stieg zuletzt an Fahrt (Abbildung 10), wobei die
Verlangsamung bei den Anlageinvestitionen am
starksten ausgepragt war.

Abbildung 10:
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in den
Beitrittslandern zur EU 2006-2010
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Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt, Veréanderung gegeniiber
dem Vorquartal, Jahresrate.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
eigene Berechnungen.
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Zuletzt wieder hohere Dynamik in
den Schwellenlandern

In den Schwellenlindern nahm die gesamtwirt-
schaftliche Produktion im vergangenen Jahr
besonders rasch zu. Nachdem sich die Kon-
junktur im dritten Quartal — nach einem {iber-
aus kréftigen ersten Halbjahr — deutlich abge-
flacht hatte, nahm die wirtschaftliche Expan-
sion zum Jahresende wieder spiirbar an Fahrt
auf. Fiir den beschleunigten Produktionsanstieg
im vierten Quartal diirfte die rege Investitions-
dynamik maBgeblich gewesen sein. Zudem
nahmen die Impulse vom AuBenhandel deutlich
zu. Im Jahr 2010 legte die Produktion in China
und Indien mit Zuwachsraten von 10,3 Prozent
und schitzungsweise 8,8 Prozent sehr kriftig
zu. In den iibrigen asiatischen Schwellenlan-
dern stieg das Bruttoinlandsprodukt teilweise
noch stiarker. In Lateinamerika war das wirt-
schaftliche Expansionstempo im vergangenen
Jahr ebenfalls sehr hoch. Hier wirkte in den
meisten Landern eine deutliche Verbesserung
der Terms of Trade stimulierend. Dies galt auch
fiir Russland, allerdings wurde hier die Pro-
duktion im Sommer durch die Auswirkungen
der verheerenden Brinde erheblich geddmpft.

In China legte das reale Bruttoinlandspro-
dukt im vierten Quartal nach unseren Berech-
nungen mit einer laufenden Jahresrate von 11,5
Prozent wieder sehr kriftig zu (Abbildung 11).
Ausschlaggebend fiir die hohe Dynamik war
abermals die sehr starke Ausweitung der Inves-
titionen. Zudem zogen die Exporte wieder an,
die im vierten Quartal in die {ibrigen asiatischen
Schwellenldnder spiirbar stirker ausgeweitet
wurden im Quartal zuvor.

Auch in Indien weitete sich die gesamtwirt-
schaftliche Produktion im vergangenen Jahr
sehr rasch aus. Vor allem im Dienstleistungs-
sektor und im Verarbeitenden Gewerbe legte
die Produktion mit Raten um die 10 Prozent
duBerst dynamisch zu. Die Produktion im land-
wirtschaftlichen Sektor expandierte mit gut 2
Prozent eher schwach. Nachfrageseitig domi-
nierten vor allem die privaten Investitionen und
die kraftig expandierende Staatsnachfrage.
Zwar scheint der Produktionsanstieg gegen Jah-

Abbildung 11:
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in den
Schwellenlandern 2006—2010
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Quelle: Abeysinghe (2008); IMF, International Financial
Statistics; nationale statistische Amter; eigene Berechnun-
gen.
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resende an Schwung verloren zu haben; darauf
deutet jedenfalls die Entwicklung der Industrie-
produktion hin. Umfragedaten und Friihindika-
toren lassen jedoch erwarten, dass diese Ver-
langsamung voriibergehender Natur ist.

In Lateinamerika war die wirtschaftliche Ex-
pansion im vergangenen Jahr deutlich schwa-
cher als in den asiatischen Schwellenldndern.
Zwar nahm die gesamtwirtschaftliche Produk-
tion insbesondere im ersten Halbjahr des Jah-
res 2010 auch hier kréftig zu; im zweiten Halb-
jahr schwiéchte sich die konjunkturelle Dynamik
jedoch deutlich ab. Insbesondere verlangsamte
sich der Lageraufbau. Zudem wurde das Ex-
portgeschift dadurch belastet, dass die Wah-
rungen als Folge massiver Kapitalzufliisse auf-
werteten. Die Inlandsnachfrage blieb bis zuletzt
stark; der private Konsum wurde in nahezu al-
len Landern weiter kriftig ausgeweitet, was vor
allem auf eine gilinstige Entwicklung der Be-
schiftigung und auf spiirbar hohere Lohne zu-
riickzufiihren war. Zudem befliigelte die duBerst
giinstige Entwicklung der Terms of Trade die
Investitionstitigkeit, da die exportierenden
Unternehmen die zusitzlichen Exporterlose
wohl vermehrt fiir den stiarkeren Aufbau ihres
Kapitalstocks verwendeten.

In Russland legte die gesamtwirtschaftliche
Produktion im Jahr 2010 nach ersten offiziellen
Angaben um 4 Prozent zu. Offenbar wurde ein
erheblicher Teil der gesamtwirtschaftlichen
Produktionsverluste, zu denen es im Sommer
als Folge der katastrophalen Briande im euro-
paischen Teil des Landes gekommen war, bis
zum Jahresende wieder aufgeholt. Hauptmotor
der Konjunktur waren die Investitionen, aber
auch der private Konsum expandierte lebhaft.
Gestiitzt wurde die Konjunktur in Russland
durch die infolge hoherer Rohstoffpreise stark
steigenden Exporterlose. Diese schlugen sich
nicht zuletzt auch in erhéhten Staatseinnahmen
nieder, welche es der Regierung ermdglichten,
ihre Ausgaben spiirbar zu steigern, und gleich-
zeitig das Haushaltsdefizit wie geplant deutlich
zuriickzufiihren. Der Produktionseinbruch des
Jahres 2009 (—7,9 Prozent) ist allerdings bei
weitem noch nicht wieder wettgemacht worden.

Im Gegensatz dazu war die gesamtwirt-
schaftliche Produktion in der Tiirkei 2010 be-
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reits wieder deutlich hoher als vor der Krise.
Der Aufschwung, der im zweiten Quartal 2009
eingesetzt hatte, entfaltete eine groBe Dynamik.
Sowohl die Exporte als auch die Binnen-
nachfrage stiegen kriaftig; besonders ausgepragt
war die Zunahme dank erheblich gesunkener
Finanzierungskosten bei den Investitionen. Fiir
das Jahr 2010 rechnen wir mit einer Zunahme
des Bruttoinlandsprodukts um 8 Prozent. Die
Arbeitslosigkeit ist im vergangenen Jahr spiir-
bar zuriickgegangen, sie war zuletzt aber immer
noch deutlich hoher als vor der Krise.

Inflationsrisiken nehmen zu

Das Preisklima hat sich in den vergangenen
Monaten weltweit eingetriibt. Vor allem hohere
Preise fiir Energie und Nahrungsmittel lieBen
die Inflationsraten steigen. Aber auch die Preise
fiir Industrierohstoffe haben in den vergange-
nen Monaten weiter kriftig zugelegt; sie haben
ihr hohes Niveau von vor der Krise inzwischen
sogar iiberschritten (Abbildung 12). In einigen
Landern trugen auch Verbrauchsteuererhéhun-
gen zu einem verstiarkten Preisauftrieb bei. All
diese Inflationsimpulse sind fiir sich genommen
voriibergehend; zum Teil — etwa bei Preisan-
stiegen fiir Nahrungsmittel aufgrund witte-
rungsbedingt ausgeprigter Knappheit — kann
sogar mit einem Riickgang der Preise in abseh-
barer Zeit gerechnet werden. Allerdings mehren
sich die Anzeichen, dass die Risiken fiir eine
merkliche Beschleunigung der Grundtendenz
der Inflation zugenommen haben. Zum einen
scheinen die Anstiege bei den Rohstoffpreisen
auch mit der sehr reichlichen Liquiditatsversor-
gung durch die Notenbanken in Zusammen-
hang zu stehen, so dass bei Fortsetzung der ex-
pansiven Politik der groBen Notenbanken mit
weiteren Rohstoffpreisschiiben gerechnet wer-
den miisste. Zum anderen ist die Kapazitits-
auslastung in zahlreichen Schwellenlindern,
aber auch in einzelnen fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften, bereits wieder so hoch, dass die
Lohnstiickkosten inzwischen deutlich verstarkt
anziehen und Unternehmen ihre Gewinnmar-
gen erhGhen.
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Abbildung 12:
Rohstoffpreise 2000-2011
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Quelle: International Petroleum Exchange via Thomson
Financial Datastream; HWWI, HWWiI-Rohstoffpreisindex.

In den groBen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften insgesamt hat sich der Verbraucher-
preisanstieg in den vergangenen Monaten wie-
der leicht von 1 Prozent im Frithsommer 2010
auf 1,8 Prozent im Januar 2011 erhoht. Der gro-
Bere Teil dieses Anstiegs geht auf die hoheren
Energie- und Nahrungsmittelpreise zuriick,
aber auch die Kernrate der Inflation, bei deren
Berechnung diese Warengruppen ausgeklam-
mert werden, nahm zuletzt etwas zu, nachdem
sie seit Mitte 2008 nahezu kontinuierlich zu-
riickgegangen war (Abbildung 13). Allerdings
trugen sowohl im Euroraum als auch in Japan
Verbrauchsteuererhohungen zu dieser Entwick-
lung erheblich bei. Auffillig ist das hohe Niveau
der Kerninflation im Vereinigten Konigreich
(Abbildung 14), das sich allerdings im Wesentli-
chen durch die Auswirkung der Mehrwertsteu-
ererh6hungen jeweils zu Beginn dieses und des
vergangenen Jahres erklart. Bereinigt um die
Effekte der Erhohung von indirekten Steuern
liegt die Inflationsrate in der Néhe des von der
Regierung gesetzten Ziels von 2 Prozent.

Fir die kommenden Monate ist mit einem
weiteren Anziehen der Inflation in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften zu rechnen, da
der in den vergangenen Wochen verzeichnete
Schub bei den Olpreisen in den derzeit verfiigha-

Abbildung 13:
Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten 2006-2011
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Monatsdaten; Veranderung gegeniber dem Vorjahr der Ver-
braucherpreise in den Vereinigten Staaten, im Euroraum, in
Japan und im Vereinigten Kénigreich, gewichtet mit dem Brutto-
inlandsprodukt zu Preisen und Wechselkursen von 2009; Kern-
rate: Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; eigene Berech-
nungen.

ren Inflationszahlen noch nicht enthalten ist.
Die konjunkturellen Einfliisse diirften im Pro-
gnosezeitraum nur vereinzelt schon zu einer
spiirbaren Inflationsbeschleunigung fiihren. In
den meisten Lindern wirkt eine hartnickig
hohe Arbeitslosigkeit eher auf einen weiter
nachlassenden Lohndruck hin. Allerdings be-
steht angesichts der Verfestigung der Arbeitslo-
sigkeit zunehmend das Risiko, dass Arbeits-
platzbesitzer (Insider) auch bei anhaltend hoher
Zahl von Arbeitslosen (Outsidern) mehr und
mehr Lohnverhandlungsmacht gewinnen und
sich der Lohnanstieg beschleunigt, obwohl die
Arbeitslosigkeit noch hoch ist. Auch konnte das
Produktionspotential in der Krise in einzelnen
Landern groBeren Schaden genommen haben,
als bei den Berechnungen der Produktionsliicke
haufig angenommen wird, so dass die Unter-
auslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazi-
taten in den fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten liberschitzt wird. Alles in allem scheint bei
der von uns unterstellten Entwicklung des Ol-
preises im Prognosezeitraum sowie einem deut-
lich abgeschwichten weiteren Anstieg der Preise
fir Industrierohstoffe wahrscheinlich, dass die
Inflation in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften im Prognosezeitraum weiter leicht an-
zieht; angesichts des erheblichen Gewichts vor-
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Abbildung 14:
Verbraucherpreise in gro3en fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften 2006—2011
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iibergehender preistreibender Faktoren bleibt
sie gleichwohl voraussichtlich moderat.

GroBere Stabilitatsrisiken existieren in den
Schwellenlandern, denn hier sind die Produkti-
onskapazitdten inzwischen vielfach stark aus-
gelastet, so dass sich der Lohnstiickkostenauf-
trieb bereits verstarkt hat. Kurzfristig wird die
Inflationsdynamik in vielen Lindern stark
durch die Entwicklung der Nahrungsmittel-
preise gepragt, denn in den Entwicklungs- und
Schwellenldndern, aber auch in einigen Lan-
dern der EU mit relativ geringem Pro-Kopf-
Einkommen haben Nahrungsmittel in den re-
prasentativen Warenkorben dieser Lander ein
deutlich groBeres Gewicht als in denen der gro-
Ben fortgeschrittenen Volkswirtschaften. So er-
hohte sich die Inflationsrate in Russland von 6
Prozent im vergangenen Juli auf 9,6 Prozent im
Januar, in China nahm sie im gleichen Zeit-
raum von 3,2 auf 4,9 Prozent zu (Abbildung 15).
In Lateinamerika war die Beschleunigung bei
der Inflation dagegen weniger stark ausgepragt.
In Indien ging die Inflationsrate im Verlauf des
vergangenen Jahres aufgrund eines Basiseffekts
— die Nahrungsmittelpreise waren bereits im

Abbildung 15:
Verbraucherpreise in groRen Schwellenlandern 2008-2011
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Jahr 2009 drastisch gestiegen — zwar zuriick;
sie liegt aber mit knapp 10 Prozent weiterhin
auf einem sehr hohen Niveau.

Geldpolitik vor der Zinswende

Als Reaktion auf die GroBe Rezession hatten die
Zentralbanken ihre Leitzinsen im Winterhalb-
jahr 2008/09 weltweit radikal gesenkt. Beson-
ders tief fielen sie in den groBen fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften — in den Vereinigten
Staaten, in Japan und im Vereinigten Konig-
reich auf nahe null, im Euroraum auf 1 Pro-
zent —, aber auch in den Schwellenlindern
wurden die Notenbankzinsen zumeist auf histo-
risch extrem niedrige Niveaus gesenkt. Waren
starke monetire Impulse zunachst iiberall an-
gemessen, um dem international synchronen
Produktionseinbruch entgegen zu wirken, so
besteht inzwischen ein erheblicher Bedarf an
geldpolitischer Differenzierung. Denn infolge
der unterschiedlich stark ausgeprigten Rezes-
sion und der unterschiedlichen Dynamik der
anschliefenden Erholung gerieten die einzelnen
Linder im Zeitablauf zunehmend in unter-
schiedliche zyklische Positionen.

Die ersten Lander, die ihre Leitzinsen wieder
zu erhohen begannen waren — bereits im Okto-
ber 2009 - Australien und Norwegen. Im
Friihjahr 2010 begannen, erste Schwellenlander
(Malaysia, Indien, Brasilien, Peru) mit vorsich-
tigen Zinsanhebungen. Ab dem Sommer 2010
nahm die Zahl der Linder, deren Notenbanken
ihre Zinsen erhohten, deutlich zu. Zu den Lin-
dern, die sich vom Tiefstand bereits gelost ha-
ben, zdhlen inzwischen sowohl einige fortge-
schrittene Volkswirtschaften (Schweden, Neu-
seeland, Taiwan, Siidkorea, Kanada und Un-
garn) als auch eine einige wichtige Schwellen-
lander (China, Russland, Indonesien und Thai-
land). Allerdings waren die Zinsanhebungen
zumeist so moderat, dass die gleichzeitige Be-
schleunigung der Inflation nicht ausgeglichen
wurde; der mithilfe der Verbraucherpreisinfla-
tion berechnete Realzins ging in der Regel zu-
riick.

Uber die Zinsanhebungen hinaus wurden vor
allem in einer Reihe von Schwellenldndern zu-
sitzliche MaBnahmen ergriffen, die den Preis-
anstieg dampfen sollen. So wurden vielerorts
die Mindestreservesitze erhoht. In China wurde
die Kreditvergabe sogar per Dekret begrenzt.
Zudem haben viele Notenbanken begonnen,
eine stirkere Aufwertung ihrer Wahrung zuzu-
lassen, um den Preisanstieg importierter Giiter
zu verringern. So hat die chinesische Zentral-
bank, die den Wechselkurs zum US-Dollar
durch Devisenmarktinterventionen seit Juli
2008 konstant gehalten hatte, seit Juni 2010
eine Aufwertung der Wiahrung um 3,8 Prozent
zugelassen.

In den groBen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften blieben die Notenbanken hingegen bis
zuletzt auf unveriandert expansivem Kurs (Ab-
bildung 16). Zwar hat die EZB die Fristigkeit ih-
rer Geschifte reduziert; sie teilt aber nach wie
vor unlimitiert Liquiditdt zu dem unverdndert
niedrigen Leitzins zu. Die Fed hat sogar im
Herbst vergangenen Jahres ein weiteres um-
fangreiches Programm zur quantitativen Locke-
rung aufgelegt, das den Ankauf von Staatsan-
leihen mit einem Volumen von 600 Mrd. Dollar
vorsieht. Auch die Bank von Japan weitete ihre
Wertpapierkdufe — wenn auch in geringerem
Umfang — nochmals aus.

Im Prognosezeitraum werden die wichtigsten
Notenbanken ihre Politik nur sehr allmihlich
straffen. Die Fed hat zwar ihre Projektionen fiir
den Zuwachs des Bruttoinlandsproduktes im
laufenden Jahr zuletzt erh6ht und angedeutet,
dass sie bei einer deutlichen Beschleunigung
der Konjunktur auch Abstriche bei ihrem Pro-
gramm zur quantitativen Lockerung vorneh-
men wiirde. Eine rasche Anderung des geldpo-
litischen Kurses ist allerdings unwahrschein-
lich, denn die Arbeitslosigkeit befindet sich
immer noch auf einem aus Sicht der Fed zu ho-
hen Niveau, und der Preisauftrieb ist nach wie
vor niedriger als angestrebt (Federal Reserve
Board 2011). Auch wenn bereits einiges darauf
hindeutet, dass die Geldpolitik in den Vereinig-
ten Staaten zu expansiv ausgerichtet ist (Kasten
2), rechnen wir vor dem Hintergrund der bisher
ergriffenen MaBnahmen und der Kommunika-
tion der Fed nicht mit einer raschen Straffung.
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Abbildung 16:
Kurz- und langfristige Zinsen in den grof3en fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften 2005-2011
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Bei der von uns prognostizierten Entwicklung
der Konjunktur diirfte die Fed die Zinsen erst
im Verlauf des kommenden Jahres vorsichtig
anheben. Gleichzeitig rechnen wir damit, dass
die Fed keine zusitzlichen MaBnahmen zur
quantitativen Lockerung mehr beschlieBen wird.
Nach Abschluss des laufenden Programms zum
Aufkauf von Staatsanleihen wird sie wohl damit
beginnen, die durch das Auslaufen verbriefter
Hypothekenkredite frei werdenden Mittel nicht
wieder fiir den Aufkauf von Staatsanleihen zu
verwenden und dadurch ihre Bilanzsumme
langsam zuriickfiihren. Die Bank von Japan
diirfte angesichts der erneut schwichelnden
Konjunktur und einer anhaltend deflationiren
Grundtendenz ihre Nullzinspolitik sogar iiber
den gesamten Prognosezeitraum hinweg beibe-
halten. Im Vereinigten Konigreich erscheint es
unwahrscheinlich, dass die Notenbank ihre Zin-
sen schon bald anhebt. Zwar hat sie ihre Inflati-
onsprognosen zuletzt deutlich angehoben. Doch
diirfte sie zunachst bemiiht sein, der Konjunk-
tur Impulse zu geben, damit die angesichts der
deutlichen fiskalischen Restriktion zuletzt sto-
ckende Erholung wieder in Gang kommt. Mit
leichten Zinsanhebungen rechnen wir erst fiir
die zweite Hilfte des laufenden Jahres. Die EZB
wird unter den groBen Notenbanken voraus-
sichtlich als erste ihre Zinsen anheben. Sie ist
mit der Riickfiihrung der unkonventionellen
MaBnahmen bereits weit vorangekommen und
diirfte — im Einklang mit den Ergebnissen einer
empirischen  Reaktionsfunktion  (Boysen-
Hogrefe et al. 2011) — im dritten Quartal dieses
Jahres beginnen, den Hauptfinanzierungssatz
sukzessive bis auf 2,5 Prozent am Ende des Pro-
gnosezeitraum zu erhohen.

