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Dynamik der Weltwirtschaft
bleibt gering

Klaus-Jiirgen Gern, Nils Jannsen, Martin
Plidt, Bjorn van Roye und Joachim Scheide

Zusammenfassung:

Die weltwirtschaftliche Expansion hat sich im
Friihjahr 2012 deutlich verlangsamt. Das glo-
bale Bruttoinlandsprodukt verzeichnete im
zweiten Quartal den geringsten Zuwachs seit
Uberwindung der weltweiten Rezession im
Jahr 2009, und die Konjunkturindikatoren
waren bis zuletzt iiberwiegend abwdrts ge-
richtet. Die weiteren Aussichten hidngen zentral
von der Entwicklung der Staatsschuldenkrise
im Euroraum und den davon ausgehenden
Einfliissen auf Nachfrage und Finanzmdrkte
ab. Unter der Annahme, dass sich die Anspan-
nungen an den Finanzmdrkten allmdhlich ver-
ringern, diirfte das Tempo der weltwirtschaft-
lichen Expansion im Verlauf des kommenden
Jahres wieder zunehmen. In den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften wird die Konjunktur
allerdings nur wenig Schwung entwickeln,
denn es gibt betrdchtliche bremsende Einfliisse
von der Finanzpolitik und der private Sektor
ist in vielen Ldndern immer noch darum be-
miiht, seinen Verschuldungsgrad zu verrin-
gern. Alles in allem haben wir unsere Prognose
fiir den Zuwachs der Weltproduktion im lau-
fenden Jahr nochmals leicht, von 3,4 Prozent
im Juni auf nun 3,3 Prozent, verringert. Fiir
2013 haben wir unsere Erwartungen etwas
starker von 3,9 auf 3,6 Prozent reduziert. Der
Verbraucherpreisanstieg diirfte sich in diesem
und im ndchsten Jahr trotz ungiinstiger Ein-
fliisse vonseiten der Rohstoffpreise abschwa-
chen.

Die Weltkonjunktur hat sich im Verlauf des
Jahres 2012 spiirbar abgeschwicht. Nachdem
die Produktion zu Beginn des Jahres 2012 vo-
rilbergehend etwas rascher zugenommen hatte,
verlangsamte sich die wirtschaftliche Expansion
im Friihjahr wieder deutlich. Das globale Brut-
toinlandsprodukt legte im zweiten Quartal le-
diglich mit einer laufenden Jahresrate von 2,4
Prozent zu; dies ist der geringste Zuwachs seit
Uberwindung der weltweiten Rezession im Jahr
2009 (Abbildung 1). Zudem signalisiert der

Abbildung 1:
Weltwirtschaftliche Aktivitat 1998—-2012
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Quartalsdaten; saisonbereinigt; Indikator berechnet auf Basis von
Stimmungsindikatoren aus 42 Landern; Bruttoinlandsprodukt: preis-
bereinigt, Veréanderung gegenliber dem Vorquartal, Jahresrate; 2.
Quartal 2012 teilweise geschatzt.

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

Abbildung 2:
Weltwirtschaftsklima nach Léandergruppen 2007-2012
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Monatsdaten, saisonbereinigt; teilweise geschatzt; auf der Basis
der im IfW-Indikator enthaltenen Stimmungsindikatoren fiir 42 Lan-
der (34 fortgeschrittene Volkswirtschaften und 8 Schwellenlander).

Quelle: Eigene Berechnungen.
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IfW-Indikator fiir die weltwirtschaftliche Akti-
vitit, der die Stimmung von Unternehmen in 43
Landern widerspiegelt, fiir das dritte Quartal
einen nochmals schwicheren Produktionsan-
stieg. Dabei ist der jlingste Riickgang des Indi-
kators iiberwiegend auf eine weitere deutliche
Verschlechterung der Stimmung in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften zuriickzufithren,
wihrend die entsprechenden Indikatoren in
den Schwellenldndern zuletzt nur noch wenig
gesunken sind (Abbildung 2).

Abbildung 3:
Weltweite Industrieproduktion nach Landergruppen und
Regionen 2007-2012
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Quelle: CPB, World Trade Monitor; eigene Berechnungen.

Die Industrieproduktion lag in der Welt ins-
gesamt im Juni leicht unter ihrem Niveau zu
Beginn des Jahres. Nachdem sie in den fortge-
schrittenen Volkswirtschaften bereits seit an-
derthalb Jahren nicht mehr aufwirtsgerichtet
ist, stagnierte sie in den vergangenen Monaten
auch in den Schwellenlindern (Abbildung 3).
Etwas giinstiger, wenn auch zuletzt von be-
trachtlicher Volatilitat gepragt, ist das Bild beim
Welthandel, der in der Tendenz nach wie vor
steigt. Allerdings war die Dynamik mit einem
Zuwachs von 1,3 Prozent (laufende Jahresrate)
im zweiten Quartal sehr verhalten. Insbeson-
dere in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
nimmt der AuBenhandel seit geraumer Zeit
kaum noch zu (Abbildung 4).

Abbildung 4:
Welthandel 2007-2012
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Quelle: CPB, World Trade Monitor; eigene Berechnungen.

Zahlreiche Bremsfaktoren fir die
Konjunktur

Die weltwirtschaftliche Erholung hat bereits im
vergangenen Jahr stark an Tempo verloren. Seit
Anfang 2011 expandiert die Produktion nur
noch mit méBigen Raten, so dass die Auslas-
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tung der Kapazititen allenfalls wenig gestiegen
ist. Seither besteht ein Konjunkturbild, in dem
Phasen konjunktureller Schwiche mit Phasen
wieder etwas stirkerer Expansion abwechseln.
MabBgeblich fiir die geringe Grunddynamik wa-
ren zuletzt verschiedene Faktoren, die wohl
auch im Prognosezeitraum die Konjunktur be-
lasten werden.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
sind die Indikatoren fiir das Geschaftsklima,
haufig ausgehend von bereits niedrigem Ni-
veau, nochmals deutlich gefallen (Abbildung 5).
Ein wesentlicher Faktor war die neuerliche Zu-
spitzung der Schuldenkrise im Euroraum, die
dazu fiithrte, dass sich der Stress an den Fi-
nanzmarkten im Euroraum gemessen an dem
von uns berechneten Indikator nach der zu Be-
ginn des Jahres verzeichneten Abnahme wieder
stark erhohte (Abbildung 6). Auch auBerhalb
des Euroraums nahmen die Verspannungen zu,
wenngleich das Stressniveau etwa in den Verei-
nigten Staaten weiterhin erheblich niedriger
war. Die Krise im Euroraum beeintrichtigt zu-
dem {iiber den Handelskanal die Konjunktur in
der librigen Welt. In den vergangenen Wochen
hat sich die Lage an den Finanzmérkten zwar
wieder verbessert. Dies spiegelt sich auch in der
Entwicklung der Aktienkurse, die zuletzt deut-
lich gestiegen sind. Die Entwicklung der ver-
gangenen Monate hat gleichwohl deutlich ge-
macht, dass die Politik von einer Losung der
Probleme noch weit entfernt ist und die Unsi-
cherheit {iber die Zukunft der Europaischen
Wiahrungsunion wohl noch geraume Zeit die
Konjunktur belasten wird.

