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Weltkonjunktur stockt

Klaus-Jiirgen Gern, Nils Jannsen, Bjérn van
Roye und Joachim Scheide

Zusammenfassung:

Die Aussichten fiir die Weltkonjunktur haben
sich im Sommer 2011 weiter eingetriibt. Ein
Riickfall in eine Rezession ist zwar fiir die
Weltwirtschaft insgesamt derzeit wenig wahr-
scheinlich. Fiir die fortgeschritten Volkswirt-
schaften rechnen wir allerdings infolge der er-
hohten Unsicherheit, fortschreitender Konsoli-
dierungsprozesse im privaten Sektor und der
inzwischen eng begrenzten Moglichkeiten der
Wirtschaftspolitik zur Stimulierung der Kon-
Jjunktur damit, dass die gesamtwirtschaftliche
Kaparzititsauslastung in  den kommenden
Quartalen sinkt. Im Jahresdurchschnitt diirfte
die Zuwachsrate des realen Bruttoinlandspro-
dukts in dieser Landergruppe in diesem und im
ndchsten Jahr nur noch 1,6 bzw. 1,5 Prozent
betragen. Die Inflation wird sich dabei deutlich
verringern, die Arbeitslosigkeit hoch bleiben.
Fiir die Weltproduktion insgesamt haben wir
die Prognose ebenfalls deutlich von 4,5 Prozent
im Juni auf aktuell 3,8 Prozent reduziert. Fiir
2012 erwarten wir eine weitere Abschwdchung
der Zuwachsrate des globalen Bruttoinlands-
produkts auf nur noch 3,5 Prozent (Juni-Pro-
gnose: 4,1 Prozent).

Das Tempo der weltwirtschaftlichen Expan-
sion hat sich im ersten Halbjahr 2011 erheblich
verlangsamt. Nachdem das globale Brutto-
inlandsprodukt im Verlauf des vergangenen
Jahres um 4,6 Prozent ausgeweitet worden war,
legte es in den ersten sechs Monaten dieses
Jahres nur noch um 3,1 Prozent zu. Im zweiten
Quartal betrug die laufende Jahresrate sogar
lediglich 2,7 Prozent (Abbildung 1). Zu einem
Teil ist die Abschwachung auf die Auswirkun-
gen der Naturkatastrophe in Japan zuriickzu-
fiihren. Die Stimmungsindikatoren haben sich
jedoch bis zuletzt weiter abgeschwicht, was da-
rauf hindeutet, dass die Weltproduktion auch
im dritten Quartal dieses Jahres nur verhalten
zugenommen hat.

Abbildung 1:
Weltwirtschaftliche Aktivitat 1998-2011
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Quartalsdaten; saisonbereinigt; Indikator berechnet auf Basis von
Stimmungsindikatoren aus 41 Landern; Bruttoinlandsprodukt: preis-
bereinigt, Veranderung gegeniiber dem Vorquartal, Jahresrate; 2.
Quartal 2011 teilweise geschatzt.

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

Die Industrieproduktion war von den Aus-
wirkungen des Erdbebens und des nachfolgen-
den Tsunamis in Japan besonders betroffen.
Nicht nur brach sie dort wegen der Schiden an
Betriebsstéatten und ausgepriagter Stromknapp-
heit massiv ein, auch in der iibrigen Welt kam
es infolge von unterbrochenen Lieferketten zu
Produktionsausfillen. Der resultierende Riick-
gang japanischer Exporte, die zu einem be-
trachtlichen Teil aus Komponenten und Vor-
produkten bestehen, behinderte wiederum die
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Produktion in anderen Lindern. Dies ist wohl
ein Grund fiir den Riickgang der Industriepro-
duktion, zu dem es im Friihjahr etwa in den
Vereinigten Staaten und im Vereinigten Konig-
reich kam; auch die Schwiche von Produktion
und AuBenhandel im asiatischen Raum diirfte
darin eine Ursache haben. Mit der Normalisie-
rung der Erzeugung in Japan erhohte sich auch
die weltweite Industrieproduktion im Verlauf
des zweiten Quartals wieder. Zuletzt {iberstieg
sie ihr Niveau vom Jahresbeginn aber lediglich
in den asiatischen Schwellenldndern deutlich
(Abbildung 2).

Abbildung 2:
Weltweite Industrieproduktion nach Landergruppen und
Regionen 2007-2011
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Quelle: CPB, World Trade Monitor; eigene Berechnungen.

Die Verlangsamung der Weltkonjunktur ging
einher mit einer ausgesprochen schleppenden
Entwicklung des Welthandels, der seit Beginn
des Jahres in der Tendenz nicht mehr gestiegen
ist (Abbildung 3). Dabei hat sich auch in den
Entwicklungs- und Schwellenlindern, wo der
AuBenhandel bis Anfang 2011 noch sehr stark
zugelegt hatte, im Verlauf des Jahres keine Zu-
nahme mehr ergeben.

Abbildung 3:
Welthandel 2007-2011
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Quelle: CPB, World Trade Monitor; eigene Berechnungen.

Déja-vu?

In den Sommermonaten haben sich die wirt-
schaftlichen Aussichten deutlich verschlechtert.
Konjunkturindikatoren, die auf eine Verlang-
samung der wirtschaftlichen Expansion in den
Vereinigten Staaten und in Europa hindeuten,
trafen zusammen mit der Unfidhigkeit der Poli-
tik, einen iiberzeugenden Ausweg aus der
Staatsschuldenproblematik zu finden. Vor die-
sem Hintergrund kam es in den vergangenen
Wochen zu erheblichen Turbulenzen an den Fi-
nanzmarkten. Starke Riickginge der Aktien-
kurse gingen einher mit einer Zunahme der
Spannungen an den Geldmarkten, wo das Ver-
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trauen der Banken untereinander offenbar wie-
der deutlich gesunken ist. Die Zinsdifferenz
zwischen unbesicherten und besicherten Inter-
bankkrediten hat insbesondere im Euroraum
deutlich zugenommen und ist dort auf ein Ni-
veau gestiegen, wie es zuletzt im Friihjahr 2009
verzeichnet wurde, und die Uberschussreserve-
haltung der Banken hat stark zugenommen. An
den Devisenmirkten verdnderte sich der Wech-
selkurs zwischen US-Dollar und Euro zwar nur
wenig, andere Wiahrungen gerieten aber zum
Teil unter erheblichen Aufwertungsdruck. Be-
sonders stark war die Nachfrage nach Schweizer
Franken, woraufhin die Schweizer National-
bank am 6. September bekannt gab, dass sie bis
auf weiteres einen Mindestkurs von 1,20 zum
Euro anstreben und mit unbegrenzten Inter-
ventionen verteidigen wird.

Die Entwicklung an den Finanzmairkten zeigt
gewisse Parallelen zum Jahr 2008, als es
schlieBlich zu einem dramatischen Einbruch
der wirtschaftlichen Aktivitdt kam (Abbildung
4). Allerdings gibt es auch erhebliche Unter
schiede. So sind die Auswirkungen dysfunktio-
naler Interbankenmaérkte nicht so gravierend

Abbildung 4:
Aktienkurs in den Vereinigten Staaten und in Europa 2008
und 2011
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Woéchentliche Daten. Der Aktienindex in der ersten Woche des je-
weiligen Jahres wurde gleich 100 gesetzt. Aktienindex fiir die Ver-
einigten Staten: Standard & Poor's 500; Aktienkursindex fiir Europa:
Euro Stoxx 50.

Quelle: Thomson Financial Datastream.

wie im Jahr 2008, da die groBen Notenbanken
unbegrenzt Liquiditit gegen einen deutlich er-
weiterten Kreis von Sicherheiten zur Verfiigung
stellen und die Liquiditatsversorgung zum Zwe-
cke realwirtschaftlicher Transaktionen somit
nicht gefahrdet ist. Ein ausgepragter Riickgang
der Bereitschaft zur Kreditvergabe ist bislang
nicht zu verzeichnen. Die Stimmung bei den
Unternehmen hat sich zwar im Verlauf dieses
Jahres erheblich verschlechtert, das Niveau der
Stimmungsindikatoren ist aber immer noch
deutlich hoher als im August 2008 und lasst im
Allgemeinen noch nicht auf eine Rezession
schliefen (Abbildung 5). Um einen Absturz der
Stimmungsindikatoren wie im Herbst 2008 zu
bewirken, bedarf es wohl noch eines massiven,
der Lehman-Pleite vergleichbaren Schocks.
Gegenwirtig erscheint es uns daher nicht
wahrscheinlich, dass es in nichster Zeit zu einer
ghnlich dramatischen Abwirtsspirale in der
Weltwirtschaft kommt wie vor drei Jahren. Es
ist aber zu erwarten, dass die Wirtschaft im
Prognosezeitraum — und wahrscheinlich auch
noch einige Zeit danach — in wichtigen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften nur eine geringe
Dynamik entfaltet. Dies entspricht den Erfah-
rungen, die in der Vergangenheit mit dem
Konjunkturverlauf nach Rezessionen gemacht
wurden, die mit Banken- oder Immobilienkri-
sen einhergingen (Jannsen und Scheide 2010).
Sie sind typischerweise durch eine sehr grofe
und persistente Abweichung des Bruttoinlands-
produkts von seinem auf der Basis der Jahre
vor der Rezession geschitzten Trendniveau ge-
kennzeichnet, wahrend der Verlust an Produk-
tion im Gefolge von ,normalen“ Rezessionen
vergleichsweise gering ist (Abbildung 6, Panel
A). Mit der neuerlichen konjunkturellen Sto-
ckung in den Vereinigten Staaten ist zuneh-
mend offenbar geworden, dass hier — dhnlich
wie im Euroraum und im Vereinigten Konig-
reich — die mittelfristigen Erwartungen fiir Pro-
duktion und Beschiftigung gemessen an friihe-
ren Erwartungen deutlich abgesenkt werden
miissen. Tatséachlich hat sich die Produktion in
den Vereinigten Staaten im bisherigen Verlauf
der Erholung ihrem Trendpfad von vor der
Krise nicht nachhaltig angenihert (Abbildung 6,
Panel B). Die neuerliche konjunkturelle Verlang-
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Abbildung 5:
Geschaftsklima in groRen fortgeschrittenen Volkswirtschaf-
ten 1990-2011
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Quelle: The Institute for Supply Management, Manufactur-
ing ISM Report on Business; Cabinet Office, Quarterly
Estimates of GDP; OECD, Main Economic Indicators;
Europaische Kommission, Business and Consumer Sur-
veys.

samung machte deutlich, dass die massive fi-
nanzpolitische Expansion der Jahre 2009 und
2010 die wirtschaftliche Dynamik nicht dauer-
haft beleben konnte. Angesichts der Schulden-

krise im Euroraum und der Diskussion um die
Schuldenobergrenze in den Vereinigten Staaten
wurde zunehmend klar, dass in naher Zukunft
mit einer Haushaltskonsolidierung begonnen
werden muss, welche die Konjunktur kurzfristig
zusitzlich belasten konnte. Denn bei einem
dauerhaft niedrigeren Niveau von Produktion
und Einkommen miissen iiber kurz oder lang
die Planungen fiir Ausgaben und Einnahmen
des Staates entsprechend angepasst werden. All
dies hat wohl dazu beigetragen, dass die wirt-
schaftliche Unsicherheit gestiegen ist und die
Aktienkurse stark gefallen sind.
Verschiedentlich wird vorgeschlagen, dem
Absinken des Wachstumspfades durch noch
stirkere finanzpolitische Stimuli und weitere
geldpolitische Expansion entgegenzuwirken.
Die Erfahrung etwa in Japan zeigt jedoch, dass
der Versuch, die nach Verschuldungsexzessen
im privaten Sektor notwendige strukturelle An-
passungen des Niveaus der Nachfrage durch
staatliche Defizitausweitung zu bekadmpfen,
nicht zu einer nachhaltigen Beschleunigung des
Wachstums, sondern lediglich zu einer massi-
ven Ausweitung der Staatsverschuldung fiihrt.
Andere Lander (beispielsweise Finnland oder
Schweden) haben hingegen in vergleichbarer
Situation kurzfristig einen schweren Einbruch
der Produktion und eine — zum Teil durch Ab-
wertung verstirkte — Absenkung des Lebens-
standards der Bevolkerung hingenommen, der
nach einigen Jahren jedoch von einem dynami-
schen Aufschwung abgelost wurde, in dessen
Verlauf der Trendpfad von vor der Krise
schlieBlich sogar wieder erreicht wurde.

Fortgeschrittene Volkswirtschaften
im Abschwung

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften ist
die Erholung von der GroBen Rezession im
ersten Halbjahr 2011 zum Stillstand gekommen.
Das Bruttoinlandsprodukt stieg im bisherigen
Verlauf des Jahres nur noch mit einer Rate von
rund 1 Prozent (Abbildung 7). Bei diesem gerin-
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Abbildung 6:

Produktionsentwicklung nach Rezessionen mit und ohne Immobilienkrise und aktueller Verlauf in den Vereinigten Staaten
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Quelle: Jannsen und Scheide (2010); eigene Berechnungen.

Abbildung 7:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den G7-Landern
2006-2011
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reich; 2. Quartal 2011 teilweise geschatzt.

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; eigene Berech-
nungen.
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Quelle: Jannsen und Scheide (2010); eigene Berechnungen.

Ben Wirtschaftsraumen im ersten Quartal noch
sehr uneinheitlich entwickelt hatte, war die
konjunkturelle Dynamik im zweiten Quartal
iiberall gering.

MaBgeblich fiir die Verlangsamung waren
einmal die Auswirkungen der Katastrophe in
Japan, die aber im Wesentlichen temporirer
Natur sind und im weiteren Verlauf dieses Jah-
res lberwunden werden diirften. Gedampft
wurde die Konjunktur zudem durch den krafti-
gen Olpreisanstieg. Der Preis fiir ein Fass der
Sorte Brent hatte sich von 76 Dollar im dritten
Quartal 2010 auf rund 115 Dollar im zweiten
Quartal 2011 erhoht. Zusammen mit drastisch
hoheren Nahrungsmittelpreisen fiihrte dies zu
einem betrichtlichen Anstieg der Verbraucher-
preise, der den privaten Haushalten Kaufkraft
entzog und den privaten Konsum spiirbar be-
lastete. Das AusmaB der ddmpfenden Wirkun-
gen eines Olpreisanstiegs auf die Konjunktur ist
umstritten,! auch weil es Griinde gibt anzuneh-

1 So diirften sie sich unterscheiden je nachdem, ob
sie das Resultat einer starken Nachfrage im Zuge
einer kriftigen Weltkonjunktur — wie im Herbst 2010
— oder Ergebnis einer Verknappung des Angebots —
wie im Winter 2011 infolge der politischen Ereignisse



Weltkonjunktur stockt

men, dass die Wirkungen von Verdnderungen
nichtlinear sind. Schitzungen fiir die Vereinig-
ten Staaten zeigen, dass die dimpfenden Ef-
fekte eines Olpreisschubs unter bestimmten
Annahmen betrachtlich sind und auch langer
wirken (Kasten 1). Vor allem aber hat sich wohl
bei Unternehmen und Haushalten mehr und
mehr die Erkenntnis durchgesetzt, dass der
nach den Kreditexzessen im privaten Sektor
notwendige Konsolidierungsprozess noch ge-
raume Zeit anhalten wird, und dass die Wirt-
schaftspolitik in diesem Umfeld nicht in der
Lage ist, die Wirtschaft nachhaltig zu stimulie-
ren. Schliefllich verlor mit der wirtschaftspoli-
tisch gewollten Abbremsung der Binnen-
nachfrage in wichtigen Schwellenlindern ein
Hauptmotor der weltwirtschaftlichen Erholung
an Schwung.

In den Vereinigten Staaten hat sich die
Konjunktur in der ersten Jahreshilfte merklich
abgekiihlt. Im zweiten Quartal expandierte das
Bruttoinlandsprodukt mit einer laufenden Rate
von 1 Prozent (Abbildung 8), nachdem es be-
reits im ersten Quartal kaum zugenommen
hatte. Fiir die geringe Expansion im zweiten
Quartal war insbesondere der private Konsum
verantwortlich, der nahezu stagnierte. Zur
schwachen Entwicklung beigetragen haben
diirften neben dem Kaufkraftentzug durch den
Anstieg der Olpreise auch Lieferschwierigkeiten
der Automobilhéndler, nachdem im Gefolge der
Naturkatastrophe in Japan Lieferketten gerade
im Bereich der Automobilbranche in Mitleiden-
schaft gezogen worden waren. Die Anlage-
investitionen wurden dagegen im Vergleich zum
ersten Quartal deutlich beschleunigt aus-
geweitet. Sie legten um rund 9 Prozent zu, wo-
bei der Wirtschaftsbau mit einer Rate von mehr
als 15 Prozent besonders kriftig expandierte,
nachdem er im Vorquartal in einer dhnlichen
GroBenordnung zuriickgegangen war. Von den
Ausfuhren kamen kaum noch Impulse fiir die
Konjunktur. Sie stiegen im zweiten Quartal le-
diglich mit einer laufenden Jahresrate von 3,1

im arabischen Raum - sind (Boysen-Hogrefe et al.
2011a).

Abbildung 8:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den grofen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften 2006—2011
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Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber
dem Vorquartal, Jahresrate.

Quelle: US Department of Commerce, National Economic
Accounts; Cabinet Office, Quarterly Estimates of GDP;
Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; Office
for National Statistics, Economy.

Prozent. Da auch die Importe wesentlich lang-
samer ausgeweitet wurden, blieb der AuBen-
beitrag nahezu unverindert. Von den Staats-
ausgaben gingen erneut restriktive Effekte aus,
auch wenn sie deutlich weniger dimpften als im
Vorquartal, in dem die Militdrausgaben auf-
grund von Sondereffekten auBerordentlich
stark zuriickgingen. Die Lage am Arbeitsmarkt
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Kasten 1:
Zu den Auswirkungen eines Olpreisanstiegs auf die Konjunktur in den Vereinigten Staaten

Die Olpreise haben sich gegen Ende des vergangenen Jahres und insbesondere zu Beginn des
laufenden Jahres stark erhéht. Seit dem Friihjahr dieses Jahres sind die Olpreise nicht mehr
gestiegen, zuletzt waren sie sogar deutlich ricklaufig. Es stellt sich die Frage, wie stark die
Konjunktur in den Vereinigten Staaten vom Anstieg der Olpreise gedampft wurde und in welchem
Ausmal sie vom Olpreisriickgang profitieren kann.

In einer Vielzahl von empirischen Unter-
suchungen ist belegt worden, dass der Olpreis
einen bedeutenden Einfluss auf die Konjunktur
hat. Fur die Vereinigten Staaten ist der Einfluss
Untersuchungen zu Folge im Vergleich zu
anderen Volkswirtschaften relativ stark, auch
wenn er im Zeitablauf offenbar etwas abge-
nommen hat (Blanchard und Gali 2008). Die
Schatzung mit einem einfachen vektorauto-
regressiven Modell, das die Zuwachsrate des
Bruttoinlandsprodukts und des Olpreises (WTI)
beinhaltet, ergibt, dass die negativen Auswir-
kungen auf das Bruttoinlandsprodukt in der
Regel zwischen dem zweiten und dem vierten
Quartal nach einem Anstieg des Olpreises am
starksten sind (Abbildung K1-1).2

Das Modell unterstellt einen linearen Wir-
kungszusammenhang zwischen Olpreis und
Konjunktur. Dies erscheint fur bestimmte Wir-
kungen auch plausibel. Dampft beispielweise
der Kaufkraftverlust, den die privaten Haushal-
tedurch einen Olpreisanstieg erleiden, die Kon-
junktur, so sollte ein Olpreisriickgang die Kon-
junktur entsprechend stimulieren. Allerdings er-
scheint es aus theoretischer Sicht naheliegend,

Abbildung K1-1:
Auswirkungen eines Olpreisanstiegs auf das
Bruttoinlandsprodukt in den Vereinigten Staaten
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Quelle: US Department of Commerce, National Economic
Accounts; Thomson Financial Datasteam; eigene Berech-
nungen.

dass Olpreisanstiege auch nicht lineare Auswir-

kungen auf die Konjunktur haben. So kénnten

sich beispielweise Unternehmen, die Ol als Produktionsfaktor nutzen, veranlasst werden, ihre
Produktionsweise umzustellen. In diesem Fall hitte ein Olpreisanstieg dampfende Effekte auf die
Konjunktur, ein Olpreisriickgang aber keine stimulierenden Auswirkungen. Mehrere empirische
Untersuchungen haben Evidenz fiir solch nicht lineare Effekte von Olpreisanstiegen gefunden.
Hamilton (2011) modelliert nicht lineare Effekte anhand einer Variablen oil™®*, die den Wert null
annimmt, wenn der Olpreis héher ist als im Jahr zuvor und der Differenz zwischen dem aktuellen
Stand und dem 1-Jahres-Hoch entspricht, wenn er niedriger ist:

(1) 0l = Max({0, oil, — max{oil;_, ..., 0il;_4}}
Verwendet man diese Variable in einer linearen Regression zur Bestimmung des Einflusses des
Olpreises auf die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts, ergibt sich:

) Ay, = - — 0,030ilM3% — 0,060im3% — 0,030il3 — 0,060ilM3X,
1,1 24) 1,2) 2,1

(t-Werte in Klammern; Parameterwerte fiir die Konstante und die Verzégerungen der Zuwachsrate
des Bruttoinlandsprodukts nicht aufgefiihrt)
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Ahnlich wie im linearen Modell ergeben sich im zweiten und im vierten Quartal die stérksten
negativen Effekte eines Olpreisanstiegs. Die negativen Effekte werden gegeniiber einem
vergleichbaren linearen Modell jedoch deutlich groRer geschatzt. Allerdings ist nicht eindeutig, wie
wirksam diese nicht linearen Effekte in der derzeitigen Situation sind. Zum einen ist es in der Literatur
grundsatzlich umstritten, ob nicht lineare Effekte tatsachlich eine signifikante Bedeutung fir die
Konjunktur haben (Kilian und Vigfusson 2011). Zum anderen waren im Sommer 2008 bereits hohere
Olpreise zu beobachten als zuletzt. Viele Anpassungen, die zu nicht linearen Effekten von
Olpreisanstiegen filhren, kénnten bereits schon damals erfolgt sein und deshalb in der aktuellen
Situation nicht mehr wirksam werden. In der Tat zeigt Hamilton (2011), dass ein nicht lineares Modell
auf Basis eines Vergleichszeitraums von 3 Jahren eine héhere Modellgute aufweist als ein Modell mit
einer Variablen, die auf einem Vergleichszeitraum von einem Jahr beruht. Diesem Modell zufolge
ware derzeit nicht mehr mit negativen Auswirkungen des Olpreisanstiegs zu rechnen.

Angesichts der Modellunsicherheit empfiehlt es sich, mehrere Modelle zu betrachten, um zu einer
Einschatzung zu gelangen, wie sich die Olpreisanstiege der ersten Monate des Jahres auf die
Konjunktur in den kommenden Quartelen in den Vereinigten Staaten auswirkt, da es kein eindeutig
.bestes* Modell dafir gibt. Deshalb erstellen wir jeweils eine Prognose auf Basis der bisher
vorgestellten Modelle. Dazu nehmen wir an, dass der Olpreis im dritten Quartal 2011 um 5 Prozent
zuriickgeht und danach unverandert bleibt. Als Vergleichsmalistab schatzen wir ein autoregressives
Modell mit vier Verzégerungen, in dem Ol nicht vorkommt.