Die langfristigen Zinsen sind seit dem Herbst
merklich gestiegen. Der Anstieg vollzog sich
trotz des Wiederaufflammens der Verschul-
dungskrisen im Euroraum; anders als im Friih-
jahr kam es nicht zu einer verbreiteten Flucht
der Anleger aus dem Risiko. So legten die Ak-
tienkurse auf breiter Front weiter deutlich zu
(Abbildung 17). Der merkliche Anstieg der
langfristigen Zinsen riihrt offenbar {iiberwie-
gend von einer Verbesserung der Konjunktur-
erwartungen her, so dass die damit verbundene
Ausweitung der Zinsdifferenz zwischen langer
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Kasten 2:
Ist die Geldpolitik in den Vereinigten Staaten zu expansiv ausgerichtet?

Die Fed hat auf die Immobilien- und Finanzkrise in den Vereinigten Staaten mit einer extrem expansiv ausge-

_ richteten Geldpolitik reagiert. Dazu hat sie, beginnend in der zweiten Jahreshéalfte 2007, nicht nur den Leitzins
innerhalb von eineinhalb Jahren von 5,25 Prozent auf nahe null gesenkt sondern, hat die Finanz- und Immobi-
lienméarkte auch durch direkte Eingriffe massiv gestiitzt. Vor dem Hintergrund der anhaltend hohen Arbeitslosig-
keit wurden die MalRnahmen der sogenannten quantitativen Lockerung mit der Ankiindigung, amerikanische
Staatsanleihen in einem Volumen von 600 Mrd. Dollar aufzukaufen, sogar noch einmal erweitert.

Es stellt sich zunehmend die Frage, ob die extrem expansive Ausrichtung der Geldpolitik noch angemessen
ist. Zum einen konnten die zusatzlichen MalRnahmen mittelfristig eine nicht zu unterschatzende Gefahr fir
Preisstabilitdt darstellen, auch wenn ihre stimulierende Wirkung auf die Konjunktur zweifelhaft ist.2 Zum
anderen kénnte die Nullzinspolitik bei der derzeitigen konjunkturellen Lage bereits zu expansiv sein.

Letzteres soll anhand einer Taylor-Regel untersucht werden, die sich als ein Standardwerkzeug zur Ein-
schatzung der Geldpolitik einer Zentralbank etabliert hat. Sie beschreibt das angemessene Niveau des Leit-
zinses einer Zentralbank i; anhand der aktuellen Inflationsliicke, also der Differenz zwischen der Inflationsrate

m:_1 und dem Inflationsziel =* der Zentralbank, und der Produktionsliicke, also dem Verhaltnis zwischen Brutto-
inlandsprodukt y,_; und dem Produktionspotential yf_; (Taylor 1993):

ii =rr* 4wy +a(mey — ) + BWe-1 — YE-1)- (1)

Die Parameter a und 8 bestimmen, welches Gewicht die Abweichung vom Inflationsziel und die Produktions-
licke fiir die Ausrichtung der Geldpolitik haben. Liegt die Inflation auf dem Ziel und ist die Produktionsliicke ge-
schlossen, so sollte der Zins der Regel zufolge der Inflationsrate zuziiglich dem gleichgewichtigen Realzins rr*
entsprechen. Letzterer wird fir gewdhnlich gleich der Wachstumsrate des Produktionspotentials gesetzt.

Ein wichtiges Kriterium fir die Beurteilung der Geldpolitik gemafR der Taylor-Regel ist die Produktionsliicke.
Schatzungen der Produktionsliicke unterliegen allerdings einer Unsicherheit. Diese ist derzeit besonders hoch,
da noch nicht abschlieRend beurteilt werden kann, ob die erlittenen Produktionsverluste dauerhafter Natur oder
vorlibergehend sind. Folglich variieren die Schatzungen der Produktionsliicke fir die Vereinigten Staaten der-
zeit stark. So schatzt das Congressional Budget Office (CBO) die Produktionsliicke fiir das vierte Quartal 2010
auf rund 6 Prozent, wahrend die OECD sie auf etwa 3,5 Prozent veranschlagt und Schatzungen auf Basis des
Hodrick-Prescott-Filters eine Produktionsliicke in H6he von 2 Prozent ergeben.b

Fur die Berechnung des Taylor-Zinses setzen )
wir die Paramater a und 8 wie von Taylor (1993) Abbildung K 2-1:

N . . ) Zins gemal alternativer Schatzungen der Produktionsliicke

urspringlich vorgeschlagen auf jeweils 0,5, die und tatsichlicher Zins 2001—-2010

Wachstumsrate des Produktionspotentials veran-

schlagen wir auf 2,5 Prozent. Fur die Inflations- 7 _Prozent

rate verwenden wir den Preisindex der privaten Federal FundsRate _ _,\ 4 ;

Konsumausgaben, der fiir die Fed fiir die Ein- c . __ AN N

schatzung der Inflationsentwicklung mafgeblich ~  |L.......... e ‘-l

ist; das Inflationsziel der Fed veranschlagen wir 5 . ’ kL

auf 2 Prozent. i
GemalR der Taylor-Regel ware die Nullzins- 4 A

politik lediglich dann gerechtfertigt, wenn man die i

Schatzungen der Produktionslicke des CBO un- 31 ‘\‘ A

terstellt (Abbildung K 2-1). Auf Basis der Schét- 5 | N

zungen der OECD ware ein Zins von rund 1,5 ‘\:'

Prozent derzeit angemessen. Zieht man die Er- 14

gebnisse auf Basis des HP-Filters heran, sollte

der Zins bereits Uber 2 Prozent liegen. Die Er- 0 N

fahrungen mit den langfristigen negativen Auswir-

kungen von Finanz- und Immobilienkrisen deuten -1

jedoch darauf hin, dass das Produktionspotential 2001 2003 2005 2007 2009

nach elgler SO|(.)hte£1 \I/(rlsz_ deutllcrr Tedrlge(; Zl’; Quartalsdaten. Rezessionen grau hinterlegt.
V?ransc aggn. ISt or .Ie.sem intergrund 1S Quelle: Congressional Budget Office, The Budegt and Eco-
die Geldpolitik in den Vereinigten Staaten unserer nomic Outlook; OECD, Economic Outlook; US Department of
Einschatzung nach derzeit zu expansiv ausge-

Commerce, National Economic Accounts; eigene Berech-
richtet. nungen.

aZu den moglichen Wirkungen und moglichen Gefahren der zusatzlichen Malnahmen zur quantitativen Lockerung vgl.
Jannsen und Scheide (2010a) sowie Boysen-Hogrefe et al. (2010: 11). — PEine Produktionsliicke in H5he von rund 2 Prozent
auf Basis des Hodrick-Prescott-Filters ergibt sich fur den relativ hohen Wert des Glattungsparameters lambda von 100 000.
Wahlt man den fir Quartalsdaten regelmaRig verwendeten Wert von 1600, so ware die Produktionsliicke den Schatzungen
zufolge bereits wieder geschlossen. — ¢ Vgl. dazu Jannsen und Scheide (2010b) und die darin aufgefiihrte Literatur.
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Abbildung 17:
Aktienkurse in groRRen fortgeschrittenen Volkswirtschaften
2006-2011
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Quelle: Thomson Financial Datastream; eigene Berechnun-
gen.

und kurzer Frist als positiver Indikator fiir das
monetdre Umfeld interpretiert werden kann.
Die real effektiven Wechselkurse haben sich in
den vergangenen Monaten nicht erheblich ver-
indert (Abbildung 18).

In den Schwellenlédndern diirften die Noten-
bankzinsen im Prognosezeitraum weiter spiir-
bar angehoben werden, besonders dort, wo die
Inflationsgefahren aufgrund der hohen kon-
junkturellen Dynamik besonders groB sind,
etwa in China, Indien oder Brasilien. In ande-
ren Schwellenldndern kann sich die Geldpolitik
mit der Straffung aufgrund deutlich niedrigerer
Inflationsraten mehr Zeit lassen. Dies gilt etwa
fiir Thailand oder Malaysia. Ein weiteres Mittel,
den Inflationsdruck in den Schwellenlandern zu
mindern, wire es, ihre Wahrungen stiarker auf-
werten zu lassen. Dies geschieht jedoch derzeit
nicht (Abbildung 19). Vielmehr haben im ver-
gangenen Jahr diverse Lander Kapitalverkehrs-
kontrollen eingefiihrt, um eine aus ihrer Sicht
unerwiinscht starke Aufwertung zu verhindern.
Dies geschieht allerdings nicht nur aus Angst
vor einem Verlust der internationalen preisli-
chen Wettbewerbsfahigkeit heimischer Produ-
zenten. Hauptziel ist es, spekulativ begriindeten
kurzfristigen Kapitalzufliissen zu begegnen, die
iiber eine moglicherweise unangemessen rasche
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Abbildung 18:
Realer effektiver Wechselkurs in ausgewahlten Landern
2006-2011
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Abbildung 19:
Wechselkurse in groen Schwellenlandern 2007-2011
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Aufwertung hinaus auch die Gefahr eines
schlagartigen Abzugs mit entsprechenden Fol-
gen fiir die Kapitalbilanz in sich bergen.2 Ab
April 2011 verlangt etwa die brasilianische
Zentralbank von den Finanzinstituten eine Min-
destreserve auf US-Dollar Leerverkiufe in Hohe
von 60 Prozent der Anlagesumme, um spekula-
tiven Wetten auf einen steigenden Real vorzu-
beugen.

Finanzpolitik: Zogerliche
Konsolidierung

Die Lage der offentlichen Finanzen hat sich im
Gefolge der Finanzkrise durch konjunkturell
wie durch Anderungen der Wirtschaftsstruktur
bedingte Steuermindereinnahmen und Mehr-
ausgaben, finanzpolitische MaBnahmen zur An-
regung der Konjunktur und Ausgaben zur Stiit-
zung des Finanzsektors insbesondere in den

2 So zeigen z.B. Edwards (2004) und ABmann und
Boysen-Hogrefe (2010), dass eine rasche Umkehr der
Leistungsbilanzen in Schwellenlédnder nicht selten zu
einer Rezession fiihrt.

fortgeschrittenen Volkswirtschaften dramatisch
verschlechtert. Innerhalb eines Jahres — von
2008 auf 2009 — stieg das Defizit in den 6ffent-
lichen Haushalten der OECD-Lander gemessen
am Bruttoinlandsprodukt von 1,2 auf 7,9 Pro-
zent; im vergangenen Jahr diirfte es kaum nied-
riger ausgefallen sein. Eine Konsolidierung der
offentlichen Haushalte ist ganz offensichtlich
notwendig, steigt doch die Staatsverschuldung
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt rasch.
Angesichts der zum Teil katastrophalen Bud-
getsituation steht die Finanzpolitik in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften vor der Her-
ausforderung, eine Politik zu entwerfen, die ei-
nerseits den Mairkten eine glaubwiirdige Per-
spektive fiir die Riickkehr zu einer nachhaltigen
Budgetposition gibt, andererseits das Risiko ge-
ring halt, dass die konjunkturelle Erholung
durch eine aggressive fiskalische Restriktion
abgewlirgt wird.

Im Prognosezeitraum ist die Finanzpolitik in
den groBen fortgeschrittenen Volkswirtschaften
insgesamt restriktiv ausgerichtet; der Zeitpunkt
des Beginns und die Stirke der Konsolidierung
ist allerdings im Einzelnen sehr unterschiedlich.
Ausgeprigte Konsolidierungsprogramme sind
bislang vor allem in einigen europiischen
Landern begonnen worden. Dagegen ist das
Bemiihen um eine Verringerung der Nettoneu-
verschuldung des Staates in den Vereinigten
Staaten und in Japan nach wie vor sehr zaghaft.
Aktuell gehen hier von der Finanzpolitik sogar
noch Anregungen aus. Diese laufen aber in den
kommenden Monaten aus, und im néichsten
Jahr diirfte das strukturelle Budgetdefizit auch
in diesen Landern merklich zuriickgehen.

In den Vereinigten Staaten diirfte sich das
Budgetdefizit im laufenden Fiskaljahr als Folge
der gegen Ende des vergangenen Jahres zuséitz-
lich beschlossenen MaBnahmen zur Stimulie-
rung der Konjunktur sogar wohl leicht erhéhen.
Fiir das Gesamtjahr 2011 werden dadurch die
restriktiven Wirkungen, die sich ansonsten
durch das Auslaufen des Anfang 2009 in Kraft
gesetzten Konjunkturprogramms ergeben hat-
ten, wohl groBtenteils aufgewogen werden. Da
die zusitzlich beschlossenen Mafnahmen wohl
zu Jahresbeginn ihre groBte konjunkturelle
Wirkung entfalten, ist ab Mitte des Jahres wie-
der mit restriktiven Wirkungen vonseiten der

21



Institut fiir Weltwirtschaft — Prognose Friihjahr 2011

Finanzpolitik zu rechnen. Zwei groflere Posten
dieser MaBnahmen, namlich die Verlangerung
des ausgedehnten Anspruchs auf Arbeitslosen-
unterstiitzung sowie die Senkung der Sozialver-
sicherungsabgaben um 2 Prozentpunkte, sind
zudem auf ein Jahr befristet, so dass den pri-
vaten Haushalten im Jahr 2012 Transferleis-
tungen mit einem Volumen von rund 170 Mrd.
Dollar bzw. etwas mehr als 1 Prozent des Brut-
toinlandsprodukts entzogen werden konnten.
Vor dem Hintergrund des anhaltend hohen
Budgetdefizits gehen wir nicht davon aus, dass
diese MaBnahmen noch einmal verldngert wer-
den. Die aktuellen Haushaltsplanungen sehen
vor, das Budgetdefizit ab dem Fiskaljahr 2012
deutlich zuriickzufahren. Langerfristig soll das
Budgetdefizit auf rund 3 Prozent zuriickgefiihrt
werden. Der Priméarsaldo, also das Budgetsaldo
ohne Beriicksichtigung der Zinsen auf die o6f-
fentlichen Schulden, der eine zentrale GroBe
darstellt, um die Nachhaltigkeit der Finanzpoli-
tik zu beurteilen (Dovern et al. 2010: Kasten 2),
soll ab dem Jahr 2018 wieder positiv werden.
Gleichwohl reicht die geplante Verbesserung
nicht aus, um den nachhaltigen Priméarsaldo zu
erreichen, der notig wire, um die Schulden-
quote konstant zu halten (Abbildung 20).3 Sie
wiirde von rund 36 Prozent, die sie im Jahr
2007 betrug, auf 75 Prozent im Jahr 2012 stei-
gen und im Jahr 2021 rund 77 Prozent betra-
gen. Somit geniigen die Planungen von dieser
Seite her nicht den Anforderungen an einen
nachhaltigen Haushalt, zumal die zugrunde lie-
genden Annahmen, beispielsweise die Annah-
me, dass das Bruttoinlandsprodukt zwischen
den Jahren 2012 und 2015 durchschnittlich um
rund 4 Prozent zulegt, recht optimistisch sind.
Alles in allem gehen wir davon aus, dass das
Budgetdefizit im laufenden Fiskaljahr 9,6 Pro-
zent und im kommenden Fiskaljahr 7,1 Prozent
betragen wird (Abbildung 21).

3 Der nachhaltige Primérsaldo berechnet sich aus der
Differenz zwischen den Zinsen auf langfristige
Staatstitel und dem nominalen Wachstum des Brut-
toinlandsprodukts multipliziert mit der Bruttover-
schuldung in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
(Boss und Lorz 1995). Fiir die Berechnung des nach-
haltigen Primérsaldos wurde die Differenz auf den
langfristigen Durchschnitt zwischen 1980 und 2007
in Hohe von 1,2 Prozentpunkte gesetzt.
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Abbildung 20:
Budgetsaldo und Primarsaldo in den Vereinigten Staaten
2000-2021
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Quelle: Congressional Budget Office, The Budget and Eco-
nomic Outlook Fiscal Years 2011 to 2021; Office of Manage-
ment and Budget, Budget of the US Government Fiscal Year

Abbildung 21:
Budgetsalden in grof3en fortgeschrittenen Volkswirtschaften
2008-2012

Vereinigte Staaten Japan

Prozent Prozent
0

-16
e 2008 2010 2012
2008 2010 2012
Euroraum Vereinigtes Konigreich
0 0
4 4
8 -8
-12 -12
-16 -16
2008 2010 2012 2008 2010 2012

Jahresdaten;in Relation zum Bruttoinlandsprodukt; Vereinigte Staaten:
Bund.
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schaftliche Gesamtrechnungen; 2011 und 2012: Prognose
des IfW.
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Auch in Japan hat die Regierung trotz der
extrem hohen Bruttostaatsverschuldung — der
Schuldenstand belief sich im vergangenen Jahr
nach Angaben der OECD (2010) auf 198 Pro-
zent, den mit Abstand hochsten Wert unter den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften — auf die
sich abzeichnende konjunkturelle Stockung mit
neuerlichen Konjunkturprogrammen reagiert.
Die MaBnahmen umfassen o6ffentliche Investiti-
onen, die Forderung von klimafreundlichen
privaten Investitionen sowie zusitzliche Sozial-
ausgaben. Thr Umfang wird auf insgesamt 1,3
Prozent des Bruttoinlandsprodukts beziffert,
gleichzeitig entfallen jedoch MaBnahmen aus
fritheren Konjunkturpaketen, so dass die Fi-
nanzpolitik insgesamt eher neutral ausgerichtet
ist. Die Vorlage einer konsistenten und durch-
greifenden Konsolidierungsstrategie wird zur-
zeit durch die komplizierten politischen Ver-
héltnisse erschwert. Wir erwarten deshalb, dass
die japanische Regierung vorerst keinen ausge-
pragten Schwenk in der Finanzpolitik vollzieht
und das Budgetdefizit in diesem und im nachs-
ten Jahr nur wenig sinkt. Allerdings konnte sich
der Druck auf die japanische Regierung erho-
hen, Fortschritte bei der fiskalischen Konsoli-
dierung zu erzielen, sollten die Finanzmairkte
das Niveau der Neuverschuldung nicht mehr
ohne weiteres akzeptieren. Ein erster Hinweis
ist die kiirzlich erfolgte Herabstufung der
Bonitét japanischer Staatsanleihen durch groBe
Ratingagenturen, wenngleich diese Bewertung
angesichts der geringen Bedeutung ausldndi-
scher Investoren fiir den Absatz der japanischen
Staatschuldtitel wohl eher symbolischen Cha-
rakter hat.