Die Aussichten werden in den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften dadurch getriibt, dass in
den meisten Lidndern angesichts hoher Be-
stinde an Staatsschulden und oft immer noch
sehr hoher Budgetdefizite erhebliche Anstren-
gungen zur Konsolidierung der Staatshaushalte
erforderlich sind. Zum Teil — im Euroraum und
im Vereinigten Konigreich etwa — ist die Fi-
nanzpolitik bereits auf einem ausgeprigt re-
striktiven Kurs, zum Teil — so in den Vereinig-
ten Staaten und in Japan — steht eine deutliche
fiskalische Straffung zwar noch aus, sie ist aber
auch hier absehbar.

Abbildung 5:
Geschaftsklima in groRen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften 1990-2012
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Quelle: The Institute for Supply Management, Manu-
facturing ISM Report on Business; Cabinet Office, Quarterly
Estimates of GDP; OECD, Main Economic Indicators; Euro-
paische Kommission, Business and Consumer Surveys.
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Abbildung 6:
Finanzmarktstress in den Vereinigten Staaten und im
Euroraum 1999-2012
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Der Finanzmarktstress wird mithilfe eines Faktormodells aus einer
Vielzahl von Einzelindikatoren bereichnet. Vereinigte Staaten: Finanz-
marktstressindikator der Fed St. Louis; Euroraum: IfW-Finanzmarkt-
stressindikator.

Quelle: Federal Reserve Bank of St. Louis; eigene Berech-

nungen.

Hinzu kommt, dass die Nachfrage in einer
Reihe von Lindern durch Bestrebungen im pri-
vaten Sektor gebremst wird, die in den Boom-
jahren vor der Finanzkrise aufgebaute Ver-
schuldung mit offenbar nachhaltig gesenkten
Einkommenserwartungen in Einklang zu brin-
gen. Insbesondere in den Vereinigten Staaten,
aber auch im Vereinigten Konigreich, sind zwar
bereits erhebliche Fortschritte insbesondere bei
der Riickfiihrung der Schulden der privaten
Haushalte in Relation zum verfiigbaren Ein-
kommen gemacht worden, so dass der Gegen-
wind von dieser Seite im Prognosezeitraum ge-
ringer werden diirfte (Abbildung 7). Einer kraf-
tigen Nachfrageexpansion steht die gesunkene
Verschuldungsbereitschaft gleichwohl entgegen.

Die Konjunktur wird dariiber hinaus durch
das hohe Niveau des Olpreises gebremst. Mit
der Erholung an den Finanzmairkten ist in den
vergangenen Wochen auch der Olpreis wieder
stark gestiegen, so dass die von uns im Juni an-
gesichts der damaligen voriibergehend deutlich
gesunkenen Notierungen fiir die Prognose ein-
gestellten Entlastungseffekte von dieser Seite
wohl nicht zum Tragen kommen werden.

Abbildung 7:
Verschuldung in Relation zum verfligbaren Einkommen in
den Vereinigten Staaten 1960-2012
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Quelle: US Department of Commerce, National Economic
Accounts; Federal Rerserve, Flow of Funds; Office for
National Statistics, Quarterly National Accounts, The Eco-
nomic Positions of Households; eigene Berechnungen.

SchlieBlich wird mehr und mehr deutlich,
dass die Eigendynamik in den Schwellenlan-
dern nicht ausreicht, um die wirtschaftliche Ex-
pansion angesichts der schwichelnden Kon-
junktur in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften hoch zu halten. Neben den fehlenden
Impulsen von der Auslandsnachfrage bestehen
in den meisten groBen Schwellenldndern bin-
nenwirtschaftliche Probleme, die die Konjunk-
tur belasten. Zudem haben sich im laufenden
Jahr die Rahmenbedingungen vonseiten der
Finanzmairkte verschlechtert; es kam zeitweise
zu erheblichen Kapitalabfliissen aus den Schwel-
lenlandern (IMF 2012a), was sich auch in einem
spiirbaren Riickgang der Aktienkurse zeigte
(Abbildung 8). Allerdings sind in der Regel so-
wohl Geld- als auch Finanzpolitik in einer
Position, dass sie die Binnennachfrage stimulie-
ren konnen, um eine konjunkturellen Belebung
zu initiieren.



Dynamik der Weltwirtschaft bleibt gering

Abbildung 8:
Aktienkurse in den Schwellenlandern 2008-2012 (MSCI
Emerging Market Index)
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Quelle: Thomson Financial Datastream.

Kaum noch zunehmende Produktion
in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften

Die gesamtwirtschaftliche Produktion in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften stieg im
zweiten Quartal nur noch wenig. So legte das
Bruttoinlandsprodukt in den Gy-Lindern mit
einer Rate von 0,8 Prozent zu (Abbildung 9).
Das Tempo der wirtschaftlichen Expansion ver-
ringerte sich in nahezu allen Lindern, zumeist
sogar recht deutlich. Die Abschwichung folgt
einer Periode lediglich moderater Produktions-
zuwichse. Im zweiten Halbjahr 2011 und zu Be-
ginn des laufenden Jahres nahm das Brutto-
inlandsprodukt zwar zu, jedoch mit Raten von
rund 2 Prozent kaum schneller als das Produk-
tionspotential. Von einem Aufschwung in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften kann ange-
sichts dieser Entwicklung bereits seit eineinhalb
Jahren nicht mehr gesprochen werden. Ent-
sprechend problematisch ist nach wie vor die

Lage an den Arbeitsmirkten in vielen dieser
Lander, vor allem dort, wo die Arbeitslosigkeit
in der Grofen Rezession 2008 und 2009 stark
gestiegen war.