Gemal dem nicht linearen Modell mit einem
Vergleichszeitraum von einem Jahr (,nicht
lineares Modell 1 Jahr“) und gemaR dem line-
aren Modell wird die Konjunktur durch den Ol-

Abbildung K1-2:
Modellprognosen unter Beriicksichtigung des

preisanstieg in den kommenden Monaten im Olpreises

Vergleich zur Prognose des autoregressiven 50 . Prozent

Modells (AR-Modell) noch spirbar gedampft ’ AR

(Abbildung K1-2). Die negative Wirkung halt bis 4 T e e Model 1 Jahr
zum ersten Quartal des kommenden Jahres an, 404 === NichtLineares-Modell 3 Jahre

-—— = = -
- R

bevor die dampfenden Effekte des Olpreis-
anstiegs auslaufen bzw. sich die positiven
Effekte des zuletzt zu beobachtenden leichten 3,0 -
Riickgangs des Olpreises bemerkbar machen.

3,5

2,5 4
Fir das nicht lineare Modell mit einem Ver-
gleichszeitraum von 3 Jahren (,nicht lineares 204 o
Modell 3 Jahre®) ergeben sich definitionsgeman 15 -
keine negativen Auswirkungen des jungsten
Olpreisanstiegs. 1.0 2011 ' ' 2012 '
8In das Modell werden jeweils vier Verzégerungen Quartalsdaten, Jahresrate.
der beiden Variablen aufgenommen. Der Schatzzeit- Quelle: US Department of Commerce, National Eco-
raum betragt 1957 bis zum zweiten Quartal 2011. nomic Accounts; Thomson Financial Datasteam; ei-
Statistische Tests zeigen weder einen Strukturbruch gene Berechnungen.

noch Autokorrelation in den StérgroRen an. Schatzt

man das Modell von 1957 bis 1983 so ergibt sich zwi-

schen dem zweiten und dem vierten Quartal ein etwa doppelt so grof3er negativer Effekt. — bFiir eine Ubersicht vgl.
Hamilton (2011). — “Die Modellprognose liegt oberhalb der Prognose des autoregressiven Modells, da das Modell
die negativen Auswirkungen von Olpreisanstiegen beriicksichtigt, und deshalb in Phasen, in denen keine fiir das
Modell relevanten Olpreisanstiege zu verzeichnen sind, die durchschnittliche Zuwachsrate des Bruttoinlands-
produkts héher prognostiziert wird.

hat sich vor dem Hintergrund der schwachen
Konjunktur wieder verschlechtert. Hatte die
Zahl der Beschiftigten zwischen Februar und
April noch um mehr als 200 000 pro Monat
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zugelegt, so stieg sie danach deutlich langsa-
mer. Im August stagnierte die Beschiftigung
sogar (Abbildung 9). Die Arbeitslosenquote
verharrte bei tliber 9 Prozent, obwohl die Parti-
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Abbildung 9:
Arbeitsmarkt in den grofRen fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften 2006—2011
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Monatsdaten; saisonbereinigt; Vereinigtes Konigreich und Beschaf-
tigung im Euroraum: Quartalsdaten; Vereinigte Staaten: abhangig
Beschaftigte aulRerhalb der Landwirtschaft.

Quelle: EZB, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; US
Department of Labor, Employment Situation; OECD, Main
Economic Indicators; Eurostat, Volkswirtschaftliche Ge-
samtrechnungen; Office of National Statistics, Economy.

zipationsrate ausgehend von ihrem ohnehin
niedrigen Stand in der Tendenz sogar noch
weiter zuriickging.2

Mit den Ergebnissen der Volkswirtschaftli-
chen Gesamtrechnungen fiir das zweite Quartal
wurde eine Revision der bisherigen Berechnun-
gen seit 2003 bekannt gegeben. Am aktuellen
Rand wurden die Zuwachsraten fiir das erste
Quartal 2011 und das vierte Quartal 2010 deut-
lich abwirts revidiert, so dass die konjunktu-
relle Grundtendenz im Winterhalbjahr merklich
schwicher war als zunidchst gemeldet. Wie
schon bei den Revisionen zuvor wurde das Ni-
veau des Bruttoinlandsprodukts sowohl fiir den
Hochpunkt vor der Rezession als auch fiir den
Tiefpunkt der Rezession abwirts revidiert (Ab-
bildung 10). Da die Revision fiir den Tiefpunkt
der Rezession grofer ausfiel, ergibt sich insge-
samt ein stirkerer Einbruch der wirtschaftli-
chen Aktivitidt im Verlauf der Rezession als zu-
vor ausgewiesen. Das Bruttoinlandsprodukt hat
gemiB dem neuen Datenstand sein Vorkrisen-
niveau noch nicht wieder erreicht, wahrend dies
gemif der vorherigen Angaben schon im vier-
ten Quartal 2010 der Fall gewesen war.

Abbildung 10:
Revisionen des Bruttoinlandsprodukts in den Vereinigten
Staaten 2006-2011

Index 1.Q.2006=100

106 -
104 -
102
100 -
- = =Feb10
98 1 ====-Febll
Aug 11
96 : . r . r

2006 2007 2008 2009 2010 2011

Quartalsdaten. Stand zum jeweiligen Zeitpunkt gemaR VGR.

Quelle: US Department of Commerce, National Economic
Accounts.

2 Zum Riickgang der Partizipationsrate vgl. Boysen-
Hogrefe et al. (2011a: 10—11).
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In Japan ging das Bruttoinlandsprodukt im
zweiten Quartal abermals zuriick, nachdem es
bereits in den beiden Vorquartalen riicklaufig
gewesen war. MaBgeblich waren die Auswir-
kungen des Erdbebens am 11. Mérz, in deren
Folge es insbesondere zu einem Einbruch der
Industrieproduktion kam. Sie unterschritt trotz
einer kréftigen Erholung im Mai und Juni im
Durchschnitt des Quartals ihr Vorquartalsni-
veau nochmals. Der Riickgang des Brutto-
inlandsprodukts fiel mit einer laufenden Jah-
resrate von 1,3 Prozent allerdings geringer aus
als vielfach erwartet. Die inldndische Verwen-
dung stieg sogar leicht, wofiir allerdings aus-
schlieBlich ein zunehmender Staatskonsum so-
wie die Entwicklung beim Lager verantwortlich
waren. Sowohl der private Konsum als auch die
privaten Anlageinvestitionen gingen zuriick.
Sehr kriftig — mit einer laufenden Jahresrate
von liber 20 Prozent — sanken die Exporte, wo-
bei neben den Lieferschwierigkeiten infolge von
Produktionsausfillen und Transportproblemen
die hohe Bewertung des Yen zusitzlich damp-
fend wirkte. Der Riickgang der Beschiftigung
im Gefolge des Erdbebens ist ebenfalls erst zu
einem Teil wieder wettgemacht worden. Die
Arbeitslosenquote ging im Zuge eines Riick-
gangs des Arbeitsangebots gleichwohl in der
Tendenz leicht zuriick.

Im Euroraum kam die wirtschaftliche Ex-
pansion im zweiten Quartal nahezu zum Erlie-
gen, nachdem im ersten Quartal noch ein recht
kraftiger Zuwachs verzeichnet worden war.3
MabBgeblich fiir die Verlangsamung war die ge-
ringere Zunahme der Produktion in Deutsch-
land, Frankreich und den Niederlanden, wo die
Konjunktur zu Beginn des Jahres noch eine
hohe Dynamik aufgewiesen hatte. In Spanien
und Italien blieb die wirtschaftliche Dynamik
gering, in den Krisenldndern Griechenland und
Portugal stagnierte die Produktion nach den
vorlaufigen Meldungen. Kriftig zugenommen
hat das Bruttoinlandsprodukt zuletzt nur noch
in Osterreich sowie Estland und der Slowakei.
Der private Konsum stieg nicht mehr, wobei

3 Eine ausfiihrliche Diskussion der konjunkturellen
Lage und Aussichten im Euroraum findet sich in
Boysen-Hogrefe et al. (2011b).
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neben dem inflationsbedingten Kaufkraftentzug
eine Rolle gespielt haben diirfte, dass sich die
Einkommenserwartungen vor dem Hintergrund
der hartniackig hohen Arbeitslosigkeit und der
in vielen Landern zu erwartenden MafBnahmen
zur Konsolidierung der Staatshaushalte wieder
eingetriibt haben. Die Investitionen verloren
spiirbar an Schwung, blieben aber angesichts
niedriger Zinsen und steigender Gewinne insge-
samt aufwartsgerichtet.

Im Vereinigten Konigreich hat die Kon-
junktur nach wie vor nicht richtig Tritt gefasst.
Im zweiten Quartal verlangsamte sich der An-
stieg des Bruttoinlandsprodukts auf eine lau-
fende Jahresrate von 0,7 Prozent, nach 1,6 Pro-
zent im Vorquartal. Deutlich zuriick ging sogar
die Industrieproduktion, wozu freilich auch ein
zusitzlicher offentlicher Feiertag (Hochzeit im
Konigshaus) sowie voriibergehende Probleme
mit den Lieferketten im Zusammenhang mit
dem Erdbeben in Japan beigetragen haben. Die
Nachfrage wird dadurch belastet, dass die Real-
einkommen fortgesetzt sinken, zuletzt ange-
sichts des erhohten Preisauftriebs sogar in be-
schleunigtem Tempo. Auch die Exporte neigten
trotz der immer noch niedrigen Bewertung des
Pfund im zweiten Quartal deutlich zur Schwia-
che; der reale AuBenbeitrag diirfte sich im
zweiten Quartal wieder etwas verringert haben;
im gesamten ersten Halbjahr lieferte der Au-
Benhandel aufgrund der zu Jahresbeginn stark
gesunkenen Importe allerdings einen positiven
Expansionsbeitrag. Die Zahl der Beschiftigten
hat zwar seit Mitte des vergangenen Jahres
leicht zugenommen, gleichzeitig ist aber das
Arbeitsangebot gestiegen, so dass die Arbeitslo-
senquote bis zuletzt auf hohem Niveau ver-
harrte.

In den iibrigen Ldindern der Europdischen
Union entwickelte sich die Konjunktur ver-
gleichsweise giinstig, obwohl sich hier die
Stimmung in der Wirtschaft zum Teil stark ein-
getriibt hat. Sowohl in Schweden als auch in
Polen setzte sich die kriftige Expansion der
Produktion im zweiten Quartal mit einer Rate
von rund 4 Prozent fort. In Ddnemark legte das
Bruttoinlandsprodukt dhnlich kriftig zu, hier
allerdings nachdem es im Winterhalbjahr zuvor
leicht geschrumpft war. Getragen wurde die



Weltkonjunktur stockt

Expansion vor allem von starken Zuwéchsen bei
den Investitionen, wiahrend der private Konsum
insgesamt nur moderat expandierte. In einigen
der neuen Mitgliedslinder der Europiischen
Union — etwa in Bulgarien, Ruménien, Ungarn
oder Zypern — wird die Binnennachfrage da-
durch geddampft, dass im privaten Sektor und
zum Teil auch im Staatshaushalt Konsolidie-
rungsprozesse voranschreiten. Wahrend die In-
dustrieproduktion in den Beitrittslindern ins-
gesamt kaum noch stieg, legte das Brutto-
inlandsprodukt jedoch vor allem infolge der
anhaltend kriftigen gesamtwirtschaftlichen
Expansion in Polen in nur wenig verlang-
samtem Tempo zu (Abbildung 11). Die Arbeits-
losigkeit ist in den meisten Lindern allenfalls
leicht gesunken; Ausnahmen sind die baltischen
Staaten, wo sie im Zuge einer kraftigen Erho-
lung von allerdings sehr hohem Niveau bis
zuletzt rasch zuriickging.

Abbildung 11:
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in den
Beitrittslandern zur EU 2006—2011

30 - Prozent

Industrieproduktion

Bruttoinlandsprodukt

-20

.30
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Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt, Veranderung gegen-
Uber dem Vorquartal, Jahresrate.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
eigene Berechnungen.

Willkommene konjunkturelle
Abkiihlung in den Schwellenlandern

In den Schwellenlindern hat sich die Kon-
junktur im Verlauf des ersten Halbjahres etwas
abgekiihlt. Dies ist zum einen Reflex der ver-
langsamten Nachfrageexpansion in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften, zum anderen
aber Resultat einer Wirtschaftspolitik, die da-
rum bemiiht ist, eine Uberhitzung der heimi-
schen Wirtschaft zu verhindern. Denn vielfach
ist im Zuge eines kriftigen Aufschwungs die In-
flation spiirbar gestiegen. In der Folge erhohten
die Zentralbanken vielerorts ihre Zinsen deut-
lich und waren bestrebt, die monetire Expan-
sion auch mit anderen MaBnahmen, etwa der
Erhohung der Mindestreservesitze oder einer
direkten Einschriankung der Kreditvergabe, zu
verringern.

In China hat sich die Konjunktur im ersten
Halbjahr zwar leicht abgeschwicht, die ge-
samtwirtschaftliche Produktion nahm aber
nach wie vor deutlich zu. So stieg das reale
Bruttoinlandsprodukt im ersten Halbjahr mit
einer laufenden Jahresrate von 9,5 Prozent,
nach reichlich 10 Prozent im Halbjahr zuvor
(Abbildung 12).4 Die Dynamik im AuBenhandel
hat sich in den vergangenen Monaten stark ab-
geschwicht. So sind die nominalen Warenex-
porte seit Anfang des Jahres kaum noch gestie-
gen; die Importe sanken sogar deutlich, so dass
sich der Handelsbilanziiberschuss wieder aus-
weitete (Abbildung 13). Dabei spielte nicht zu-
letzt der starke Riickgang des Handels mit Ja-
pan in Folge der Naturkatastrophe eine Rolle.
Konjunkturlokomotive waren nach wie vor die
Investitionen. Aber auch der private Konsum
trug maBgeblich zum Zuwachs des Brutto-
inlandsprodukts bei. Infolge der starken Bin-
nennachfrage, kriftig anziehender Immobi-
lienpreise in den Ballungsgebieten, hoherer

4 Seit dem ersten Quartal 2011 verdffentlicht das chi-
nesische Statistikamt Zahlen {iber das saisonberei-
nigte reale Bruttoinlandsprodukt auf Quartalsbasis.
Die von uns geschétzte Zeitreihe des realen Brutto-
inlandprodukts fiir die Vergangenheit wird mit die-
sen Zahlen fortgeschrieben.

13
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Abbildung 12:
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in den
Schwellenlandern 2006—2011
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Quartalsdaten: preis- und saisonbereinigt: Veranderung gegeniiber
dem Vorquartal, Jahresrate; Daten fiir China basierend auf
Abeysinghe (2008); fortgeschrieben mit Vorjahresvergleich der amt-
lichen chinesischen Statistik; Ubriges Asien: gewichteter Durch-

schnitt fiir Indonesien, Thailand, Malaysia und Philippinen; 2.Quartal
2011 teilweise geschatzt.

Quelle: Abeysinghe (2008); IMF, International Financial
Statistics; nationale statistische Amter; eigene Berechnun-
gen.

Lohne sowie gestiegener Rohstoff- und Nah-
rungsmittelpreise hat die Inflationsrate in China
zugenommen. Sie lag im Juli bei 6,5 Prozent,
dies ist der hochste Stand seit drei Jahren. Auch
die Kerninflation beschleunigte sich zuletzt.
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Abbildung 13:
Aufienhandel Chinas 2003-2011
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Quelle: General Administration of Customs via Thomson
Financial Datastream; eigene Berechnungen.

In Indien war die konjunkturelle Dynamik im
ersten Halbjahr dieses Jahres unverindert
kriftig. Das reale Bruttoinlandsprodukt stieg in
den ersten beiden Quartalen des Jahres jeweils
mit Zuwachsraten von iiber 7 2 Prozent. Aus-
schlaggebend fiir die starke Ausweitung der
Produktion war abermals die hohe Dynamik im
Dienstleistungssektor. Bei den Nachfragekom-
ponenten expandierten insbesondere der pri-
vate Konsum und die Investitionen kriftig. Die
dynamische Inlandsnachfrage fachte auch die
Inflation weiter an, was zur vordringlichen wirt-
schaftspolitischen Herausforderung geworden
ist. Dabei ist der Preisauftirieb breit angelegt. Im
Juli legten die GroBhandelspreise um 9,2 Pro-
zent und die Verbraucherpreise um 8,4 Prozent
zu. Dies diirfte neben dem merklichen Anstieg
der Nahrungsmittelpreise auch einem hohen
Lohndruck bei hochqualifiziertem Personal vor
dem Hintergrund des akuten Fachkréfteman-
gels in einigen Sektoren geschuldet sein. Die in-
dische Notenbank reagierte mit zahlreichen
MaBnahmen, um den Preisauftrieb zu dampfen.
Sie erhohte den Reposatz im Verlauf des ersten
Halbjahres um insgesamt 150 Basispunkte auf
nunmehr 8 Prozent und hob mehrfach den
Mindestreservesatz an. Zudem wurden unkon-
ventionelle MaBnahmen ergriffen, um der kraf-
tigen Kreditausweitung entgegenzuwirken, die
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nicht zuletzt Folge massiver Kapitalimporte
sein dirfte (Kasten 2).

In den iibrigen ostasiatischen Ldndern hat
sich die Konjunktur im Verlauf des ersten
Halbjahres merklich abgekiihlt. In Thailand,
Hongkong und Malaysia ging die gesamtwirt-
schaftliche Produktion im zweiten Quartal so-
gar zuriick. Dampfend wirkte insbesondere die
Entwicklung der Exporte; so ging die Ausfuhr in
Malaysia und den Philippinen im zweiten
Quartal mit einer laufenden Jahresrate von 4
Prozent zuriick. Neben einer schwachen Nach-
frage aus den Industrielandern machte sich hier
wohl bemerkbar, dass die Lieferketten in der
Industrie als Folge der Probleme mit der Pro-
duktion in Japan gestort waren. Der private
Konsum und die Investitionstitigkeit expan-
dierten hingegen weiter dynamisch. So zogen
auch die Inflationsraten aufgrund der robusten
Inlandsnachfrage und steigender Importpreise,
insbesondere von Produkten aus China und In-
dien, weiter an. Zudem verstiarkten merkliche
Preissteigerungen von Immobilien den Preis-
auftrieb in der Region.

In Lateinamerika zeigte sich die konjunktu-
relle Entwicklung im ersten Halbjahr recht ro-
bust. Zum einen profitiert die Region von den
anhaltend hohen Rohstoffpreisen, durch die
sich die Ertrdage der Unternehmen merklich er-
hohen. Zum anderen sind die makrookonomi-
schen Fundamentaldaten nach wie vor duBerst
giinstig. In Brasilien setzte sich die von der dy-
namischen Binnennachfrage getriebene Expan-
sion der gesamtwirtschaftlichen Produktion
fort, wenn auch in verlangsamtem Tempo. Vor
allem die Konsum- und Investitionsnachfrage
expandierte nach wie vor sehr kriftig. Ein we-
sentlicher Grund fiir die robuste Inlandsnach-
frage diirfte die starke Aufwertung des Real ge-
wesen sein — sie belduft sich seit Januar 2009
auf 36 Prozent gegeniiber dem US-Dollar (Ab-
bildung 14) —, durch die die brasilianischen
Konsumenten an Kaufkraft gewannen. In der
Folge weitete sich auch das Leistungsbilanzdefi-
zit im vergangenen Halbjahr etwas aus. Im
Zuge der starken Inlandsnachfrage ist auch ein
Anstieg der Inflationsrate, die insbesondere im
Dienstleistungssektor in die Hohe geschnellt ist.
Dampfend gewirkt haben diirfte die Aufwertung

der Wihrung auf die Industrieproduktion, die
fiir die brasilianische Wirtschaft besonders
wichtig ist; sie stagniert nicht zuletzt infolge des
Verlustes an preislicher Wettbewerbsfahigkeit
der inldndischen Produktionsunternehmen seit
iiber einem Jahr. Die gesamtwirtschaftliche
Produktion in Mexiko hat sich im Verlauf des
ersten Halbjahres beschleunigt. Die Abschwi-
chung der Konjunktur in den Vereinigten Staa-
ten machte sich hier kaum bemerkbar. MaB-
geblich fiir die konjunkturelle Dynamik war
abermals die Inlandsnachfrage. In Argentinien
zeichnet sich indes eine spiirbare Abschwi-
chung der Konjunktur ab. Nach dem auBeror-
dentlich starken ersten Quartal 2011 hat sich
das konjunkturelle Expansionstempo im zwei-
ten Quartal spiirbar verlangsamt. Infolge der
anhaltenden realen Aufwertung des Peso
schwichte sich der Anstieg der Exporte zuneh-
mend ab. Der Leistungsbilanzsaldo war im ers-
ten Halbjahr erstmals seit 2001 negativ.

Abbildung 14:
Wechselkurse in grof3en Schwellenlandern 2007-2011
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Quelle: Thomson Financial Datastream.

Die wirtschaftliche Expansion in Russland
setzte sich im ersten Halbjahr 2011 in modera-
tem Tempo fort. Das Bruttoinlandsprodukt er-
hohte sich trotz erheblicher fiskalischer Impulse
und der hohen Rohstoffpreise, die zu kriftig
gestiegenen Exporterlésen fiihrten, nur mit
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Kasten 2:
Zu den starken Kapitalzuflissen in die Schwellenlander

Im Verlauf der vergangenen Jahre sind die Nettokapitalimporte der Schwellenlander stark gestiegen.
Dabei sind die Zufliisse sowohl struktureller als auch zyklischer Natur. Strukturell haben sich die mak-
rookonomischen Rahmenbedingungen mit inzwischen zumeist solide Staatsfinanzen, hohen Wah-
rungsreserven und gestiegener geldpolitischer Glaubwiirdigkeit sowohl im historischen Vergleich als
auch relativ zu vielen Industrielandern deutlich verbessert. Konjunkturell hat sich die gesamtwirt-
schaftliche Produktion in den Schwellenldandern deutlich schneller und kréaftiger von der GroRen Re-
zession erholt als die in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften. Im Vergleich zu friiheren Phasen
hoher Kapitalimporte in die Schwellenlander sind die Zufliisse zwar nicht auf3erordentlich hoch, sie
legten jedoch aufiergewdhnlich rasch zu. Es ist zu vermuten, dass auch die globale Liquiditats-
schwemme und die anhaltend niedrigen Zinsen in den Industrielandern maf3geblich zum Kapitalim-
port in die Schwellenldnder beigetragen haben. Der massive Kapitalzufluss hat die Renditen von
Staats- und Unternehmensanleihen deutlich gesenkt hat und somit zu niedrigeren Finanzierungs-
kosten gefiihrt. Zudem haben die Wahrungen vieler Schwellenlander Lander im Anschluss der
Finanzkrise stark aufgewertet. Der brasilianische Real beispielsweise wertete seit Januar 2009
gegentiber dem US-Dollar um mehr als 30 Prozent auf. Dies alles hat zu grof3en Herausforderungen
fur die Wirtschaftspolitik gefiihrt.