Im Euroraum wird die Finanzpolitik im lau-
fenden und im kommenden Jahr spiirbar re-
striktiv ausgerichtet sein. Die Konjunkturpro-
gramme sind weitestgehend ausgelaufen und in
vielen Lindern des Euroraums werden bereits
Sparprogramme umgesetzt, um dem An-
schwellen der Schuldenstinde entgegenzuwir-
ken. Im Jahr 2011 diirfte das Budgetdefizit in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt bei 4,5 Pro-
zent liegen. Im kommenden Jahr diirfte es dann
auf 3,8 Prozent sinken. Besonders drastisch ist
die Sparpolitik der offentlichen Hand in den
Landern mit Schuldenkrisen (Griechenland,

Irland und Portugal), aber auch in den iibrigen
Landern ist inzwischen mit der Haushaltskon-
solidierung begonnen worden. Gleichwohl ist
der sich abzeichnende finanzpolitische Kurs
nicht in allen Lindern hinreichend, um bis zum
Jahr 2012 einen konjunkturbereinigt ausgegli-
chenen Primirhaushalt vorzulegen. Nach der
Prognose der Europidischen Kommission gilt
dies beispielsweise fiir Frankreich und Belgien,
und dies bei Schuldenstinden in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt von iiber 80 Prozent bzw.
fast 100 Prozent.

Eine sehr ausgeprigt restriktive Finanzpoli-
tik wurde im Vereinigten Konigreich nach dem
Regierungswechsel im vergangenen Jahr be-
schlossen. Das Budgetdefizit in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt, das bereits im vergange-
nen Jahr spiirbar — von 11 Prozent auf 9,5 Pro-
zent — reduziert wurde, soll weiter rasch zu-
riickgefiihrt werden. Im Haushaltsjahr 2015/16
(April bis Méarz) soll ein in konjunkturbereinig-
ter Rechnung ausgeglichener Haushalt vorge-
legt werden. Der Schwerpunkt der MaBnahmen
liegt auf Ausgabenkiirzungen; diese machen
nahezu drei Viertel des Konsolidierungsvolu-
mens aus. Fiir das laufende Jahr wurden jedoch
auch erhebliche Steuererhohungen beschlosse-
nen, unter anderem wird die Mehrwertsteuer
um 2,5 Prozentpunkte auf 20 Prozent angeho-
ben. Insgesamt diirfte sich der restriktive fiska-
lische Impuls in diesem Jahr auf knapp 2 Pro-
zent des Bruttoinlandsprodukts belaufen; fiir
2012 sind Einsparungen in der GroBenordung
von 1 Prozent der gesamtwirtschaftlichen Leis-
tung vorgesehen.

Auch in den Schwellenlindern hat die Fi-
nanzpolitik vielerorts begonnen, ihre konjunk-
turstimulierenden MaBnahmen zuriickzufah-
ren. Zwar laufen diverse nachfragestiitzende
Programme erst Ende dieses Jahres aus; der
GrofBteil der Konjunkturprogramme, die vor
dem Hintergrund der groBen Rezession aufge-
legt wurden, wurde jedoch bereits im vergange-
nen Jahr abgeschlossen. Erfolge bei der Riick-
fiihrung der 6ffentlichen Defizite sind allerdings
nicht iiberall zu verzeichnen; in Brasilien ist das
Budgetdefizit zuletzt sogar wieder gestiegen.
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Ausblick: Weltwirtschaftliche
Dynamik lasst nach

Die kurzfristigen Aussichten fiir die Weltkon-
junktur im Jahr 2011 haben sich in den vergan-
genen Monaten deutlich verbessert. Nachdem
Produktion und Handel insbesondere im asiati-
schen Raum in den letzten Monaten des ver-
gangenen Jahres deutlich angezogen haben,
deuten die vorliegenden Indikatoren darauf hin,
dass die gesamtwirtschaftliche Produktion zu
Beginn des Jahres in den meisten Regionen
kraftig gestiegen ist.

Allerdings lasst eine Reihe von Faktoren er-
warten, dass die weltwirtschaftliche Dynamik
im Verlauf dieses Jahres wieder an Schwung
verliert. In den Schwellenldndern ergeben sich
aus der kriftigen Konjunktur Stabilititsgefah-
ren, denen die Regierungen mit restriktiven

Tabelle 2:

Mafnahmen entgegen treten. In den fortge-
schritten Volkswirtschaften wirken Konsolidie-
rungsmafnahmen der Finanzpolitik ddimpfend;
zum Teil wird auch der Expansionsgrad der
Geldpolitik verringert. Kurzfristig diirfte der
Anstieg der Olpreise die weltwirtschaftliche Ex-
pansion merklich bremsen.

Alles in allem rechnen wir mit einem Anstieg
der Weltproduktion im laufenden Jahr von 4,3
Prozent; dies bedeutet eine deutliche Aufwirts-
revision gegeniiber unserer Prognose vom De-
zember (3,6 Prozent). Fiir 2012 haben wir hin-
gegen unsere Erwartungen leicht — um 0,1 Pro-
zentpunkte — reduziert; wir prognostizieren
nun eine Zunahme des globalen Bruttoinlands-
produkts um 3,9 Prozent (Tabelle 2). Der Welt-
handel diirfte im laufenden Jahr nochmals
recht kraftig zulegen. Im kommenden Jahr wird
der Anstieg aber wohl nicht mehr hoher liegen
als im mittelfristigen Durchschnitt.

Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2009-2012

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
Weltwirtschaft 100 -0,7 4,8 4,3 3,9 3,1 4.4 4,8 4,2
darunter
Fortgeschrittene Lander 55,6 -3,5 29 2,5 2,3 0,3 0,3 1,6 2,1
China 11,4 8,6 10,3 10,0 8,5 -0,7 34 5,5 5,0
Lateinamerika 7,7 -2,1 59 4,6 3,9 6,5 6,6 6,8 6,5
Ostasiatische Schwellenlander 3,1 1,1 6,5 Bi5 5,0 2,4 3,8 4,0 3,7
Indien 4,8 57 8,8 9,0 8,0 10,9 12,3 9,5 9,0
Russland 3,3 -7,9 3,5 4,3 3,9 11,7 6,9 8,5 7,2
Nachrichtlich:
Welthandelsvolumen -11,3 12,5 8,5 7,0

Prozent. Gewicht: gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2009 nach Kaufkraftparitdt. — Bruttoinlandsprodukt, Verbraucher-
preise: Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr; Ostasiatische Schwellenlander: Thailand, Malaysia, Indonesien und Philippi-
nen; Fortgeschrittene Lénder: die Werte stimmen nicht mit denen in Tabelle 3 lberein, da der Landerkreis hier breiter gefasst
ist und ein anderes Konzept bei der Gewichtung verwendet wird.

Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; eigene Berechnungen; 2010: teilweise

geschatzt; 2011 und 2012: Prognose des IfW.

Die weltwirtschaftliche Expansion wird wei-
ter vor allem von den Entwicklungs- und
Schwellenldndern getragen. Der Anstieg der
Produktion in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften bleibt nach unserer Einschitzung auch
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in den kommenden beiden Jahren moderat.
Zwar signalisieren einige Umfrageindikatoren,
insbesondere in den Vereinigten Staaten, aber
auch im Euroraum, konjunkturelle Hochstim-
mung in der Wirtschaft (Abbildung 22). Doch
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Abbildung 22:
Geschéaftsklima in groRRen fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten 1990-2011
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Quelle: The Institute for Supply Management, Manufac-
turing ISM Report on Business; Cabinet Office, Quarterly
Estimates of GDP; OECD, Main Economic Indicators; Euro-
paische Kommission, Business and Consumer Surveys.

wird die konjunkturelle Dynamik nach wie vor
durch die Nachwirkungen des Platzens von Bla-
sen an den Immobilienmarkten und dadurch
ausgeloste Probleme im Finanzsektor gebremst.

Die Folgen der Krise fiir die Staatshaushalte
dieser Liandergruppe bedeuten, dass auf mitt-
lere Sicht erheblicher Konsolidierungsbedarf
besteht, so dass die Finanzpolitik im Prognose-
zeitraum deutlich ddmpfend wirkt. Vor diesem
Hintergrund erwarten wir, dass das Tempo der
konjunkturellen Erholung in den groBen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften weiterhin hinter
dem zuriickbleibt, das sonst nach Rezessionen
verzeichnet worden war. In den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften insgesamt diirfte sich der
Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion
in diesem und im nichsten Jahr auf etwas mehr
als 2 Prozent belaufen (Tabelle 3). Die Arbeits-
losigkeit wird sich bei dieser Konjunktur nur
allmahlich verringern. Vor dem Hintergrund
der weiter deutlich unterausgelasteten gesamt-
wirtschaftlichen Produktionskapazititen bleibt
der Inflationsdruck trotz der gestiegenen Roh-
stoffpreise im Prognosezeitraum sehr moderat.

Die Prognose im Einzelnen

Fiir die Vereinigten Staaten erwarten wir fir
den Jahresbeginn eine Belebung der Konjunk-
tur. Darauf deuten die Frithindikatoren hin, die
zuletzt aufwérts gerichtet waren. Zudem diirfte
das zeitlich befristete Absenken der Sozialversi-
cherungsabgaben zum 1. Januar die Konsum-
laune der privaten Haushalte stimulieren. Im
weiteren Verlauf werden die bremsenden Fak-
toren einer stiarkeren Erholung, so wie sie fiir
gewohnlich nach fritheren Rezessionen zu be-
obachten war, jedoch wohl weiterhin im Weg
stehen, so dass die konjunkturelle Dynamik zu-
nichst wieder leicht abnimmt.

So wirkt die nach wie vor hohe Verschuldung
der privaten Haushalte einer stdrkeren Kon-
sumausweitung entgegen. Zwar konnten sie
beim Schuldenabbau zuletzt weitere Fort-
schritte erzielen, die Verschuldungsquote ist im
historischen MaBstab mit einem Niveau von
mehr als 120 Prozent im Verhiltnis zum ver-
fiigharen Einkommen jedoch nach wie vor
hoch. Zudem ist ein Gutteil des Verschuldungs-
abbaus auf Kreditausfille zuriickzufiihren. Den
betroffenen privaten Haushalten diirfte der Zu-
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Tabelle 3:

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise, und Arbeitslosenquote in den fortgeschrittenen Landern 2010-2012

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
Europaische Union 39,8 1,8 1,7 1,6 2,1 2,5 1,8 9,7 9,6 9,2
Schweiz 0,8 2,8 1,8 23 0,6 0,5 1,0 4.4 4,2 4,0
Norwegen 0,7 -1,4 0,3 1,6 2,2 2,3 1,4 3,5 3,8 3,6
Vereinigte Staaten 37,2 2,8 3,1 2,8 1,6 1,9 1,7 9,6 8,7 7,6
Japan 11,5 4,0 1,4 1,2 -0,6 0,4 -0,5 5,1 4,8 4,6
Kanada 34 3,1 2,9 2,7 1,8 2,6 1,9 8,0 7,7 7,3
Sudkorea 3,3 0,1 6,1 4,5 2,8 2,8 2,8 3,7 3,5 3,7
Aufgefiihrte Lander 100,0 23 2,2 2,1 1,4 1,7 1,4 8,7 8,3 7,7

Prozent. Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2009. — Bruttoinlandspro-
dukt: preisbereinigt, Veranderung gegeniber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr, Euro-
paische Union und Norwegen: harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem
ILO-Konzept. Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2009.

Quelle: Eurostat, VGR; OECD, Main Economic Indicators; Statistics Canada, Canadian Economic Accounts; 2010 bis 2012:

Prognose.

gang zur Kreditaufnahme vorerst versperrt sein.
Belastend wirken diirfte auch das im Vergleich
zu den Jahren vor der Rezession relativ niedrige
Niveau des Nettovermdgens im Verhiltnis zum
verfligbaren Einkommen, das sich seit seinem
Tiefpunkt zwar etwas erholt hat, aber immer
noch erst auf dem Niveau von 1995 liegt.
SchlieBlich diirften die steigenden Energie-
preise den privaten Haushalten Kaufkraft ent-
ziehen und auf diesem Wege die Konsumausga-
ben dampfen. Gleichwohl diirfte die geringere
Belastung fiir den Schuldendienst sowie die
steigenden verfiigbaren Einkommen auf die
privaten Konsumausgaben stabilisierend wir-
ken, so dass im Prognosezeitraum mit einem
moderaten Konsumanstieg gerechnet werden
kann.

Belastend wirken nach wie vor die Uberkapa-
zitditen an den Immobilienméirkten. Zwar ver-
bessert sich die Lage auch hier nach und nach,
und es ist im Prognosezeitraum nicht damit zu
rechnen, dass es bei den privaten Wohnungs-
bauinvestitionen und beim Wirtschaftsbau zu
einem groBeren Einbruch kommt. Allerdings
diirfte die konjunkturelle Dynamik von dieser
Seite her auch nicht deutlich stimuliert werden,
so dass ein wichtiger Wirkungskanal der Geld-
politik verstopft bleibt. Zudem waren die Preise
fiir Wohnimmobilien zuletzt wieder riicklaufig.
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Dadurch ist zu befiirchten, dass der Banken-
sektor durch Kreditausfille wieder verstarkt in
Mitleidenschaft gezogen wird. Belastend wirkt
zudem, dass Immobilien kleinen und mittleren
Unternehmen haufig als Kreditsicherheit die-
nen, so dass besonders diesen Unternehmen
der Zugang zu Krediten erschwert werden
konnte, obwohl die Banken die Kreditstandards
fiir Unternehmen bereits seit einiger Zeit wie-
der lockern. Ohnehin ist die Zuversicht der
kleinen und mittleren Unternehmen gemif den
Befragungen nach wie vor gering.

Alles in allem rechnen wir fiir den Prognose-
zeitraum damit, dass das Bruttoinlandsprodukt
trotz der massiv expansiven Geldpolitik und
dem nochmaligen Stimulus der Finanzpolitik
nur wenig schneller als das Potential zulegen
wird. Im Verlauf werden die belastenden Fakto-
ren sukzessive etwas an Bedeutung verlieren,
wodurch auch die Wirkung der Geldpolitik zu-
nehmen und sich die konjunkturelle Grundten-
denz leicht beschleunigen diirfte. Die Finanz-
politik wird allerdings ab Mitte des Jahres 2011
wohl wieder dampfend wirken. Fiir das Jahr
2011 rechnen wir mit einem Anstieg des Brut-
toinlandsprodukts in Hohe von 3,1 Prozent, im
Jahr 2012 diirfte es um 2,8 Prozent zulegen
(Tabelle 4). Die Arbeitslosigkeit diirfte nur
langsam zuriickgehen, im laufenden Jahr wird
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sie wohl bei durchschnittlich 8,7 Prozent liegen
und im kommenden Jahr 7,6 Prozent betragen.
Durch den starken Preisanstieg fiir Energie der
vergangenen Monate wird die Inflation mit 1,9
Prozent in diesem Jahr wohl hoher ausfallen als
von uns zuvor erwartet. Fiir das Jahr 2012
rechnen wir mit einer Inflationsrate von 1,7
Prozent.

Tabelle 4:
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten 2009—
2012

2009 2010 2011 2012

Bruttoinlandsprodukt -2,6 2,8 3,1 2,8
Inlandsnachfrage -3,6 3,2 3,1 2,7
Privater Verbrauch -1,2 1,8 3,3 2,4
Staatsnachfrage 1,6 1,0 0,7 0,9
Anlageinvestitionen -18,3 3,8 7,5 7,6
Ausrustungen und Software -15,3 15,1 11,5 8,6
Gewerbliche Bauten -20,4 -13,8 2,2 5,5
Wohnungsbau -22,9 -3,0 1,5 6,7
Vorratsveranderungen -0,6 1,4 -0,3 0,1
Aullenbeitrag 1,1 -0,5 0,0 0,1
Exporte -9,5 11,8 9,2 8,1
Importe -13,8 12,7 70 65
Verbraucherpreise -0,3 1,6 1,9 1,7
Arbeitslosenquote 9,3 9,6 8,7 7,6
Leistungsbilanzsaldo -27 -32 =31 =31
Budgetsaldo (Bund) -10,0 -89 -96 -7,

Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung gegeniber
dem Vorjahr in Prozent. — AuRenbeitrag, Vorratsveranderun-
gen: Lundberg-Komponente. — Arbeitslosenquote: in Prozent
der Erwerbspersonen. — Leistungsbilanzsaldo, Budgetsaldo: in
Prozent des nominalen Bruttoinlandsprodukts. — Budgetsaldo:
Fiskaljahr.

Quelle: US Department of Commerce, National Economic
Accounts; US Department of Labor, Employment Situation
und Consumer Price Index; US Department of the Treasury,
Monthly Treasury Statement; eigene Berechnungen; 2011
und 2012: Prognose.