Abbildung 9:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in G7-Landern 2007—
2012

_Prozent

Bruttoinlandsprodukt

Inlandische Verwendung

2007 2008 2009 2010 2011 2012

Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt; Veranderung gegen-
Uber dem Vorquartal, Jahresrate; G7: Vereinigte Staaten, Japan,
Kanada, Deutschland, Frankreich, Italien und Vereinigtes Konig-
reich.

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

In den Vereinigten Staaten expandierte das
Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quartal in
nahezu unveriandertem Tempo. Es legte mit ei-
ner laufenden Jahresrate von 1,7 Prozent zu,
nach 2 Prozent im Vorquartal (Abbildung 10).
Bereinigt um Anderungen der Vorratsdispositi-
onen der Unternehmen steigt das Brutto-
inlandsprodukt nun seit mehr als einem Jahr
relativ stetig mit Raten zwischen 1,5 und 2,5
Prozent. Dies ist fiir Erholungen in den Verei-
nigten Staaten ein vergleichsweise geringes
Tempo; es ist allerdings typisch fiir Erholungen
im Anschluss an Immobilien- und Finanzkrisen
(Jannsen und Scheide 2010; Boysen-Hogrefe et
al. 2010).

Die privaten Konsumausgaben wurden im
zweiten Quartal um 1,7 Prozent ausgeweitet.
MaBgeblich dafiir, dass sich die Zuwachsrate im
Vergleich zum Vorquartal leicht abschwéchte,
war der Riickgang des Absatzes von Kraftfahr-
zeugen und -teilen, der im Winterhalbjahr noch



Dynamik der Weltwirtschaft bleibt gering

Abbildung 10:
Gesamtwirtschaftliche Entwicklung in den grofRen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften 2007—-2012
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Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber
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Quelle: US Department of Commerce, National Economic
Accounts; Cabinet Office, Quarterly Estimates of GDP; Eu-
rostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; Office for
National Statistics, Economy.

kraftig zugenommen hatte. Die Sparquote
nahm trotz eines leicht verringerten Anstiegs
der real verfiigharen Einkommen im zweiten
Quartal in Folge zu. Die Anlageinvestitionen
legten ebenfalls langsamer zu als am Jahresbe-
ginn. Wihrend die Ausriistungsinvestitionen in

nahezu unverandertem Tempo erhoht wurden,
verlangsamte sich das Expansionstempo bei
den Investitionen in den Wirtschaftsbau und
bei den Wohnungsbauinvestitionen spiirbar.
Die Ausweitung der Wohnungsbauinvestitionen
war mit einer laufenden Jahresrate von knapp 9
Prozent aber immer noch betrachtlich, ein
deutliches Indiz dafiir, dass die Konsolidierung
am Immobilienmarkt allmahlich vorankommt.
Impulse kamen vom AuBlenhandel, da die Aus-
fuhren mit 6 Prozent etwas schneller zulegten
als im Vorquartal. Dampfend wirkten abermals
die Staatsausgaben, die nunmehr seit 2 Jahren
riicklaufig sind. Allerdings gingen sie im zwei-
ten Quartal deutlich langsamer zuriick als zu
Beginn des Jahres.

Nachdem sich der Beschiftigungsaufbau im
zweiten Quartal spiirbar verlangsamt hatte —
die Zahl der Beschiftigten stieg in den drei
Monaten jeweils um weniger als 100 000 —,
expandierte er in den ersten beiden Monaten
des dritten Quartals mit einem Zuwachs von
durchschnittlich mehr als 120 000 etwas ra-
scher, vor allem weil im Dienstleistungssektor
wieder vermehrt Einstellungen getitigt wurden.
Allerdings ist der Beschiftigungsaufbau nach
wie vor nicht ausreichend, um die Arbeitslosig-
keit spiirbar abzubauen. So verringerte sich die
Arbeitslosenquote im August vor allem deshalb
auf 8,1 Prozent, weil die Partizipationsrate
spiirbar zuriickging.

In den fortgeschrittenen Volkswirtschaften
Asiens lieB die konjunkturelle Dynamik im
Frithjahr spiirbar nach. In Japan erhohte sich
das Bruttoinlandsprodukt nur noch mit einer
laufenden Jahresrate von 1,4 Prozent, nachdem
es im ersten Quartal mit einer Rate von fast 5
Prozent sehr kraftig zugelegt hatte. MaBgeblich
fiir die Verlangsamung war zum einen eine
stark verringerte Zunahme des privaten Kon-
sums. Zum anderen wurden die Exporte durch
die hohere Bewertung des Yen und die schwi-
chere Auslandskonjunktur stark gedampft.
Gleichzeitig legten die Importe weiter deutlich
zu, so dass der AuBenbeitrag zuriickging. Die
Handelsbilanz wies im ersten Halbjahr das
groBte Defizit seit 30 Jahren auf, wozu die zum
Ausgleich der nach der Abschaltung der Kern-
reaktoren im Friihjahr des vergangenen Jahres



Dynamik der Weltwirtschaft bleibt gering

stark gestiegenen Einfuhren von fossilen Ener-
gietragern — insbesondere Erddl und Erdgas —
wesentlich beitrugen (Abbildung 11). Die Inves-
titionen legten hingegen in beschleunigtem
Tempo zu, und zwar nicht nur die der 6ffentli-
chen Hand, die weiter von den Programmen
zum Wiederaufbau nach der Natur- und Nukle-
arkatastrophe im Friihjahr des vergangenen
Jahres gespeist wurden, sondern auch die ge-
werblichen Investitionen, die nach einem vo-
riilbergehenden Riickgang im Vorquartal wieder
anzogen. Die Stimmung im Unternehmenssek-
tor hat sich im Friihjahrsquartal ungeachtet der
Flaute bei den Exporten noch nicht eingetriibt;
ausweislich der vielbeachteten Tankan-Umfrage
hat sie sich sogar nochmals verbessert. Die Be-
schiftigung nahm weiter zu, so dass sich die
Arbeitslosenquote von 4,6 Prozent im April auf
4,3 Prozent im Juni verringerte. In den anderen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften Asiens ex-
pandierte die Wirtschaft unter dem Eindruck
der verringerten Dynamik im AuBenhandel zu-
letzt ebenfalls verlangsamt. So nahm das Brut-
toinlandsprodukt in Siidkorea nur noch mit ei-
ner laufenden Jahresrate von 1,5 Prozent zu, in
Singapur und Hongkong ging es sogar leicht zu-
riick.

Abbildung 11:
Exporte und Importe in Japan 2010-2012
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Quelle: Ministry of Finance; Bank of Japan.