Wahrend viele Schwellenlander konventionelle makrookonomische Instrumente, wie Zinserhéhun-
gen und Interventionen am Devisenmarkt einsetzten, um die Kapitalimporte zu bremsen, wurden
mancherorts auch unkonventionelle MalRnahmen (sogenannte capital flow management measures)
eingesetzt. Diese MaRnahmen sind verschieden motiviert. So bestehen Sorgen iiber ein Uberhitzen
der heimischen Wirtschaft, Gber eine Verschlechterung der Wettbewerbsfahigkeit durch nominale
Aufwertung der Wahrung, um die Finanzmarktstabilitdt oder um die Sterilisierungskosten von Kapital-
bildung durch Devisen.

Alles in allem lassen sich funf Hauptziele der unkonventionellen Maflnahmen erkennen: die Ent-
scharfung von Komplikationen bei Zentralbankoperationen, die beim Ankauf von Zentralbanksicher-
heiten auslandischer Investoren auftreten,® die Limitierung von Zufliissen in die lokalen Anleihe-
markte, die Senkung der Anfalligkeit des heimischen lokalen Bankensystems und der Realwirtschaft,
die Reduzierung der Anfalligkeit von in Fremdwahrung laufenden Krediten des Privatsektors und das
Verhindern von spekulativen Wahrungsattacken, die maRgeblich fir eine steigende Wechselkurs-
volatilitdt sein kénnen.

Um diese Ziele zu erreichen, haben die Lander unterschiedliche Instrumente angewandt. So wur-
den in Indien Restriktionen fiir die Aufnahme von Krediten aus dem Ausland eingefiihrt, in Indonesien
und Taiwan wurden die Mindestreservesatze fir Fremdwahrung und auslandische Konten erhéht, in
Korea und Thailand wurde eine Kapitalertragssteuer auf den Besitz von Staatsanleihen fir auslandi-
sche Investoren eingefiihrt wurde, um den Kapitalzufluss in den lokalen Anleihemarkt zu drosseln. In
Brasilien, wo die heimische Wahrung seit der Finanzkrise am starksten aufwertete, wurden bisher die
weitgehendsten MafRnahmen ergriffen. So wird seit Oktober 2009 eine zweiprozentige Steuer auf
auslandische Portfolioinvestitionen (Imposto de Operagdes Financeiras) erhoben, um Carry Trades
einzudammen. Zudem wurden Mindestreserveanforderungen fiir Dollar-Leerverkaufspositionen am
Geldmarkt eingefiihrt, um Spekulationen auf einen steigenden Real zu unterbinden. Eine Studie
(Pradhan et al. 2011) zeigt jedoch, dass die ergriffenen MalRnahmen den Kapitalzufluss nicht ent-
scheidend reduziert haben. So hat sich der Anstieg der Kapitalimporte zwar leicht verlangsamt, sie
sind jedoch noch immer aufwarts gerichtet. Solange die Unsicherheit iber die Einkommenswartun-
gen und die konjunkturelle Erholung in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften anhalt, rechnen wir
damit, dass die Nettokapitalzuflisse in die Schwellenlander weiter zunehmen.

@ln vielen Schwellenlandern geben die Zentralbanken eigene handelbare Wertpapiere aus, um den Ankauf von
Wahrungsreserven zu sterilisieren. Sollten jedoch ausléndische Investoren diese meist kurzlaufigen Wertpapiere
erwerben, kdnnten diese Sterilisierungsoperationen den Kapitalzufluss noch verstarken.
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einer laufenden Jahresrate von etwa 2 Prozent.
Dampfend wirkte die Inflation, die nicht zuletzt
infolge eines Anstiegs der Nahrungsmittelpreise
binnen Jahresfrist von knapp 6 Prozent auf 9,6
Prozent (Mai) gestiegen war, bevor sie zuletzt
wieder etwas zuriickging (Juli: 9,0 Prozent).
Vor allem aber sind die Unternehmen bemiiht,
ihre Bilanzen zu konsolidieren, und die Banken
sind angesichts eines hohen Volumens an
notleidenden Krediten zuriickhaltend bei der
Kreditvergabe. Vor diesem Hintergrund kam
der kurze Aufschwung bei den Investitionen,
der sich im vergangenen Jahr vollzogen hatte,
bereits wieder zum Erliegen. Haupttriebkraft
der Expansion war zuletzt der private Konsum,
der trotz inflationsbedingt geringerer Realein-
kommenszuwichse kriftig zulegte. Seit gerau-
mer Zeit expandieren die Importe erheblich
schneller als die Exporte, die zuletzt kaum noch
zunahmen. Ein Hauptgrund fiir diese Entwick-
lung ist die starke reale Aufwertung des Rubel,
die sich seit Anfang des Jahres 2009 auf nahezu
40 Prozent belauft.

Verbraucherpreisanstieg lasst nach

Die Inflationsrisiken haben sich in den vergan-
genen Monaten wieder verringert. Zwar liegen
die Inflationsraten in den meisten Lindern
noch auf dem erhohten Niveau, das sie im Zuge
des Anstiegs der Rohstoffpreise, zum Teil auch
infolge zunehmender Kapazitidtsauslastung, er-
reicht hatten. Zuletzt ist der Olpreis allerdings
wieder etwas gesunken, und auch die Preise fiir
Industrierohstoffe haben im Gefolge der kon-
junkturellen Verlangsamung der Weltwirtschaft
nachgegeben (Abbildung 15). Wir erwarten,
dass im Prognosezeitraum von den Rohstoff-
preisen keine weiteren inflationdren Impulse
ausgehen; fiir den Olpreis nehmen wir an, dass
er ab dem vierten Quartal konstant bei 115
Dollar je Barrel liegt, fiir die Industrierohstoffe
rechnen wir mit einem weiteren Riickgang der
Preise im kommenden Jahr (Tabelle 1).

Abbildung 15:
Rohstoffpreise 2000-2011

2000=100 US-Dollar
. - 150
Olpreis (rechte Skala)
]
250 - "
i M
" 1 v
[} 1
200 - 1 ;100
[l ]
] : ‘ 'I
]
150 A ] ‘\‘u
LR A |
[} v !
v !
100 A l.’ - 50
50
0 0

2000 2002 2004 2006 2008 2010

Monatsdaten; Rohstoffpreise: HWWI-Index auf US-Dollarbasis; Ol-
preis: Spotpreis Sorte Brent.

Quelle: International Petroleum Exchange via Thomson
Financial Datastream; HWWI, Rohstoffpreisindex.

Bei diesen Annahmen wird sich die laufende
Inflationsrate in den kommenden Monaten zu-
sehends der Kernrate (Inflationsrate gemessen
ohne Preise fiir Energie und Nahrungsmittel)
anndhern. Diese war in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften zuletzt zwar etwas hoher als
am Tiefpunkt nach der Finanzkrise, doch mit
1,4 Prozent immer noch recht niedrig (Abbil-
dung 16), vor allem wenn man beriicksichtigt,
dass ein Teil des Preisanstiegs auf Einmalef-
fekten infolge von Steuer- und Abgabenerho-
hungen beruht. Dies ist insbesondere im Verei-
nigten Konigreich der Fall, wo Anfang des
kommenden Jahres die Inflationsrate infolge
des Basiseffekts der Mehrwertsteuererhohung
deutlich sinken wird. In Japan ist das Preisni-
veau durch steuerliche MaSnahmen — vor allem
eine kriftige Tabaksteueranhebung — ebenfalls
einmalig erhoht worden. Auch im Euroraum
tragen Steuererhéhungen einen bedeutenden
Teil zur Inflationsrate bei. In jiingster Zeit ver-
harrten die Inflationsraten zumeist auf dem er-
hohten Niveau (Abbildung 17). Im zweiten
Halbjahr diirften die Inflationsraten allmihlich
und Anfang nichsten Jahres, wenn das hohe
Niveau der Roholpreise in die Vergleichsbasis
eingeht, voraussichtlich sogar rasch zuriickge-
hen. Infolge der Konjunkturschwiche, die wir

17
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Tabelle 1:
Rahmendaten fur die Konjunkturprognose 2010-2012
2010 2011 2012
1] i \Y | Il 1l \% | Il 11 1\

Leitzins

Vereinigte Staaten 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

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 11 1,0 1,0 1,0 1,2 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Wechselkurse

US-Dollar/Euro 1,30 1,36 143 136 137 144 142 142 142 142 142 142

Yen/US-Dollar 90,7 920 859 826 820 817 780 780 780 780 780 78,0
Olpreis (Brent) in US-Dollar 76,7 781 765 872 1057 1175 1146 1150 1150 1150 1150 115,
HWWI-Index fir Industrierohstoffe 91,1 97,7 101,7 1094 1185 1216 118,00 1156 1122 108,2 107,7 109,8

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; EZB, Monatsbericht; ab 2011 II:

Prognose des IfW.

Abbildung 16:
Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften 2006—2011
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Monatsdaten; Veranderung gegenliber dem Vorjahr der Ver-
braucherpreise in den Vereinigten Staaten, im Euroraum, in
Japan und im Vereinigten Konigreich, gewichtet mit dem Brut-
toinlandsprodukt zu Preisen und Wechselkursen von 2009;
Kernrate: Verbraucherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

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

fiir den Prognosezeitraum erwarten, diirfte sich
auch die Kerninflation in der Grundtendenz
wieder abschwichen. Im Fall eines ausgeprag-
ten Riickgangs der Rohstoffpreise konnten so-
gar erneut Deflationsgefahren in den Fokus der
Wirtschaftspolitik riicken.

Die Deflationssorgen, die zu Beginn des ver-
gangenen Jahrzehnts — nach dem Platzen der
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Internetblase an den Aktienmirkten — verbrei-
tet waren, lagen zu einem Teil in der Sorge be-
griindet, dass die Globalisierung der Weltwirt-
schaft, insbesondere die Integration Chinas mit
seinem enormen Arbeitskriftereservoir, einen
ausgepragten Druck auf die Preise fiir Indus-
triewaren ausiiben wiirde (vgl. z.B. Roach 2002;
World Bank 2002). Gleichzeitig hat der Druck
auf das Preisniveau vonseiten der Importpreise
es den Notenbanken in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften erlaubt, eine vergleichsweise
expansive Geldpolitik zu fahren und ein hohe-
res Niveau an binnenwirtschaftlichem Preis-
auftrieb zuzulassen, ohne dass die Verbrau-
cherpreisinflation insgesamt inakzeptabel ge-
stiegen wire. Gegenwirtig wird hingegen be-
fiirchtet, dass die Zeiten dieses Imports an
Preisstabilitiat auf der Basis eines weitgehend
elastischen Angebots an Fertigwaren aus China
vorbei sein konnten. Hintergrund ist der hohe
Verbraucherpreisanstieg, der gegenwértig dort
zu verzeichnen ist. Die Inflationsrate lag im Juli
bei 6,5 Prozent, dem hochsten Stand seit drei
Jahren (Abbildung 18). Zwar sind zu einem Teil
Sonderfaktoren, beispielsweise stark erhohte
Preise fiir Nahrungsmittel, insbesondere fiir
Schweinefleisch, verantwortlich. Aber es gibt
auch Anzeichen, dass eine inzwischen stiarker
begrenzte Angebotskapazitit der chinesischen
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Abbildung 17:
Verbraucherpreise in groen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften 20062011
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Monatswerte. Veranderung gegeniliber dem Vorjahr. — Verbrau-
cherpreise ohne Energie und Nahrungsmittel.

Quelle: US Department of Labor, Consumer Price Index;
Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen,; Office for
National Statistics, Economy; Statistics Bureau of Japan,
Consumer Price Index; Eurostat, Volkswirtschaftliche Ge-
samtrechnungen.

Wirtschaft zu dem Preisauftrieb beitragt. So
stiegen im Zuge der starken Binnennachfrage
und kriftig steigender Immobilienpreise auch

die Lohne deutlich rascher. In der Folge be-
schleunigte sich der Anstieg der Lohnstiickkos-
ten im verarbeitenden Gewerbe bis Ende 2010
auf rund 8 Prozent (EZB 2011: 13). Hinzu kommt,
dass der Renmimbi gegeniiber dem Dollar seit
geraumer Zeit wieder nominal aufwertet,
wodurch sich die Dollar-Preise fiir Importe aus
China tendenziell erhohen.

Abbildung 18:
Verbraucherpreise in groRen Schwellenlandern 2008-2011
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Monatsdaten; Veranderung gegenuber dem Vorjahr.

Quelle: State Statisical Office.; IBG; National Bureau of China;
Labour Bureau of China.

Frithere empirische Untersuchungen haben
zumeist einen nur geringen Einfluss der Globa-
lisierung auf die Verbraucherpreise in den fort-
geschritten Volkswirtschaften gefunden.5 Aller-
dings hat sich die Bedeutung des Handels mit
China inzwischen erheblich erhoht (Tabelle 2).
Gemessen am Bruttoinlandsprodukt wurden in

5Vgl. etwa Kamin et al. (2004) und Feyzioglu und
Willard (2008). Pain et al. (2006) finden hingegen
deutliche Effekte, die allerdings in unterschiedliche
Richtungen wirken: Auf der einen Seite wirkt die
Globalisierung inflationsddmpfend, da das Ausnut-
zen von Lohnkostendifferenzen niedrigere Import-
preise fiir Fertigwaren zulasst. Auf der anderen Seite
fiihrt aber das starke Wachstum in den Entwick-
lungs- und Schwellenldndern, das mit diesem Pro-
zess verbunden ist, zu hoheren Rohstoffpreisen, die
fiir sich genommen den Preisauftrieb in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften steigern. Meist domi-
nierte demnach der deflationére Effekt.

19
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Tabelle 2:
Importe ausgewahlter fortgeschrittener Volkswirtschaften
aus China in Prozent des Bruttoinlandsprodukts 2000-2010

2000 2005 2010

Vereinigte Staaten 0,84 1,61 2,07
Japan 0,98 2,33 2,34
EU 27 0,63 1,27 2,35
Deutschland 0,75 1,59 3,30
Frankreich 0,61 1,17 1,85
Italien 0,49 0,89 2,00
Vereinigtes Konigreich 0,42 1,01 1,63
OECD insgesamt 0,75 1,57 2,02

OECD insgesamt: 2010 teilweise geschatzt.

Quelle: OECD Foreign Trade Statistics Database; OECD
Economic Indicators Statistics Database; United Nations
Commodity Trade Statistics Database.

den groBien fortgeschritten Volkswirtschaften
2010 zwischen 1,6 Prozent (Vereinigtes Konig-
reich) und 3,3 Prozent (Deutschland) aus China
importiert. In einer Simulation mit dem mak-
rookonometrischen Weltmodell NiGEM haben
wir die Auswirkungen eines angebotsbedingten
Inflationsanstiegs in China auf die iibrige Welt
analysiert. Dazu wurde angenommen, dass die
Wachstumsrate der Arbeitsproduktivitit in
China um einen Prozentpunkt pro Jahr geringer
ist als im Basisszenario. Die niedrigeren Pro-
duktionskapazititen haben einen signifikanten
Anstieg der Inflationsrate in China zur Folge
(Abbildung 19). Sie steigt sukzessive an; in fiinf
Jahren liegt sie um mehr als einen Prozent-
punkt und in zehn Jahren um 1 Y2 Prozent-
punkte {iber dem im Basisszenario. In der Folge
zieht auch der Importpreisanstieg in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften an. Auf den er-
hohten Inflationsdruck reagieren die Noten-
banken mit Zinserhhungen. Gleichwohl ist die
Inflationsrate nach zehn Jahren um 0,2 bis 0,3
Prozentpunkte hoher als im Basisszenario. In-
folge des Kapazititsschocks reduziert sich das
reale Bruttoinlandsprodukt in China im be-
trachteten Zeitraum um 5 Prozent gegeniiber
der Basislosung. Dies fiihrt auch zu einer nied-
rigeren Importnachfrage Chinas, wodurch die
gesamtwirtschaftliche Produktion der fortge-
schrittenen Volkswirtschaften gedampft wird.
Alles in allem liegt das Produktionsniveau nach
zehn Jahren in den Vereinigten Staaten um et-
was mehr als 1 Prozent niedriger liegt als im Ba-
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sisszenario. In Japan und im Euroraum ist der
Riickgang mit 0,7 Prozent bzw. 0,3 Prozent
deutlich geringer.

Geldpolitik bleibt expansiv

Die Geldpolitik in den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften ist nach wie vor stark expansiv
ausgerichtet. Die Geldmarktzinsen sind seit ge-
raumer Zeit im historischen Vergleich extrem
niedrig; dies gilt auch fiir den Euroraum, wo die
EZB den Hauptrefinanzierungssatz im Friihjahr
etwas angehoben hat (Abbildung 20). Weiterhin
wird den Banken unlimitiert Liquiditat bereit-
gestellt. Die neuerliche Konjunkturschwiche
stellt in dieser Situation eine besondere Her-
ausforderung fiir die Notenbanken dar, denn
ihre Moglichkeiten, der Konjunktur zusétzliche
Impulse zu geben, sind gering. Denkbar ist vor
allem eine nochmalige Ausweitung der Kiufe
von Wertpapieren am Kapitalmarkt, um die
Kurse langfristiger Papiere zu steigern und da-
mit das Zinsniveau am langen Ende zu driicken
sowie die Preise anderer Vermogenswerte (ins-
besondere von Aktien) positiv zu beeinflussen.
Angesichts der Turbulenzen an den Finanz-
mirkten wird das Augenmerk der Notenbanken
zudem verstirkt darauf liegen, die Stabilitit des
Finanzsektors zu gewihrleisten. In den Schwel-
lenldndern besteht dagegen fiir Geldpolitik er-
heblicher Spielraum fiir Zinssenkungen. Dieser
diirfte allerdings in den meisten Lindern im
Prognosezeitraum allenfalls vorsichtig genutzt
werden, da die Inflationsdynamik meist noch
unerwiinscht hoch ist.

In den Vereinigten Staaten legt die Fed wei-
terhin die durch das Auslaufen von verbrieften
Hypothekenkrediten frei werdenden Mittel in
Staatsanleihen an und verhindert somit ein
Schrumpfen der monetaren Basis. Auf die Ver-
langsamung der Konjunktur hat sie mit der An-
kiindigung reagiert, den Leitzins bis Mitte des
Jahres 2013 auf dem derzeitigen Niveau im In-
tervall von 0—0,25 Prozent zu belassen. Diese
MaBnahme hatte zum Ziel, die Kapitalmarkt-
zinsen fiir Anleihen mit mittlerer und langerer
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Abbildung 19:

Auswirkung einer Kapazitatsverknappung in China auf Produktion und Inflationsrate in ausgewahlten Volkswirtschaften 2011-
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Jahresdaten; Simulation der Auswirkung eines dauerhaft um 1 Prozentpunkt geringeren Produktivitatsanstiegs in China. Bruttoinlandsprodukt:
Prozentuale Abweichung gegeniiber dem Basisszenario; Inflation: Abweichung der jahrlichen Inflationsrate gegentiber dem Basisszenario.

Quelle: NiIGEM Database; eigene Simulation mit NiGEM.

Laufzeit zu reduzieren. Erhebliche Wirkungen
gingen davon freilich nicht aus, da ohnehin nur
noch wenige Marktteilnehmer mit einem Zins-
anstieg vor diesem Zeitpunkt rechneten. Aller-
dings hat es sich die Fed dadurch erschwert, im
Falle eines Anziehens der Inflation mit einer
Erhohung des Leitzinses zu reagieren. Insge-
samt scheinen Moglichkeiten der Geldpolitik
zur Stimulierung der Konjunktur in den Verei-

nigten Staaten weitgehend ausgeschopft. Zwar
sind zusatzliche MaBnahmen mit dem Ziel der
Lockerung moglich, beispielweise die Um-
schichtung ihres Portfolios von kurzfristigen
hin zu langerfristigen Staatsanleihen, um so die
langfristigen Kapitalmarktzinsen weiter zu drii-
cken. Allerdings diirften sich dadurch keine
nennenswert Effekte fiir die Konjunktur oder
Inflation ergeben, zumal die Kapitalmarktzinsen
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Abbildung 20:
Kurz- und langfristige Zinsen in den groRen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften 2005-2011
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auch am langen Ende ohnehin schon historisch
niedrig sind. Eine weitere quantitative Locke-
rung diirfte die Fed wohl nur durchfiihren,
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wenn sich nachhaltige Deflationstendenzen er-
geben sollten. Darauf deutete zuletzt jedoch
wenig hin. So lag die Kernrate der Inflation im
Juli bei 1,8 Prozent. Der von der Fed besonders
beobachtete Kernindex der privaten Konsum-
ausgaben stieg im Vorjahresvergleich zwar le-
diglich um 1,3 Prozent, allerdings waren beide
Preisindizes zuletzt wieder aufwirtsgerichtet
und liegen angesichts der schwachen Kon-
junktur und der hohen Arbeitslosigkeit auf
recht hohem Niveau. Auch wenn die Fed eine
erneute quantitative Lockerung beschlieBen
sollte, gehen wir nicht davon aus, dass es da-
durch zu einer nennenswerten Stimulierung fiir
die Konjunktur kommen wiirde. Zwar diirfte
sich dies kurzfristig giinstig auf die Wertpapier-
kurse auswirken, auch diirften die Exporte von
der dann zu erwartenden Abwertung des Dol-
lars profitieren. Gleichzeitig wiirden sich aller-
dings auch die Importe verteuern. Hinzu
kommt, dass einiges darauf hindeutet, dass die
zweite quantitative Lockerung zu einem Anstieg
der Rohstoffpreise beigetragen hat und so den
privaten Haushalten zusitzlich Kaufkraft ent-
zogen wurde. Sollte eine neue Runde der quan-
titativen Lockerung zu einem deutlichen Anzie-
hen der Rohstoffpreise fiihren, konnten sich
summa summarum sogar negative Impulse fiir
die Konjunktur ergeben.

In Japan ist die Notenbank weiterhin be-
miiht, die wirtschaftliche Erholung zu unter-
stiitzen und die Wirtschaft zu reflationieren.
Der Leitzins wird iiber den gesamten Prognose-
zeitraum bei null belassen werden. Das im ver-
gangenen Herbst zur Konjunkturstimulierung
beschlossene Programm zum Ankauf von Wert-
papieren ist Anfang August nochmals ausge-
weitet worden; es belduft sich nun auf reichlich
10 Prozent des Bruttoinlandsprodukts. Die
Wirkungen der expansiven Geldpolitik der No-
tenbank werden allerdings dadurch konterka-
riert, dass der Yen gegeniiber Dollar und Euro
aufgewertet hat und sich die monetiren Rah-
menbedingungen von dieser Seite verschlech-
tert haben.