Die japanische Wirtschaft wird im Prognose-
zeitraum wohl nur eine geringe Dynamik ent-
falten. Die Binnennachfrage diirfte sich trotz
der Versuche von Regierung und Notenbank,
die Konjunktur zu stimulieren, nur zdgerlich
beleben. Es ist zweifelhaft, ob die zusatzliche
Liquiditat im Finanzsektor wie gewlinscht ihren
Weg in die reale Wirtschaft finden wird, da die
Kreditnachfrage der Unternehmen angesichts
eingetriibter Absatz- und Ertragserwartungen
wohl nur zogerlich reagieren diirfte. Ddmpfend
wirkt der zuletzt verzeichnete Anstieg der Ver-
braucherpreise. Er ist nicht Signal eines Uber-
windens der deflationdren Tendenzen, sondern

im wesentlichen Resultat von Steuererhohun-
gen und importierten Preisanstiegen bei Ener-
gie und Nahrungsmitteln, welche die japanische
Wirtschaft belasten. Das neuerliche Ausgaben-
programm der Regierung kann wohl lediglich
die dampfenden Wirkungen des Fortfalls der
vorangegangenen, deutlich umfangreicheren
StimulierungsmaBnahmen mildern. Uberdies
ist zu erwarten, dass die Impulse vonseiten der
Auslandsnachfrage nach einer Belebung zu Be-
ginn dieses Jahres angesichts der fiir den weite-
ren Verlauf erwarteten neuerlichen Verlangsa-
mung der Weltkonjunktur und der hohen Be-
wertung des Yen in der zweiten Hilfte dieses
Jahres und im kommenden Jahr geringer aus-
fallen werden als im vergangenen Jahr. Im lau-
fenden Jahr diirfte der Zuwachs des realen
Bruttoinlandsprodukts 1,4 Prozent betragen.
Fiir 2012 rechnen wir mit einem Zuwachs um
1,2 Prozent (Tabelle 5). Die Arbeitslosigkeit
diirfte im Prognosezeitraum nicht nennenswert
zuriickgehen, und die Verbraucherpreise wer-
den im laufenden Jahr wohl anndhernd stagnie-
ren, im kommenden Jahr aber wieder leicht
sinken.

Tabelle 5:
Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2009-2012

2009 2010 2011 2012

Bruttoinlandsprodukt -6,3 4,0 1,4 1,2
Inlandsnachfrage 43 19 08 11
Privater Verbrauch -2,0 1,9 0,1 0,9
Staatskonsum 30 22 1,1 1,0
Anlageinvestitionen -12,0 0,3 1,3 1,7
Unternehmens-
investitionen -167 260 33 3.1
Wohnungsbau -13,7 65 48 08
Offentliche Investitonen 11,0 -3,4 -8,2 -34
Lagerinvestitionen -13 06 03 0,0
AuBenbeitrag -1,6 2,5 0,5 0,0
Exporte 242 242 83 46
Importe -15,4 9,8 5,3 4.6
Verbraucherpreise -14 -06 04 -05
Arbeitslosenquote 5,1 5,1 4.8 4.6
Leistungsbilanzsaldo 28 33 30 36
Gesamtstaatlicher
Finanzierungssaldo 71 =77 -74 7.1

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung
gegenlber dem Vorjahr. — AufRenbeitrag, Vorratsverande-
rungen: Lundberg-Komponente. — Arbeitslosenquote: in
Relation zu den Erwerbspersonen. — Finanzierungssaldo:
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Cabinet Office, National Accounts; OECD, Main
Economic Indicators; eigene Berechnungen; 2011 und
2012: Prognose des IfW.
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Im Euroraum hat sich die Stimmung der
Unternehmen bis zuletzt weiter aufgehellt, und
die Auftragseinginge der Industrie waren spiir-
bar gestiegen. Dies spricht dafiir, dass die ge-
samtwirtschaftliche Aktivitait zu Beginn des
Jahres recht kraftig gestiegen ist. Die Stimmung
der Konsumenten hat sich zwar jiingst ebenfalls
aufgehellt, doch ist sie insbesondere im Euro-
raum ohne Deutschland weiterhin verhalten.
Wesentliche Konjunkturtriebkréfte diirften an-
gesichts der vorerst kriftigen Weltkonjunktur
der Export sowie die privaten Anlageinvestitio-
nen sein, die von den zunichst sehr giinstigen
Finanzierungsbedingungen profitieren. Der pri-
vate Konsum diirfte sich wegen der geringen
Belebung am Arbeitsmarkt und steigender
Steuer- und Abgabenlasten sowie merklich ge-
stiegener Energiepreise zunichst kaum beleben.
Erst gegen Ende des Prognosezeitraums, wenn
sich die Situation an den Arbeitsmirkten ent-
spannt haben wird und die Verschuldung der
privaten Haushalte in den Krisenldndern redu-
ziert worden ist, diirften von dieser Seite merk-
liche Impulse ausgehen. Spiirbar ddmpfend
werden angesichts der groBen Konsolidierungs-
zwange der oOffentlichen Haushalte wohl der
offentliche Konsum und die 6ffentlichen Inves-
titionen im gesamten Prognosezeitraum wirken.
Besonders gravierend wird sich dies in den
Landern der Peripherie auswirken. So diirfte
Portugal nach dem Produktionsriickgang im
letzten Quartal des vergangenen Jahres zu-
nachst in der Rezession verharren, und die grie-
chische Wirtschaft wird vermutlich auch erst
gegen Ende des laufenden Jahres wieder ex-
pandieren. Neben der stark restriktiv ausge-
richteten Finanzpolitik wird der Konjunktur-
ausblick in allen Landern der Peripherie von
der Schwiche des Bankensektors beeintrich-
tigt. Im Euroraum insgesamt hat sich zwar die
Lage des Bankensektors merklich stabilisiert, in
den Liandern der Peripherie besteht aber weiter
das erhohte Risiko von Zusammenbriichen gro-
Berer Banken fort. Fiir die Prognose nehmen
wir aber nicht an, dass es zu einem solchen Fall
kommt.

Insgesamt ist nach einem relativ starken Jah-
resbeginn im weiteren Verlauf des Jahres mit
einer Abflachung zu rechnen, so dass wir fiir
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den Euroraum im Jahresdurchschnitt einen
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts von 1,7
Prozent erwarten (Tabelle 6). Im kommenden
Jahr diirfte dann wieder eine moderate Be-
schleunigung einsetzen, die auch die Lander der
Peripherie erfassen diirfte, so dass wir mit ei-
nem Anstieg der Produktion von 1,5 Prozent im
Euroraum und 1,4 Prozent im Euroraum ohne
Deutschland rechnen. Bei diesem verhaltenen
Konjunkturbild wird die Produktion auch Ende
2012 das Vorkrisenniveau noch nicht wieder er-
reicht haben. Die Arbeitslosenquote diirfte zu-
nichst auf dem gegenwirtigen Niveau verhar-
ren und im kommenden Jahr leicht auf 9,6 Pro-
zent sinken. Insbesondere wegen gestiegener
Preise fiir Energierohstoffe beschleunigte sich
die Inflation zu Beginn des Jahres. Aufgrund
der Basiseffekte der Energie- und Lebensmittel-
preisanstiege und der Verbrauchssteuererho-
hungen des vergangenen Jahres diirfte der
Preisauftrieb im Durchschnitt des laufenden
Jahres mit knapp 2 Prozent etwas niedriger
ausfallen als die aktuellen Inflationsraten.

Tabelle 6:
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2009-2012

2009 2010 2011 2012

Bruttoinlandsprodukt 4.1 1,7 1,7 1,5
Inlandsnachfrage -3,3 0,8 1,1 1,7
Privater Verbrauch -1,1 0,7 0,9 1,2
Staatsverbrauch 2,5 0,7 0,2 0,4

Anlageinvestitionen -11,3 -0,8 3,4 4.8
Vorratsveranderungen -0,7 04 -0 -0,1

Auflenbeitrag -0,8 0,8 0,6 -0,1
Exporte -13,1 10,6 7,3 4,7
Importe -11,8 8,7 6,1 5,1

Verbraucherpreise 0,3 1,6 2,1 1,5
Arbeitslosenquote 9,4 10,0 9,9 9,6
Leistungsbilanzsaldo -0,7 -05 -0,1 0,0
Budgetsaldo -6,3 -6,4 -4.,5 -3,8

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; Veranderung
gegeniiber dem Vorjahr. — AuRenbeitrag, Vorratsverande-
rungen: Lundberg-Komponente. — Verbraucherpreise:
harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslo-
senquote: in Relation zu den Erwerbspersonen. — Budget-
saldo in Relation zum nominalen Bruttoinlandsproduki.

Quelle: Eurostat, VGR; eigene Berechnungen; 2011 und
2012: Prognose des IfW.

Im Vereinigten Konigreich diirfte die Wirt-
schaft im Verlauf dieses Jahres nur schwach
expandieren, gebremst zum einen durch die
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ausgepragt restriktive Finanzpolitik, zum ande-
ren durch eine Eintriibung des auBenwirt-
schaftlichen Umfeldes. Wir erwarten fiir 2011
und 2012 einen Anstieg des realen Bruttoin-
landsprodukts um 1,3 Prozent bzw. 1,7 Prozent
(Tabelle 7). Damit wird die gesamtwirtschaft-
liche Kapazitdtsauslastung auf absehbare Zeit
nicht steigen, und eine nennenswerte Verringe-
rung der Arbeitslosigkeit ist nicht zu erwarten.
Die Inflationsrate diirfte unter diesen Umstin-
den und bei annahmegemiB konstantem
Wechselkurs des Pfund Sterling im kommenden
Jahr mit Fortfall der preissteigernden Effekte
der Mehrwertsteuererh6hung deutlich sinken.

Tabelle 7:
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Kénigreich 2009—
2012

2009 2010 2011 2012

Bruttoinlandsprodukt —4,9 1,3 1,3 1,7
Inlandsnachfrage -5,3 2,2 1,0 1,3
Privater Verbrauch -3,3 0,9 0,8 1,6
Staatsverbrauch 1,0 10 12 -16
Anlageinvestitionen -15,4 3,1 1,8 45
Vorratsveranderungen  —1,2 14 01 0,1
Aufenbeitrag 0,7 -0,9 0,4 0,3
Exporte -10,1 5,8 5,0 6,0
Importe -11,9 8,5 3,5 45
Verbraucherpreise 21 33 41 2,4
Arbeitslosenquote 77 78 80 77
Leistungsbilanzsaldo -13 21 -15 -11
Budgetsaldo -11,0 -98 -81 -63

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung
gegenuber dem Vorjahr. — Vorratsveranderungen, Aufen-
beitrag: Lundberg-Komponente. — Verbraucherpreise: har-
monisierter Verbraucherpreisindex (HVPI); Veranderung
gegenuber dem Vorjahr. — Arbeitslosenquote: in Relation
zu den Erwerbspersonen. — Budgetsaldo: in Relation zum
nominalen Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Office for National Statistics, Economy; 2010: teil-
weise geschatzt; 2011 und 2012: Prognose des IfW.

Fiir die tibrigen Ldnder der Europdischen
Union erwarten wir eine im Vergleich zum ver-
gangenen Jahr merklich verringerte Rate der
wirtschaftliche Expansion, in einigen Beitritts-
lindern diirfte sich mit allméhlicher Uberwin-
dung der binnenwirtschaftlichen Probleme in
den zuriickhinkenden Volkswirtschaften der
Zuwachs des realen Bruttoinlandsprodukts al-
lerdings verstiarken (Tabelle 8).

In den Schwellenldndern bleibt der Zuwachs
der gesamtwirtschaftlichen Produktion vorerst
kraftig. Wir rechnen vor allem mit einer krafti-
gen Investitionsdynamik, die durch die welt-
weite Liquiditatsschwemme begilinstigt wird.
Auch der private Konsum wird maBgeblich zum
wirtschaftlichen Aufschwung beitragen. Im
Verlauf diirfte sich die Konjunktur jedoch in-
folge der verstirkten Bemiihungen der Wirt-
schaftspolitik um eine Dampfung der Inflation
verlangsamen. So diirften insbesondere die
Zentralbanken in China, Indien und Indonesien
weitere restriktive Mafnahmen ergreifen um
den starken Preisauftrieb zu dampfen.

In China deutet sich fiir das erste Quartal
2011 eine leichte Abschwiachung der Konjunk-
tur an. So gingen beispielsweise der Einkaufs-
managerindex und das Verbrauchervertrauen
zuletzt etwas zurlick. Im weiteren Verlauf des
Jahres 2011 diirfte sich die wirtschaftliche Akti-
vitit vor dem Hintergrund der leichten Ab-
schwichung der Auslandsnachfrage weiter ver-
langsamen. Zudem wird die Wirtschaftspolitik
deutlich weniger expansiv wirken als zuvor, da
sowohl die Geld- als auch die Finanzpolitik
MafBnahmen ergreifen werden, um einer kon-
junkturellen Uberhitzung entgegenzuwirken. So
diirften z.B. die Mindestreservesitze weiter er-
hoht werden und die Regierung wird wohl wei-
terhin regulierend in die Kreditvergabe der
Banken eingreifen. Alles in allem rechnen wir
damit, dass das reale Bruttoinlandsprodukt in
diesem Jahr um 10,0 Prozent und im kommen-
den Jahr um 8,5 Prozent steigt (Tabelle 9).

In Indien diirfte das reale Bruttoinlandspro-
dukt im ersten Halbjahr 2011 nochmals sehr
kriftig zulegen. Darauf deuten die Frithindika-
toren, wie die Einkaufmanagerindizes des ver-
arbeitenden Gewerbes und der Dienstleistun-
gen sowie der Friithindikator der OECD hin. Im
weiteren Verlauf des Jahres 2011 wird sich die
Dynamik etwas abschwichen. Vor allem diirf-
ten die KonsolidierungsmaBnahmen der Regie-
rung dampfend wirken; die Regierung hat sich
als Ziel eine Reduzierung des Budgetdefizits
von 5,5 Prozent im Fiskaljahr 2010/2011 auf 4,8
Prozent im Jahr 2012/13 gesetzt. Aufgrund der
gestiegenen Preise fiir Rohstoffe und Nah-
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Tabelle 8:
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Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-Landern 2010-2012

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

2010 2011 2012 | 2010 2011 2012 | 2010 2011 2012
Deutschland 20,3 3,6 2,8 1,6 1,2 2,3 2,0 6,8 6,5 6,1
Frankreich 16,2 1,6 1,7 1,5 1,7 1,9 1,5 9,7 9,4 9,1
Italien 12,9 1,0 1,0 1,2 1,6 1,9 1,4 8,5 8,4 8,3
Spanien 89 -0,2 0,6 1,1 1,8 2,1 0,6 20,1 20,1 19,0
Niederlande 49 1,7 21 1,6 0,9 2,0 1,7 4.5 4.3 4,2
Belgien 2,9 21 2,0 1,4 2,3 2,7 1,4 8,3 8,5 8,4
Osterreich 2,3 1,9 21 1,6 1,7 2,4 1,9 4,6 4.3 4.1
Griechenland 20 -45 -3,3 0,9 4,7 2,2 -0,3 12,5 15,1 15,1
Finnland 1,5 3,1 4,0 2,0 1,7 3,1 21 8,4 7,6 7,0
Portugal 1,4 1,4 -1,0 0,8 1,4 3,0 1,0 10,9 11,4 11,5
Irland 1,4 0,2 1,0 1,5 -1,5 0,7 0,9 13,5 13,3 12,9
Slowakei 0,5 41 3,0 3,4 0,7 2,8 2,2 14,5 14,2 13,6
Luxemburg 0,3 3,1 3,0 2,2 2,8 3,1 2,1 4,7 4,7 4.5
Slowenien 0,3 1,2 3,0 2,5 2,1 2,3 2,0 7,2 7,2 6,3
Estland 0,1 2,8 4,5 4,0 2,7 5,0 4,0 17,5 15,1 13,3
Zypern 0,1 0,5 1,6 2,3 2,6 2,8 1,9 6,8 6,6 5,8
Malta 0,0 3,0 21 21 2,0 3,2 2,0 6,7 6,6 6,5
Vereinigtes Konigreich 13,3 1,3 1,3 1,7 3.3 41 2,4 7,8 8,0 7,7
Polen 2,6 3,8 3,9 3,4 2,7 3,4 3,0 9,7 9,5 9,1
Schweden 2,5 55 3,3 2,5 1,9 2,4 1,9 8,4 7,6 7,0
Danemark 1,9 21 2,0 1,7 2,2 2,9 2,4 7,5 7,9 7,4
Tschechien 1,2 2,2 2,4 2,0 1,2 2,5 2,1 7.4 6,7 6,2
Rumanien 1,0 21 1,0 2,0 6,1 7,7 6,2 7,3 7,6 7,5
Ungarn 0,8 1,2 1,2 1,8 4,7 4.4 3,5 11,2 10,7 10,1
Bulgarien 03 -05 1,8 2,5 3,0 2,8 2,4 9,9 10,2 9,7
Litauen 0,2 1,3 4,8 4,0 1,2 1,5 0,5 17,8 17,6 16,5
Lettland 02 -04 4,4 4.2 -0,9 -0,5 1,0 18,9 16,8 15,2
Europaische Union 100,0 1,8 1,7 1,6 2,1 2,5 1,8 9,6 9,6 9,2
Nachrichtlich:
Europaische Union 15 92,6 1,7 1,6 1,5 1,8 2,2 1,7 8,7 8,7 8,4
Beitrittslander 7.4 2,0 2,8 2,8 2,8 3,7 3,1 10,6 10,3 9,8
Euroraum 76,1 1,7 1,7 1,5 1,6 2,1 1,5 10,0 9,9 9,5
Euroraum ohne Deutschland 55,8 1,0 1,2 1,4 1,7 2,1 1,4 11,2 11,2 10,8

Prozent. Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2009. — Bruttoinlandspro-
dukt: preisbereinigt, Veranderung gegenuber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr, har-
monisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept, Landergruppen ge-
wichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2008. — Beitrittslander seit 2004.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; 2010: teilweise geschatzt; 2011 und 2012: Prognose des IfW.

rungsmittel, die in Indien fast 50 Prozent des
Verbraucherpreiswarenkorbs ausmachen, rech-
nen wir mit einer weiterhin hohen Inflations-
rate. Zudem hat die Regierung angekiindigt, die
bestehenden Subventionen fiir Benzin und Die-
sel zu kiirzen, um den Staatshaushalt zu ent-
lasten. Dies diirfte weitere zusatzlich preisstei-
gernd wirken und die Zentralbank zu weiteren
Zinserhohungen veranlassen. Alles in allem
rechnen wir mit einer Zunahme der gesamt-
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wirtschaftlichen Produktion von 9 Prozent im
Jahr 2011 und 8 Prozent im Jahr 2012.