Im Euroraum schrumpfte die gesamtwirt-
schaftliche Produktion im Friihjahr erneut,

nachdem sie im ersten Quartal stagniert hatte.
Der Riickgang war mit 0,7 Prozent insgesamt
zwar moderat, doch ging die Produktion in ei-
ner Reihe von Lindern sehr deutlich zuriick.
Neben den von der Staatsschuldenkrise beson-
ders betroffenen Landern Griechenland, Italien,
Portugal, und Spanien, die sich in einer tiefen
Rezession befinden, war dies im zweiten Quar-
tal auch in Finnland und Belgien der Fall. Im
Euroraum insgesamt schwichte sich die In-
landsnachfrage angesichts sinkender Beschafti-
gung und Einkommen sowie der wieder zu-
nehmenden Unsicherheit iiber den Fortgang
der Staatsschuldenkrise spiirbar ab, wihrend
die Exporte recht kriftig expandierten und der
AuBenhandel einen positiven Expansionsbei-
trag lieferte.!

Die Wirtschaft im Vereinigten Konigreich
verharrte auch im Friihjahrsquartal in der Re-
zession; das Bruttoinlandsprodukt sank mit ei-
ner Rate von 1,8 Prozent nunmehr im dritten
Quartal in Folge. Nach wie vor ist die Inlands-
nachfrage deutlich riicklaufig: Sowohl der pri-
vate Konsum als auch die Anlageinvestitionen
gaben spiirbar nach; stiitzend wirkte lediglich
ein deutlicher Anstieg der Vorratsveranderun-
gen. Nach wie vor wurde die Nachfrage durch
eine deutlich restriktive Finanzpolitik und
riickldufige Realeinkommen belastet. Gleich-
zeitig dampfte der AuBenhandel spiirbar, da die
Exporte deutlich — mit einer laufenden Jahres-
rate von reichlich 10 Prozent — nachgaben,
wihrend die Importe stagnierten. Allerdings
diirfte die konjunkturelle Grundtendenz durch
diese Zahlen unterzeichnet sein. So gab es aus
Anlass des Thronjubildums einen zusatzlichen
Feiertag, was nach Schitzungen des statisti-
schen Amtes einen GroBteil des Produktions-
riickgangs im zweiten Quartal erklart. Hinzu
kommt, dass der Arbeitsmarkt sich deutlich
besser entwickelte, als es angesichts des riick-
laufigen Bruttoinlandsprodukts zu erwarten
gewesen wire. Die Zahl der Beschiftigten stieg
seit dem vergangenen Herbst kontinuierlich
und zuletzt sogar beschleunigt an; die Arbeits-

1 Fiir eine ausfiihrliche Analyse vgl. den Artikel zur
Konjunktur im Euroraum (Boysen-Hogrefe et al.
2012).
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Abbildung 12:
Arbeitsmarkt in den grof3en fortgeschrittenen
Volkswirtschaften 2007-2012
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Quelle: EZB, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; US
Department of Labor, Employment Situation; OECD, Main
Economic Indicators; Eurostat, Volkswirtschaftliche Ge-
samtrechnungen; Office of National Statistics, Economy.
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losenquote ging leicht — auf 8,0 Prozent — zu-
riick (Abbildung 12). Als Erklarung werden Fak-
toren wie ein zunehmender Anteil von Teilzeit-
beschiftigten, ein Riickgang der Reallohne so-
wie eine giinstige finanzielle Situation des
Unternehmenssektors angefiihrt, die es den Fir-
men ermaglicht, auf Entlassungen zu verzichten
(ONS 2012). Die extrem schwache ausgewie-
sene Produktivititsentwicklung konnte aber
auch ein Hinweis darauf sein, dass die gesamt-
wirtschaftliche Produktion vom statistischen
Amt am aktuellen Rand unterschatzt wird; da-
rauf deutet auch die vergleichsweise robuste
Entwicklung bei den Importen hin.?

Auch in den iibrigen Ldndern der Europdi-
schen Union verlangsamte sich die Konjunktur
im zweiten Quartal merklich, darunter auch in
den Beitrittslindern der EU (Abbildung 13), wo

Abbildung 13:
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in den
Beitrittslandern zur EU 2006—2012

30 - Prozent

Industrieproduktion
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Quartalsdaten; preis- und saisonbereinigt, Veranderung gegeniiber
dem Vorquartal, Jahresrate.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen
eigene Berechnungen.

2 Die Hypothese, dass es im Zuge der Finanzkrise zu
einem Verlust von Arbeitspldtzen mit hoher gemes-
sener Produktivitdt im Finanzsektor und aus diesem
Grund zu einem Strukturwandel in Richtung von Be-
schiftigung mit geringerer Produktivitit gekommen
ist, erscheint nicht haltbar. Die Zahl der Beschaftig-
ten im Finanzsektor ist ndmlich derzeit wieder hoher
als vor der Finanzkrise und die Entlohnung in die-
sem Sektor ist stirker gestiegen als in der iibrigen
Wirtschaft (Economist Intelligence Unit 2012).
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insbesondere die Industrie sehr eng an der
Entwicklung im Euroraum hangt. Allerdings ist
das Bild nach wie vor differenziert. Wahrend
die Produktion in Schweden, Polen und den
baltischen Staaten zwar schwicher, aber immer
noch deutlich expandierte, befinden sich Tsche-
chien und Ungarn, wo die Regierung in diesem
Jahr auf einen Kurs fiskalischer Konsolidierung
eingeschwenkt ist, in einer Rezession. Auch in
Danemark ging die Produktion zuletzt zuriick.
Die Arbeitslosigkeit verdnderte sich in den Lan-
dern insgesamt kaum.