Im Euroraum stemmte sich die Geldpolitik
zuletzt mit verschiedenen MaBnahmen gegen
den Anstieg der Zinsen fiir Staatsanleihen eini-
ger Lander, in deren Folge nicht zuletzt Bilanz-
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probleme im Bankensektor drohen. So kaufte
die EZB zuletzt wieder in betrichtlichem Um-
fang Staatsanleihen von Lindern, deren Anlei-
herenditen unter starkem Aufwirtsdruck stan-
den (vor allem Italien und Spanien). Den Leit-
zins hatte sie zwar Anfang Juli nochmals auf
nun 1,5 Prozent erhoht, gleichzeitig stellte sie
jedoch weiterhin unbegrenzt Zentralbankgeld —
auch gegen Sicherheiten minderer Qualitat —
zur Verfiigung und bot erneut ein sechsmonati-
ges Refinanzierungsgeschift an, um zu signali-
sieren, dass eine Verknappung der Liquiditats-
versorgung damit nicht eingeleitet werden
sollte. Angesichts der schwachen Konjunktur
wird die EZB ihre Zinsen vorerst nicht weiter
erhohen.

Im Vereinigten Konigreich ist eine monetire
Straffung in weite Ferne geriickt. Die schwache
konjunkturelle Expansion diirfte die Bank von
England dazu bewegen, den Leitzins auf dem
derzeitigen Niveau bei 0,5 Prozent zu belassen,
zumal sich die Inflation, die derzeit bei 4,4 Pro-
zent liegt, bis zum Ende des kommenden Jahres
der Zielmarke von 2 Prozent stark annidhern
wird. Fiir den Fall, dass die Konjunktur sich
noch weiter abschwichen sollte, wird ein neu-
erliches Programm zum Aufkauf von Wertpa-
pieren diskutiert, wenngleich der mégliche Nut-
zen angesichts der bereits extrem niedrigen
langfristigen Zinsen und einer aus strukturellen
Griinden geringen Kreditnachfrage — Haushalte
und Unternehmen sind bemiiht, ihren vor der
Finanzkrise stark gestiegenen Verschuldungs-
grad zu reduzieren — wohl gering ist.

Die Geldpolitik in den Schwellenldndern war
bislang vor allem bemiiht, die gestiegene Infla-
tion zu bekdmpfen. Hierzu wurden in nahezu
allen aufstrebenden Volkswirtschaften die geld-
politischen Ziigel gestrafft. Die indische Zent-
ralbank versucht schon seit geraumer Zeit mit
Erhohungen des Reposatzes, des Mindestreser-
vesatzes sowie verschiedenen anderen MaB-
nahmen, die Inflationsrate in das Zielband von
4,5 bis 5,5 Prozent zu bringen. Inzwischen ha-
ben vermehrt auch andere Zentralbanken auf
einen deutlich verstarkten Verbraucherpreisan-
stieg reagiert. In China hat die Zentralbank ne-
ben Zins- und Mindestreservesatzerhohungen
auch die Kreditvergabe per Dekret einge-

schrankt. In der Folge hat sich der Anstieg der
Geldmenge etwas abgeschwicht. Zudem lasst
die chinesische Notenbank zunehmend eine
nominale Aufwertung des Renminbi gegeniiber
dem US-Dollar zu. Auch in Lateinamerika ist
die Wirtschaftspolitik vornehmlich mit einem
Anstieg der Inflation konfrontiert. Die Zentral-
banken ergriffen neben Leitzinserh6hungen in
den vergangenen Monaten auch unkonventio-
nelle MaBnahmen, um den Verbraucherpreis-
anstieg zu ddmpfen. Im Fall einer deutlichen
Abkiihlung der Konjunktur haben die Schwel-
lenlinder — anders als die fortgeschrittenen
Volkswirtschaften — reichlich Mdoglichkeiten,
die Wirtschaft iiber traditionelle geldpolitische
Instrumente anzuregen. Lockerungsschritte
diirften allerdings zumeist noch auf sich warten
lassen, denn gegenwirtig stehen noch die Preis-
stabilitdt im Vordergrund. In Brasilien hat al-
lerdings die Stidrke des Real, welche die Aktivi-
tat in der Industrie stark belastet, die Zentral-
bank veranlasst, den Reposatz im August trotz
hoher Inflationsraten iiberraschend zu senken.

Finanzpolitik im
Konsolidierungszwang

Die Lage der offentlichen Haushalte unter-
scheidet sich stark zwischen den Liandergrup-
pen der fortgeschrittenen Volkswirtschaften
und den Schwellenlindern. Wahrend der fiska-
lische Spielraum in den Schwellenlindern ins-
gesamt betrichtlich ist angesichts moderater
Haushaltsdefizite und einer Staatsverschul-
dung, die relativ gering ist und in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt zuriickgeht, hat die Fi-
nanzpolitik in den fortgeschritten Volkswirt-
schaften ihre Moglichkeiten zur Konjunktur-
stimulierung im Versuch, die Folgen der Fi-
nanzkrise abzufedern, weitgehend aufge-
braucht. Das Budgetdefizit in der Gruppe der
fortgeschrittenen Volkswirtschaften, das sich
im Zuge der Finanzkrise auf fast 9 Prozent er-
hoht hatte, ist mit voraussichtlich knapp 7 Pro-
zent in diesem Jahr immer noch extrem hoch
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(Abbildung 21). Konjunkturbedingte Einnah-
meausfille, Impulsprogramme zur Anregung
der wirtschaftlichen Aktivitat sowie die Kosten
der Rettungspakete fiir den Finanzsektor haben
den Bruttoschuldenstand in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt von knapp 80 Prozent im
Jahr 2008 auf voraussichtlich 102 Prozent in
diesem Jahr anschwellen lassen. In einzelnen
Landern — vor allem im Euroraum — haben die
Finanzmirkte bereits das Vertrauen in die 1an-
gerfristige Tragbarkeit der Schuldenlast verlo-
ren oder eine solche Entwicklung droht, so dass
MaBnahmen zur Reduzierung des strukturellen
Defizits ohne Riicksicht auf die konjunkturelle

Entwicklung erforderlich sind. In den groBen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften sind die
Zinsen auf Staatsanleihen zwar nach wie vor
niedrig, zum Teil allerdings wohl dank erhebli-
cher Kiufe seitens der Zentralbanken. Ein
iiberzeugendes Konzept zur Herstellung einer
nachhaltigen fiskalischen Situation auf die
mittlere Sicht liegt bisher lediglich im Verei-
nigten Konigreich vor, wo mit der Umsetzung
des Konsolidierungsprogramms bereits begon-
nen wurde. Fiir die Vereinigten Staaten und fiir
Japan steht dies noch aus. Umfangreiche Kon-
junkturprogramme im Fall einer Rezession sind
vor diesem Hintergrund nicht zu erwarten.

Budgetsaldo und Bruttoschuldenstand des Staates in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften und den Schwellenlandern

Abbildung 21:
2008-2011
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Haushaltssaldo und Schuldenstand in Prozent des Bruttoinlandsprodukts; 2011: Prognose.

Quelle: IMF, Fiscal Monitor Update, Juni 2011.

In den Vereinigten Staaten war die Finanz-
politik iiberschattet von den Verhandlungen um
die Erhohung der Schuldenobergrenze. Buch-
stablich in letzter Minute einigten sich beide
Parteien auf eine Anhebung der Schuldenober-
grenze von 14,3 Bill. Dollar (rund 95 Prozent in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt) auf bis zu
16,7 Bill. Dollar (110 Prozent), die in drei Schrit-
ten erfolgen soll. Im Falle einer Nichtanhebung
hétte der Bund seine Ausgaben nur noch aus
den laufenden Einnahmen titigen konnen, so
dass es umgehend zu drastischen Kiirzungen
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gekommen wire.® Zusammen mit der Einigung
iiber die Anhebung der Schuldenobergrenze
wurde die Reduzierung des Budgetdefizits um
insgesamt bis zu 2,4 Bill. Dollar iiber die ndchs-
ten zehn Jahre vereinbart. Der GroBteil der
Defizitreduktion soll in der zweiten Hailfte
dieses Zeitraums erfolgen, hingegen soll das
Defizit im laufenden Jahr noch nicht zu-
riickgefiihrt werden und das Sparvolumen im
kommenden Jahr mit rund 20 Mrd. Dollar sehr

6 Die laufenden Einnahmen decken in den Vereinig-
ten Staaten derzeit rund 65 Prozent der Ausgaben.



Weltkonjunktur stockt

gering sein. Rund 1 Bill. Dollar sollen bei den
diskretiondren offentlichen Ausgaben einge-
spart werden, davon rund 40 Prozent im Ver-
teidigungsetat. Uber weitere Mafnahmen zur
Reduzierung des Budgetdefizits — die auch aus
einer Erhohung der Staatseinnahmen bestehen
konnen — mit einem Volumen von insgesamt 1,5
Bill. Dollar soll bis Ende des Jahres eine
iiberparteiliche Kommission beraten. Kénnen
sich die Parteien nicht auf einen Kompromiss
einigen, kommt es automatisch zu Kiirzungen
in Hohe von 1,2 Bill. Dollar, wobei die eine
Hilfte auf den Verteidigungsetat entfallen und
die andere Hilfte bei anderen diskretionidren
Ausgaben vorgenommen werden soll. Sozial-
ausgaben wiren in diesem Fall nicht betroffen.
Dariiber hinaus wiirde die Schuldenobergrenze
lediglich auf 16,4 Bill. Dollar angehoben wer-
den. In ihrer derzeitigen Form sind die Be-
schliisse nicht geeignet, eine mittelfristige Per-
spektive zu bieten, wie der Staatshaushalt auf
eine nachhaltige Grundlage gestellt werden
kann, da ein GroBteil der Einsparungen erst in
ferner Zukunft erfolgen soll und in der Zwi-
schenzeit durch entgegensetzte politische Ent-
scheidungen konterkariert werden kann.

Kurz nach der Einigung iiber die Anhebung
der Schuldenobergrenze verloren die Vereinig-
ten Staaten erstmals bei einer der drei grofen
Ratingagenturen die hdchste Bonititsstufe.
Standard & Poor’s senkte ihre Bonitétseinschat-
zung um eine Stufe, wohl vor allem aufgrund
der heftigen politischen Auseinandersetzung
zwischen den Parteien im Verlauf der Ver-
handlungen. Die Herabstufung der Bonitit
hatte jedoch keinen breit angelegten Vertrau-
ensverlust in amerikanische Staatsanleihen zur
Folge. Zum einen senkten die beiden anderen
groBen Ratingagenturen ihre Bonitédtsnote nicht
und zum anderen scheint ein Zahlungsausfall
der Vereinigten Staaten nach wie vor schwer
vorstellbar, so dass amerikanische Staatsanlei-
hen weiterhin als ,sicherer Hafen® gefragt wa-
ren.

Auch wenn die mit der Anhebung der Schul-
denobergrenze vereinbarten SparmafBnahmen
erst ab dem Jahr 2013 greifen werden, sind von
finanzpolitischer Seite erhebliche restriktive
Wirkungen im Prognosezeitraum angelegt. So

wirkt das Auslaufen des im Jahr 2009 beschlos-
senen Konjunkturprogramms bereits seit eini-
gen Quartalen fiir sich genommen restriktiv.
Die dimpfenden Effekte fiir das laufende Jahr
wurden durch ein zweites Konjunkturpaket, das
gegen Ende des vergangenen Jahres verab-
schiedet wurde, wohl in etwa aufgefangen. Es
enthilt unter anderem die Absenkung der So-
zialversicherungsabgaben um 2 Prozentpunkte
und die Verldngerung des ausgedehnten An-
spruchs auf Arbeitslosenunterstiitzung jeweils
befristet auf das laufende Jahr (Abbildung 22).7

Abbildung 22:

Geschatzte Wirkung der Konjunkturprogramme des Jahres
2009 und 2011 auf die Zuwachsrate des BIP in den Ver-
einigten Staaten 2009-2012
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Jahresdaten. Aus dem Konjunkturprogramm des Jahres 2011 wur-
den die Absenkung der Sozialversicherungsabgaben um 2 Prozent-
punkte sowie die Verlangerung des ausgedehnten Anspruchs auf
Arbeitslosenunterstiitzung beriicksichtigt.

Quelle: CBO (2011); eigene Berechnungen.

Mit dem Auslaufen der beiden letztgenannten
MafBnahmen wirkt die Finanzpolitik im Jahr
2012 nun umso stiarker restriktiv. Je nachdem
wie hoch man die Multiplikatorwirkung der
MafBnahmen unterstellt, fiihrt der finanzpoliti-
sche Impuls zu einer Minderung der Zuwachs-
rate des Bruttoinlandsprodukts zwischen 1 und

7 Weitere im Rahmen des Pakets beschlossene MaB3-
nahmen, wie die Verldngerung der in den Jahren
2001 und 2003 beschlossenen Steuersenkungen,
werden im Folgenden nicht beriicksichtigt, da sie
ohnehin erwartet worden waren und ihre Laufzeit
zwei Jahre betragt, so dass sie flir das Jahr 2012
keine nennenswerte Wirkung haben diirften.

25



Weltkonjunktur stockt

3 Prozentpunkten. Derzeit ist schwer abschétz-
bar, ob die MaBnahmen tatsdchlich auslaufen
oder sich die beiden Parteien auf eine Verliange-
rung bzw. auf andere MaBnahmen zur Stimulie-
rung der Konjunktur verstindigen werden. An-
gesichts der heftigen politischen Auseinander-
setzung um die Anhebung der Schuldenober-
grenze und der Tatsache, dass im kommenden
Jahr Prisidentschaftswahlen anstehen, gehen
wir fiir unsere Prognose davon aus, dass sich
die beiden Parteien weder auf eine Verldnge-
rung noch auf andere Mafnahmen verstiandigen
werden. Da die Multiplikatorwirkung der MaB3-
nahmen unserer Einschitzung nach eher am
unteren Ende der vom Congressional Budget
Office ermittelten Bandbreite liegt, rechnen wir
fiir das kommende Jahr einem restriktiven Im-
puls von etwas iiber 1 Prozentpunkt, der vor al-
lem zu Beginn des Jahres die Konjunktur brem-
sen diirfte. Das Budgetdefizit wird sich im lau-
fenden Jahr wohl auf 9 Prozent und im kom-
menden Jahr auf 7,4 Prozent belaufen (Abbil-
dung 23).

Abbildung 23:
Budgetsalden in grof3en fortgeschrittenen Volkswirtschaften
2008-2012
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Jahresdaten; in Relation zum Bruttoinlandsprodukt; Vereinigte Staaten: Bund.

Quelle: OECD, Economic Outlook; Eurostat; 2011 und 2012: Prog-
nose des IfW.

In Japan haben sich durch das Erdbeben zu-
sitzliche Belastungen fiir den Staatshaushalt
ergeben. Unmittelbar nach der Katastrophe
wurde ein Sofortprogramm in Hoéhe von 0,8
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Prozent des Bruttoinlandsprodukts zur Finan-
zierung von Aufraumarbeiten und Nothilfen be-
schlossen. Ein weiterer Nachtragshaushalt, mit
dem der Wiederaufbau vorangetrieben werden
soll, ist eines der dringendsten Vorhaben der
neuen Regierung. Im Gesprich ist ein betracht-
liches Volumen von 2 bis 4 Prozent des Brutto-
inlandsprodukts. Der neue Premierminister
Noda will allerdings die Konsolidierung des
Staatshaushalts, der bei einem Defizit von 8
Prozent im vergangenen Jahr und voraussicht-
lich knapp 9 Prozent in diesem Jahr und einer
Schuldenstandsquote von annihernd 230 Pro-
zent in desolatem Zustand ist, vorantreiben.
Daher erscheint es wahrscheinlich, dass der
Nachtragshaushalt ein an den Erwartungen
gemessen eher geringes Volumen haben wird
und zu erheblichen Teilen durch Umwidmung
anderer Mittel oder Verkaufe von Staatsvermo-
gen finanziert werden wird. Welche weiteren
Schritte die neue Regierung gehen wird, um der
ausufernden Staatsverschuldung zu begegnen,
etwa eine seit vielen Jahren diskutierte Anhe-
bung der im internationalen Vergleich mit 5
Prozent extrem niedrigen Mehrwertsteuer, eine
Reform der Korperschaftsteuer oder Ein-
schnitte bei den Sozialleistungen, ist gegenwir-
tig vollig unklar. Fiir die Prognose ist diesbe-
ziiglich keine Verinderung der Gesetzeslage
unterstellt.

Im Euroraum sinkt das strukturelle Defizit
im Staatshaushalt in diesem Jahr aufgrund des
Auslaufens von Konjunkturprogrammen und
infolge von zum Teil drastischen Sparpaketen
kraftig. Im kommenden Jahr wird diese Politik
fortgesetzt werden. Zusitzliche Konsolidie-
rungsmafnahmen wurden unter dem Eindruck
des Anstiegs der Renditen auf italienische und
spanische Staatsanleihen zuletzt insbesondere
in Italien und in Frankreich beschlossen. Die
Krisenldnder Griechenland, Portugal und Irland
kommen mit ihren Bemiihungen um eine Re-
duzierung der Haushaltsdefizite nur langsam
voran und miissen im kommenden Jahr eine
weitere kriftig konsolidieren. Das zusammen-
gefasste Budgetdefizit im Euroraum diirfte sich
2011 auf 4,1 Prozent belaufen und trotz der
schwachen Konjunktur 2012 auf 3,6 Prozent
sinken.
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Im Vereinigten Konigreich hat die Regierung
angekiindigt, ungeachtet der unerwartet schwa-
chen Konjunktur an ihrer im vergangenen Jahr
eingeleiteten stark restriktiven Finanzpolitik
festzuhalten. Das Konzept sieht vor, im Fiskal-
jahr 2015/16 einen strukturell ausgeglichenen
Haushalt aufzuweisen. Im laufenden Jahr
diirfte es gelingen, das Budgetdefizit von 10,3
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
auf 8,9 Prozent zu senken. Es ist angesichts er-
heblicher Widerstinde allerdings fraglich, ob
die fiir das kommende Jahr vorgesehenen Aus-
gabenkiirzungen in Ginze umgesetzt werden.
Zudem spricht vieles dafiir, dass die im Konso-
lidierungsplan unterstellte Rate fiir das Wirt-
schaftswachstum (jahresdurchschnittlich 2,5
Prozent) deutlich unterschritten wird und von
daher mit geringer als veranschlagten Einnah-
men zu rechnen ist. Gleichwohl rechnen wir fiir
das kommende Jahr mit einem weiteren Riick-
gang des Defizits auf eine GroBenordnung von 8
Prozent des Bruttoinlandsprodukts.

Ausblick: Erhebliche Abkiihlung der
Weltkonjunktur

Die Aussichten fiir die Weltkonjunktur haben
sich zuletzt weiter eingetriibt. Im August kam es
zu einem Kursrutsch an den Weltborsen, der
neben enttduschten Erwartungen an die Wirt-
schaftspolitik wohl nicht zuletzt die gestiegenen
konjunkturellen Risiken reflektiert. Die Stim-
mung in der Wirtschaft hat sich weiter ver-
schlechtert. Ein Riickfall in eine Rezession ist
aber gleichwohl fiir die Weltwirtschaft insge-
samt® derzeit wenig wahrscheinlich. Zum einen
ist die Expansion der Wirtschaft in den
Schwellenldndern inzwischen offenbar nicht
mehr in iiberwiegendem MafBe von der Ent-
wicklung in den fortgeschrittenen Volkswirt-

8 Ublicherweise wird eine rezessive Entwicklung der
Weltwirtschaft diagnostiziert, wenn die Expansions-
rate des globalen Bruttoinlandsprodukt (gewichtet
gemal Kaufkraftparitdten) iiber einen Zeitraum von
vier Quartalen um mehr als einen Prozentpunkt un-
ter dem mittelfristigen Trendwert von 3 34 Prozent
liegt.

schaften abzuhéngen, sondern scheint selbst ein
wesentlicher Motor der Weltwirtschaft ge-
worden zu sein. Zum anderen hat die Wirt-
schaftspolitik in den meisten Schwellenlindern
insbesondere in der Geldpolitik, vielfach aber
auch in der Finanzpolitik, ausreichend Mog-
lichkeiten, kurzfristig deutliche Impulse zu ge-
ben, sollte sich die Konjunktur unerwiinscht
stark abschwichen, und sie diirfte diese im
Zweifel auch nutzen.

Fiir die fortgeschritten Volkswirtschaften
insgesamt rechnen wir angesichts der nach wie
vor gilinstigen Finanzierungsbedingungen zwar
nicht mit einer ausgepragten Rezession, aber
die gesamtwirtschaftliche Kapazitiatsauslastung
wird in den kommenden Quartalen sinken. Die
wirtschaftliche Expansion wird infolge der er-
hohten Unsicherheit bis weit in das kommende
Jahr hinein schwach sein, im Euroraum diirfte
das Bruttoinlandsprodukt sogar zuriickgehen.
Im Jahresdurchschnitt diirfte die Zuwachsrate
des realen Bruttoinlandsprodukts in den von
uns prognostizierten Liandern in diesem und im
niachsten Jahr 1,4 bzw. 1,3 Prozent betragen,
nach 2,8 Prozent im Jahr 2010 (Tabelle 3). Die
Inflation wird sich dabei deutlich verringern,
die Arbeitslosigkeit bleibt hoch. Vor dem Hin-
tergrund dass die Mittel der Wirtschaftspolitik
zur Konjunkturstimulierung weitgehend ausge-
reizt sind, ist von dieser Seite nicht mit zusatzli-
chen Anregungen zu rechnen. Die Geldpolitik
ist bereits extrem expansiv ausgerichtet; ihre
Wirksamkeit ist angesichts der fortbestehenden
Konsolidierungserfordernisse bei Unternehmen
und Haushalten gering. Die Staatshaushalte
sind in vielen Landern in einer Situation, die es
notwendig macht, die Finanzpolitik auf einen
nachhaltigen Kurs zu bringen. Versuche, der
Konjunkturschwiache mit Ausgabenprogram-
men oder Steuersenkungen zu begegnen, konn-
ten sich als kontraproduktiv erweisen, wenn das
Vertrauen in die Solvenz des Staates dadurch
ernsthaft beschiadigt wiirde.

Die Weltproduktion insgesamt diirfte in die-
sem Jahr mit einer Rate von voraussichtlich 3,8
Prozent deutlich langsamer zunehmen als im
vergangenen Jahr (Tabelle 4). Fiir 2012 erwar-
ten wir eine weitere Abschwichung der Zu-
wachsrate des globalen Bruttoinlandsprodukts
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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 40,4 1,9 1,6 0,8 2,1 2,7 1,6 9,7 9,7 9,9
Schweiz 0,9 2,6 1,7 1,2 0,6 0,7 0,3 4,4 4,2 4,0
Norwegen 0,7 0,3 1,4 1,2 2,3 1,9 2,1 3,5 3,7 3,7
Siidkorea 3,9 6,2 4,0 3,5 29 4,5 3,7 3,7 B85 3,7
Vereinigte Staaten 39,0 3,0 1,6 1,7 1,6 3,2 2,6 9,6 9,1 8,7
Japan 11,5 4,0 -0,4 1,5 -0,6 0,4 -0,4 5,1 4,7 4,8
Kanada 3,6 3,2 2,0 1,8 1,8 2,7 1,8 8,0 7.5 7,3
Aufgefiihrte Lander 100,0 2,8 1,4 1,3 1,6 2,7 1,8 8,6 8,4 8,3
Prozent. Gewicht gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2010 nach Kaufkraftparitdt. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt,
Veranderung gegenliber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr, Europaische Union und
Norwegen: harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept.