In den tibrigen ostasiatischen Lédndern wird
die konjunkturelle Dynamik vorerst hoch blei-
ben sich im Verlauf des Prognosezeitraums je-
doch abschwichen. Die Geldpolitik diirfte auch
im Jahr 2011 weitere Mafnahmen einleiten, um
den Preisauftrieb zu bremsen und die Inflati-
onserwartungen zu verankern. Zudem wird die
Finanzpolitik durch das Auslaufen der Kon-
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Tabelle 9:
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewahlten Schwellenldndern 2009-2012
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

2009 2010 2011 2012 | 2009 2010 2011 2012
Indonesien 41 4,5 5,6 6,0 5,5 4,8 5,0 55 5,0
Thailand 2,5 -2,3 7,6 5,0 4,5 -0,9 3,3 3,0 3,0
Philippinen 1,5 0,9 6,7 55 5,0 3,3 3,9 3,5 3,0
Malaysia 1,8 -1,7 6,8 5,0 4,5 0,6 1,7 2,5 2,0
Insgesamt 9,9 1,1 6,5 55 5,0 2,4 3,8 4,0 3,7
China 36,0 8,6 10,3 10,0 8,5 -0,7 3,4 55 5,0
Indien 15,1 5,7 8,8 9,0 8,0 8,4 10,9 12,3 9,5
Asien insgesamt 60,9 6,7 9,3 9,0 7,8 2,7 57 6,2 5,8
Brasilien 9,0 -0,2 7,5 6,5 55 51 4,9 5,0 4,5
Mexiko 7,1 -6,6 57 3,5 3,0 53 4,1 3,5 4,5
Argentinien 2,6 0,9 7,0 4,5 3,5 6,3 10,1 8,0 7,0
Kolumbien 1,8 0,3 3,8 4,0 3,0 4,2 2,2 3,0 3,0
Chile 1,1 -1,4 54 4,5 4,0 0,4 0,9 1,5 2,0
Peru 1,1 0,9 8,0 7,5 6,5 3,0 1,4 2,5 2,5
Venezuela 1,7 -3,1 -1,8 20 -1,0 28,6 33,0 40,0 35,0
Lateinamerika insgesamt 24,4 -2,1 59 4,6 3,9 6,5 6,6 6,8 6,5
Russland 10,4 -7,9 3,5 4,3 3,9 11,7 6,9 8,5 7,2
Turkei 4,3 —4,7 7,5 4,0 3,7 6,3 8,7 6,3 5,9
Insgesamt 100,0 2,7 7,5 71 6,1 4,4 58 6,4 5,9

Prozent. Gewicht: gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2009 nach Kaufkraftparitdten. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt,
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegeniber dem Vorjahr. — Asien insgesamt,
Lateinamerika insgesamt: aufgefiihrte Lander.

Quelle: IMF, International Financial Statistics;, OECD, Main Economic Indicators; nationale Statistiken; eigene Berechnungen;
2010: teilweise geschatzt; 2011 bis 2012: Prognose des IfW.

junkturprogramme deutlich weniger expansiv
ausgerichtet sein als zuvor. Angesichts der ma-
Bigen konjunkturellen Entwicklung in den fort-
geschrittenen Volkswirtschaften rechnen wir
fiir den Prognosezeitraum mit einer leichten
Abschwichung der wirtschaftlichen Aktivitat.
Fiir Lateinamerika rechnen wir mit einer ro-
busten konjunkturellen Dynamik im Jahr 2011.
Die Friithindikatoren deuten vielerorts auf eine
spiirbare Ausweitung der Produktion hin. So ist
der Frithindikator der OECD fiir Brasilien und
Mexiko aufwirtsgerichtet. Der Preisauftrieb
diirfte sich im ersten Halbjahr durch die stark
gestiegenen Rohstoff- und Nahrungsmittel-
preise noch verstiarken. Im Verlauf des Jahres
2011 diirfte sich das wirtschaftliche Expansi-
onstempo der Lander etwas abschwichen. Die
Lager werden wohl merklich weniger rasch auf-
gebaut werden als noch im Jahr 2010. Zudem

erwarten wir, dass die Rohstoffnachfrage mit
der konjunkturellen Abschwichung in China
etwas langsamer steigt. Hinzu kommen damp-
fende Effekte der Wirtschaftspolitik, die im
kommenden Jahr der Ausstieg aus den expan-
siven MaBnahmen weiter voranbringen wird.
Die Zentralbanken diirften aufgrund der gestie-
genen Inflationsraten weitere Zinsschritte vor-
nehmen und den Kapitalzufluss durch Kon-
trollen begrenzen, um eine weitere Aufwertung
der Wihrungen zu verhindern. Fiir die Region
insgesamt rechnen wir mit einer Zunahme der
gesamtwirtschaftlichen Produktion von 4,6
Prozent im laufenden Jahr. Im Jahr 2012 diirfte
sie durch die Abschwichung der Weltkonjunk-
tur etwas langsamer zunehmen.

In Russland diirfte die Produktion im lau-
fenden Jahr weiter kréftig zunehmen. Zwar
wirkt der starke Anstieg der Nahrungsmittel-
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preise dimpfend, da er die Kaufkraft der pri-
vaten Haushalte schmailert. Kraftige Impulse
gehen allerdings von den erhohten Rohstoffer-
16sen aus, auch wenn sie teilweise zur Konsoli-
dierung des Staathaushalts verwendet werden
oder im Ausland angelegt werden. Fiir 2011
rechnen wir mit einem Anstieg des Bruttoin-
landsprodukts um 4,3 Prozent, 2012 diirfte er
nur wenig geringer sein.

Ristken

Gegenwirtig besteht eine groBe Unsicherheit
iiber den Fortgang der politischen Entwicklun-
gen im arabischen Raum. Bislang hat der An-
stieg des Olpreises die Zuversicht an den Fi-
nanzmarkten noch nicht deutlich beeintriach-
tigt. Sollte sich die Situation im arabischen
Raum nochmals verschirfen und der Olpreis
weiter deutlich zulegen, konnte dies die Kon-
junktur jedoch ernsthaft belasten. Neben den
unmittelbar ddmpfenden Wirkungen auf die
Nachfrage durch den Kaufkraftentzug bei den
Olkonsumenten, konnten Investoren wieder
beginnen, Risiken zu meiden. Ein Umschwung
an den Aktienmirkten hatte negative Vermo-
genseffekte zur Folge und konnte den Konsum
zusitzlich dampfen; verschlechterte Finanzie-
rungsbedingungen wiirden Investitionen er-
schweren.

Neben diesem Risiko gibt es weiterhin er-
hebliche Unsicherheit dariiber, welche Folgen
die extrem expansive Wirtschaftspolitik der
vergangenen beiden Jahre auf mittlere Sicht hat
und wie der Ausstieg aus dieser Politik die wirt-
schaftliche Entwicklung beeinflusst, denn die
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Konjunktur im Euroraum
kommt nur schwer in Fahrt

Jens Boysen-Hogrefe, Dominik Groll, Bjorn
van Roye und Joachim Scheide

Zusammenfassung:

Die Produktionsliicke im Euroraum hat sich im
abgelaufenen Jahr nur geringfiigig verringert.
Die gesamtwirtschaftliche Produktion ist ledig-
lich um 1,7 Prozent gestiegen, im Euroraum
ohne Deutschland sogar nur um 1 Prozent.
Stimmungsindikatoren deuten daraufhin, dass
es zwar zu Beginn des laufenden Jahres eine
leichte Beschleunigung gibt. Doch bleiben viele
ddampfende Faktoren, insbesondere die ange-
spannte Situation der offentlichen Haushalte in
Folge der Finanzkrise, bestehen, so dass wir
auch fiir das Jahr 2011 wie fiir das Jahr 2012
nicht mit einem starken Aufschwung, sondern
nur mit einem moderaten Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts rechnen (1,7 Prozent bzw. 1,5
Prozent). Die durch den Olpreisanstieq zu
Beginn des laufenden Jahres induzierte Be-
schleunigung des Preisniveaus diirfte die jah-
resdurchschnittliche Inflationsrate iiber die
Marke von 2 Prozent bringen und dabei den
privaten Konsum unter Druck setzen. Wir
gehen jedoch davon aus, dass sich die Preise
fiir Energietrdger im Verlauf wieder zuriick-
bilden und die Inflation im kommenden Jahr
auch durch Basiseffekte infolge vorheriger Ver-
brauchsteuererhohungen wieder merklich
sinkt.

Im Jahr 2010 erholte sich die Konjunktur im
Euroraum; der gesamtwirtschaftliche Produkti-
onsanstieg blieb aber mit 1,7 Prozent im Ver-
gleich zum Vorjahr moderat. Dabei lieferte die
deutsche Wirtschaft den groBten Beitrag. Die
Expansion im Euroraum ohne Deutschland war
vor allem wegen der Folgen von Verschul-
dungskrisen in einigen Mitgliedslandern erheb-
lich schwéacher (1 Prozent). Nach einem im
Verlauf stirkeren ersten Halbjahr hat sich der
Produktionsanstieg im Euroraum insgesamt
zum Jahresende abgeschwicht und betrug im
vierten Quartal annualisiert 1,1 Prozent (Abbil-
dung 1). Die Entwicklung der Stimmungsindi-
katoren sowie der Einfluss von Witterungs-
effekten deuten aber daraufhin, dass die kon-
junkturelle Grundtendenz etwas stirker ist. Die

Abbildung 1:
Bruttoinlandsprodukt 2006—-2010
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Quartalsdaten; kalender-, preis- und saisonbereinigt; Veranderung
gegeniber dem Vorquartal, Jahresrate.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
eigene Berechnungen.

Expansion im vierten Quartal wurde zum einen
vom AufBenbeitrag, der vor allem in Deutsch-
land stark zulegte, getragen. Zum anderen legte
der private Konsum, insbesondere im iibrigen
Euroraum, spiirbar zu, nachdem er dort zwei
Quartale nahezu stagniert hatte (Abbildung 2).
Die Investitionstatigkeit lieB hingegen merklich
nach, allerdings nicht zuletzt wegen des witte-
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rungsbedingten Riickgangs der Bauinvesti-
tionen in den nérdlichen Mitgliedslandern.

Abbildung 2:
Privater Konsum 2006-2010
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Quartalsdaten; kalender-, preis- und saisonbereinigt; Veranderung
gegeniiber dem Vorquartal, Jahresrate.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
eigene Berechnungen.

Die Unterschiede in der konjunkturellen Dy-
namik zwischen den groBeren Mitgliedslandern
des Euroraums waren im vierten Quartal ge-
ring. Die Produktion in einigen kleineren Lin-
dern entwickelt sich jedoch deutlich anders als
im Euroraum insgesamt. So expandierte das
Bruttoinlandsprodukt in Finnland und in Est-
land ausgesprochen stark mit laufenden Jahres-
raten von rund 7 bzw. 10 Prozent. In Griechen-
land dagegen brach die Produktion abermals
ein (—5,5 Prozent). Hier kam es zudem zu einer
spiirbaren Abwértsrevision des Bruttoinlands-
produkts der vorherigen Quartale, so dass nun
fiir das vergangene Jahr mit einem Riickgang
von 4,5 Prozent (IfW-Winterprognose: —4 Pro-
zent) gerechnet werden muss.

Die Inflationsrate hat im Dezember 2010
erstmals seit Ende 2008 die Marke von 2 Pro-
zent iiberschritten; im Februar 2011 erreichte
sie nach vorlaufigen Angaben einen Wert von
2,4 Prozent (Abbildung 3). Die Beschleunigung
geht zur Halfte alleine auf die stark gestiegenen
Preise fiir Energierohstoffe zuriick. Da es im
Zuge der politischen Ereignisse im arabischen
Raum zu weiteren Olpreisanstiegen gekommen
ist, diirfte der Preisschub von dieser Seite in

den kommenden Monaten andauern. Die Kern-
inflationsrate verharrte hingegen bei etwas iiber
1 Prozent. Da die Inflationsraten auch von ge-
stiegenen Verbrauchs- und Umsatzsteuern in
einigen Mitgliedsldndern beeinflusst sind, diirf-
te die zugrunde liegende Preisdynamik sogar
noch leicht schwicher sein. Im Dezember 2010
lag die Inflationsrate, bei der die Einfliisse von
Abgabenidnderungen herausgerechnet werden,
um 0,4 Prozentpunkte unter der Inflation des
Gesamtindexes.

Abbildung 3:
Verbraucherpreise 20062011

Gesamtindex
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Kernindex

i
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Monatsdaten. Veranderung gegenuber dem Vorjahr. Kernindex:
Gesamtindex ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkohol und Tabak.

Quelle: EZB, Monatsbericht, eigene Berechnungen.

Die Lage am Arbeitsmarkt ist seit mehreren
Monaten nahezu unverandert. Die Beschafti-
gung ist im Verlauf des vergangenen Jahres nur
moderat gestiegen und lag im Mittel weiter un-
ter dem Wert des Jahres 2009. Die Arbeitslo-
senquote liegt seit April 2010 bei rund 10 Pro-
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zent. Im Euroraum ohne Deutschland ist sie
deutlich héher (Abbildung 4). Einen starken
Anstieg der Arbeitslosigkeit hat es im letzten
Quartal des Vorjahres nur noch in Griechenland
gegeben, wihrend die Arbeitslosenquoten in
anderen Landern der Peripherie, ndmlich Spa-
nien und Portugal, leicht und in Irland — wohl
auch im Zuge von Migrationsbewegungen — so-
gar merklich gesunken sind.

Abbildung 4:
Arbeitslosenquote im Euroraum 2006-2011
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Monatsdaten. Saisonbereinigt.

Quelle: Eurostat, Arbeitsmarktstatistik; eigene Berechnungen.

Differenzen in der Produktions-
entwicklung nicht ungewohnlich
groB

Das verglichen zum {ibrigen Euroraum deutlich
hohere Expansionstempo in Deutschland hat
viele Kommentatoren zu der Einschitzung be-
wegt, dass die gesamtwirtschaftlichen Produk-
tionsanstiege der Mitgliedsldnder im Euroraum
in einem zuvor ungekannten AusmaB diver-
gieren und damit einzelne Lander erheblichem
Stress durch die einheitliche Geldpolitik der
Europdischen Zentralbank (EZB) ausgesetzt
seien. So zeichnet sich aktuell eine Zinswende
auch wegen der im Aggregat aufwirtsgerichte-
ten Produktion ab, widhrend in Griechenland

36

und Portugal mit weiteren Produktionsriick-
giangen zu rechnen ist. Tatsachlich ist es bisher
noch nicht vorgekommen, dass die Produktion
eines Mitgliedslandes (Finnland) mehr als 4
Prozent iiber dem Niveau des Vorjahresquartal
liegt, wihrend sie es in einem anderen um mehr
als 6 Prozent (Griechenland) unterschreitet.
Diese erhebliche Differenz spiegelt aber vor al-
lem die besondere Situation Griechenlands
wider, wo die Produktion seit dem Beitritt zur
Wahrungsunion noch nie einen starken Gleich-
lauf mit der des Euroraums aufwies (Kasten 1).

Abbildung 5:
Standardabweichung der Vorjahresvergleiche im Euroraum
2001-2010

30 - Prozentpunkte

Mit Griechenland

2,5 A

------- Ohne Griechenland
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Quartalsdaten. Die Standardabweichung wird fiir die Vorjahresver-
gleiche des Bruttoinlandsprodukts der folgenden Lander berechnet:
Deutschland, Frankreich, Italien, Spanien, Niederlande, Belgien,
Osterreich, Finnland, Griechenland,Portugal, Irland.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
eigene Berechnungen.

Differenzen in der Produktionsdynamik zwi-
schen den Mitgliedsldndern sind ein steter Be-
gleiter der Wahrungsunion. Berechnet man die
Standardabweichungen der Vorjahresvergleiche
des Bruttoinlandsprodukts der iltesten Mit-
gliedslinder und betrachtet sie iiber die Zeit,
zeigt sich, dass nur dann aktuell der hochste
Wert erreicht wird, wenn man Griechenland in
die Berechnung der Standardabweichung ein-
bezieht.! Bleibt Griechenland auBen vor, ist die

1 Das Bruttoinlandsprodukt Luxemburgs wird wegen
der Datenverfiigbarkeit in der Analyse nicht herange-
zogen.
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Kasten 1:
Zur Analyse des Gleichlaufs der Produktionsdynamik in den Mitgliedslandern des Euroraums

Angesichts der in den Mitgliedsldndern des Euroraums unterschiedlich verlaufenden konjunkturellen
Erholungen wird haufig argumentiert, dass der Gleichlauf zwischen den Landern zusammengebrochen
ist und eine Phase der konjunkturellen Divergenz eingetreten ist. Um dies naher zu untersuchen,
verwenden wir ein dynamisches Ein-Faktormodell mit zeitvariierenden Ladungen und zeitvariierender
Volatilitdt fir die Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts. Das Modell zerlegt die Zuwachsraten der
einzelnen Lander in einen gemeinsamen Teil, der Uber Faktorladungen mit dem Faktor verbunden ist,
und in einen ideosynkratischen Teil, der die rein nationalen Einflisse reprasentiert. Der Faktor kann
dabei als Euroraum-Faktor interpretiert werden. Das Modell liefert fiir jeden Zeitpunkt und fir jedes Land
eine Faktorladung und eine Varianz der restlichen Komponente. Das Verhaltnis zwischen der
zeitvariierenden Volatilitat und den zeitvariierenden Faktorladungen gibt dann Aufschluss dariber, in
welchem Ausmal das Land im Gleichlauf mit den anderen ist bzw. wie stark es von eigenen Schocks
gepragt wird. Dabei zeigen hohe Faktorladungen einen hohen Gleichlauf an.
Das Modéell fiir die Zuwachsraten Y;, besteht aus den folgenden Gleichungen:

Y =i fr + ey
Ait = Aip-y + Vg élr)iglédhlgr)\?aﬁd1u1r{d der konjunkturelle Gleichlauf im
(L) f; =u, Euroraum 2000-2010
(p(L)eit =&t 0,8 , Prozentpunkte
wobei die Fehler v; und u; unabhéangig nor- 07 | Vola Gr
mal verteilt sind mit konstanter Varianz. Fur '
den Fehler &, unterstellen wir eine zeitvariie- 06 -
rende Varianz O'l-zt , die nichtparametrisch spe- ’
zifiziert ist. Die Parameter des Modells werden 0,5 -
bayesianisch mithilfe des Gibbs-Samplers ge-
schatzt. A, und 0 reprasentieren die zeit- 04 1
variierenden Faktorladungen und die zeitvari-
ierenden Volatilitaten. 03 1
Abbildung K 1-1 zeigt die Schatzungen fiir 02 |
die zeitvariierenden Faktorladungen und die '
zeitvariierenden Volatilitaten fir Griechenland 01 -
und fur den Mittelwert aus allen Landern des
Euroraums. Wahrend die ideosynkratische 0 oo -
Volatilitdt im Falle Griechenlands immer deut-
lich hoher liegt als die Faktorladungen, die 01
zeitweise auch nahe null sind, ist das Ver- 2000 2002 2004 2006 2008 2010

héltnis im Schnitt der Lander des Euroraums
zumeist ausgeglichen. Dies bedeutet, dass
der gemeinsame Faktor in Griechenland na- VolaGr: Volatilitat der ideosynkratischen Komponenten des griechi-
hezu keinen Erkl'arungsgehalt hat, wahrend er schen BIP. FaktorGr: Einfluss des gemeinsamen Faktors auf das
fiir die Euroraumlander ahnlich viel erklart wie griechische BIP. VolaEA: Mittelwert der Volatilitdten der ideo-
die Ideosynkratie. Ferner ist zu sehen, dass synkratischen Komporﬁenten U?er die betrachtet.en Lander des Euro-
o o BuEl R [ [ ele Rkl raums. Faktor EA: Mittlerer Einfluss des gemeinsamen Faktors auf

. . das BIP der betrachteten Lander des Euroraums.
zwischen ldeosynkratie und Faktorladungen
in der Zeit nahezu unverandert geblieben ist. Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
eigene Berechnungen.