Verlangsamte Expansion in den
Schwellenlandern

Die wirtschaftliche Expansion in den Schwel-
lenldndern hat im Verlauf dieses Jahres erheb-
lich an Tempo verloren. In China stieg das reale
Bruttoinlandsprodukt mit annualisierten Raten
von 6,6 bzw. 7,4 Prozent in den ersten beiden
Quartalen (Abbildung 14) deutlich langsamer
als noch im Jahr zuvor (9,2 Prozent). Aus-
schlaggebend dafiir war unter anderem eine
schwichere Zunahme der Wohnungsbauinves-
titionen. Auch die Zuwachsraten der nominalen
Exporte haben sich in der Tendenz spiirbar ver-
ringert (Abbildung 15). In der Folge gab die In-
dustrieproduktion im zweiten Quartal deutlich
nach. Indikatoren wie der gewerbliche Strom-
verbrauch signalisieren sogar, dass die kon-
junkturelle Dynamik noch starker nachgelassen
hat, als die Daten fiir die Industrieproduktion
anzeigen.3

Sehr ausgeprigt war die konjunkturelle
Schwiche in Indien. Die gesamtwirtschaftliche

3 Koech und Wang (2012) schitzen in einer jiingst
veroffentlichten Studie eine lineare Beziehung zwi-
schen dem Anstieg der Industrieproduktion und dem
des gewerblichen Stromverbrauchs basierend auf
Daten aus dem Jahr 2011. Nimmt man diesen Zu-
sammenhang und die (als verlasslicher angenomme-
nen) Stromverbrauchsdaten fiir 2012 als gegeben, so
miisste die industrielle Produktion deutlich langsa-
mer gestiegen sein als vom statistischen Amt bisher
vermeldet. Die Autoren werten dies als Evidenz fiir
eine zu hoch ausgewiesene Industrieproduktion in
den vergangenen Monaten.

Abbildung 14:
Bruttoinlandsprodukt und Industrieproduktion in den
Schwellenlandern 2007-2012
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Quartalsdaten: preis- und saisonbereinigt: Veranderung gegeniiber
dem Vorquartal, Jahresrate; Daten fiir China basierend auf Abey-
singhe (2008); fortgeschrieben mit Vorjahresvergleich der amtlichen
chinesischen Statistik; Sudostasien: gewichteter Durchschnitt fur
Indonesien, Thailand, Malaysia und Philippinen; Lateinamerika:
2. Quartal 2012 teilweise geschatzt.

Quelle: Abeysinghe (2008); IMF, International Financial
Statistics; nationale statistische Amter; eigene Berechnun-
gen.
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Abbildung 15:
AuBenhandel Chinas 2003—-2012
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Quelle: General Administration of Customs via Thomson
Financial Datastream; eigene Berechnungen.

Produktion erhohte sich mit einer Rate von 2
Prozent im ersten und 4,2 Prozent im zweiten
Quartal erheblich langsamer als in den Jahren
zuvor, als sie mit Raten zwischen 6 und 10 Pro-
zent zugenommen hatte. Dampfend wirkten
insbesondere der anndhernd stagnierende pri-
vate Konsum, welcher rund 60 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts absorbiert, und die
leicht riicklaufige Investitionstitigkeit zu Jah-
resbeginn. Entgegen den Plinen der Regierung
sind die Fortschritte bei der Verringerung des
Haushaltsdefizits gering; insbesondere die Sub-
ventionen sind nahezu unveréndert hoch.

In der Gruppe der siidostasiatischen
Schwellenldnder legte die gesamtwirtschaftli-
che Produktion im ersten Halbjahr hingegen
spiirbar zu. Dies lag vor allem daran, dass sich
die Wirtschaft Thailands von dem Einbruch
aufgrund der Uberschwemmungskatastrophe
im vergangenen Jahr erholte. Aber auch in In-
donesien, Malaysia und auf den Philippinen
zeigte sich die Konjunktur im ersten Quartal
auBerordentlich dynamisch. Differenzierter ist
das Bild hingegen im zweiten Quartal. Wahrend
sich der Anstieg des Bruttoinlandsprodukts in
Indonesien leicht beschleunigte, verlangsamte
sich die Expansion insbesondere auf den Philip-

pinen, wo die Industrieproduktion deutlich ein-
brach.

12

In Lateinamerika zeigte sich die Konjunktur
trotz der schwachen Nachfrage aus den Indus-
trielindern und der Konjunkturabschwichung
in China robust. In nahezu allen lateinamerika-
nischen Lindern expandierte die gesamtwirt-
schaftlich Produktion im ersten Halbjahr krif-
tig. So nahm das Bruttoinlandsprodukt in
Mexiko in der ersten Jahreshilfte um annuali-
siert 4,1 Prozent zu; in Chile stieg es sogar um
6,1 Prozent. Einzig Brasilien befindet sich der-
zeit in einer konjunkturellen Schwichephase.
Das reale Bruttoinlandsprodukt stieg im zwei-
ten Quartal mit einer laufenden Jahresrate von
1,6 Prozent, nachdem es in den Vorquartalen
nur um 0,5 Prozent zugelegt hatte. Die Kon-
junkturschwiche ist zum einen darauf zuriick-
zufithren, dass die heimischen Unternehmen
infolge der Aufwertung des Reals — die brasilia-
nische Wiahrung gewann real effektiv zwischen
Anfang 2009 und Ende 2011 mehr als 40 Pro-
zent an Wert — merklich an Wettbewerbsfihig-
keit verloren hatte. Zum anderen ist die Kredit-
vergabe ins Stocken geraten, die in den vergan-
genen Jahren mafBgeblich die Investitionstatig-
keit und den privaten Konsum befliigelt hatten.
Die Investitionstatigkeit ist nunmehr seit vier
Quartalen riicklaufig. Hinzu kam, dass der Fis-
kalimpuls durch das Auslaufen von Teilen eines
Konjunkturprogramms negativ war.

In Russland hat sich der Anstieg der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion im Friihjahr
verlangsamt; im Vergleich zum Vorjahr wird fiir
das zweite Quartal der ersten Schitzung zufolge
ein Zuwachs von 4 Prozent ausgewiesen, nach 5
Prozent im Vorquartal. Verringert hat sich ins-
besondere die Dynamik der Industrieproduk-
tion, wozu auch ein Riickgang der Rohstoffer-
zeugung beigetragen hat. Die Expansion des
privaten Konsums, die in den ersten Monaten
des Jahres auch dank expansiver fiskalischer
MafBnahmen recht kraftig war, hat sich deutlich
verlangsamt; die Investitionen gingen im Friih-
jahr wohl sogar zuriick.
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Erneuter Aufwartsdruck bei der
Inflation vonseiten der Rohstoff-
preise

Im Frithjahr 2012 verringerten sich die Inflati-
onsraten in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften deutlich. Die Verbraucherpreise {iber-
stiegen im Juni ihr Vorjahresniveau nur noch
um 1,6 Prozent, nach 2,5 Prozent zu Beginn des
Jahres (Abbildung 16). MaBgeblich hierfiir war

Abbildung 16:
Verbraucherpreise in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften 2006—-2012
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Monatsdaten; Veradnderung gegeniiber 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.

ein deutlicher Riickgang der Roholpreise; die
Kernrate der Inflation — gemessen ohne Ener-
gie- und Nahrungsmittelpreise — blieb nahezu
konstant. Nach einem kraftigen Anstieg in den
ersten drei Monaten dieses Jahres gaben die
Roholnotierungen im Friihjahr deutlich nach.
Im Zuge der allgemeinen Verunsicherung an
den Finanzmairkten infolge der neuerlichen Zu-
spitzung der Staatsschuldenkrise im Euroraum,
zunehmender Anzeichen einer wieder schwi-
cheren weltwirtschaftlichen Expansion und
reichlichen Olangebots aufgrund steigender
Lieferungen aus Libyen bei gleichzeitig unver-
dndert erhohter Produktion in Saudi-Arabien
verringerte sich der Preis fiir Ol der Sorte Brent

von in der Spitze rund 125 US-Dollar je Barrel
im Marz auf unter 100 Dollar im Juni.