Landergruppen gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2010.

Quelle: Eurostat, VGR; OECD, Main Economic Indicators; IMF World Economic Outlook Database; Statistics Canada,

Canadian Economic Accounts; 2011 und 2012: Prognose des IfW.

Tabelle 4:
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2009-2012
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

2009 2010 2011 2012 2009 2010 2011 2012
Weltwirtschaft 100 -0,4 5,1 3,8 3,5 3,2 4,6 5,6 4,5
darunter
Fortgeschrittene Lander 52,4 -3,8 3,1 1,6 1,5 0,3 0,3 1,7 2,8
China 13,6 8,6 10,3 9,0 8,0 -0,7 4,0 57 5,0
Lateinamerika 7,7 -2,0 6,0 4,2 4,0 6,3 6,4 7.1 6,3
Ostasiatische Schwellenlander 3,2 1,2 6,9 5,0 5,0 2,4 3,9 4,5 3,7
Indien 54 57 10,4 8,5 7,5 10,9 12,0 9,5 9,0
Russland 3,0 -7,9 3,5 4,0 3,8 11,7 6,9 8,7 7,3
Nachrichtlich:
Welthandelsvolumen -11,3 12,5 6,5 5,0
Prozent. Gewicht: gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2010 nach Kaufkraftparitdt. — Bruttoinlandsprodukt, Verbraucher-

preise: Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr; Ostasiatische Schwellenlander: Thailand, Malaysia, Indonesien und Philippi-
nen; Fortgeschrittene Lander: Die Werte stimmen nicht mit denen in Tabelle 3 iberein, da der Landerkreis hier breiter gefasst
ist und ein anderes Konzept bei der Gewichtung verwandt wird.

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

geschatzt; 2011 und 2012: Prognose des IfW.

auf nur noch 3,5 Prozent. Der Welthandel wird
im Prognosezeitraum nur schwach expandie-
ren. Aufgrund des kriftigen Anstiegs am Ende
des vergangenen Jahres ergibt sich fiir das Jahr
2011 im Jahresdurchschnitt ein Anstieg um 6,5
Prozent. Fiir ndchstes Jahr rechnen wir nur mit
einem Zuwachs von 5 Prozent.
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Die Prognose im Einzelnen

Die konjunkturelle Erholung in den Vereinigten
Staaten ist nach wie vor schwach. Einer stiarke-
ren Erholung stehen unter anderem die nach
wie vor hohe Verschuldung der privaten Haus-
halte entgegen, die neben der hohen Arbeitslo-
sigkeit und der schwachen Lohnentwicklung
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den privaten Konsum dampft, sowie die anhal-
tende Depression am Immobilienmarkt. Hinzu
kommt, dass im Verlauf des Jahres temporire
Faktoren den ohnehin schwachen Aufschwung
zusitzlich gedampft haben bzw. ddmpfen wer-
den. So sind im Gefolge des Erdbebens in Japan
Lieferketten in die Vereinigten Staaten unter-
brochen worden. Die vorliegenden Daten fiir
den Juli deuten darauf hin, dass diese Beein-
trachtigung nun voriiber ist und besonders fiir
das dritte Quartal mit Nachholeffekten, gerade
im Bereich der Automobilproduktion gerechnet
werden kann. Auch hat in der ersten Jahres-
hilfte der Anstieg der Olpreise, der bereits
Mitte des vergangenen Jahres begann und sich
mit dem Einsetzen die politischen Ereignisse in
Nordafrika spiirbar beschleunigte, die Kon-
junktur merklich gedampft. Seit dem Friihjahr
sind die Preise fiir Rohol zwar wieder etwas zu-
riickgegangen, so dass die Belastungen fiir die
Konjunktur von dieser Seite her auslaufen
diirften. Allerdings deutet einiges darauf hin,
dass diese Belastungen nur langsam auslaufen
und somit nicht zu einer spiirbaren Beschleuni-
gung der konjunkturellen Dynamik in der
zweiten Jahreshilfte fiihren werden.

Die Unsicherheit unter den Unternehmen
und den privaten Haushalten iiber die weitere
wirtschaftliche Entwicklung ist vor dem Hinter-
grund der politischen Auseinandersetzung um
die Anhebung der Schuldenobergrenze und der
Schuldenkrise im Euroraum zuletzt deutlich ge-
stiegen. Die Finanzkrise hat gezeigt, dass ein
starker Anstieg der Unsicherheit dazu fithren
kann, dass Unternehmen und private Haushalte
Investitionen zunichst einmal zuriickstellen
und es in der Folge zu einem abrupten Ein-
bruch der wirtschaftlichen Aktivitdit kommt.
Wir erwarten zwar nicht, dass der jiingst zu be-
obachtende Anstieg der Unsicherheit zu einem
dhnlich dramatischen Einbruch fiihrt, wie er
wihrend der Finanzkrise zu beobachten war.
Gleichwohl rechnen wir damit, dass er die
Konjunktur in den kommenden Monaten
dampfen wird (Kasten 3). Darauf deuten auch
einige Stimmungsindikatoren hin, die fiir den
August mitunter deutlich zuriickgegangen sind,
nachdem die Industrieproduktion und die Auf-
tragseinginge noch auf einen schwungvollen

Start in das dritte Quartal hingedeutet hatten.
In diesem Zusammenhang diirfte auch der mit
dem Anstieg der Unsicherheit zu verzeichnende
kriftige Riickgang der Wertpapierkurse in den
kommenden Monaten die Konjunktur dampfen.
SchlieBlich gehen von der Finanzpolitik deutlich
restriktive Effekte auf die Konjunktur aus. Diese
diirften besonders zu Beginn des kommenden
Jahres wirken, wenn — wie von uns unterstellt —
die gegen Ende des vergangenen Jahres be-
schlossenen und auf ein Jahr befristeten MaB-
nahmen nicht verldngert werden. Selbst, wenn
sie verlangert werden sollten, wiirden von der
Finanzpolitik restriktive Wirkungen ausgehen.

Alles in allem rechnen wir fiir die kommen-
den Monate aufgrund der temporiren damp-
fenden Faktoren mit einer sehr schwachen
Konjunktur. Im dritten Quartal diirfte es jedoch
zunichst zu einer leichten Beschleunigung
kommen, nicht zuletzt weil die Beeintrachti-
gungen bei der Produktion und fiir den Handel
in Folge der Naturkatastrophe in Japan aus-
laufen. Darauf deutet auch der schwungvolle
Start der Produktion und des privaten Konsums
in das dritte Quartal hin. Im Winterhalbjahr
diirfte sich die Konjunktur jedoch wieder merk-
lich abschwichen, da dann die Auswirkungen
der gestiegenen Verunsicherung voll zum Tra-
gen kommen werden und die restriktiven Wir-
kungen der Finanzpolitik am groften sein wer-
den. Im Verlauf des kommenden Jahres, wenn
die temporiar dimpfenden Faktoren an Bedeu-
tung verlieren, diirfte die Konjunktur wieder
anziehen, ohne dabei jedoch eine groBe Dyna-
mik zu entfalten.

Die Wahrscheinlichkeit, dass die Vereinigten
Staaten erneut in eine Rezession abgleiten ist in
den vergangenen Monaten spiirbar gestiegen.
Gleichwohl rechnen wir nicht damit, dass dieser
Fall eintritt. So spricht vieles dafiir, dass die
privaten Einkommen trotz der schwachen Ent-
wicklung am Arbeitsmarkt weiter aufwartsge-
richtet bleiben werden. Die Einkommen werden
nicht zuletzt durch den Abbau der Verschul-
dung und durch die giinstigen Refinanzie-
rungsbedingungen entlastet, wodurch die Auf-
wendungen fiir Zins- und Tilgungszahlungen in
Relation zum Einkommen kontinuierlich ab-
nehmen. Zudem werden die Realeinkommen
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Kasten 3:
Zu den Auswirkungen der gestiegenen Unsicherheit auf die Konjunktur in den Vereinigten Staaten

Vor dem Hintergrund der langwierigen politischen Auseinandersetzung uber die Anhebung der
Schuldenobergrenze, der schwelenden Schuldenkrise im Euroraum und schlechter als erwartet
ausgefallenen Konjunkturindikatoren ist die Unsicherheit Gber die weitere wirtschaftliche Entwicklung
in den Vereinigten Staaten offenbar spiirbar gestiegen. Die Verunsicherung kann einen erheblichen
Belastungsfaktor fiir die Konjunktur darstellen. So hat beispielsweise die sprunghaft gestiegene
Unsicherheit zu Beginn der Finanzkrise wohl dazu beigetragen, dass zahlreiche Unternehmen und
private Haushalte Investitionen zunachst zurlickgestellt haben und es so zu einem regelrechten
Einbruch bei den privaten Investitionen kam. Einige Beobachter beflirchten, dass der im August zu
beobachtende Anstieg der Unsicherheit in den Vereinigten Staaten erneut eine Rezession auslésen
kénnte (Bloom 2011). Im Folgenden soll mithilfe eines VAR-Modells untersucht werden, wie sich
dieser Anstieg auf die Konjunktur in den Vereinigten Staaten auswirken wird.
Die Unsicherheit von Wirtschaftssubjekten ist

nicht beobachtbar und muss deshalb geschatzt
werden. Ein haufig verwendetes Mal} ist die
Volatilitat an den Wertpapiermarkten.2 Bloom
(2009) hat gezeigt, dass ein Anstieg der Volati-
litat des S&P 500 in den folgenden sechs Mo-
naten zu einem rapiden Ruckgang der Produk-
tion fUhrt, gefolgt von einem starken Anstieg,
der seinen Hochpunkt etwa ein Jahr nach dem
Anstieg der Unsicherheit erreicht. Langfristig er-
geben sich keine Veranderungen fiir das Pro-
duktionsniveau. Um die Auswirkungen der aktu-
ell gestiegenen Unsicherheit auf die Konjunktur
zu untersuchen, schatzen wir ein vektorauto-
regressives Modell, in dem wir die Finanzmarkt-
volatilitat als Unsicherheitsmal verwenden. Die
Finanzmarktvolatilitdt steigt fir gewodhnlich im
Verlauf von Rezessionen, hat aber auch schon
Ausschlége in Expansionsphasen verzeichnet
(Abbildung K3-1). Wahrend der Finanzkrise er-
reichte sie einen Hochststand; in den vergan-
genen Monaten zog sie wieder splrbar an.

Abbildung K3-1:
Finanzmarktunsicherheit in den Vereinigten Staaten
1962-2011
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Monatsdaten. Rezessionen grau hinterlegt. Chicago Board
Option Exchage S&P 100 Volatititatsindex. (VXO); Werte vor
1986 berechnet auf Basis der monatlichen Standardabwei-
chung des S&P 500 gemaf Bloom (2009).

Das vektorautoregressive Modell, das wir in
Anlehnung an Bloom (2009) schatzen, enthalt 8
Variablen: den S&P 500 Wertpapierindex, das
Unsicherheitsmal3, die Federal Funds Rate, Léhne, Verbraucherpreise, die durchschnittliche wo-
chentliche Arbeitszeit, die Zahl der Beschaftigten und das Bruttoinlandsprodukt. Wir weichen von
Bloom (2009) ab, indem wir statt der Produktion im verarbeitenden Gewerbe das Bruttoinlandspro-
dukt verwenden, da wir an den gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen eines Anstiegs der Unsicherheit
interessiert sind. Ferner verwenden wir fir die Arbeitsmarktdaten Angaben, welche die Entwicklung
im gesamten privatwirtschaftlichen Sektor widerspiegeln und nicht nur im verarbeitenden Gewerbe.
SchlieBlich schatzen wir das Modell mit Ausnahme des Unsicherheitsmafies und der Federal Funds
Rate in ersten Differenzen und nicht in Abweichung vom Trend. Als Schatzzeitraum verwenden wir
1962 bis 2011.b

Zunachst untersuchen wir die Auswirkungen eines Unsicherheitsschocks, der so identifiziert wird,
dass er mit Ausnahme des S&P 500 alle anderen Variablen kontemporar beeinflussen kann, diese
ihn aber nicht. Im ersten Quartal nach einem Schock (in Hohe einer Standardabweichung) geht die
Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts zuriick (Abbildung K3-2). In den folgenden Quartalen ist sie
héher als sie ohne den Schock ware; die Auswirkungen laufen nach rund zwei Jahren aus. Die
Konfidenzintervalle zeigen, dass die Auswirkungen eines Schocks mit erheblicher Unsicherheit
behaftet sind. Gemal dem 66-Prozent-Konfidenzintervall laufen die signifikanten Effekte im flnften
Quartal nach dem Schock aus, gemaR des 90-Prozent-Konfidenzintervalls sind allenfalls die
Auswirkungen in den ersten beiden Quartalen nach dem Schock statistisch signifikant von Null
verschieden. Alles in allem deuten die Ergebnisse darauf hin, dass ein Unsicherheitsschock zu einem
kurzfristigen Rickgang der wirtschaftlichen Aktivitat flihrt, gefolgt von einem leichten Anstieg.

Quelle: Thomson Financial Datastream; Bloom (2009).
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Um abzuschatzen, welchen Einfluss der Anstieg
der Unsicherheit im August dieses Jahres auf die
Konjunktur im weiteren Verlauf dieses und im
nachsten Jahr hat, erstellen wir eine Prognose fir
die Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts auf
Basis des geschatzten Modells. Zwar ist das
Modell eher fiir Simulationen geeignet als firr Prog-
nosen, dennoch kann die Modellprognose Auf-
schluss darliber geben, welches Profil die Auswir-
kungen des Anstiegs der Unsicherheit auf die
Konjunktur hat. Fur die Prognose unterstellen wir,
dass die Unsicherheit im September auf dem im
August erreichten Niveau bleibt.° Die Prognose
deutet darauf hin, dass der Anstieg der Unsicher-
heit im vierten Quartal seine starksten negativen
Auswirkungen auf die Zuwachsrate des Brutto-
inlandsprodukts hat. Anders als in der Simulation
kommt es in der Prognose nicht zu starkeren
Anstieg in den Folgequartalen.

AAllerdings ist die Verwendung der Aktienkursvolatilitit
als Proxy fur Unsicherheit umstritten, da sie auch andere
Einflussfaktoren wie z.B. eine Veranderung in der Risiko-
wahrnehmung oder Spekulationsmotive abbildet. Alter-
nativ. werden auch UnsicherheitsmaRRe auf Basis von
Unternehmensbefragungen oder auf Basis von Befragun-
gen von Prognostikern vorgeschlagen. — bDa die Unter-
suchung flr das Bruttoinlandsprodukt erfolgt, verwenden
wir Quartalsdaten statt Monatsdaten. — CFir den Quar-
talsdurchschnitt ergibt sich dann ein Wert von 35 fir den
in Abbildung K3-1 beschriebenen Volatilitatsindex. Die
Auswirkungen eines Unsicherheitsschocks in Abbildung
K3-2 beziehen sich auf einen Anstieg des Volatilitats-
index um rund 4 Punkte.

zunehmend durch Auslaufen der Belastungen
des Olpreisanstiegs gestiitzt. Folglich wird der
private Konsum, der mehr als 70 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts ausmacht, wohl — wenn
auch nur verhalten — steigen. Auch diirften die
privaten Investitionen deutlich aufwartsgerich-
tet bleiben. Bei den Investitionen in Ausriistun-
gen und Software wird die gute Ertragslage der
Unternehmen weiter anregend wirken, auch
wenn sich die Absatz- und Ertragserwartungen
zuletzt etwas eingetriibt haben diirften. Im
Bereich des Wirtschaftsbaus und des privaten
Wohnungsbaus diirfte der Anpassungsprozess
zum grofiten Teil abgeschlossen sein, so dass es
hier zu keinen groBeren dimpfenden Effekten
mehr kommen wird.

Abbildung K3-2:
Finanzmarktunsicherheit in den Vereinigten
Staaten 1962—-2011
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Quelle: Thomson Financial Datastream; Bloom
(2009); eigene Berechnungen.

Vor diesem Hintergrund diirfte das Brutto-
inlandsprodukt im laufenden Jahr um 1,6 Pro-
zent zunehmen (Tabelle 5). Dazu beigetragen,
dass unsere Prognose fiir das Gesamtjahr nun
deutlich geringer ausfallt als zuvor, hat auch die
umfassende Revision der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen. Auch fiir das kommende
Jahr haben wir unsere Prognose, mit einem An-
stieg von 1,7 Prozent, deutlich nach unten revi-
diert, vor allem weil aufgrund der belastenden
temporaren Faktoren die Konjunktur im Win-
terhalbjahr wohl deutlich gebremst werden
diirfte. Bei dieser schwachen Konjunktur diirfte
die Arbeitslosenquote kaum zuriickgehen. Fiir
das laufende Jahr wird sie im Durchschnitt
wohl bei 9,1 Prozent und im Jahr 2012 bei 8,7
Prozent liegen. Die Inflation diirfte im laufen-
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den Jahr 3,2 Prozent betragen und im kom-
menden Jahr auf 2,6 Prozent zuriickgehen.

Tabelle 5:
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten 2009—
2012

2009 2010 2011 2012

Bruttoinlandsprodukt -35 30 16 17
Inlandsnachfrage 4.4 3,4 1,5 1,6
Privater Verbrauch -1,9 20 21 1,6
Staatsnachfrage 1,7 0,7 -20 -0,7
Anlageinvestitionen -188 26 57 6,2
Ausrustungen und
Software -16,0 146 94 71
Gewerbliche Bauten -21,2 -13,8 24 4,7
Wohnungsbau -223 43 -16 52
Vorratsveranderungen -06 1,7 -02 -0,1
Aul3enbeitrag 1,1 =05 0,1 0,1
Exporte -94 113 6,7 64
Importe -13,6 125 51 47
Verbraucherpreise -0,3 16 32 26
Arbeitslosenquote 93 96 91 8,7
Leistungsbilanzsaldo -2,7 -3,2 -3,0 -27
Budgetsaldo (Bund) -10,2 -90 -8,7 -74

Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung gegen-
Uber dem Vorjahr in Prozent. — Auflenbeitrag, Vorratsver-
anderungen: Lundberg-Komponente. — Arbeitslosenquote:
in Prozent der Erwerbspersonen. — Leistungsbilanzsaldo,
Budgetsaldo: in Prozent des nominalen Bruttoinlandspro-
dukts. — Budgetsaldo: Fiskaljahr.

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

In Japan diirfte die gesamtwirtschaftliche
Produktion im zweiten Halbjahr 2011 deutlich
zulegen. Besonders im dritten Quartal wird sich
die Erholung vom temporiren Einbruch im
Gefolge des Erdbebens in einer recht kriftigen
Zunahme des Bruttoinlandsprodukts nieder-
schlagen. Im weiteren Verlauf des Prognose-
zeitraums wird die wirtschaftliche Expansion
aber wohl wieder schwach ausfallen. Der pri-
vate Konsum steigt angesichts einer anhaltend
schwachen Lohnentwicklung und zunehmender
Sorgen um eine bevorstehende Steuererhhung
voraussichtlich nur wenig. Die Aussichten fiir
den Export sind durch die verhaltene Kon-
junktur im Ausland und die Aufwertung des
Yen getriibt. Vor diesem Hintergrund wird die
Dynamik bei den Investitionen trotz der
Impulse durch den Wiederaufbau moderat sein.
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Alles in allem rechnen wir damit, dass das
Bruttoinlandsprodukt im kommenden Jahr um
1,5 Prozent zulegt, nach einem Riickgang um
0,6 Prozent in diesem Jahr (Tabelle 6). Die
Verbraucherpreise werden in diesem Jahr
voraussichtlich ihr Vorjahresniveau leicht iiber-
steigen. Bedingt ist dies aber durch temporire
Faktoren (Tabaksteuererhohung, Energie- und
Nahrungsmittelpreisanstieg sowie Angebots-
engpiasse im Gefolge der Naturkatastrophe),
nach deren Fortfall sich die nach wie vor herr-
schende deflationdre Grundtendenz wieder
durchsetzen wird. Die Arbeitslosigkeit wird sich
bei dieser konjunkturellen Entwicklung allen-
falls geringfiigig verringern.

Tabelle 6:
Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2009-2012

2009 2010 2011 2012

Bruttoinlandsprodukt -6,3 40 -0,4 1,5
Inlandsnachfrage 4.4 2,0 0,1 1,6
Privater Verbrauch -1,9 1,8 -04 0,9
Staatskonsum 30 22 21 1,1
Anlageinvestitionen -12,2 0,0 0,7 3,7

N vestionen 167 21 09 29
Wohnungsbau -140 -63 17 04
Offentliche Investitionen 10,4 -34 -05 9,1
Lagerinvestitionen -1,3 06 0,1 0,1

Aulenbeitrag -15 25 -10 -0,3
Exporte -239 239 -0,1 3.1
Importe -153 98 55 50

Verbraucherpreise -14 -06 04 -04

Arbeitslosenquote 51 5,1 47 4.8

Leistungsbilanzsaldo 2,8 3,6 20 28

Gesamtstaatlicher

Finanzierungssaldo -8,7 -81 -89 -972

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt, Veranderung
gegenuber dem Vorjahr. — Aufenbeitrag, Vorratsveran-
derungen: 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.

Der Euroraum diirfte im zweiten Halbjahr
2011 in eine Rezession rutschen. Die starken
restriktiven Impulse von der Finanzpolitik und
eine wachsende Unsicherheit iiber den Fort-
gang der Schuldenkrise diirften bei den Kon-
sumenten Kaufzuriickhaltung auslésen und die
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Unternehmen mit der Umsetzung von Investiti-
onsvorhaben zogern lassen. Zudem ist ange-
sichts der nur noch geringen Dynamik der
weltwirtschaftlichen Expansion mit nachlas-
senden Impulsen von der Auslandsnachfrage zu
rechen. Fiir das Jahr 2011 ist daher nur noch
mit einem Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts
um 1,4 Prozent zu rechnen. Im Verlauf des
kommenden Jahres diirfte sich die wirtschaftli-
che Aktivitdt zwar wieder beleben, der Anstieg
der gesamtwirtschaftlichen Produktion bleibt
aber voraussichtlich angesichts weiterhin
dampfender Wirkungen der Finanzpolitik
schwach. Im Jahresdurchschnitt diirfte sich der
Zuwachs der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion auf 0,6 Prozent belaufen (Tabelle 7). Die
Inflation wird sich merklich verringern und von
2,3 Prozent im laufenden Jahr auf 1,2 Prozent
im Jahr 2012 sinken. Die Arbeitslosenquote
wird infolge der konjunkturellen Schwiche zu-
nehmen und im kommenden Jahr bei 10,6 Pro-
zent liegen.