Ouartalsdaten: Preis-, kalender- und saisonbereinigt.

Standardabweichung auf einem &hnlichen Ni- politik ausgesetzt sind, erscheint gemessen an
veau wie in den Jahren zuvor (Abbildung 5). den Differenzen der Produktionsdynamik somit
Der aktuelle Stress in der Wahrungsunion, dem nicht groBer zu sein als in den Anfangsjahren
einzelne Liander wegen der gemeinsamen Geld- der Wahrungsunion.
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Geldpolitik vor der Zinswende

Die monetdren Rahmenbedingungen haben
sich in den vergangenen Monaten uneinheitlich
entwickelt. Der von uns berechnete Finanz-
marktstressindikator ist jiingst weiter gestiegen
(Abbildung 6). MaBgeblich fiir die Zunahme
sind die gestiegenen Zinsaufschlige fiir Anlei-
hen der Peripherielinder (Abbildung 7) sowie
die gestiegenen Risikoaufschlige fiir Unter-
nehmensanleihen mittlerer Bonitdt. Fiir eine
Verbesserung des monetiren Umfeldes spre-
chen vor allem die Umfragen unter Banken,
wonach diese ihre Kreditvergabekonditionen
etwas gelockert haben.

Die Europdische Zentralbank (EZB) hat den
Zinssatz fiir Hauptrefinanzierungsgeschifte bei
1 Prozent belassen und fiihrt die Offenmarktge-
schifte nach wie vor als ,Festzinstender” mit
unbegrenzter Zuteilung durch. Zentralbankgeld
wird wieder vermehrt durch die wochentlichen
Hauptrefinanzierungsgeschifte und weniger

Abbildung 6:
Finanzmarktstressindikator 1999-2010
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Quelle: EZB, Monatsbericht; Deutsche Bundesbank,
Monatsbericht, Thomson Financial Datastream; eigene Be-
rechnungen.
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Abbildung 7:
Renditedifferenzen ausgewahlter Staatsanleihen im
Euroraum 2007-2011
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Tagesdaten; Differenzen zu Renditen deutscher Staatsanleihen mit
10-jahriger Restlaufzeit.

Quelle: Thomson Financial Datastream.

durch langerfristige Refinanzierung zugeteilt;
die sechs- und zwolfmonatigen Tender sind in-
zwischen ausgelaufen, bis Ende Juni werden
nur noch dreimonatige Refinanzierungsge-
schifte angeboten. Der Ankauf von Wertpapie-
ren, den die EZB im Dezember und Januar
voriibergehend verstiarkt durchfiihrte, wurde im
Februar wieder zuriickgefahren. Insgesamt hat
die EZB im Rahmen des ,Programms fiir die
Wertpapiermarkte“ Staatsanleihen im Wert von
77,5 Mrd. Euro erworben. Die daraus entstan-
dene Liquiditdt wurde durch Feinsteuerungs-
operationen sterilisiert. Insgesamt fiihrt die
EZB allmihlich ihre unkonventionellen geldpo-
litischen MaBnahmen zuriick.

Die Finanzierungsbedingungen fiir Unter-
nehmen haben sich zuletzt etwas verschlechtert.
Die Zinsen fiir Unternehmensanleihen mit 10-
jahriger Restlaufzeit sind leicht gestiegen (Ab-
bildung 8). Die Zinsdifferenz zwischen Anleihen
mittlerer (BBB) und hochster (AAA) Giite nahm
wieder leicht zu. Damit erhohte sich die
Verzinsung  risikobehafteter =~ Anlageformen
iiberproportional. Auch die durchschnittlichen
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Abbildung 8:
Nominalzinsen 2004-2011
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Monatsdaten; Unternehmenskredite: Zinssatz fiir Kredite an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften; Unternehmensanleihen: mit einer
Laufzeit von 10 Jahren.

Quelle: EZB, MFI-Zinsstatistik; Reuters.

Zinsen fiir bestehende Unternehmenskredite
sind im vierten Quartal geringfiigig gestiegen;
fiir nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften lagen
sie im Dezember bei 3,4 Prozent. Die Zinsen fiir
Neukredite erhohten sich ebenfalls etwas. Ins-
gesamt haben die Finanzierungskosten der Un-
ternehmen im Euroraum gegeniiber dem Som-
merhalbjahr also leicht zugenommen.

Der Bank Lending Survey der EZB deutet
auf eine leichte Lockerung der Kreditvergabe-
standards hin. Im vierten Quartal 2010 sank
per Saldo der prozentuale Anteil der Banken,
die eine Verschirfung bzw. Lockerung der
Richtlinien fiir die Vergabe der Kredite an
Unternehmen berichten von 4 Prozent auf o
Prozent (Abbildung 9). Die Richtlinien fiir
kleine und mittlere Unternehmen wurden ge-
ringfiligig verscharft.

Die reale Geldmenge M1, die nach der Fi-
nanzkrise kraftig zugelegt hatte, stieg zuletzt
kaum noch (Abbildung 10). Allgemein gilt diese
GroBe als ein guter Friihindikator mit etwa ei-
nem Jahr Vorlauf zur gesamtwirtschaftlichen
Produktion (Dovern et al. 2008). Somit kann
die deutliche Abschwichung am aktuellen Rand
zwar durchaus als ein Signal fiir eine mogliche
konjunkturelle Abflachung gewertet werden.
Jedoch ist die Entwicklung auch vor dem Hin-

Abbildung 9:
Kreditvergabekonditionen 2003-2011

Prozent
80 1

Euroraum

60

40 -

20 A

20 -
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
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rung berichten.

Quelle: EZB, Monatsbericht, Deutsche Bundesbank, Bank
Lending Survey.

Abbildung 10:
Reale Geldmengen 2006-2011
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Monatsdaten; annualisierter Halbjahresvergleich.

Quelle: EZB, Monatsbericht, eigene Berechnungen.

tergrund zu sehen, dass sich M1 im Zuge der
Finanzkrise maBgeblich aus dem Vorsichts-
motiv und nicht iiber eine Ausweitung der
Transaktionskasse stark erhoht hatte. So diirfte
die aktuelle Schwiche von M1 zum Teil auch
eine Normalisierung des liberaus hohen Geld-
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mengenniveaus darstellen. Die Erholung der
breiter gefassten Geldmenge M3 setzte sich in
den vergangenen Wochen fort.

Aufgrund der leichten Abwertung des Euro
gegeniiber dem US-Dollar gegen Ende des Jah-
res haben sich die auBenwirtschaftlichen mo-
netdren Rahmenbedingungen etwas verbessert
(Abbildung 11). Real effektiv wertete der Euro
gegen Ende des Jahres 2010 noch etwas starker
ab. Die preisliche Wettbewerbsfiahigkeit euro-
paischer Unternehmen verbesserte sich in den
vergangenen Monaten etwas.

Abbildung 11:
Wechselkurse 2004-2011
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Monatsdaten; realer effektiver Wechselkurs: gegeniiber 44 Landern
auf Basis von Verbraucherpreisen.

Quelle: EZB, Monatsbericht.

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir eine
Straffung der Geldpolitik. Die EZB diirfte den
Hauptrefinanzierungssatz in der ersten Jahres-
hilfte bei 1 Prozent belassen. Sie hat angekiin-
digt bis in den Sommer hinein jede beliebige
Liquiditat bereitzustellen. Wir erwarten, dass
die EZB zunichst die Umstellung zum Zins-
tenderverfahren voranbringen wird. Im dritten
Quartal diirfte sie damit beginnen, den Haupt-
refinanzierungssatz zu erhohen. Zum einen
weisen die Markterwartungen auf eine Zinsan-
hebung in diesem Jahr hin; die Terminzinsen
flir unbesichertes Dreimonatsgeld sind seit
Jahresbeginn deutlich gestiegen (Abbildung
12). Zum anderen deutet auch unsere empiri-
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sche Zinsreaktionsfunktion der EZB darauf hin
(Abbildung 13).2

Abbildung 12:
Terminzinsen 2011-2012
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Tagesdaten; Terminzinsen fur besichertes Dreimonatsgeld (Euri-
bor) nach Laufzeiten.

Quelle: EZB, Monatsbericht, Thomson Reuters.

Abbildung 13:
Geldmarktzinsen im Euroraum 2004—2012
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Quartalsdaten; Prognose ab dem 1. Quartal 2011 auf Basis einer
Reaktionsfunktion mit Untergrenze fiir die EZB; Geldmarktzins: Drei-
monatseuribor.

Quelle: EZB, Monatsbericht, eigene Berechnungen.

2 Die Reaktionsfunktion ist eine geschitzte Taylor-
Regel, bei der als Nichtlinearitit eine Untergrenze
von 1 Prozent fiir den Dreimonatszins eingefiihrt
wurde. Als erkldrende Variable gehen neben der Pro-
duktionsliicke und den Inflationserwartungen auch
eine Zinsglattungsvariable mit in die Schatzung ein.



Konjunktur im Euroraum kommt nur schwer in Fahrt

Hohere Zinsen sind demnach zu erwarten,
obwohl sich die Inflation bis zum Ende des
Prognosezeitraums wieder abschwichen und
mit Raten unter 2 Prozent niedrig bleiben
diirfte und die Produktion in den kommenden
beiden Jahren wohl unterhalb des Produkti-
onspotentials liegen wird. Das liegt daran, dass
das gegenwirtige Zinsniveau so extrem niedrig
ist. Das gleichgewichtige Zinsniveau, bei dem
die Inflationsrate knapp 2 Prozent betragen
wiirde und die Produktionsliicke geschlossen
wire, diirfte jedoch bei rund 4 Prozent liegen.

Zinserhohungen wiren also vor allem als
eine Normalisierung des geldpolitischen Kurses
zu interpretieren und werden nicht restriktiv
wirken, sondern miissen vielmehr als eine weni-
ger expansiv ausgerichtete Geldpolitik ausgelegt
werden. Ende des Jahres 2012 diirfte der
Hauptrefinanzierungssatz bei 2,5 Prozent lie-
gen; auch dann wird die Geldpolitik noch
expansiv wirken.

Lohnanstieg beschleunigt sich leicht

Die Lohndynamik im Euroraum hat im Verlauf
des vergangenen Jahres weiter abgenommen.
Sowohl die Zuwachsrate der Tarifverdienste als
auch die der Arbeitskosten pro Stunde sind wie
im Vorjahr stark gesunken. Im dritten Quartal
2010 — aktuellere Daten liegen noch nicht vor —
erreichten sie mit 1,4 Prozent bzw. 0,8 Prozent
gegeniiber Vorjahr die niedrigsten Werte seit
Bestehen der gemeinsamen Wiahrung. Die Stei-
gerungsrate des Arbeitnehmerentgelts je Ar-
beitnehmer ist hingegen nicht nennenswert
unter das Niveau von 2009 gesunken und lag
zuletzt bei 1,5 Prozent. Am aktuellen Rand
spielte hierbei der Anstieg der Lohnnebenkos-
ten wohl eine bedeutendere Rolle als der der
Lohne und Gehilter (EZB 2011: 57). In der
Branchenbetrachtung ist auffallig, dass sich die
Zuwichse des Arbeitnehmerentgelts je Arbeit-
nehmer in der Industrie im Jahresverlauf 2010
kraftig erhoht haben und zuletzt bei rund 3,5

Prozent lagen. Hierfiir diirfte in erster Linie der
deutliche Anstieg der geleisteten Arbeitsstun-
den verantwortlich gewesen sein. Im Bauge-
werbe und im Dienstleistungssektor wurden
hingegen lediglich Raten von rund 1,8 bzw. 1
Prozent verzeichnet.

In diesem Jahr bleibt der Lohnanstieg auB3er-
ordentlich gering, nicht zuletzt weil die Lander
der Peripherie, die derzeit einen schmerzhaften
Anpassungsprozess durchlaufen, sehr niedrige
Lohnzuwachsraten verzeichnen diirften; in
Portugal und Griechenland werden die Lohne
wohl sogar zuriickgehen (Tabelle 1). Im néichs-
ten Jahr diirfte der Lohnanstieg in fast allen
Landern etwas an Fahrt gewinnen, wobei die
Lohndynamik in Deutschland insbesondere im
nichsten Jahr héher ausfallen wird als im {ibri-
gen Euroraum. Die Arbeitsproduktivitit im Eu-
roraum diirfte im Prognosezeitraum nur ver-
halten steigen (Tabelle 2). Vor diesem Hinter-
grund steigen die Lohnstiickkosten nach ihrem
Riickgang im vergangenen Jahr in diesem Jahr
nur geringfiigig, im nichsten Jahr etwas stir-
ker.

Tabelle 1:
Arbeitskosten und Produktivitat im Euroraum 2009-2012

2009 2010 2011 2012

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer

Euroraum 19 18 13 21
Euroraum ohne Deutschland 25 16 13 17
Arbeitsproduktivitat

Euroraum -2,1 24 11 0,7
Euroraum ohne Deutschland -1,2 22 09 0,7
Lohnstilickkosten

Euroraum 40 -0,7 01

Euroraum ohne Deutschland 3,7 -0,6 0,3

Veranderung gegenliber dem Vorjahr (Prozent).

Quelle: EZB, Monatsbericht; 2011 und 2012: Prognose des
IfW.
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Tabelle 2:
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer im Euroraum 2009-
2012

2009 2010 2011 2012

Deutschland 0,3 2,2 1,4 3,3
Frankreich 1,6 2,0 1,5 1,9
Italien 21 2,3 1,3 1,7
Spanien 4.1 1,0 0,5 1,1
Niederlande 2,2 1,7 2,4 2,3
Portugal 3,6 1,7 14 0,8
Osterreich 23 16 24 21
Belgien 1,8 1,5 25 24
Griechenland 23 -18 -0,3 0,1
Slowakei 4,8 3,2 3,7 4,3
Finnland 51 2,4 22 25
Irland 00 -1,9 0,6 0,2
Luxemburg 1,8 2,2 2,1 2,8
Slowenien 1,6 3,1 2,9 3,3
Zypern 52 2,7 30 33
Malta 2,3 0,6 1,8 28
Estland -3,3 0,0 21 3,7
Euroraum 1,9 1,8 1.3 2,1
Euroraum ohne Deutschland 2,5 1,6 1,3 1,7

Veranderung gegenuliber dem Vorjahr (Prozent).

Quelle: Europaische Kommission, European Economic
Forecast; eigene Berechnungen; 2011 und 2012: Prognose
des IfW.

Finanzpolitik weiter vor grof3en
Herausforderungen

Die Lage an den Markten fiir Staatsanleihen hat
sich jiingst wieder zugespitzt. Die Risikopra-
mien fiir Griechenland und Irland sind auf ei-
nem so hohen Niveau, dass sich daraus die Er-
wartungen eines bevorstehenden Schulden-
schnitts ermessen lassen. Die Konsolidierungs-
maBnahmen in Griechenland erfolgen zwar
weitestgehend plangemafB. Allerdings wurde
das Defizitziel aus dem Rettungsplan von
Europiischer Kommission und IWF verfehlt, da
sich die Konjunktur schlechter als vorgesehen
entwickelte (Europiische Kommission 2011).3
Die Risikoaufschlige fiir spanische Staatsanlei-
hen sind voriibergehend merklich gesunken.
Die Konsolidierungsbemiihungen der spani-
schen Regierung haben Wirkung gezeigt, ohne

3 Zu den Gefahren der Kommunikation eines Defizit-
ziels in Relation zum Bruttoinlandsprodukt siehe
Boysen-Hogrefe (2010a).
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das Land in eine tiefe Rezession zu stiirzen.
Aber auch der spanische Staat ist noch weit da-
von entfernt die fiir eine Stabilisierung des
Schuldenstandes notwendigen Primariiber-
schiisse zu erzielen. Da auBerdem die groBen
Risiken im spanischen Bankensektor, deren
Eintritt ein finanzielles Engagement des Staates
erfordern wiirde, in das Bewusstsein der Anle-
ger getreten sind, kam es in den vergangenen
Wochen wieder zu einem Anstieg der Risikoauf-
schlige.

Um den Umfang der noch ausstehenden
Konsolidierung abzuschitzen, haben wir die
Primérsalden, die bei gegebener Differenz zwi-
schen nominalen Zuwachs des Bruttoinlands-
produkt und der durchschnittlichen Verzinsung
der Staatsschuld (Zins-Wachstums-Differenz)
notwendig sind, um den Schuldenstand zu sta-
bilisieren, den tatsdchlichen Primirsalden ge-
geniibergestellt. Zieht man dazu die von der Eu-
ropdischen Kommission fiir das Jahr 2012
prognostizierten Schuldenstdnde und konjunk-
turell bereinigten Priméarsalden heran, zeigt
sich, dass insbesondere Irland vor groBen
Herausforderungen steht (Tabelle 3).4 Selbst
wenn man eine Zins-Wachstums-Differenz von
1 Prozentpunkt unterstellt, was aus heutiger
Sicht sehr optimistisch ist, weicht der prognos-
tizierte Primérsaldo von -4,6 Prozent immens
vom Primarsaldo ab, der notwendig ist, um den
Schuldenstand zu stabilisieren (1,1 Prozent).
Die Konsolidierungsaufgabe Irlands ist nur zu
bewiltigen, wenn das Land wieder auf einen
steilen Wachstumspfad einschwenkt und die
Finanzmarkte mittelfristig das Vertrauen in die
irische Finanzpolitik wiedergewinnen.5 Wenn
der freie Fall der griechischen Wirtschaft im
laufenden Jahr gestoppt wird, sind die Aus-
sichten hier sogar besser als in Irland, da die

4 Die Prognosen der Europdischen Kommission vom
Herbst 2010 beriicksichtigen ausschlieflich die zu
jenem Zeitpunkt bekannten Konsolidierungsmal-
nahmen. Wir gehen in unserer Prognose davon aus,
dass in einigen Lindern dariiber hinausgehende
MaBnahmen ergriffen werden.