Im Sommer hat die Entwicklung allerdings
wieder gedreht. Der Olpreis stieg erneut kriftig
und notierte Anfang September bei 115 US-
Dollar (Abbildung 17).4 Hauptgrund fiir den

Abbildung 17:
Rohstoffpreise 2000-2012
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Quelle: International Petroleum Exchange via Thomson
Financial Datastream; HWWI, Rohstoffpreisindex.

Preisanstieg ist wohl das Einsetzen des Embar-
gos wichtiger Abnehmer, insbesondere einiger
EU-Linder, gegeniiber dem Iran, wodurch sich
die Knappheit am Olmarkt trotz an und fiir sich
ausreichender globaler Produktionsmengen ver-
groBert hat. Hinzu kam eine erneute Zunahme

4 Die US-Referenzsorte WTI wird nach wie vor mit
einem erheblichen Abschlag von zuletzt 12 US-Dollar
gehandelt. Der Preis fiir diese Sorte ist allerdings
durch ein Uberangebot an Ol aufgrund von Trans-
portengpdssen am Ausfilhrungsort der Kontrakte
(Cushing, Oklahoma) gedriickt und nicht reprasen-
tativ fiir das Niveau der Roholpreise in den Verei-
nigten Staaten insgesamt (vgl. Gern et al. 2012:
Kasten 1). Die Situation hat sich auch dadurch bis-
lang noch nicht grundlegend gedndert, dass die
Fliefrichtung der Seaway-Pipeline, die Cushing mit
den Raffinerien an der Golfkiiste verbindet, im Mai
so gedndert wurde, dass sie nun fiir den Abtransport
von Ol aus Cushing genutzt werden kann. In den
kommenden Monaten soll allerdings die Durchfluss-
kapazitat stark erhoht werden, was zu einer zuneh-
menden Angleichung der Notierungen von Brent und
WTI fithren diirfte.
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der politischen Spannungen zwischen Israel und
dem Iran, die zu einer hoheren Risikopramie
gefiihrt haben diirfte. Bessere Aussichten fiir
die Weltkonjunktur konnen hingegen ange-
sichts ungiinstiger Indikatoren kaum zur Erkla-
rung des jiingsten Preisanstiegs herangezogen
werden. Dagegen spricht auch, dass die Preise
fiir Industrierohstoffe bis zuletzt in der Tendenz
weiter gefallen sind.

Die steigenden Roholpreise haben in den
vergangenen Wochen den Inflationsdruck wie-
der erhoht. So ist die Inflationsrate im Euro-
raum im August nach vorlaufigen Angaben auf
2,6 Prozent geklettert (Abbildung 18). Fiir den
Prognosezeitraum rechnen wir mit einem in re-
aler Rechnung — deflationiert mit dem US-Ver-
braucherpreisindex — unverinderten Olpreis.
Nominal unterstellen wir entsprechend einen
kontinuierlichen Anstieg der Notierungen auf
117 US-Dollar am Ende des kommenden Jahres
(Tabelle 1).

Hinzu kommen in der nachsten Zeit Inflati-
onseffekte des dramatischen Anstiegs der Preise
fiir Nahrungsmittelrohstoffe, insbesondere Ge-
treide und Soja, der eine Folge drastisch verrin-
gerter Ernteaussichten in den Vereinigten Staa-
ten ist, wo es in den wichtigsten Anbaugebieten
zur verheerendsten Diirreperiode seit rund 50
Jahren gekommen ist. Die hoheren Nahrungs-
mittelpreise sind insbesondere ein Problem fiir
die Entwicklungs- und Schwellenldnder, in
denen Nahrungsmittel einen wesentlich grof3e-
ren Anteil am Konsum der Bevolkerung dar-
stellen und Preiserhhungen bei diesen Giitern
im Warenkorb entsprechend stirker ins
Gewicht fallen. Hohere Nahrungsmittelpreise
treffen die groBen Schwellenlinder in einer
unterschiedlichen Situation. In Indien sind die
Inflationssorgen bereits groB. Hier beschleu-
nigte sich der Preisanstieg im Vorjahresver-
gleich von gut 7 Prozent im ersten auf knapp
iiber 10 Prozent im zweiten Quartal. Ein unzu-
reichender Monsun, der die heimische Agrar-
produktion behinderte, eine schwache Rupie
und steigende Kraftstoffpreise deuten auf eine
Beschleunigung des Preisanstiegs im weiteren
Verlauf des Jahres hin. Auch in Russland hat
die Inflationsrate im Friihjahr deutlich zugelegt,
nachdem Erh6hungen administrierter Preise
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Abbildung 18:
Verbraucherpreise in groRRen fortgeschrittenen
Volkswirtschaften 2007-2012
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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.

vorgenommen worden waren (Abbildung 19).
Diese waren zu Beginn des Jahres ausgesetzt
worden, um die Inflationsrate im Vorfeld der
Prisidentschaftswahlen zu driicken. In China
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Tabelle 1:
Rahmendaten fur die Konjunkturprognose 2011-2013
2011 2012 2013
| ] 1 \Y, | 1] 1 vV | 1] Il \

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

US-Dollar/Euro 1,37 1,44 1,41 1,35 1,31 1,28 1,24 125 125 125 125 1,25

Yen/US-Dollar 82,0 81,7 780 774 793 802 784 780 780 780 780 78,0
Olpreis (Brent) in US-Dollar 105,7 117,5 1132 110,0 1184 1094 111,7 1153 1158 1164 117,0 117,6
HWWI-Index flr Industrierohstoffe 118,5 121,7 117,0 100,3 102,8 97,7 89,9 86,3 86,7 87,6 89,4 91,6

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, grau hinter-

legt: Prognose des IfW.