Tabelle 7:
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2009-2012

2009 2010 2011 2012

Bruttoinlandsprodukt —4,2 1,8 1,4 0,6
Inlandsnachfrage -3,5 1,0 0,8 0,5
Privater Verbrauch -1,2 0,8 0,4 0,3
Staatsverbrauch 2,4 0,6 0,4 0,3

Anlageinvestitionen -11,8 -0,8 2,3 1,7
Vorratsveranderungen —0,7 0,6 0,1 0,0

Aullenbeitrag -0,7 0,7 0,6 0,1

Exporte -13,1 11,1 6,4 3,6

Importe -11,9 9,5 5,3 3,5
Verbraucherpreise 0,3 1,6 2,3 1,2
Arbeitslosenquote 9,6 10,1 10,1 10,6
Leistungsbilanzsaldo -0,7 -04 -05 -0,3
Budgetsaldo -64 -6,3 41 -3,7
Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; Veranderung
gegenliber dem Vorjahr. — AufRenbeitrag, Vorratsveran-
derungen: Lundberg-Komponente. — Verbraucherpreise:

harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslo-
senquote: in Relation zu den Erwerbspersonen. — Budget-
saldo: In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.

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

In den iibrigen Ldndern der Europdischen
Union wirken ebenfalls die Finanzpolitik und
die erhohte Unsicherheit dimpfend. Die Lander
Mittel- und Osteuropas, deren Konjunktur stark
von der Entwicklung des Handels mit dem Eu-
roraum abhéngt, leiden erheblich unter der
dortigen Nachfrageschwéche. So diirfte der An-
stieg des Bruttoinlandsprodukts in den Bei-
trittslandern der Europiischen Union im kom-
menden Jahr wohl nur noch bei 2,5 Prozent lie-
gen, nach voraussichtlich 2,9 Prozent in diesem
Jahr (Tabelle 8). Die gesamtwirtschaftliche
Produktion im Vereinigten Konigreich wird an-
gesichts einer nur schwach steigenden Aus-
landsnachfrage, der ausgepriagten Sparpolitik
der Regierung und des fortbestehenden Konso-
lidierungsbedarfs bei den privaten Haushalten
im Prognosezeitraum nur schwach — um 1,1
Prozent in diesem und 0,8 Prozent im nichsten
Jahr — zunehmen.

Auch fiir die Schwellenldnder rechnen wir
insgesamt mit einer spiirbaren Verlangsamung
der konjunkturellen Dynamik im zweiten
Halbjahr dieses Jahres. Zum einen wird die
konjunkturelle Dynamik der aufstrebenden
Volkswirtschaften infolge der Verflechtung
durch den Handel mit Waren und Rohstoffen
und die Integration iiber die Finanzmairkte von
der schwachen Entwicklung in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften geddmpft, zum
anderen diirften die wirtschaftspolitisch brem-
senden MaBnahmen zunehmend sichtbar wer-
den. Aufgrund auBerst solider makrookonomi-
schen Fundamentaldaten, wie hohen Wih-
rungsreserven, finanzpolitischer Soliditdt mit
der Moglichkeit, bei einem Nachfrageeinbruch
diskretiondr zu intervenieren, sowie einer ge-
ringen Auslandsverschuldung erwarten wir je-
doch keine starke Verlangsamung der Kon-
junktur.

Fiir China deuten die Indikatoren auf eine
weiterhin kraftige Dynamik hin, auch wenn sie
nicht mehr so stark ausfallen diirfte wie im ver-
gangenen Jahr. Wir rechnen nunmehr mit Zu-
wachsraten von unter 10 Prozent. Der Friihin-
dikator der OECD ist zuletzt etwas gesunken
und auch die Einkaufsmanagerindizes waren
zuletzt riicklaufig. Die im aktuellen 5-Jahres-
plan vorgesehene Lenkung der Struktur der Ex-
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Tabelle 8:
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-Landern 2010-2012
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

2010 2011 2012 | 2010 2011 2012 | 2010 2011 2012
Deutschland 20,4 3,7 2,8 0,8 1,1 2,3 1,9 7,1 6,3 6,1
Frankreich 15,8 1,5 1,3 0,8 1,7 1,9 0,9 9,8 9,9 10,6
Italien 12,7 1,3 0,6 0,1 1,6 2,2 0,8 8,4 8,1 8,6
Spanien 8,7 -0,1 0,5 0,3 21 2,6 0,6 20,1 21,2 22,0
Niederlande 4,8 1,7 1,6 0,8 0,9 2,2 1,1 4,5 4,3 4,8
Belgien 29 2,2 21 0,7 2,3 2,8 0,4 8,3 7,5 8,0
Osterreich 2,3 21 3,3 1,4 1,7 2,9 1,0 4.4 3,9 3,8
Griechenland 1,9 -4.4 -5,5 -2,0 4,7 3,8 2,2 12,5 16,5 19,0
Finnland 1,5 3,6 2,5 1,0 1,7 3,2 1,2 8,4 8,0 8,2
Portugal 1,4 1,3 -1,6 -1,2 1,4 3,7 1,9 11,0 12,4 12,6
Irland 1,3 -0,4 0,3 1,0 -1,6 1,0 0,3 13,7 14,4 14,9
Slowakei 0,5 4,0 3,0 1,9 0,7 3,8 1,2 14,4 13,5 13,5
Luxemburg 0,3 3,5 2,8 1,7 2,8 3,8 1,5 4,5 4,5 4,7
Slowenien 0,1 1,4 0,8 1,0 21 2,6 1,0 7.3 8,3 8,4
Estland 0,1 3,1 4,0 2,3 2,7 4,2 3,8 16,9 12,8 12,0
Zypern 0,1 1,0 0,9 1,3 2,6 3,3 0,8 6,3 7.4 7,9
Malta 0,0 3,1 2,0 1,5 2,0 2,6 1,5 6,9 6,3 6,5
Vereinigtes Konigreich 13,9 1,3 1,1 0,8 3,3 4,2 2,8 7,8 7,8 8,0
Polen 2,9 3,8 3,7 3,3 2,7 4,0 3,1 9,7 9,4 9,4
Schweden 2,8 55 4,0 21 1,9 2,9 2,0 8,4 7,5 7,3
Danemark 1,9 21 1,5 0,9 2,2 2,8 2,0 7.4 7,2 6,9
Tschechien 1,2 2,3 24 1,7 1,2 2,0 1,8 7,3 6,5 6,2
Rumanien 1,0 -1,3 1,4 1,3 6,1 6,9 4,8 7.3 7,3 7,5
Ungarn 0,8 1,2 2,3 1,5 4,7 3,7 3,0 11,2 10,0 9,7
Bulgarien 0,3 0,2 1,5 1,5 3,0 3,5 3,0 10,2 11,4 11,9
Litauen 0,2 1,3 53 3,8 1,2 4,3 2,8 17,8 15,4 13,7
Lettland 0,1 -0,3 4,5 41 -1,2 41 2,4 18,7 15,7 14,8
Europaische Union 100,0 1,9 1,6 0,8 21 2,7 1,6 9,7 9,7 9,9
Nachrichtlich:
Europaische Union 15 92,6 1,9 1,4 0,6 1,8 2,6 1,5 9,6 9,6 10,0
Beitrittslander 7.4 2,2 2,9 2,4 2,9 4,0 2,9 10,6 9,9 9,7
Euroraum 74,8 1,8 1,4 0,6 1,6 2,3 1,2 10,1 10,1 10,6
Euroraum ohne Deutschland 54,4 1,1 0,9 0,5 1,7 2,4 0,9 11,2 11,5 12,2

Prozent. Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2010. — Bruttoinlands-
produkt: preisbereinigt, Veranderung gegenliber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegeniber dem Vorjahr,
harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept, Landergruppen
gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2010. — Beitrittslander seit 2004.

Quelle: Eurostat (2011); 2010 bis 2012: Prognose des IfW.

pansion hin zur Binnennachfrage diirfte im
Prognosezeitraum fortgesetzt werden. Zu die-
sem Zweck sind erstmals Leitlinien fiir die Ent-
wicklung der Lohne beschlossen worden, die
mindestens so stark wie das reale Bruttoinlands-
produkt steigen sollen. Das Ziel fiir das Wirt-
schaftswachstum ist von 8 auf 7 Prozent ge-
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senkt worden. Fiir 2011 rechnen wir mit einem
Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts von 9 Pro-
zent; im nachsten Jahr diirfte er mit 8,5 Prozent
etwas geringer sein (Tabelle 9).

Fiir Indien erwarten wir fiir dieses Jahr eine
weiterhin dynamische wirtschaftliche Entwick-
lung. Darauf deutet das Unternehmensver-
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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 6,1 6,5 515 4,8 51 6,0 5,0
Thailand 2,3 -2,3 7,8 3,0 4,5 -0,9 3,3 4,0 3,0
Philippinen 1,4 0,9 7,3 5,0 5,0 3,3 3,8 3,5 3,0
Malaysia 1,6 -1,7 7,2 4,0 4,5 0,6 1,6 2,5 2,0
Insgesamt 9,4 1,2 6,9 5,0 5,0 2,4 3,9 4,5 3,7
China 39,8 8,6 10,3 9,0 8,0 -0,7 4,0 5,7 5,0
Indien 15,8 57 10,4 8,5 7,5 10,9 12,0 9,5 9,0
Asien insgesamt 65,0 6,8 9,8 8,3 7,4 2,6 59 6,5 5,8
Brasilien 8,6 -0,2 7,5 55 515 5,1 4,9 5,5 4,5
Mexiko 6,1 -6,6 57 B85 3,0 53 41 4,0 4,5
Argentinien 2,5 0,9 7,0 4,0 3,5 6,3 10,1 9,0 7,0
Kolumbien 1,7 0,3 3,8 315 3,0 4,2 2,2 3,0 3,0
Chile 1,0 -1,4 54 4,5 4,0 0,4 0,9 1,6 2,0
Peru 1,1 0,9 8,0 6,5 6,5 3,0 1,4 2,5 2,5
Venezuela 1,4 -3,1 -1,8 =20 -1,0 28,6 33,0 40,0 35,0
Lateinamerika insgesamt 22,4 -2,0 6,0 4,2 4,0 6,3 6,4 71 6,3
Russland 8,8 -7,9 3,5 4,0 3,8 11,7 6,9 8,7 7,3
Turkei 3,8 -4,7 7,5 4,5 2,5 6,3 8,9 6,3 7.5
Insgesamt 100,0 3,3 8,1 6,7 6,1 4.1 59 6,5 5,8

Prozent. Gewicht: gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2010 nach Kaufkraftparitaten. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt,
Veranderung gegeniber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegenlber dem Vorjahr. — Asien insgesamt,
Lateinamerika insgesamt: aufgefiihrte Léander.

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

trauen hin, das zuletzt deutlich anzog und nur
knapp unter dem Niveau von vor der Finanz-
krise lag. Auch der Einkaufsmanagerindex blieb
mit 58 Punkten auf sehr hohem Niveau. Im
Jahr 2012 diirften sowohl von der Finanz- als
auch der Geldpolitik dampfende Effekte ausge-
hen. So diirfte die Regierung MafBnahmen er-
greifen, das strukturelle Defizit zu senken, und
die Zentralbank wird wohl weiter intervenieren,
um dem starken Preisauftrieb Herr zu werden.
Fiir das Jahr 2011 rechnen wir mit einer Zu-
wachsrate des realen Bruttoinlandsprodukts
von 8,5 Prozent. Im Jahr 2012 diirften es 7,5
Prozent sein.

Fiir den tibrigen ostasiatischen Raum rech-
nen wir mit einer etwas verlangsamten Aus-
weitung der Produktion in diesem und im
nichsten Jahr die hauptsichlich auf eine gerin-
gere Auslandsnachfrage in den Industrieldan-

dern zuriickgeht. Die Dynamik der wirtschaftli-
chen Entwicklung in der Region bleibt aber auf-
grund der starken und weiter zunehmenden
Verflechtung mit den kriftig expandierenden
Mirkten in China und einer robusten Binnen-
nachfrage hoch. Fiir 2011 und 2012 erwarten
wir Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts
von 5 Prozent.

Im Prognosezeitraum erwarten wir fiir
Lateinamerika eine Verlangsamung der kon-
junkturellen Dynamik, ausgelost durch die auf
eine Eindimmung der Inflation gerichtete
Geldpolitik und dadurch, dass sich die Nach-
frage nach Rohstoffen infolge der konjunktu-
rellen Schwichephase in den Industrielaindern
abschwicht und die Rohstoffpreise etwas fallen.
Aufgrund der soliden makrookonomischen
Fundamentaldaten bleibt die Konjunktur in der
Region jedoch aufwirtsgerichtet. So diirfte die
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gesamtwirtschaftliche Produktion in Brasilien
weiter kraftig zulegen. Vor allem die Inlands-
nachfrage wird weiter dynamisch zunehmen.

Die wirtschaftliche Expansion in Russland
diirfte kurzfristig durch eine Reihe von fiskali-
schen MafBnahmen im Zusammenhang mit den
anstehenden Wahlen angeregt werden. So sol-
len die Renten und andere Sozialleistungen
kriftig erhoht werden. Auch ist eine Absenkung
der Sozialversicherungsbeitrige fiir die Unter-
nehmen vorgesehen. Einem #hnlich kraftigen
Aufschwung wie vor der Finanzkrise stehen al-
lerdings ein nach wie vor angeschlagener Fi-
nanzsektor, eine auch bedingt durch institutio-
nelle Ungewissheit verhaltene Investitionsnei-
gung sowie die Aufwertung des Rubel entgegen.
Wir erwarten fiir das kommende Jahr einen
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um 3,8 Pro-
zent, nach 4 Prozent in diesem Jahr. Die Infla-
tion diirfte sich mit wieder niedrigeren Nah-
rungsmittelpreisen im Prognosezeitraum merk-
lich verringern. Risiken bestehen insbesondere
in der Entwicklung des Olpreises. Deutlich
niedrigere als die derzeit herrschenden Preise
wiirden den Staat zu einer Sparpolitik zwingen,
denn bereits unter den gegenwirtigen Bedin-
gungen wird das Ziel eines ausgeglichenen
Haushalts im Prognosezeitraum deutlich ver-
fehlt werden.

Ristken

Unserer Konjunkturprognose liegt die Annah-
me zugrunde, dass die Turbulenzen an den
Finanzmairkten sich nicht nochmals erheblich
verstiarken. Ein weiterer ausgepragter Riickgang
der Aktienkurse konnte iiber Vermogenseffekte
und eine Verschlechterung der Stimmung bei
Unternehmen und Konsumenten die Nachfrage
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zusatzlich belasten. Auch unterstellen wir, dass
die Banken nicht durch neuerliche Abschrei-
bungen auf Wertpapiere zu drastischen Konso-
lidierungsmafBnahmen gezwungen sein werden,
welche die Verfiigbarkeit von Krediten verrin-
gern und die Nachfrage nach Investitionsgiitern
und langlebigen Konsumgiitern einbrechen las-
sen konnte. Ganz allgemein ist die Konjunktur
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften in
der derzeitigen Situation geringer Dynamik und
hoher Ungewissheit anfillig fiir negative
Schocks, beispielsweise eine weitere Zuspitzung
der Staatsschuldenkrise oder einen deutlichen
Olpreisanstieg, die zu einer deutlich schwiche-
ren Nachfrageentwicklung und in der Folge zu
einer ausgepragten Rezession fiihren konnen.
Dies gilt umso mehr, als die Wirtschaftspolitik
dem kaum mit massiven Impulsen entgegen-
wirken konnte.

Auf der anderen Seite besteht auch die Mog-
lichkeit, dass die gegenwértige konjunkturelle
Flaute bald voriibergeht und die anschlieBende
Erholung mehr Dynamik entfaltet als unter-
stellt. Dies konnte etwa dann der Fall sein,
wenn es der Politik gelingt, die Finanzmarkte
davon zu {iiberzeugen, dass die Schuldenpro-
blematik gelost werden kann. In der Folge
konnte sich eine ausgepriagte Erholung an den
Aktienmérkten einstellen, welche den Opti-
mismus bei Investoren und Konsumenten wei-
ter verstarkt. Vor allem in den Vereinigten
Staaten konnte ein neuerliches Konjunkturpro-
gramm die wirtschaftliche Aktivitat kurzfristig
stirker steigen lassen als von uns prognosti-
ziert; die Probleme auf mittlere Sicht wiirden
dadurch aber eher vergroBert. In den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften kénnte auch ein
stark fallender Olpreis spiirbare Impulse geben
und zu einer besseren konjunkturellen Ent-
wicklung beitragen als von uns prognostiziert.
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Der Euroraum rutscht in die
Rezession

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

Zusammenfassung:

Die Konjunktur im Euroraum hat sich jiingst
merklich abgekiihlt. Friihindikatoren deuten
darauf hin, dass die Produktion im zweiten
Halbjahr 2011 sinkt. Die durch die mit der
Schuldenkrise einhergehenden Finanzmarkt-
turbulenzen sowie die intensivierten Konsoli-
dierungsmafinahmen diirften die Wirtschaft im
Euroraum in eine Rezession bringen. Im Ver-
lauf des Jahres 2012 wird die Produktion
angesichts der expansiven Geldpolitik und
zunehmender Auslandsnachfrage wohl wieder
deutlich anziehen. Die Rezession diirfte die
Schuldenkrise tendenziell verschdrfen, da sie
die Zweifel an der Schuldentragfdhigkeit
einzelner Mitgliedslinder verstdrken diirfte.
Wir gehen aber nicht davon aus, dass es zu
einem unkontrollierten Zahlungsausfall eines
Mitgliedslandes oder zum Zusammenbruch
groflerer Bankhduser kommt. Sollte eines
dieser Risiken eintreten, diirfte die Rezession
spiirbar tiefer werden.

Die Konjunktur im Euroraum hat sich im bishe-
rigen Verlauf des Jahres stark abgeschwicht.
Im zweiten Quartal nahm das Bruttoinlands-
produkt nur noch geringfiigig zu. Eine Vielzahl
von Indikatoren deutet darauf hin, dass sich die
konjunkturelle Dynamik im Verlauf des zweiten
Halbjahres weiter verlangsamt und es zu einer
Rezession kommt. Sowohl bei Unternehmen als
auch den Konsumenten triibte sich die Stim-
mung erheblich ein, wobei die Zuversicht der
Unternehmen und der privaten Haushalte in
Deutschland immer noch unverindert stark
iiber dem Niveau des iibrigen Euroraums liegt
(Abbildung 1). Daneben deutet auch der
EUROFRAME-Indikator auf einen Riickgang
der gesamtwirtschaftlichen Aktivitdt hin (Ab-
bildung 2). Die Industrieproduktion ging im
Juni zuriick und auch die Auftragseinginge
nahmen im selben Monat ab. AuBerdem ist
angesichts des Einbruchs der Aktienkurse und
der Spannungen an den Aktienmirkten die
Unsicherheit an den Finanzmairkten — gemes-
sen an dem von uns berechneten Finanzmarkt-
stressindikator — auf einem sehr hohen Niveau.
SchlieBlich deutet der Riickgang der realen
Geldmenge — die sich in der Vergangenheit als
aussagekraftiger Frithindikator erwiesen hat —
auf einen Riickgang der Wirtschaftsleistung hin
(Kasten 1).

Im zweiten Quartal legte das Bruttoinlands-
produkt nur noch mit einer laufenden Jahres-
rate von 0,6 Prozent zu, nachdem es im Vor-
quartal mit einer Rate von 3,4 Prozent expan-
diert hatte (Abbildung 3). Ein Grund fiir diese
Abschwichung war auch die konjunkturelle
Entwicklung in Deutschland. So lag der Anstieg
des Bruttoinlandsprodukts im Euroraum ohne
Deutschland mit einer Rate von 0,7 Prozent
geringfiigig hoher als mit Deutschland. Auch in
den anderen groBen Lindern des Euroraums
verlief die Konjunktur schleppend. Das Brutto-
inlandsprodukt in Italien expandierte im
zweiten Quartal mit einer laufenden Jahresrate
von 1,0 Prozent. In Spanien betrug der Anstieg
nur 0,6 Prozent, und in Frankreich stagnierte
die Wirtschaftsleistung sogar. Dagegen blieb die
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Abbildung 1:
Stimmungsindikatoren 2004—2011
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Monatsdaten; saisonbereinigt.

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

Konjunktur in einigen der kleineren Linder
noch kraftig. So beschleunigte sich der Anstieg
der gesamtwirtschaftlichen Produktion in Oster-
reich und in Finnland.

Der private Konsum ging im zweiten Quartal
mit einer laufenden Jahresrate von 0,9 Prozent
zurilick (Abbildung 4). Im Wesentlichen ist dies
auf den schwachen Konsum in Deutschland und
Frankreich zuriickzufiihren.

Abbildung 2:
EUROFRAME-Indikator und Bruttoinlandsprodukt im
Euroraum 1992-2011
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Quartalsdaten; Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; Verdnderung
gegenuber dem Vorjahr.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
EUROFRAME.

Abbildung 3:
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum 2006—2011
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Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
eigene Berechnungen.
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Kasten 1:
Zur Geldmenge M1 als Rezessionsindikator

Im Jahr 2008 deutete der Riickgang der realen Geldmenge M1 auf eine Rezession im Euroraum hin
(Dovern et al. 2008). Seit mehreren Monaten nimmt der Anstieg der Geldmenge M1 im Vorjahresver-
gleich stark ab. Im zweiten Quartal stagnierte die reale Geldmenge. Im Folgenden soll die Frage er-
ortert werden, ob die Schwéache von M1 erneut auf eine Rezession hindeutet. Dazu verwenden wir
die Rezessionsdatierung des Center of Economic Policy Research (CEPR). Die Geldmenge M1 wird
aus Daten der OECD und der EZB fiir einen Zeitraum ab 1970 zusammengesetzt und um einen Aus-
reiBer (Q2 2005) bereinigt. SchlieBlich wird die Geldmenge mit dem BIP-Deflator, der aus dem
AreaWideModel-Datensatz der EZB und Daten von Eurostat zusammengesetzt wurde, bereinigt, um
die reale Geldmenge zu erhalten. Die resultierende Zeitreihe besitzt augenscheinlich in der ersten
Halfte des Schatzzeitraums, in der ausgepragte Riickgédnge zu beobachten waren, andere Charakte-
ristika als in der zweiten, in der im Mittel deutlich hohere Anstiege zu verzeichnen waren (Abbildung
K1-1). Die Folgen der Instabilitat der Zeitreihe fiir die Verwendung als Rezessionsindikator und die
Konsequenzen fiir die aktuelle Prognose werden hier analysiert.