5Noch zu Beginn der Immobilienkrise in Irland
2007 rentierten irische Staatsanleihen niedriger als
deutsche Staatsanleihen.
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Tabelle 3:

Konjunkturbereinigte Primarsalden zur Stabilisierung des Schuldenstands

Schuldenstand Priméarsaldo Notwendiger Primarsaldo bei einer
2012 2012 Zins-Wachstums-Differenz von:
1 Prozentpunkt 4 Prozentpunkten 7 Prozentpunkten
Deutschland 75,2 1,1 0,7 2,9 51
Frankreich 89,8 -1,5 0,9 3,5 6,1
Italien 119,9 1,6 1,2 4,6 8,1
Spanien 73,0 -2,0 0,7 2,8 49
Niederlande 67,3 0,9 0,7 2,6 4,6
Belgien 102,1 -0,5 1,0 3,9 6,9
Osterreich 73,3 -0,1 0,7 2,8 5,0
Griechenland 156,0 2,6 1,5 6,0 10,6
Finnland 53,0 2,2 0,5 2,0 3,6
Portugal 92,4 -0,3 0,9 3,6 6,2
Irland 114,3 -4,6 1,1 4.4 7,7
Slowakei 47,4 -3,0 0,5 1,8 3,2
Slowenien 47,6 -2,0 0,5 1,8 3,2
Luxemburg 20,9 1,1 0,2 0,8 1,4
Estland 11,7 -2,0 0,1 0,5 0,8
Zypern 68,4 -3,0 0,7 2,6 4,6
Malta 70,9 -0,4 0,7 2,7 4,8
Euroraum 87,8 0,0 0,8 3,4 59

Primarsaldo 2012 und Schuldenstand 2012: Prognose der Europaischen Kommission. Zins-Wachstums-Differenz zwischen
durchschnittlicher Verzinsung der Staatsschuld und Zuwachs des nominalen Bruttoinlandsprodukts.

Quelle: Europaische Kommission (2010); eigene Berechnungen.

Konsolidierungsbemiihungen bereits weiter
fortgeschritten sind. Stellen sich die den Prog-
nosen der Europiischen Kommission zugrunde
liegenden Potentialannahmen als zutreffend
heraus, diirften merkliche Primaériiberschiisse
in den offentlichen Haushalten erzielt werden,
die allerdings nur dann zu einer Stabilisierung
und sogar einen Abbau des Schuldenstandes
fiithren, wenn sich die Risikoaufschlige auf grie-
chische Staatsanleihen stark zuriickbilden. Bei
einer Zins-Wachstums-Differenz von 7 Prozent-
punkten miissten 8 Prozentpunkte gut gemacht
werden, um den notwendigen Primarsaldo zu
erzielen. Angesichts der hohen Zinslasten, die
Griechenland zu tragen hat, diirfte ein positiver
Vertrauensumschwung auf Jahre hinaus un-
wahrscheinlich sein. Anders gesagt, solange die
Markte einen Schuldenschnitt erwarten, ist
dieser sehr wahrscheinlich. Neben den Lan-
dern, die im Mittelpunkt der Schuldenkrise
stehen, haben auch andere Liander des Euro-
raums, wie Frankreich und Belgien, noch er-
hebliche Konsolidierungsaufgaben vor sich.
Nach der Prognose der Europiischen Kommis-
sion werden beide Liander konjunkturbereinigt

noch 2012 negative Primiarsalden aufweisen
und dies bei Schuldenstinden von rund 9o bzw.
100 Prozent in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt.

Insgesamt wird die Finanzpolitik im laufen-
den und im kommenden Jahr spiirbar restriktiv
ausgerichtet sein. Die Konjunkturprogramme
sind weitestgehend ausgelaufen und in vielen
Landern des Euroraums werden bereits Konso-
lidierungsmaBnahmen durchgefiihrt, um dem
krisenbedingten Anschwellen der Schulden-
stinde entgegenzuwirken. Im Jahr 2011 diirfte
das Budgetdefizit bei 4,6 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt liegen. Im kommen-
den Jahr diirfte es dann auf 3,9 Prozent sinken
(Tabelle 4).
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Tabelle 4:
Budgetsaldo des Staates im Euroraum 2009-2012

2009 2010 2011 2012

Deutschland -3,0 -3,3 2,5 -1,8
Frankreich -7,5 -7,6 —6,2 5,7
Italien -5,3 -5,4 —4.,4 -3,6
Spanien 11,1 -94 —6,4 -5,5
Niederlande -5,4 -5,6 -3,6 -2,9
Belgien -6,0 -4.,8 —4.,4 —4.2
Osterreich -3,5 -4.4 -3,4 -3,0
Griechenland -15,4 -9,6 7,7 -6,8
Irland -14,4 -32,5 -10,3 -8,5
Finnland -2,5 -4,0 -1,1 -1,3
Portugal -9,3 -7,9 -4,9 —4.,4
Slowakei -7,9 -5,8 -5,3 -5,2
Luxemburg -0,7 —4,2 -1,2 1,7
Slowenien -5,8 -6,8 -4,9 —4.,6
Estland -1,7 -1,0 -1,9 -2,3
Malta -3,8 -3,7 -3,0 -2,9
Zypern -6,0 -6,0 -5,7 -5,0
Euroraum -6,3 -6,4 —4.,6 -3,9
Euroraum ohne

Deutschland -7,4 -7,5 -5,3 —4,7

Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
eigene Berechnungen; 2011 und 2012: Prognose des IfW.

Ausblick: Moderate Erholung setzt
sich fort

Die Konjunktur im Euroraum ist zu Beginn die-
ses Jahres aufwirtsgerichtet. Die Stimmung der
Unternehmen hat sich zuletzt weiter verbessert
(Abbildung 14) und die Auftragseinginge der In-
dustrie sind spiirbar gestiegen. Fiir eine merk-
liche Expansion spricht auch der EURO-
FRAME-Indikator (Abbildung 15). Die Stim-
mung der Konsumenten hat sich jlingst eben-
falls aufgehellt, auch wenn sie insbesondere im
Euroraum ohne Deutschland weiterhin verhal-
ten ist. Wesentliche Impulsgeber der positiven
gesamtwirtschaftlichen Expansion im ersten
Halbjahr diirften dank der kriftigen Weltkon-
junktur der Export sowie aufgrund der giinsti-
gen Finanzierungskonditionen die privaten
Anlageinvestitionen sein. Wegen der geringen
Besserung am Arbeitsmarkt und steigender
Steuer- und Abgabenlasten sowie stark gestiege-
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Abbildung 14:
Stimmungsindikatoren 2004—2011
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Monatsdaten; saisonbereinigt.

Quelle: Europaische Kommission, Business and Consumer
Survey; eigene Berechnungen.

ner Energiepreise diirfte der private Konsum
kaum zur Nachfrageausweitung beitragen. Erst
gegen Ende des Prognosezeitraums, wenn sich
die Situation an den Arbeitsmirkten etwas ent-
spannt haben wird, diirften von dieser Seite
merkliche Impulse ausgehen. Spiirbar damp-
fend werden im gesamten Prognosezeitraum
angesichts der groSen Konsolidierungszwinge
der offentlichen Haushalte wohl der 6ffentliche
Konsum und die 6ffentlichen Investitionen wir-
ken. Besonders gravierend wird sich dies in den
Landern der Peripherie auswirken. Portugal
diirfte nach dem Produktionsriickgang im letz-
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ten Quartal des vergangenen Jahres zunichst in
der Rezession verharren, und die griechische
Wirtschaft wird vermutlich erst gegen Ende des
laufenden Jahres wieder expandieren. Neben
der stark restriktiv ausgerichteten Finanzpolitik
wird der Konjunkturausblick in allen Landern
der Peripherie von der Schwiche des Banken-
sektors beeintriachtigt. Im Euroraum insgesamt
hat sich zwar die Lage der Banken stabilisiert,
in den Lindern der Peripherie besteht aber das
erhohte Risiko von Zusammenbriichen groBerer
Banken fort. Fiir die Prognose nehmen wir aber
nicht an, dass es zu einem solchen Fall kommt.

Abbildung 15:
EUROFRAME-Indikator und Bruttoinlandsprodukt im
Euroraum 1992-2011

6 - Prozent

Indikator

6 -

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010
Quartalsdaten; Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; Veranderung
gegeniiber dem Vorjahr.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
EUROFRAME.

In der zweiten Jahreshilfte rechnen wir we-
gen insbesondere wegen der immensen Konso-
lidierungsleistung der offentlichen Haushalte
mit einer Abflachung, so dass wir fiir den Euro-
raum im Jahresdurchschnitt einen Zuwachs des
Bruttoinlandsprodukts von 1,7 Prozent erwar-
ten (Abbildung 16). Fiir den Euroraum ohne
Deutschland diirfte der Zuwachs mit 1,2 Pro-
zent merklich geringer ausfallen, insbesondere
weil hier die Konsolidierung weitaus ausge-
pragter ist (Tabelle 5). Im kommenden Jahr
diirfte dann wieder eine moderate Beschleuni-
gung, getragen vom privaten Konsum wie den
privaten Investitionen, einsetzen, die auch die
Lander der Peripherie erfassen diirfte, so dass

wir insgesamt mit einem Anstieg der Produk-
tion von 1,5 Prozent im Euroraum und 1,4 Pro-
zent im Euroraum ohne Deutschland rechnen
(Tabelle 6). Bei dieser Produktionsentwicklung
wird Ende 2012 das Vorkrisenniveau im Euro-
raum ohne Deutschland noch nicht wieder
erreicht sein (Abbildung 17).

Abbildung 16:
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum 2008—-2012
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Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
eigene Berechnungen; Prognose des IfW.

Abbildung 17:
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum ohne Deutschland 2008—
2011
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Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
eigene Berechnungen; Prognose des IfW.
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Tabelle 5:

Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum ohne Deutschland 2010-2012
2010 2011 2012 Jahresdurchschnitt
| 1] nm v | Il 11 \% | ] I 1V | 2010 2011 2012
Bruttoinlandsprodukt 12 22 08 10 20 08 06 10 14 18 22 24 1,0 1,2 1,4
Inlandsnachfrage o6 17 00 04 15 06 00 08 15 20 26 29 0,3 0,7 1,4
Privater Verbrauch 16 02 01 20 08 04 08 08 12 16 20 20 09 0,8 1,3
Staatsverbrauch -24 23 03 -01-04 -06 06 00 00 04 08 08 02 -01 0,1
Anlageinvestitionen -2, 7 39 -28-18 53 32 24 36 36 45 57 6,1 -29 2,0 4,0
Vorratsanderungen o7 02 04 -04 01 -01-08-04 01 01 01 03 03 -01 -0,
Aul3enbeitrag o6 05 09 07 05 02 06 03-01-02-03-05 0,7 0,5 0,0
Exporte 129 12,8 82 63 57 45 41 32 32 32 41 41 93 5,9 3,6
Importe 11,1 114 58 46 45 41 26 26 34 36 49 53 73 4,6 3,6

Bruttoinlandsprodukt: kalender-, preis- und

saisonbereinigt; Quartalswerte: Veranderung gegeniber dem Vorquartal,

Jahresrate (Prozent); Jahreswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — Vorratsveranderung, AuRenbeitrag:
Beitrag zur Veranderungsrate des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten, saisonbereinigt.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene Berechnungen; 2011 | bis 2012 IV und Jahresdurchschnitt

2011 und 2012: Prognose des IfW.

Tabelle 6:

Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2010-2012
2010 2011 2012 Jahresdurchschnitt
| Il v | Il n v | 1] -1V { 2010 2011 2012
Bruttoinlandsprodukt 16 40 14 11 22 15 10 12 15 18 21 22 17 1,7 1,5
Inlandsnachfrage 23 34 00-02 18 17 07 12 17 20 23 26 08 11 17
Privater Verbrauch 114 07 06 17 08 05 08 09 12 14 17 17 07 0,9 1,2
Staatsverbrauch -01 07 16 04 04 02 02 03-01 05 13 09 0,7 0,2 0,4
Anlageinvestitionen -06 86 -06 24 52 70 42 46 42 46 54 56 -0.8 34 4,8
Vorratsanderungen 16 11 -06 -08 03 01 -06 -03 02 01-01 02 04 -01 -0,
AuBenbeitrag -0,7 07 13 13 05 -02 03 0,1 -02 -02 -02 -0,3 0,8 06 -01
Exporte 1,8 189 91 75 68 55 55 45 43 43 51 51 10,6 7,3 4,7
Importe 14,5 17,7 57 44 58 62 51 46 48 49 57 60 8,7 6,1 5,1

Bruttoinlandsprodukt: preis- und saisonbereinigt; Quartalswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorquartal, Jahresrate (Pro-
zent); Jahreswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — Vorratsveranderung, Auf3enbeitrag: Beitrag zur Veran-
derungsrate des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten, saisonbereinigt.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene Berechnungen; 2011 | bis 2011 IV und Jahresdurchschnitt

2011 und 2012: Prognose des IfW.

Die Belebung am Arbeitsmarkt diirfte sich
angesichts des insgesamt moderaten konjunk-
turellen Tempos geringfligig vorankommen.
Wir rechnen zwar mit einem Beschaftigungs-
aufbau iiber den gesamten Prognosehorizont,
doch diirfte er nicht stark genug sein, um die
Arbeitslosigkeit rasch abzubauen. Wir rechnen
fiir das laufende Jahr mit einer Arbeitslosen-
quote von 9,9 Prozent fiir den Euroraum und
von 11,1 Prozent fiir den Euroraum ohne
Deutschland. Im kommenden Jahr diirfte die
Arbeitslosenquote im Euroraum auf 9,5 Prozent
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und im Euroraum ohne Deutschland auf 10,8
Prozent sinken (Tabelle 7).

Die Inflation beschleunigt sich insbesondere
wegen stark gestiegener Preise fiir Energieroh-
stoffe zundchst weiter. Aufgrund von Basisef-
fekten vorheriger Energie- und Lebensmittel-
preisanstiege sowie der Erhéhungen von Ver-
brauchssteuern diirfte der jahresdurchschnittli-
chen Preisauftrieb im laufenden Jahr mit rund
2 Prozent geringer ausfallen als die Inflations-
rate im Februar 2011. Zeitgleich diirfte die zu-
grundeliegende Inflation, die anhand der Kern-
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Tabelle 7:

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Landern des Euroraums 2010-2012

Gewicht  Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

2010 2011 2012 | 2010 2011 2012 2010 2011 2012
Deutschland 26,7 3,6 2,8 1,6 1,2 2,3 2,0 6,8 6,5 6,1
Frankreich 21,3 1,6 1,7 1,5 1,7 1,9 1,5 9,7 9,4 9,1
Italien 17,0 1,0 1,0 1,2 1,6 1,9 1,4 8,4 8,4 8,3
Spanien 11,7 -0,2 0,6 1,1 2,0 2,1 0,6 20,1 20,1 19,0
Niederlande 6,4 1,7 21 1,6 0,9 2,0 1,7 4,5 4,3 4,2
Belgien 3,8 21 2,0 1,4 2,3 2,7 1,4 8,3 8,5 8,4
Osterreich 3,1 1,9 2,1 1,6 1,7 2,4 1,9 4,4 4,3 41
Griechenland 2,6 -45 -33 0,9 4,7 22 -0,3 12,5 15,1 15,1
Finnland 1,9 3,1 4,0 2,0 1,7 3,1 2,1 8,4 7,6 7,0
Portugal 1,9 1,4 -1,0 0,8 1,4 3,0 1,0 11,0 11,4 11,5
Irland 1,8 0,2 1,0 1,5 -1,6 0,7 0,9 13,5 13,3 12,9
Slowakei 0,7 41 3,0 34 0,7 2,8 2,2 14,5 14,2 13,6
Luxemburg 0,4 3,1 3,0 2,2 2,8 3,1 21 4,7 4,7 4,5
Slowenien 0,4 1,2 3,0 2,5 21 2,3 2,0 7,2 7,0 6,3
Estland 0,2 2,8 45 4,0 2,7 5,0 4,0 16,9 15,0 13,3
Zypern 0,2 0,5 1,6 2,3 2,6 2,8 1,9 6,8 6,5 5,8
Malta 0,1 3,0 21 2,1 2,0 3,2 2,0 6,7 6,6 6,5
Euroraum 100,0 1,7 1,7 1,5 1,6 2,1 1,5 10,0 9,9 9,5
Euroraum ohne Deutschland 73,3 1,0 1,2 14 1,7 2,1 1,3 11,2 11,1 10,8

Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2009 (Prozent). — Bruttoinlands-
produkt: preisbereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent). — Verbraucherpreise: Veranderung gegeniiber dem
Vorjahr (Prozent), harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept
(Prozent), Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2009.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; eigene Berechnungen; 2011 und 2012: Prognose des IfW.

rate gemessen werden kann, im Verlauf leicht
anziehen, so dass wir fiir das kommende Jahr
eine Inflationsrate von 1,5 Prozent erwarten.
Fir den Euroraum ohne Deutschland werden
die Inflationsraten genau wie fiir den gesamten
Euroraum im Jahr 2011 wohl bei 2,1 Prozent
und im Jahr 2012 etwas niedriger bei 1,3
Prozent liegen.

Zum Pakt fiir Wettbewerbsfahigkeit

Der Europédische Rat hat am 4. Februar 2011 die
Absicht bekundet, einen Pakt fiir Wettbe-
werbsfihigkeit fiir den Euroraum ins Leben zu
rufen. Dieser soll zu einer starkeren Konvergenz
und einer Steigerung der Wettbewerbsfahigkeit
des Euroraums insgesamt fithren. Der Hinter-
grund fiir die Initiative, die eine stidrkeren
Koordinierung der Wirtschaftspolitik innerhalb

des Euroraums beinhalten soll, ist, dass der
Schuldenkrise im Euroraum starke Veridnde-
rungen der Wettbewerbspositionen und der
Nettoauslandsverschuldung der Mitgliedslan-
der vorausgingen (Boysen-Hogrefe et al. 2000;
Boysen-Hogrefe et al. 2010). Von verschiedenen
Kommentatoren wird hier ein kausales Verhilt-
nis angenommen. Welche konkreten Inhalte
der Pakt fiir Wettbewerbsfahigkeit enthalten
soll, steht noch nicht fest.