Abbildung 19:
Verbraucherpreise in groRen Schwellenlandern 2008-2012
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Monatsdaten; Veranderung gegeniber dem Vorjahr.

Quelle: Federal State Statistics Service, Russland; IBGE,
Brasilien; National Bureau of Statistics, China; Labour Bureau,
Indien.

ist der Anstieg der Verbraucherpreise in den
vergangenen Monaten hingegen weiter deutlich
zuriickgegangen. Er betrug im Juli nur noch 1,8
Prozent, nach mehr als 5 Prozent vor einem
Jahr. Neben der konjunkturellen Abkiihlung
war hierfiir ein Riickgang der Preise fiir einhei-
mische Nahrungsmittel, die zwischenzeitlich
stark gestiegen waren, verantwortlich.

Geldpolitik weiterhin um
Konjunkturanregung bemiiht

Die Geldpolitik ist in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften nach wie vor stark expansiv
ausgerichtet. Im Winterhalbjahr hatten die
Notenbanken nochmals zusétzliche MaBnah-
men ergriffen, um die Konjunktur anzukurbeln
und um — speziell im Euroraum — die Spannun-
gen an den Finanzmarkten zu reduzieren.
Nachdem die Wirkungen dieser Mafnahmen
inzwischen verpufft sind und die Konjunktur-
aussichten sich eingetriibt haben, richten sich
die Blicke von Wirtschaft und Politik wieder auf
die Notenbanken. Durch zusétzliche MaBnah-
men sollen sie Spannungen an den Finanz-
markten begegnen (insbesondere im Euro-
raum) und die Nachfrageexpansion stimulieren.
Allerdings sind die Notenbanken durch ihre
Politik in den vergangenen vier Jahren bereits
weit auf von der Geldpolitik bislang nicht be-
tretenes Terrain vorgedrungen. So erhoht sich
mit jeder zusatzlichen MaBnahme auch das Ri-
siko, dass es zu nicht erwiinschten Auswirkun-
gen kommt. Unmittelbar ist der Inflationsdruck
derzeit zwar gering. Es ist aber ungewiss, in
welchem Umfang die Anderungen der Struktur
von Nachfrage und Produktion im Gefolge der
GroBen Rezession — etwa eine starke Schrump-
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fung des Bausektors — das Produktionspotential
dauerhaft gesenkt haben.5 So konnte Infla-
tionsdruck frither entstehen als erwartet. Auch
nimmt die Fehlallokation von Kapital zu, je
langer die Wirtschaft mit Geld zu Zinsen nahe
null versorgt wird. Zudem ist zu beriicksichti-
gen, dass die Notenbanken bereits verschiedene
MaBnahmen der quantitativen Lockerung er-
griffen haben, die weiterhin Bestand haben. So
erscheint es wahrscheinlich, dass die Noten-
banken ihre Politik nur vorsichtig weiter
lockern, sofern eine dramatische Zuspitzung
der Lage an den Finanzmarkten ausbleibt.

Die US-Notenbank hat ihren Kurs der ultra-
expansiven Geldpolitik beibehalten. Derzeit
wird diskutiert, ob sie die geldpolitischen Ziigel
abermals lockern sollte. Wir erwarten nicht,
dass in den kommenden Monaten zusitzlich
nennenswerte expansive MaBnahmen ergriffen
werden, da sich die Lage am Arbeitsmarkt
jingst etwas gebessert hat und sich die Inflati-
onsrate nahe an dem von der Fed anvisierten
Ziel von 2 Prozent befindet. Zudem wird die
Notenbank in Anbetracht der bevorstehenden
Prasidentschaftswahlen vermeiden wollen, in
den Verdacht der politischen Einflussnahme zu
geraten. So hat allenfalls die Verlangerung des
in Aussicht gestellten Zeitraums, in dem sie den
malBgeblichen Zins in der Bandbreite von 0 bis
0,25 Prozent belassen will (bisher bis Ende des
Jahres 2014), eine nennenswerte Wahrschein-
lichkeit. Dies hatte aber wohl kaum Auswir-
kungen auf die Konjunktur, zumal die Fed diese
Zusage wohl wie bisher auf die weitere Ent-
wicklung der Konjunktur konditionieren wiirde
(vgl. Woodford 2012). Selbst in dem Fall, dass
sie sich zu weiteren umfangreichen Kiaufen von
Staatsanleihen oder hypothekenbesicherten
Wertpapieren entschlieBen wiirde, wiirde die
Konjunktur wohl kaum merklich angeregt
werden, da derzeit weder ein zu hoher Zins
noch eine Kreditknappheit wesentliche Brems-
klotze fiir die Konjunktur darstellen. Kurzfristig
konnte eine solche MafBnahme sogar die
Konjunktur ddmpfen, wenn sie beispielweise zu

5 Flr eine aktualisierte Darstellung der konjunkturel-
len Erholung nach der Finanzkrise im internationa-
len Vergleich siehe Jannsen und Scheide (2012).
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einem merklichen Anstieg der Rohstoffpreise
fiihren wiirde. Mittelfristig wire sie mit erhebli-
chen Risiken, z.B. der Bildung von Preisblasen
an den Vermogensmairkten bzw. der Fehlallo-
kation von Kapital, verbunden (vgl. White
2012). Dies gilt umso mehr, da die Geldpolitik
nach gingigen MaBstdben, wie beispielweise
der Taylor-Regel, bereits deutlich zu expansiv
ausgerichtet ist, selbst wenn man Schitzungen
der Unterauslastung des Produktionspotentials
unterstellt, die vor dem Hintergrund der histo-
rischen Erfahrung mit den Auswirkungen von
Immobilien- und Finanzkrisen als sehr hoch
angesehen werden miissen (vgl. Jannsen und
Scheide 2011 sowie Gern et al. 2012: 20—21).

Die EZB hat angesichts der zunehmend nach
Landergrenzen segmentierten Kapitalmarkte
im Euroraum ein Programm zum Ankauf von
Staatsanleihen ausgewihlter Lander beschlos-
sen, um die Finanzierungsbedingungen in den
Mitgliedsldnder wieder anzugleichen und den
Expansionsgrad der Geldpolitik im gesamten
Euroraum zu erhéhen.® Zudem wurden die An-
forderungen fiir notenbankfihige Sicherheiten
erneut reduziert. Der Leitzins wurde nach der
Senkung auf 0,75 Prozent im Juli 2012 bei der
EZB-Ratssitzung im September nicht weiter
herabgesetzt. Fiir den Prognosezeitraum erwar-
ten wir eine Beibehaltung der expansiven
MafBnahmen seitens der Geldpolitik. Die EZB
diirfte den Hauptrefinanzierungssatz vor dem
Hintergrund der stark unterausgelasteten Pro-
duktionskapazititen im Euroraum und den
moderaten langfristigen Inflationserwartungen
im gesamten Prognosezeitraum bei 0,75 Pro-
zent belassen.