In der ersten Modellspezifikation (S1) werden der einfach-verzdgerte Vorjahresvergleich sowie der
vierfach-verzdgerte Vorjahresvergleich der realen Geldmenge als Regressoren in einem Logit-Modell
verwendet. Die ersten beiden Rezessionen in der Stichprobe werden vom Modell gut erfasst. Die
Wahrscheinlichkeiten fiir die Rezession in den neunziger Jahren sowie die GroRe Rezession sind
aber deutlich unter 50 Prozent (Abbildung K1-2). Der im Vergleich zu den Rickgangen der siebziger
und achtziger Jahre moderate Riickgang der realen Geldmenge im Jahr 2008 wird in diesem Modell
nicht als Hinweis auf eine Rezession gewertet. Um die strukturellen Veranderungen der realen
Geldnachfrage zu berticksichtigen, unterstellen wir, dass diese seit der Euroeinflihrung beschleunigt
zunimmt und setzen einen Dummy, der ab dem ersten Quartal 1999 den Wert eins annimmt. Das
Modell mit Dummy (S2) weist der Rezession in den neunziger Jahren nur eine geringe Wahr-
scheinlichkeit zu, schlagt aber deutlich bei der GroRen Rezession an und weist in der Prognose fiir
Q3 2011 mit uber 70 Prozent Wahrscheinlichkeit auf eine Rezession hin. SchlieRlich modifizieren wir
die erste Spezifikation mit einem linearen Trend (S3). Das Modell zeigt zwar fehlerhafterweise eine
Rezession Mitte der neunziger Jahre mit knapp 60 Prozent Wahrscheinlichkeit an, trifft dafuir aber alle
tatsachlichen Rezessionen sehr genau. Die korrespondierende Prognose fiir Q3 2011 weist mit Gber
90 Prozent Wahrscheinlichkeit auf eine Rezession hin.

Abbildung K1-1: Abbildung K2-2:
Reale Geldmenge M1 1971-2011 Rezessionswahrscheinlichkeit 1972-2011
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Quelle: OECD, Main Economic Indicators; Eurostat; 2§ E?:Zﬁg;
Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; EZB, Mo-
natsberichte; eigenen Berechnungen. Quelle: Eigene Berechnungen und Prognosen des IfW.
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Abbildung 4:
Privater Konsum 2006-2011
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Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
eigene Berechnungen.

Die Inflation hat sich in den vergangenen
Monaten leicht verringert; im Juli lag sie bei 2,5
Prozent und damit unter dem bisherigen
Jahreshochstwert von 2,8 Prozent im April
(Abbildung 5). Die Aufwirtsbewegung zu Be-
ginn des Jahres ging vor allem auf die gestiege-
nen Preise fiir Energierohstoffe zuriick, wobei
insbesondere der Olpreis wegen der politischen
Ereignisse im nordafrikanischen Raum unter
Druck geraten war. Im Verlauf des zweiten
Quartals entwickelte sich die Inflation dann
Riicklaufig. Auch die Kernrate der Inflation ist
seit April riickldufig und lag im Juli bei 1,2 Pro-
zent.

Die Situation am Arbeitsmarkt ist seit Jah-
resbeginn nahezu konstant. Die Arbeitslosen-
quote lag im ersten Halbjahr weitgehend
unveridndert bei 10,0 Prozent (Abbildung 6). Im
Euroraum ohne Deutschland ist die Arbeitslo-
senquote sichtbar hoher und betrug im Juni
11,4 Prozent. Die Situation an den Arbeits-
markten der siidlichen Peripherielander ist
weiterhin dramatisch. Die Arbeitslosigkeit in
Griechenland lag zu Beginn des Jahres bei 15,0
Prozent und diirfte im zweiten Quartal auf-
grund der schlechten wirtschaftlichen Ent-
wicklung erneut gestiegen sein. In Spanien er-
reichte die Arbeitslosigkeit jiingst einen Wert
von 21,2 Prozent.

Abbildung 5:
Verbraucherpreise 2006—2011
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Monatsdaten. Veranderung gegenitiber dem Vorjahr. Kernindex:
Gesamtindex ohne Energie, Nahrungsmittel, Alkoholund Tabak.

Quelle: EZB, Monatsbericht; eigene Berechnungen.

Abbildung 6:
Arbeitslosenquote 2006—2011
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Quelle: Eurostat, Arbeitsmarktstatistik; eigene Berechnungen.
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Geldpolitik stemmt sich gegen
Finanzmarktturbulenzen

Die monetiren Rahmenbedingungen haben
sich in den vergangenen Monaten merklich ver-
schlechtert. So ist der von uns berechnete Fi-
nanzmarktstressindikator, der eine Reihe von
Finanzmarktvariablen in einem MaB abbildet,
deutlich gestiegen (Abbildung 7). Der Indikator
wird von uns seit einiger Zeit zur Bewertung
von Verwerfungen an den Finanzmairkten her-
angezogen (Boysen-Hogrefe et al. 2010: Kasten
1). MaBgeblich fiir die Zunahme sind die gestie-
genen Zinsaufschlage fiir Anleihen der Periphe-
rielinder sowie die gestiegene Volatilitait am
Aktienmarkt und stark sinkende Aktienkurse
europiischer Banken. Bedeutsam war vor allem
die deutliche Erhohung der Spreads spanischer
und italienischer Anleihen (Abbildung 8). Fer-
ner nahm die Unsicherheit iiber eine mogliche
Herabstufung der Bonitit Italiens zu, welche
das Bankensystem durch die von Basel II vorge-
schriebene risikogewichtete Eigenkapitalunter-
legung in ernsthafte Schwierigkeiten bringen
konnte. Hinzu kommt eine erneute Vertrauens-

Abbildung 7:
Finanzmarktstressindikator 1999-2011
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Quelle: EZB, Monatsbericht, Deutsche Bundesbank,
Monatsbericht; Thomson Financial Datastream; eigene Be-
rechnungen.
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Abbildung 8:
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.

krise am Interbankenmarkt, so dass die Geld-
institute ihre Liquiditat wieder vermehrt in der
Einlagefazilitat der Europdischen Zentralbank
(EZB) hinterlegen, anstatt sie am Interbanken-
markt untereinander zu verleihen oder zur
Ausweitung der Kredite an Unternehmen und
Haushalte zu verwenden. Ein Zeichen fiir eine
angespannte Lage im Finanzsektor sind auch
die deutlich gesunkenen Aktienindizes und eine
erhohte Volatilitit von Bankaktien (Abbildung
9). Kreditausfallsversicherungen (CDS) fiir eu-
ropdische Banken verzeichnen derzeit dhnlich
hohe Niveaus wie nach der Liquiditatskrise im
Mai vergangenen Jahres, als irische Banken in
starke Liquiditatsengpédsse gerieten und die
EZB erstmals am Anleihenmarkt intervenierte.
Zuletzt kamen zudem Zweifel auf, inwieweit die
Kapitalausstattung der Banken einen erneuten
finanzwirtschaftlichen Schock abfedern kann
und welche realwirtschaftlichen Konsequenzen
eine erneute Bankenkrise im Euroraum haben
konnte.

Die Geldpolitik stemmt sich indes mit einer
Reihe von MaBnahmen gegen die Verspannun-
gen an den Anleihemirkten und den Turbulen-
zen im Bankensektor. So erwarb die EZB in den
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Abbildung 9:
Indikatoren fiir den Bankensektor 2003-2011
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Monatsdaten; Euroraum-Banken-Index: Aktienindex von Banken im
Euroraum (von Datastream berechnet); Kreditausfallversicherung:
CDS Pramien fir 5-jahrige Bankanleihen von Banken im Euroraum
(von Datastream berechnet).
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Tagesdaten; Volatilitdt des Euroraum Banken-Index geschatzt mit
einem GARCH(1,1) Modell.

Quelle: Thomson Financial Datastream; eigene Berech-
nungen.

vergangenen Wochen Staatsanleihen in Hohe
von insgesamt mehr als 40 Mrd. Euro, nachdem
sie den Bestand von Wertpapieren bis zum Juni
nahezu konstant gehalten hatte (Abbildung 10).
Zwar hat sie den Zinssatz fiir Hauptrefinanzie-
rungsgeschifte im Juli auf 1,5 Prozent angeho-
ben; sie stellte jedoch weiterhin gegen Sicher-
heiten minderer Bonitdt unbegrenzt Zentral-

bankgeld zur Verfiigung.! Zudem bot die EZB
erneut ein sechsmonatiges Refinanzierungsge-
schift an, welches mit dem Hauptrefinanzie-
rungssatz iiber die entsprechende Laufzeit ver-
zinst wird. Insgesamt weitet die EZB ihre unkon-
ventionellen geldpolitischen MaBnahmen somit
wieder deutlich aus.

Abbildung 10:
Bestand und Ankaufe an Wertpapieren fiir geldpolitische
Zwecke 2009-2011
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Quelle:EZB, Monatsbericht.

1 Die EZB hat am 7. Juli beispielsweise ihre Rating-
Bestimmungen fiir Portugal bis auf weiteres ausge-
setzt. Ahnliche Richtliniendnderungen fiihrte sie zu-
vor schon fiir griechische und irische Anleihen durch.
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Die Finanzierungsbedingungen fiir Unter-
nehmen haben sich in den vergangenen Mona-
ten nur wenig verandert. Unternehmen hochs-
ter Bonitit profitieren vom Misstrauen der Fi-
nanzmarkte gegeniiber den Staatsfinanzen im
Euroraum. Die Rendite fiir Unternehmensan-
leihen mit 5—7-jahriger Restlaufzeit hochster
Bonitdt (AAA) ist zuletzt weiter gesunken und
liegt inzwischen deutlich unter der Rendite von
Staatsanleihen des Euroraums mit einer Lauf-
zeit von fiinf Jahren (Abbildung 11). Europai-
sche Unternehmen ho6chster Bonitdt nehmen
somit zunehmend die Rolle eines ,sicheren
Hafens“ ein, wohingegen sich Staatsanleihen
einiger europidischer Linder zu Anlagen hohe-
ren Risikos entwickelt haben. Die Zinsdifferenz
zwischen Anleihen mittlerer (BBB) und hochs-
ter (AAA) Giite nahm wieder zu. Die durch-
schnittlichen Zinsen fiir bestehende Unterneh-
menskredite sind im Verlauf des ersten Halb-
jahrs nur leicht gestiegen; im Juni lagen sie fiir
nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften gegen-
iiber Marz um 15 Basispunkte hoher bei nun-
mehr 3,6 Prozent. Die Zinsen fiir Neukredite
erhohten sich ebenfalls etwas.

Abbildung 11:
Kapitalmarktrenditen 2003—2011
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Monatsdaten; Staatsanleihen: Laufzeit 5 Jahre (gewichteter Durch-
schnitt); Unternehmensanleihen: Laufzeit 5-7 Jahre.

Quelle: Thomson Financial Datastream; Merril Lynch.

44

Die Vergabe von Buchkrediten an den priva-
ten Sektor entwickelt sich zuletzt uneinheitlich.
Auf der einen Seite expandierte die Kreditver-
gabe an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
im Juni im Vorjahresvergleich nach wie vor
deutlich. Hier weiteten sich vor allem kurzlau-
fende Kredite mit einer Laufzeit von bis zu ei-
nem Jahr merklich aus. Auf der anderen Seite
ging der Kreditbestand von Konsumentenkre-
diten abermals zuriick. Im Juni verstarkte sich
der Riickgang erneut und lag um 1,6 Prozent
unter dem Niveau im Vorjahr. Der Bank
Lending Survey der EZB deutet fiir die kom-
menden drei Monate auf eine leichte Verschir-
fung der Kreditvergabestandards hin. In der
Umfrage vom Juli stieg per saldo der Anteil der
Banken, die eine Verscharfung bzw. Lockerung
der Richtlinien fiir die Vergabe der Kredite an
Unternehmen erwarten, auf 6 Prozent (Abbil-
dung 12). Fiir das zweite Quartal wurde ledig-
lich iiber eine leichte Verschirfung der Ver-
gabestandards berichtet.

Abbildung 12:
Kreditvergabekonditionen 2003-2011
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Quartalsdaten; Saldo des Anteils der Banken, welche eine Anhe-
bung der Standards angeben, und Banken, die Uiber eine Lockerung
berichten; Entwicklung: in den vergangenen drei Monaten; Erwar-
tung: fir die kommenden drei Monate.

Quelle: EZB, Monatsbericht, Bank Lending Survey.
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Die auBenwirtschaftlichen monetdren Rah-
menbedingungen haben sich vor dem Hinter-
grund einer Aufwertung des Euro gegeniiber
dem US-Dollar im Verlauf des ersten Halb-
jahres etwas verschlechtert. Real effektiv wer-
tete der Euro gegen Anfang des Jahres etwas
schwicher auf. Insgesamt hat sich die preisliche
Wettbewerbsfihigkeit europdischer Unterneh-
men in den vergangenen Monaten etwas ver-
schlechtert.

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir zu-
nachst eine Beibehaltung der expansiven MaB3-
nahmen seitens der Geldpolitik. Die EZB diirfte
den Hauptrefinanzierungssatz im gesamten
Prognosezeitraum bei 1,5 Prozent belassen. Vor
dem Hintergrund einer sich ankiindigenden
Rezession im Euroraum, der spiirbar abneh-
menden Inflationsrate sowie sinkender Inflati-
onserwartungen diirfte ihr Augenmerk vorerst
bei der Stabilisierung der Finanzmirkte und
des Bankensystems liegen. Sie hat angekiindigt,
weiterhin unbegrenzt Liquiditit bereitzustellen.
Wir erwarten, dass die EZB je nach Bedarf an
den Anleihemairkten intervenieren und langer
fristige Refinanzierungsgeschéfte sechsmonati-
ger und gegebenenfalls auch einjahriger Lauf-

Abbildung 13:
Geldmarktzinsen im Euroraum 2004-2012
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zeit als Instrument benutzen wird. Auf eine
Aufschiebung von Zinserhéhungen deutet auch
unsere empirische Zinsreaktionsfunktion der
EZB hin (Abbildung 13).2 Zwar legt diese eine
erneute Zinssenkung im Verlauf des zweiten
Halbjahres nahe; die Notenbank diirfte jedoch
bei einer Inflationsrate, die bis zum Jahresende
iiber der Zielrate liegen diirfte, von Zinssenkun-
gen absehen.

Lohnanstieg bleibt gering

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Quartalsdaten; Prognose ab dem 3.Quartal 2011 auf Basis einer
Reaktionsfunktion mit Untergrenze fir die EZB; Geldmarktzins: Drei-
monatseuribor; letzter Wert: Durchschnitt Juli/ August 2011

Quelle: EZB, Monatsbericht; eigene Berechnungen.

Die Lohndynamik hat ein wenig an Fahrt ge-
wonnen. Die Verdnderungsrate der Tarifver-
dienste gegeniiber dem Vorjahr stieg von 1,5
Prozent im dritten Quartal 2010 auf 1,7 Prozent
im ersten Quartal 2011 (jingere Zahlen liegen
noch nicht vor) und die der Arbeitnehmerent-
gelte je Arbeitnehmer von 1,4 auf 1,9 Prozent.
Stirker legten die Arbeitskosten pro Stunde zu
(von 1 auf 2,6 Prozent); hierbei spielte aller-
dings nach wie vor der Anstieg der Lohnneben-
kosten eine bedeutendere Rolle als der der
Lohne und Gehilter (EZB 2011: 50). In sekto-
raler Betrachtung ist auffillig, dass die Zu-
wichse des Arbeitnehmerentgelts je Arbeit-
nehmer in der Industrie — im Gegensatz zu de-
nen im Baugewerbe und in den Dienstleistun-
gen — bereits wieder ihr Vorkrisenniveau er-
reicht haben.

Im Prognosezeitraum wird die Lohndynamik
aufgrund der erneuten Rezession wieder nach-
lassen; im Jahresdurchschnitt macht sich dies
aber erst im néachsten Jahr bemerkbar (Tabelle
1). Insbesondere in Griechenland, aber auch in
Spanien und Portugal diirften die Lohne sogar
sinken, wobei hier in erster Linie strukturelle
Anpassungen maBgeblich sind. Die Lohndyna-
mik in Deutschland wird tendenziell héher

2 Die Reaktionsfunktion ist eine geschatzte Taylor-
regel, bei der als Nichtlinearitdt eine Untergrenze
von 1 Prozent fiir den Dreimonatszins eingefiihrt
wurde. Als erklarende Variable geht neben der Pro-
duktionsliicke und den Inflationserwartungen auch
eine Verzogerte mit in die Schitzung ein, um eine
Zinsglattung abzubilden.
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ausfallen als im iibrigen Euroraum. Die Ar-
beitsproduktivitit diirfte im Prognosezeitraum
nur sehr verhalten steigen (Tabelle 2). Vor die-
sem Hintergrund legen die Lohnstiickkosten
nach ihrem Riickgang im vergangenen Jahr in
diesem und im néchsten Jahr nur geringfiigig
Zu.

Tabelle 1:
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer im Euroraum 2009-
2012

2009 2010 2011 2012

Deutschland 0,0 2,0 3,7 2,0
Frankreich 1,5 2,0 2,3 2,3
Italien -0,1 1,9 1,7 1,5
Spanien 3,9 0,6 0,3 -0,7
Niederlande 2,2 1,1 1,2 1,0
Portugal 3,3 1,6 -0,3 -0,5
Osterreich 1,8 16 09 1,0
Belgien 1,8 1,1 2,7 1,5
Griechenland 22 -26 -32 -06
Slowakei 50 2,7 31 3,0
Finnland 2,3 3,5 4,7 2,5
Irland -1,2 -32 05 1,0
Luxemburg 1,8 2,0 26 20
Slowenien 1,8 3,9 2,6 2,5
Zypern 32 26 26 20
Malta 26 -1,1 0,4 1,0
Estland -33 -03 08 05
Euroraum 1,4 1,5 2,0 1,3
Euroraum ohne Deutschland 1,9 1,3 1.3 1,1

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent).

Quelle: EZB, Statistical Data Warehouse; eigene Berech-
nungen; 2011 und 2012: Prognose des IfW.

Tabelle 2:
Arbeitskosten und Produktivitat im Euroraum 2009-2012

2009 2010 2011 2012

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer

Euroraum 14 15 20 13

Euroraum ohne Deutschland 1,9 13 13 11
Arbeitsproduktivitat

Euroraum -23 22 16 0,8

Euroraum ohne Deutschland -1,3 18 16 1,0
Lohnstiickkosten

Euroraum 3,7 0,7 04 0,5

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

Veranderung gegenulber dem Vorjahr (Prozent).

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
2011 und 2012: Prognose des IfW.
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Fast ganz Europa auf
Konsolidierungskurs

Bereits im laufenden Jahr sinkt das strukturelle
Defizit im Euroraum spiirbar durch das Aus-
laufen der stimulierenden MaBnahmen, die
wihrend der GroBen Rezession vorgenommen
wurden, und durch die Umsetzung von Sparpa-
keten. Im kommenden Jahr wird der Konsoli-
dierungsprozess fortgesetzt. Abgesehen von
Belgien, das derzeit keine handlungsfihige Re-
gierung hat, wurden oder werden demnaéchst in
allen groBeren Lindern des Euroraums Konso-
lidierungsmaBnahmen ergriffen, die im Progno-
sezeitraum Wirkung entfalten und die kon-
junkturelle Dynamik wohl merklich ddmpfen
werden.3 Im Vergleich zu unserer Prognose
vom Sommer sind zusitzliche MaBnahmen un-
ter anderem in Frankreich und Italien beschlos-
sen worden. Neben Ausgabenkiirzungen soll in
Frankreich eine Reichensteuer eingefiihrt wer-
den, die solange erhoben wird, bis das Budget-
defizit unter drei Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt liegt. Insgesamt sollen im
kommenden Jahr 12 Mrd. Euro konsolidiert
werden. Merklich ambitionierter ist das nach
einigen politischen Turbulenzen beschlossene
Programm in Italien, das vor allem Ausgaben-
kiirzungen aber auch Steuererhohungen vor-
sieht. Im kommenden Jahr sollen rund 20 Mrd.
Euro (1,3 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt) konsolidiert werden.

Die Verschirfung des Konsolidierungskurses
in Italien steht im Zusammenhang mit dem
spiirbaren Anstieg der Risikopramien fiir italie-
nische und spanische Staatsanleihen im Juli/
August. Die Staatsanleihen mit 10-jdhriger
Laufzeit rentierten zeitweise iiber 6 Prozent und
die Differenz zwischen den Renditen italieni-
scher und deutscher Staatsanleihen lag bei rund
3,9 Prozentpunkten. Auch zogen die Renditen
spanischer Staatsanleihen spiirbar an. Zwar
hitte ein voriibergehender Anstieg der Risiko-
pramien kaum Auswirkungen auf die finanzielle

3 Siehe Guajardo et al. (2011) fiir eine aktuelle Studie
iiber die konjunkturellen Auswirkungen von Konsoli-
dierungsmaBnahmen.
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Situation der beiden Staaten gehabt (Kasten 2).
Angesichts der eher schwachen Konjunkturaus-
sichten beider Linder wire es aber durchaus
wahrscheinlich gewesen, dass die Renditediffe-
renzen weiter steigen oder sich zumindest iiber
langere Zeit verfestigen, was zu zusitzlichen
Belastungen der Staatshaushalte gefiihrt und
die Gefahr weiterer Finanzmarktturbulenzen
mit sich gebracht hitte. Neben weiteren Konso-
lidierungsmafBnahmen haben die jeweiligen Re-
gierungen angekiindigt, Schuldenbremsen in
die Verfassung aufzunehmen, und in Spanien
ist diese bereits vom Parlament verabschiedet
worden.

Derweil zeigen die Sparanstrengungen der
Lander, die bereits unter dem Rettungsschirm
sind, gemessen am Budgetsaldo nur maBigen
Erfolg. In den ersten Monaten des Jahres
konnte Portugal das Budgetdefizit zwar merk-
lich eindimmen und auch die Uberpriifung des
portugiesischen Programms durch die Troika
aus EZB, EU-Kommission und IWF Mitte Au-
gust deutet auf eine planmiBige Konsolidie-
rung. Die jlingsten Budgetzahlen fiir den Juni
zeigen jedoch, dass auch bedingt durch die Re-
zession das Defizit erneut anschwoll. Es ist je-
doch unter dem Stand des Vorjahres (Abbil-
dung 14). Insbesondere muss Griechenland
herbe Riickschldage bei seiner Konsolidierung
hinnehmen. Zwar zeigten die Sparbemiihungen
voriibergehend auf der Ausgabenseite deutliche
Wirkung, doch bedingt durch den starken Ein-
bruch der Konjunktur sind die Steuereinnah-
men trotz steigender Steuersitze stark riicklau-
fig. Jiingst sind auch die Ausgaben insbeson-
dere fiir Sozialleistungen wieder stark gestie-
gen, so dass das Budgetdefizit im laufenden
Jahr hoher ausfallen diirfte als ein Jahr zuvor.
Angesichts der Budgetentwicklungen diirfte es
den beiden Lindern kaum mdéglich sein, sich in
absehbarer Zeit aus eigener Kraft vollstindig zu
refinanzieren. Somit werden diese Lander wohl
auch deutlich iiber den Prognosehorizont hin-
aus auf Zuwendungen angewiesen sein. Das
Budgetdefizit laut Kasse des irischen Zentral-
staats liegt inzwischen deutlich iiber dem Vor-
jahreswert. Dieser immense Anstieg kommt je-
doch dadurch zustande, dass die irische Regie-
rung die giinstigen Zinskonditionen, die vom
Rettungsschirm gewahrt werden, nutzt, um Li-

quiditatsriicklagen zu bilden. Rechnet man die-
sen Effekt heraus, zeigt sich ein spiirbarer Kon-
solidierungserfolg. Seit Beginn der Krise hat die
irische Regierung in einem Umfang von iiber 10
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
konsolidiert (Bergin et al. 2011). Der bisherige
Konsolidierungserfolg, die weiterhin geplanten
KonsolidierungsmaBnahmen und nicht zuletzt
die erheblichen Liquiditatsreserven haben
jiingst zu einem merklichen Anstieg der Kurse
irischer Staatsanleihen gefiihrt. Eine Riickkehr
an den Kapitalmarkt nach Auslaufen der Ret-
tungsmaBnahmen erscheint somit durchaus
moglich.