Eine Arbeitsgruppe um Ratsprisident van
Rompuy und Kommissionspriasident Barroso
war mit der Ausarbeitung von Vorschldgen be-
auftragt worden. Ein Papier, das als Zwischen-
ergebnis dieser Arbeitsgruppe gilt, ist derweil
an die Offentlichkeit gelangt (Financial Times
2011). Relativ klare Formulierungen finden sich
beziiglich der Finanzpolitik, wonach die Nach-
haltigkeit der jeweiligen Rentensysteme fort-
wihrend iiberpriift werden soll. So sollen die
Mitgliedsstaaten verpflichtet werden, bei Ver-
fehlungen MaBnahmen wie die Anhebung des
Renteneintrittsalters innerhalb bestimmter
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Fristen einzufiihren.® Ferner wird in dem
Dokument gefordert, dass die nationalen Fi-
nanzpolitiken eine stirkere Regelbindung ein-
gehen sollen. Als Vorbild wird die Schulden-
bremse in Deutschland genannt. Andere Mdog-
lichkeiten, die Regelbindung umzusetzen, wer-
den aber nicht ausgeschlossen. Einige Vor-
schliage im Dokument, wie die Forderung von
Bildung und Forschung, zielen auf die Starkung
des Wachstums, ohne im Besonderen auf die
Situation in der Wahrungsunion zu rekurrieren.

Die Handlungsempfehlungen, die im engeren
Sinne der Wachstums- und Finanzpolitik zuge-
ordnet werden konnen, ebenso wie der aller-
dings recht vage gehaltene Vorschlag, das Insol-
venzrecht fir Banken zu reformieren, sind
iiberwiegend zu begriiBen. Problematisch hin-
gegen erscheint insbesondere zum einen, dass
zur Kontrolle der Wettbewerbsfihigkeit ein
»,Monitoring“ fiir die Lohnstiickkosten einge-
fithrt werden soll, und zum anderen, dass es Be-
strebungen zur Vereinheitlichung der Unter-
nehmensbesteuerung gibt.” Im Folgenden legen
wir dar, warum wir die ,Kontrolle“ von Indika-
toren wie Lohnstiickkosten oder Leistungsbi-
lanzen fiir ungeeignet halten, Krisen zu verhin-
dern.

Lohnstiickkosten

Von vielen Beobachtern wird eine Koordination
der Lohnentwicklung im Euroraum mit dem
Hinweis gefordert, dass die Lohnstiickkosten in
den Liandern der Peripherie in den Jahren vor
der Krise deutlich schneller gestiegen sind als in
Deutschland. Nach dieser Lesart hitten bei ge-
gebener Produktivititsentwicklung die Lohne
entweder in Deutschland schneller und/oder in
den Liandern der Peripherie langsamer zuneh-
men miissen. Diese Argumentation ist mit gra-

6 Die Analyse der Nachhaltigkeit nationaler Renten-
politiken wird bereits auf europaischer Ebene durch-
gefiihrt (Europaische Kommission 2009).

7 Eine ausfiihrliche Bewertung von Steuerharmoni-
sierungsbestrebungen findet sich in Boss (2011).
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vierenden Problemen behaftet; insbesondere
werden Niveaus giinzlich ignoriert.8

Gerade wenn die Wiahrungsunion zu einer
stiarkeren Konvergenz im Niveau fithren soll,
wire eine beschleunigte Zunahme der Lohn-
stiickkosten in den Lindern der Peripherie zu
erwarten. Kdme es wie vielfach gefordert zu
gleich hohen Lohnstiickkostenzuwichsen, wire
dies gleichbedeutend mit konstanten realen
Wechselkursen und eine Konvergenz im Niveau
wire von vorneherein ausgeschlossen. Anders
gesagt: Anpassungen von realen Wechselkursen
sind in einem Waihrungsraum mit relativ
geringer Arbeitskriaftemobilitit elementar, um
eine Konvergenz zwischen den Lindern zu
ermoglichen, aber auch um asymmetrische
Schocks nicht eins zu eins auf die Beschiftigung
durchschlagen zu lassen. Eine Lohnkoordina-
tion wire daher vollkommen unangemessen.
Selbst die Herangehensweise der Arbeitsgrup-
pen um van Rompuy und Barroso, die nur stark
steigende Lohnstiickkosten in den Blick nimmt,
ist verfehlt. Insbesondere in den neuen Mit-
gliedslindern, wie der Slowakei oder Estland,
ist iber Jahre hinaus mit erheblichen Struktur-
verdnderungen zu rechnen, die iiberdurch-
schnittliche Lohnstiickkostenanstiege rechtfer-
tigen konnen.

Betrachtet man ferner die Exportentwicklung
in den Jahren vor der Krise, zeigt sich, dass die
Lander der Peripherie im Vergleich zum ge-
samten Euroraum nicht deutlich schlechter ab-
geschnitten haben. In Irland haben sich die Ex-
porte bei deutlich {iberdurchschnittlich steigen-
den Lohnstiickkosten sogar merklich dynami-
scher entwickelt als im gesamten Euroraum
(Abbildung 18). Das Land im Euroraum mit der
geringsten Exportdynamik war Italien. Zwar hat
die in dieser Zeit ungiinstig verlaufene preis-
liche Wettbewerbsfahigkeit dazu beigetragen,
doch erscheint die Reduktion auf die Differenz
der Veranderungsraten der Lohnstiickkosten zu
anderen Mitgliedslindern wie Deutschland

8 Fiir detailliertere Ausfithrungen zu der Problematik
und den Folgen der weitverbreiteten Praxis, beim
Vergleich der Lohnstiickkostenentwicklung inner-
halb des Euroraums Niveaugrofien génzlich auBer
Acht zu lassen, siehe Groll und van Roye (2011).
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Abbildung 18:
Exporte 2000-2010
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auch hier fehl am Platze (Kasten 2). So mag das
Lohnstiickkostendifferential zwischen Deutsch-
land und Italien die Exportschwiche Italiens
kaum erklaren. Vielmehr sind bei der so unter-
schiedlichen Entwicklung der deutschen und
italienischen Exporte in den Jahren 2000 bis
2008 die Giiterstruktur der Exporte und der
Erfolg bei der ErschlieBung neuer Markte zu
bedenken. Basierend auf der deutschen Import-
statistik zeigt eine Analyse der Mengen und
Umsitze, dass die nichsten Nachbarn in der
Giterstruktur zu Italien Linder wie Tschechien,
die Slowakei und Slowenien sind. Diese Liander
haben sich jlingst strukturell rasch entwickelt
und haben Preisniveaus noch deutlich unter-
halb des italienischen. AuBerdem waren italie-
nische Exporteure weniger erfolgreich neue
Absatzmirkte, wie China, zu erschliefen, als
deutsche Exporteure (Abbildung 19).

Italien ist in dieser Hinsicht ein relativer
Verlierer der Globalisierung. Die iibrigens nur
miBige ErschlieBung neuer Absatzmarkte zeigt
sich auch in Griechenland als ein Charakteristi-
kum der Exportstruktur. So konnten griechi-
sche Unternehmen die Warenausfuhren in die
Lander der Européischen Union in den Jahren
zwischen 2001 bis 2008 mehr als verdoppeln —
und schnitten damit besser ab als deutsche Ex-

porteure. In andere Lander stagnierten die grie-
chischen Ausfuhren hingegen (Abbildung 20).
Die Beispiele zeigen, dass der Zusammenhang
zwischen Lohnstiickkosten und Wettbewerbs-
fahigkeit nicht direkt und eindeutig ist. Die
relative Veranderung der Lohnstiickkosten zwi-
schen den Lindern des Euroraums ist somit
kein geeigneter Indikator zur Kontrolle der
Wettbewerbsfihigkeit des Euroraums. Vielmehr
spielt die Giiterstruktur, die zwischen den Lan-
dern des Euroraums erheblich variiert (Projekt-
gruppe Gemeinschaftsdiagnose 2010), eine
wichtige Rolle.

Abbildung 19:
Warenexporte nach China 2001-2010
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Quelle: Istituto Nazionale di Statistica; Statistisches Bundes-
amt, Fachserie 7, Reihe 1.

Leistungsbilanzen

Im Zusammenhang mit den Verianderungen der
Wettbewerbsfihigkeit werden haufig auch die
Leistungsbilanzsalden diskutiert (Trichet 2011).
Ausgangspunkt ist dabei die Beobachtung, dass
in vielen Landern der Peripherie, die sich der-
zeit in einer Krise befinden, die Leistungsbilanz
zuvor erhebliche Defizite aufwies, wahrend
Deutschland oder die Niederlande iiber einige
Jahre hinweg hohe Uberschiisse erwirtschafte-

49



50

Institut fiir Weltwirtschaft — Prognose Friihjahr 2011

Kasten 2:
Zum italienischen Export

In der aktuellen Debatte spielen die unterschiedlichen Zuwachsraten der Lohnstlickkosten zwischen
Deutschland und den in den vergangenen Jahren eher exportschwachen Landern (Lohnstiickkostendiffe-
rentiale) eine groRe Bedeutung. Insbesondere die Exporte Italiens expandierten seit Bestehen der Wéh-
rungsunion kaum. Um die Rolle des angesprochen Lohnstlickkostendifferentials zu untersuchen, haben
wir mehrere Regressionen vorgenommen. Zum einen werden die italienischen Exporte auf das Lohn-
stlickkostendifferential zwischen ltalien und Deutschland (d/s) regressiert und in einer zweiten Analyse
nur die Exporte nach Deutschland (expitdt). Trotz der Trends in den Daten konnten keine Kointegra-
tionsbeziehungen gefunden werden. Daher wird die Analyse fiir die Zuwachsraten erstellt. Als Kontroll-
variablen werden in der ersten Regression der preisbereinigte Welthandel und in der zweiten Regression
das deutsche Bruttoinlandsprodukt herangezogen.

Die Ergebnisse fiir die Schatzung der gesamten italienischen Exporte fiir den Zeitraum zwischen
1995Q3 bis 2008Q3 lauten wie folgt:

expges, = —0,01 — 0,06 *dls; + 0,81 * welthandel; + e;
(=2,25) (=0,31) (5,21)

tWerte in Klammern, R? = 0,35

Zeitverzogerte Variable erwiesen sich als insignifikant und wurden daher nicht beriicksichtigt. Das
Lohnstlickkostendifferential geht zwar mit dem richtigen Vorzeichen ein, doch ist der Parameter nicht
signifikant von null verschieden. Die unterschiedliche Entwicklung der Lohnstiickkosten zwischen Italien
und Deutschland hat demnach keinen Einfluss auf die italienischen Exporte.

Im Folgenden betrachten wir nur die Warenexporte nach Deutschland. Der Schéatzzeitraum ist wegen
der Datenverfligbarkeit etwas geringer und startet erst in 1996Q3.

expitdtt =—-0,00—0,37 xdls; + 2,18 * bi}odtt —0,24 * expitdtt_1 +e;
(=1,07) (—1,24) (3,47) (-1,83)

t-Werte im Klammern, R? = 0,24

Der Koeffizient des Lohnstlickkostendifferentials ist zwar betragsmafig grofier, ebenso ist auch der t-
Wert hoher. Zu typischen Signifikanzniveaus wirde die Nullhypothese, dass das Lohnstiickkosten-
differential keinen Einfluss hat, aber auch hier nicht verworfen.

Angesichts der schwachen Exportentwick-
lung — gerade in die Europaische Union — ist ~ Tabelle K 2-1: o
schwer zu bestreiten, dass die Wettbewerbs- Nachste Nachbarn der italienischen Ausfuhren
fahigkeit ltaliens in den vergangen Jahren gelit- Rang Land Distanz
ten hat. Die deutsche Lohnstlickkostenentwick-

lung scheint angesichts der Regressionsergeb- ! Usterreich ; 0,1751
. - e . 2 Tschechische Republik 0,2151
nisse keinen signifikanten Einfluss gehabt zu 3 Slowenien 0,2315
haben. Um Hinweise zu erhalten, welche Ein- 4 Frankreich 0,2524
flisse bzw. Lander Bedeutung gehabt haben 5 Rumanien 0,2573
koénnen, vergleichen wir die Gterstruktur des 6 Slowakei 0,2705
ita_lienischen Aul.SenhandeIs mit _der mégll.icher g E?(l‘:?ien 8%281
Mitbewerbern. Ziel der Analyse ist es, Lander 9 Schweiz 0,2905
zu identifizieren, die einen ahnlichen Gulitermix 10 Indien 0,2914

anbieten wie ltalien, um daraus abzuleiten, wo
die direkte Konkurrenz italienischer Hersteller an- ~ Gemessen anhand der deutschen Importstatistik durch
gesiedelt sein mag. Als Datenquelle ziehen wir  die euklidische Distanz.

die dGUt_SCh? Import?’tatlsnk des Jahres 2008 Quelle: Statistisches Bundesamt, Fachserie 7, Reihe 1,
heran, die die Warenimporte nach Deutschland eigene Berechnungen.

getrennt nach Herkunftslandern und Gutergrup-

pen in Umsatz und Volumen erfasst. Aus diesen Daten wird die euklidische Distanz zwischen den
exportierenden Landern (insgesamt wurden 58 Staaten berlicksichtigt) errechnet. Die euklidische Distanz
wird zwischen den Mengen- und Umsatzanteilen von 30 Gutergruppen fir jedes Land als Summe der
quadrierten Abweichungen zum jeweiligen italienischen Wert berechnet. Es zeigt sich, dass der nachste
Partner ltaliens zwar Osterreich ist, also eine etablierte Industrienation, dass aber die folgenden Platze




Konjunktur im Euroraum kommt nur schwer in Fahrt

Uiberwiegend von den aufstrebenden Okonomien Mittel- und Osteuropas eingenommen werden (Tabelle
K 2-1). Die Ergebnisse legen nahe, dass in den vergangenen Jahren insbesondere aus dieser Region
eine ernstzunehmende Konkurrenz erwachsen ist, und es italienischen Unternehmen nicht gelungen ist,

diese in die Zulieferketten zu integrieren.

Die Untersuchung zum italienischen Export deutet also kaum darauf hin, dass eine unterschiedliche
Entwicklung der Lohnstlickkosten zu Deutschland eine wesentliche Determinante der relativen Wettbe-
werbsfahigkeit ist. Vielmehr durfte es eine entscheidende Rolle spielen, welche Mitbewerber weltweit eine
ahnliche Guterstruktur aufweisen bzw. welche Mitbewerber in den vergangen Jahren auf diesen Feldern
entstanden sind. Gegen das weitaus niedrigere Lohnniveau in Mittel- und Osteuropa hatte die italienische

Abbildung 20:
Griechische Warenexporte 2001-2010
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ten. Grundsitzlich scheint aber nicht klar, wa-
rum eine unausgeglichenen Leistungsbilanz ein
Anzeichen fiir eine Fehlentwicklung ist. Fiir
wachstumsstarke Linder mit hohem Investiti-
onsbedarf erscheinen Defizite {iber mehrere
Jahre hinweg ebenso gerechtfertigt wie Uber-
schiisse in einer hoch kapitalisierten alternden
Gesellschaft, die fiir die Konsequenzen des de-
mographischen Wandels Vorsoge treibt. Aller-
dings gibt es in der Literatur Hinweise, dass
hohe Leitungsbilanzdefizite die Wahrschein-
lichkeit einer Umkehr der Leistungsbilanz, also
plotzlicher Kapitalabfliisse, mit negativen Kon-
sequenzen fiir die Konjunktur des Landes erho-
hen (Edwards 2004). Der Zusammenhang ist
jedoch durchaus heterogen. Defizitniveaus, die
fiir gewisse Lander krisenhaft sind, konnen sich
fiir andere als nachhaltig erweisen (ABmann

2011). Eine einheitliche Bewertung von Leis-
tungsbilanzsalden oder gar eine rein mechani-
sche Gegeniiberstellung von Salden unter-
schiedlicher Vorzeichen sind entsprechend
nicht aussagekraftig.

Vielmehr muss der Hintergrund der jeweili-
gen Entwicklung beleuchtet werden. In Spanien
und Irland waren es Immobilienblasen, die eine
iiberdehnte Kreditvergabe ausgelost haben und
so die Leistungsbilanz ins Defizit zogen. In
Griechenland war es die unverhiltnismaBige
Kreditfinanzierung des Staates. Die Immobi-
lienblasen und die extreme Ausweitung der 6f-
fentlichen Verschuldung in Griechenland wie-
derum wiren kaum denkbar gewesen, wenn es
nicht eine Risikovergessenheit an den Finanz-
mairkten gegeben hitte. Die Regulierung der Fi-
nanzmaéarkte und des Bankensektors, die wenn
auch nur vage im Papier der Arbeitsgruppe um
van Rompuy und Barroso aufgegriffen wurde,
diirfte folglich einen Beitrag leisten, kiinftigen
Krisen entgegenzuwirken. Hingegen erscheinen
Forderungen, die von anderer Seite immer wie-
der in die Diskussion eingebracht werden, dass
Deutschland seinen Leistungsbilanziiberschuss
reduzieren muss, verfehlt. Zum einen ist nicht
klar, wie dies zukiinftige Krisen verhindern
kann. Zum anderen wire ein solches Ziel
schnell wohl nur iiber eine erhohte Schulden-
aufnahme des Staates zu erreichen, da die Re-
gierung auf die Finanzierungs- und Investiti-
onsentscheidungen der Unternehmen, die einen
betrachtlichen Anteil am Leistungsbilanziiber-
schuss Deutschlands haben (Boysen-Hogrefe
2010b), aus guten Griinden direkt keinen Ein-
fluss nimmt.
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Fazit

Zwar hat die aktuelle Krise durchaus Hand-
lungsbedarf offenbart. Ob die Vereinheitlichung
der Unternehmenbesteuerung oder die Kon-
trolle einzelner Indikatoren sinnvolle Mafinah-
men sind, ist mehr als fraglich. Denn trotz der
zeitlichen Abfolge von Ausschligen einzelner
Indikatoren und der Schuldenkrisen ist es drin-
gend geboten, die Situationen und Probleme
der Mitgliedsldnder, die nun im Fokus der
Schuldenkrise stehen, einzeln zu betrachten.
Wihrend in Spanien vor allem der vorherige
Immobilienboom zum Problem wurde, waren
es in Irland der iiberdimensionierte Finanz-
sektor und in Griechenland eine unverantwort-
liche Finanzpolitik. Solche Fehlentwicklungen
lassen sich kaum {iber einen Leisten schlagen
und anhand der Kontrolle einiger Indikatoren
oder der Vereinheitlichung gesetzlicher Rege-
lungen verhindern. Regeln, die auf starre reale
Wechselkurse hinauslaufen, sind in einer
marktwirtschaftlichen Ordnung kontraproduk-
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