Insgesamt diirfte der Budgetsaldo aller
Staaten des Euroraums im laufenden Jahr bei
—4,1 Prozent in Relation zum Bruttoinlands-
produkt liegen, nach —6,3 Prozent im vergange-
nen Jahr (Tabelle 3). Im kommenden Jahr wird
der Saldo trotz deutlich dampfender Effekte
durch die Konjunktur nochmals auf -3,7
Prozent steigen. Der konjunkturelle Impuls der
offentlichen Finanzen diirfte merklich negativ
sein.

Tabelle 3:
Budgetsaldo des Staates im Euroraum 2009-2012

2009 2010 2011 2012

Deutschland -3,2 -4.3 -1,2 -0,7
Frankreich -7,5 -7,0 -5,7 -5,4
Italien -5,4 -4,6 —4.4 —4.1
Spanien -11.1 -9,2 -6,0 -5,5
Niederlande -5,5 -54 -3,6 2,7
Belgien -5,9 -4,1 -3,8 —4,6
Osterreich —4.1 -4.6 -39 -3,4
Griechenland -15,4 -10,5 -9,1 -7,9
Irland -14,3 -32,4 -10,0 -8,7
Finnland -2,6 -2,5 -1,4 -1,2
Portugal -10,1 -9,1 -6,4 -5,2
Slowakei -8,0 -7,9 -5,2 -5,0
Luxemburg -0,9 -1,7 -1,2 -2,0
Slowenien -6,0 -5,6 -5,6 -5,0
Estland -1,7 0,1 -0,8 2,4
Malta -3,7 -3,6 -3,0 -3,0
Zypern -6,0 -5,3 -5,1 -4,9
Euroraum —-6,4 -6,3 —4.1 -3,7
Euroraum ohne

Deutschland -7,5 7.1 -5,2 —4.8

Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
eigene Berechnungen; 2011 und 2012: Prognose des IfW.
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Kasten 2:
Zur Haushaltsbelastung durch Risikoaufschlage auf spanische und italienische Staatsanleihen

Im Juli 2011 stiegen die Umlaufrenditen fir italienische und spanische Staatsanleihen rasant. Die
10-jahrigen Papiere beider Staaten rentierten zeitweise Uber 6 Prozent, und die Renditedifferenz zu
deutschen Staatsanleihen gleicher Laufzeit erreichte den hochsten Stand seit Bestehen der
Wahrungsunion. Langfristig kdnnen im Zuge des Revolvierens der Schulden durch steigende Risiko-
pramien erhebliche Kosten entstehen, so dass die jingsten Ereignisse Sorgen bezlglich der
Schuldentragfahigkeit der beiden Lander aufkommen lieBen. Gerade fir Italien ware ein dauerhafter
Anstieg der Risikopramie problematisch. Bei rund 1,8 Bill. Euro Schulden wiirde ein Anstieg um
einen Prozentpunkt 18 Mrd. Euro zusatzliche Ausgaben bedeuten — in etwa der Umfang des
Sparpakets fiir das Jahr 2012. Diese Kosten entstehen allerdings nicht sofort, sondern erst, wenn
neue Staatsanleihen ausgegeben werden. Mit einer durchschnittlichen Restlaufzeit von sieben
Jahren ist der italienische Staat relativ langfristig finanziert, so dass selbst bei einer Fortdauer der
Risikoaufschlage Uber einige Jahre merklich niedrigere Kosten pro Prozentpunkt Risikosaufschlag
entstehen als besagte 18 Mrd. Euro.

Im Folgenden soll dargestellt werden, welche Effekte steigende Risikopramien im Prognosezeit-
raum fir die 6ffentlichen Haushalte Italiens und Spaniens haben konnen. Dazu wird die Falligkeits-
struktur aller Geld- und Kapitalmarktpapiere analysiert sowie die erwartete Neuverschuldung, die
vermutlich in Form von Staatsanleihen platziert wird, herangezogen. Italien muss im laufenden Jahr
rund 60 Mrd. Euro am Geldmarkt und eine &hnlich groBe Summe am Kapitalmarkt refinanzieren.
Ferner unterstellen wir, dass zusatzlich rund 30 Mrd. Euro Neuverschuldung platziert werden sollen.
In der Summe fallen rund 150 Mrd. Euro an. Im ersten Halbjahr 2012 durfte dieser Wert auf knapp
200 Mrd. Euro steigen und sich im zweiten Halbjahr auf rund 115 Mrd. Euro belaufen. Kumuliert
durfte sich der Finanzbedarf Italiens im Jahr 2012 auf etwa 465 Mrd. Euro belaufen (Tabelle K2-1).
Wenn flr alle diese Finanzierungsgeschéfte bereits 2012 Zinszahlungen anfielen, wiirde ein Anstieg
der Risikopramie um einen Prozentpunkt Mehrkosten von 4,65 Mrd. Euro (0,3 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt) bedeuten. Ware der Anstieg der Risikopramie auf das Jahr 2011
begrenzt, beliefen sich die Kosten pro zusatzlichen Prozentpunkt bei etwa 1,5 Mrd. Euro (0,1
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt).

Tabelle K2-1:
Finanzierungsbedarf Italiens 2011-2012 (in Mrd. Euro)

2. Halbjahr 2011 1. Halbjahr 2012 2. Halbjahr 2012
Geldmarkt 59,19 59,87 0,00
Kapitalmarkt 61,50 109,63 85,33
Laufendes Defizit* 30,00 30,00 30,00
Summe 150,69 199,50 115,33
Kumuliert 150,69 350,18 465,51

* Prognose des IfW.

Quelle: Ministero del’Economia e delle Finanze (2011); Berechnungen des IfW.

Tabelle K2-2:
Finanzierungsbedarf Spaniens 2011-2012 (in Mrd. Euro)

2. Halbjahr 2011 1. Halbjahr 2012 2. Halbjahr 2012
Geldmarkt 31,26 39,85 16,27
Kapitalmarkt 14,09 11,94 34,48
Laufendes Defizit* 20,00 25,00 25,00
Summe 65,35 76,79 75,74
Kumuliert 65,35 142,14 217,89

* Prognose des IfW.

Quelle: Ministerio de Economia y Hacienda (2011); Berechnungen des IfW.
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Im Falle Spaniens sind die Kosten einer héhe-
ren Risikopramie langfristig wie kurzfristig deut-  Abbildung K2-1:
lich geringer. Fir das laufende Jahr ist mit einem Staatsverschuldung in Spanien und Italien 2010-2015
Finanzierungsbedarf von rund 65 Mrd. Euro zu
rechnen (Tabelle K2-2). Uber das Jahr 2012 Spanien
summiert sich der Finanzierungsbedarf auf knapp % vom BIP
220 Mrd. Euro. Die zusatzlichen Zinskosten eines 75 1
Prozentpunkts Risikoaufschlag waren bei einem
voriibergehenden Anstieg, der auf das Jahr 2011
begrenzt bliebe, also bei 650 Mill. Euro (0,065 70
Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt).

Uber das Jahr 2012 hinweg betriige die zusétz-
liche Belastung etwa 2,2 Mrd. Euro (0,22 Prozent 65 -
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt).

Da neben der Verschuldung am Geld- und y
Kapitalmarkt beide Lander Verbindlichkeiten ge- 60 1 7/
geniiber Banken in Form von direkten Krediten
haben, deren Konditionen sich an denen flr
Staatsanleihen orientieren dirften, und in diesen 55 '
Berechnungen ausschlieRlich die Verbindlichkei- 2010 2011 2012 2013 2014 2015
ten des Zentralstaats bericksichtigt wurden, ist
insgesamt mit hoheren Kosten durch Risikoauf-

schlage als hier skizziert zu rechnen. Angesichts tafen

des geringen Bestands kurzfristiger Bankkredite % vom BIP

dirften die damit einhergehenden Zinslasten 125 7 e 100 Basispunkte —=--=- 200 Basispunkte

kaum ins Gewicht fallen.2 — — - 300Basispunkte 400 Basispunkte
Die Berechnungen zeigen, dass lItalien und Basisszenario

A R A - 120 4
insbesondere Spanien einen vortubergehenden

Anstieg der Risikopramien verkraften konnen.
Erst bei einer Fortdauer der erhéhten Risikopra-
mien uber mehr als ein Jahr hinweg oder gar ei-
ner weiteren Zunahme wiirden die Kosten die fi-
nanziellen Spielrdume stark beeintrachtigen. Das 110 1
bestatigt auch eine Simulation mit Hilfe des
Weltmodells NiGEM.P Dabei wurden fiir Italien

und Spanien Zinsaufschlage in verschiedener 105 , , : : ,
Hohe simuliert. Im Basisszenario Iiegen die Zin- 2010 2011 2012 2013 2014 2015

o il ey spese un [Risilsene Jahresdaten; Staatsschulden in Relation zum Bruttoinlands-
Anleihen bis zum Ende des laufenden Jahres 310 produkt.

Basispunkte bzw. 270 Basispunkte Uber denen

deutscher Anleihen. Im Verlauf der Jahre 2012 Quelle: NIGEM Data Base; eigene Berechnungen.

bis 2015 sinken die Spreads graduell zu histori-

schen MaRstéaben. In vier Alternativszenarien ana-

lysieren wir den Einfluss hoherer Risikoaufschlage von jeweils 100, 200, 300 und 400 Basispunkten
Uber dem Basisszenario auf die Nachhaltigkeit der Staatsschulden in Italien und Spanien. Bei hohen
Spreads durfte die Schuldenquote weiter merklich steigen (Abbildung K2-1).

Wenn es das Ziel der EZB gewesen ware, mit ihrem raschen Eingreifen am Sekundarmarkt die
Finanzlage Spanien und ltaliens zu stitzen, misste man dieses Vorgehen extrem voreilig nennen.
Daher erscheint es plausibel, dass das primare Ziel tatsachlich die Finanzmarktstabilisierung gewesen
ist. Hatten die Ratingagenturen die hoheren Risikoaufschlage als Signal fiir Herabstufungen beider
Lander gewertet, hatte dies wegen der Risikogewichtung des Eigenkapitals und des groRen Volumens
dieser Staatsanleihen, die in europdischen Bankensektor sind, im schlimmsten Fall zu einer Reihe von
Bankenpleiten fiihren kénnen. Das Ziel des Eingriffs der EZB war es offenbar dies abzuwenden. Die
positven Effekte fiir die Staatsfinanzen der beiden Lander und somit den Verdacht, die Monetarisierung
von Schulden zu betreiben, hat sie in Kauf genommen.

115 4

@Der spanische Gesamtstaat hatte Ende des ersten Quartals 2011: 12 Mrd. Euro an kurzfristigen Krediten (Quelle:
Eurostat). — bDie Simulation orientiert sich stark am Szenario in Holland et al. (2011).
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Abbildung 14:

Kumulierte monatliche Budgetsalden der Zentralregierungen in ausgewahlten Landern des Euroraums 2009-2011
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Dargestellt sind die Uber das Jahr aufsummierten monatlichen Budgetsalden in Relation zum Bruttoinlandsprodukt laut Kasse. Nicht enthalten
sind Finanztransaktionen, die Budgets der Sozialversicherungen und von Regionalregierungen. — @Der irische Staat verwendet einen grof3en

Teil seines Defizits, um Liquiditatsreserven zu bilden.

Quelle: Bank of Greece, Ministerio de Economia y Hacienda, Banco do Portugal, Department of Finance, Irland, via Thomson

Financial Datastream.

Ausblick: Produktion geht vorerst
zuriick

Fiir das zweite Halbjahr erwarten wir fiir den
Euroraum ein Abrutschen der Konjunktur in
die Rezession (Abbildung 15). Ein Riickgang der
gesamtwirtschaftlichen Produktion wird vor
allem im Euroraum ohne Deutschland zu ver-

50

zeichnen sein.4 Hier wird der Konsolidierungs-
druck auf die o6ffentlichen Haushalte die Kon-
junktur deutlich bremsen. In vielen Lindern
werden Ausgaben spiirbar gekiirzt und Steuern

4 Fiir Deutschland erwarten wir, dass die gesamt-
wirtschaftliche Produktion lediglich im vierten Quar-
tal 2011 zurlickgeht und in der Grundtendenz leicht
aufwartsgerichtet bleibt, so dass hier von einer Re-
zession wohl nicht gesprochen werden kann. Vgl.
hierzu im Einzelnen Boysen-Hogrefe et al. (2011).
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erhoht, die den privaten Haushalten Kaufkraft
entziehen werden. Der Anstieg der Arbeitsein-
kommen ist angesichts nur moderat steigender
Lohne und steigender Arbeitslosigkeit gering.
Nicht zuletzt diirfte die erhohte Unsicherheit im
weiteren Verlauf des Jahres zu einer deutlichen
Kaufzuriickhaltung fithren. Hohere Unsicher-
heit, eine Abschwichung der Binnenkonjunktur
und ein merklich verlangsamter Anstieg der
weltwirtschaftlichen Aktivitit, in dessen Folge
sich die Perspektiven fiir die Ausfuhr deutlich
verschlechtert haben, werden die Unternehmen
dazu veranlassen, ihre Investitionstitigkeit zu
reduzieren.

Abbildung 15:
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum 2008-2012
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung
gegeniiber dem Vorquartal, Jahresrate.

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

Die Rezession im Euroraum diirfte auch ei-
nen weiteren negativen Impuls fiir die Schul-
denkrise mit sich bringen. Die aktuellen offizi-
ellen Budgetprognosen werden sich angesichts
des schwicheren wirtschaftlichen Umfelds in
vielen Landern als zu optimistisch herausstel-
len. Dies konnte zu einer weiteren Verunsiche-
rung der Finanzmirkte beziiglich der Schul-
dentragfahigkeit einzelner Linder des Euro-
raums beitragen. Zwar gehen wir in der Prog-
nose nicht davon aus, dass es zu unkontrollier-
ten Zahlungsausfillen von Staaten oder zu Zu-
sammenbriichen von Banken infolge eines

moglichen Bonititsverfalls bei Staatsanleihen
weiterer Lander kommt. Das Risiko einer sol-
chen Entwicklung ist jedoch betriachtlich, und
im Eintrittsfall wiirde sich die Rezession spiir-
bar vertiefen.

Im Euroraum insgesamt diirfte sich die Ab-
wartstendenz nach einem — vor allem durch ei-
nen spiirbaren Anstieg der Produktion in
Deutschland bedingten — nur leichten Riick-
gang des Bruttoinlandsprodukts im dritten
Quartal zum Jahresende hin deutlich verstiark-
ten. Wir senken unsere Prognose fiir das Brut-
toinlandsprodukt im laufenden Jahr auf 1,4
Prozent (Tabelle4). Im Euroraum ohne
Deutschland diirften die negativen Effekte be-
reits im dritten Quartal auf die Konjunktur
durchschlagen. Wir rechnen fiir den iibrigen
Euroraum mit einer deutlichen Verringerung
der gesamtwirtschaftlichen Produktion sowohl
im dritten als auch im vierten Quartal (Abbil-
dung 16). Der Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts wird deutlich geringer sein als im Euro-
raum insgesamt und im Durchschnitt des
Jahres 2011 lediglich 0,9 Prozent betragen
(Tabelle 5).

Fiir das kommende Jahr rechnen wir mit ei-
ner allmihlichen Belebung der Konjunktur.

Abbildung 16:
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum ohne Deutschland 2008—
2012
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gegenuber dem Vorquartal, Jahresrate.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
eigene Berechnungen; Prognose des IfW.
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Tabelle 4:
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Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2010-2012

2010 2011 2012 Jahresdurchschnitt

| Il v | Il "n v | 1] I Iv [ 2010 2011 2012

Bruttoinlandsprodukt 14 37 15 12 31 06 -02 09 07 13 18 21 1,8 1,4 0,6
Inlandsnachfrage 20 29 07 08 23 -04 -02 -06 0,7 12 16 16 1,0 0,8 0,5
Privater Verbrauch 1,3 09 09 13 07 -09 03 -03 04 05 08 10 0,8 0,4 0,3
Staatsverbrauch -18 11 02 01 17 -0,7-01-02 02 09 0,7 10 0,6 0,4 0,3
Anlageinvestitionen -2,7 89 -03-08 75 06 04 01 17 24 36 45 -08 2,3 1,7
Vorratsanderungen 21 04 02 02 01 02-04-04 01 02 02 -01 06 0,1 0,0
Aul3enbeitrag -05 08 08 03 09 10 00 -03 00 02 03 06 07 0,6 0,1
Exporte 13,8 179 74 57 81 41 36 27 30 32 49 57 111 6,4 3,6
Importe 156 16,2 56 51 63 20 38 36 32 30 45 47 95 53 85

Bruttoinlandsprodukt: preis- und saisonbereinigt; Quartalswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorquartal, Jahresrate (Pro-
zent); Jahreswerte: Veranderung gegenuber dem Vorjahr (Prozent). — Vorratsveranderung, Aul3enbeitrag: Beitrag zur Veran-
derungsrate des preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten, saisonbereinigt.

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

2011 und 2012: Prognose des IfW.

Tabelle 5:

Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum ohne Deutschland 2010-2012
2010 2011 2012 Jahresdurchschnitt
| Il m v | Il nm v | Il I Iv {2010 2011 2012
Bruttoinlandsprodukt 12 19 09 09 21 07 -09-10 06 12 18 22 1,1 0,9 0,5
Inlandsnachfrage 05 19 07 02 14 -12-14-16 04 09 12 12 05 0,1 0,0
Privater Verbrauch 19 -01 06 09 04 -02-08-09 04 05 09 11 09 0,1 0,1
Staatsverbrauch -38 24 -09 00 19 -13-10-12 -03 06 02 05 0,1 0,1 -03
Anlageinvestitionen -40 30-30-09 28 05-10-14 01 09 18 28 -33 0,2 0,2
Vorratsanderungen 1,1 08 11-01 02 -09 -05 -05 0,2 03 0,3 -0,1 0,6 0,0 -0,1
AufRenbeitrag 06 00 01 O6 06 19 05 05 02 03 06 10 05 0,7 0,5
Exporte 136 11,8 69 66 7,7 14 43 46 33 28 44 53 93 5,8 3,7
Importe 11,8 11,7 66 50 61 -29 33 34 29 23 31 32 78 4,0 2,6

Bruttoinlandsprodukt: kalender-, preis- und saisonbereinigt; Quartalswerte:

Veranderung gegenuber 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 Ill bis 2012 IV und Jahresdurchschnitt

2011 und 2012: Prognose des IfW.

MaBgeblich fiir diese Prognose ist die An-
nahme, dass sich die Unsicherheit iiber den
Fortgang der Staatsschuldenkrise und ihre
Auswirkungen auf den Finanzsektor allméahlich
verringern wird. Dies diirfte zu einem verbes-
serten Investitionsklima fithren und zu einer
Beschleunigung des privaten Konsums beitra-
gen. Auch diirfte sich die moderate Lohnent-
wicklung positiv auf die preisliche Wettbe-
werbsfihigkeit der Produzenten im Euroraum
auswirken und so den Export stiarken. Im Jah-
resdurchschnitt wird sich der Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts im Euroraum insgesamt
gleichwohl nur auf 0,6 Prozent belaufen.
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Aufgrund der Rezession und nicht weiter
steigender Energiepreise ist fiir den weiteren
Verlauf dieses Jahres mit sinkenden Inflations-
raten zu rechnen. Die Inflationsrate im Euro-
raum diirfte im Jahresdurchschnitt mit 2,3
Prozent trotzdem iiber dem Inflationsziel der
Europiischen Zentralbank von 2 Prozent liegen
(Tabelle 6). Infolge der weiterhin schwachen
konjunkturellen Dynamik diirften die Unter-
nehmen auch im kommenden Jahr nicht in der
Lage sein, ihre Gewinnspannen zu erhohen; bei
konstantem Olpreis und etwas weniger starken
Erhohungen von Verbrauchsteuern als in die-
sem Jahr erwarten wir fiir 2012 ein Absinken
der Inflationsrate auf 1,2 Prozent.
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Tabelle 6:
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 27,3 3,7 2,8 0,8 1,2 2,3 1,9 7,1 6,3 6,1
Frankreich 21,1 1,5 1,3 0,8 1,7 1,9 0,9 9,8 9,9 10,6
Italien 16,9 1,3 0,6 0,1 1,6 2,2 0,8 8,4 8,1 8,6
Spanien 11,6 -0,1 0,5 0,3 2,0 2,6 0,6 20,1 21,2 22,0
Niederlande 6,5 1,8 1,6 0,8 0,9 2,2 1.1 4,5 4,3 4,8
Belgien 3,9 2,2 2,1 0,7 23 2,8 0,4 8,3 7,5 8,0
Osterreich 3,1 2,1 &3 1,4 1,7 2,9 1,0 4,4 3,9 3,8
Griechenland 2,5 -45 55 -20 4,7 3,8 2,2 12,5 16,5 19,0
Finnland 2,0 3,6 2,5 1,0 1,7 3,2 1,2 8,4 8,0 8,2
Portugal 1,9 1,3 —-16 -1.2 1,4 3,7 1,9 11,0 12,4 12,6
Irland 1,7 -0,4 0,3 1,0 -1,6 1,0 0,3 13,7 14,4 14,9
Slowakei 0,7 4,0 3,0 1,9 0,7 3,8 1,2 14,4 13,5 13,5
Luxemburg 0,5 3,5 2,8 1,7 2,8 3,8 1,5 4,5 4,5 4,7
Slowenien 0,2 1,4 0,8 1,0 21 2,6 1,0 7,3 8,3 8,4
Estland 0,2 23 4,0 2,3 2,7 4,2 3,8 16,9 12,8 12,0
Zypern 0,1 1,0 0,9 1,3 2,6 3,3 0,8 6,3 7.4 7.9
Malta 0,0 2,7 2,0 1,5 2,0 2,6 1,5 6,9 6,3 6,5
Euroraum 100,0 1,8 1,4 0,6 1,6 2,3 1,2 , 10,1 10,6
Euroraum ohne Deutschland 72,7 1,1 0,9 0,5 1,7 2,4 0,9 s 11,5 12,2

Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2010 (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 2010.

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

Der Riickgang der gesamtwirtschaftlichen
Produktion im zweiten Halbjahr 2011 diirfte
sich erst im kommenden Jahr spiirbar auf den
Arbeitsmarkt auswirken; fiir dieses Jahr er-

2012 wird die Arbeitslosenquote dann wohl auf
10,6 Prozent steigen, wobei die groBten Zu-
wichse in den siideuropéischen Krisenldndern
zu beobachten sein werden. Im Euroraum ohne

warten wir eine durchschnittliche Arbeitslosen-
quote von 10,1 Prozent. Im Verlauf des Jahres

Deutschland wird sich die Arbeitslosigkeit im
Jahr 2012 deutlich, auf 12,2 Prozent, erhohen.
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