Die Bank von Japan hat ihre Politik in den
vergangenen Monaten nicht gedndert. Nach wie
vor wird der Tagesgeldzins in der Spanne von 0
bis 0,1 Prozent gehalten. Der seit Mitte des ver-
gangenen Jahres mit einem Programm zum
Kauf von Wertpapieren verfolgte Kurs einer
quantitativen Lockerung wurde zuletzt im April
akzentuiert, als das Volumen auf 70 Bill. Yen
(entsprechend 14 Prozent des Bruttoinlands-
produkts) aufgestockt wurde. Im Februar hat

67u einer ausfiihrlicheren Darstellung und einer
Bewertung siehe Boysen-Hogrefe et al. (2012).
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die Notenbank zwar ihr Inflationsziel auf 1 Pro-
zent prizisiert, sie hat gleichwohl keine zusatz-
lichen MaBnahmen ergriffen, obwohl die Ver-
braucherpreise in der Grundtendenz weiter sin-
ken: die Inflationsrate belief sich im Juli auf -
0,2 Prozent, die Kernrate der Inflation liegt seit
Beginn des Jahres zwischen —0,5 und —1 Pro-
zent. Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir
eine moderate weitere Erhohung der Wertpa-
pierbestinde der Notenbank.

Auch die britische Zentralbank versucht der
Wirtschaft angesichts eines seit langem histo-
risch niedrigen Leitzinses (er liegt seit Oktober
2008 bei 0,5 Prozent) durch Ankauf von Wert-
papieren Impulse zu geben. Die Notenbank hat
seit Beginn des inzwischen mehrfach, zuletzt im
Juli dieses Jahres, ausgeweiteten Asset-Pur-
chase-Programms im April 2009 in betracht-
lichem Umfang Bestinde an britischen Staats-
anleihen akkumuliert; sie halt derzeit etwa ein
Drittel der ausstehenden Staatsanleihen.” Vor
dem Hintergrund der schwachen Konjunktur
diirfte die Bank von England ihre Wertpapier-
kiufe auch im kommenden Jahr nochmals aus-
weiten. Spiirbare Impulse fiir die private Wirt-
schaft, etwa durch eine Anregung der Kredit-
vergabe an Unternehmen, werden aber wohl
davon nicht ausgehen.

Die Notenbanken in den Schwellenlindern
waren bis weit in das vergangene Jahr vor allem
bemiiht, steigendem Inflationsdruck zu begeg-
nen sowie die Wirkungen der stark expansiven
Geldpolitik in den grofen Industrielindern auf
ihre Wirtschaft zu begrenzen. Angesichts riick-
laufiger Inflationsraten und schwécherer Kon-
junktur sind sie inzwischen aber zumeist auf ei-
nen Lockerungskurs eingeschwenkt. Allerdings
wird der Spielraum der Geldpolitik dadurch be-
grenzt, dass eine Reihe von Schwellenldander-
wihrungen in den vergangenen Monaten er-
heblich unter Abwertungsdruck geraten sind
und von dieser Seite Inflationsimpulse ausge-
hen (Abbildung 20). Der Renminbi wertete zu-
letzt gegeniiber dem US-Dollar nicht weiter auf.
Die chinesische Zentralbank hatte in der ersten

7 Zum Vergleich: die Bestinde des Eurosystems be-
laufen sich derzeit auf weniger als 5 Prozent der aus-
stehenden Staatstitel.

Jahreshilfte den Mindestreservesatz fiir grofe
Geschiéftsbanken um einen Prozentpunkt auf
20 Prozent gesenkt und reduzierte jiingst auch
den Leitzins um 56 Basispunkte auf 6 Prozent.
Auch in Indien hat die Zentralbank ihre Politik
etwas gelockert und im April den Repo-Zinssatz
um 50 Basispunkte auf nunmehr 8 Prozent ver-
ringert. Dies war die erste Zinssenkung seit
Anfang 2009. Gleichzeitig machte sie allerdings
deutlich, dass ungeachtet schwicherer Kon-
junktur weitere geldpolitische Stimuli nur bei
sinkenden Inflationsraten zu erwarten sind. In
Lateinamerika haben sich die Inflationsraten
vielerorts merklich verringert, so dass einige
Notenbanken die geldpolitischen Ziigel schon
etwas gelockert haben. Die brasilianische Zen-
tralbank hat den maBgeblichen Leitzins im Juli
und im August um jeweils 50 Basispunkte redu-
ziert und weitere Zinssenkungen in Aussicht ge-
stellt. Auch die kolumbianische Zentralbank
diirfte kurz vor einer Zinssenkung stehen. Die
russische Notenbank hat ihren Leitzins ange-
sichts zunehmenden Inflationsdrucks auf der
einen Seite und schwicher expandierender
Konjunktur auf der anderen Seite in den ver-
gangenen Monaten nicht verandert.

Abbildung 20:
Wechselkurse in grofen Schwellenlandern 2007-2012

140 - 1. Woche 2007=100

120 A

100 ! N A

vl

80

Brasilien Russland
----------- China = = = Indien
— - — Trkei

60

2007 2008 2009 2010 2011 2012
Waochentliche Daten.
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Anhaltend restriktive Finanzpolitik

Die Lage der oOffentlichen Haushalte in den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften hat sich
auch im vierten Jahr nach der GroBlen Rezes-
sion noch nicht entscheidend gebessert. Die
Haushaltsdefizite sind nach wie vor sehr hoch,
und zusatzliche Schulden addieren sich zu ei-
nem zumeist sehr hohen Bestand an Staats-
schulden. Seit 2008 sind im Mittel der groBen
fortgeschrittenen Volkswirtschaften zusitzliche
Schulden in der GroBenordnung von einem
Drittel der jahrlichen Wirtschaftsleistung ak-
kumuliert worden. Dies kontrastiert stark mit
der Entwicklung in den Schwellenldndern, wo
das Niveau der Staatsverschuldung gemessen
am Bruttoinlandsprodukt nicht nur in der Regel
deutlich niedriger, sondern auch in den vergan-
genen Jahren allenfalls moderat gestiegen ist
(Abbildung 21).

Mehr und mehr werden in den fortgeschritte-
nen Volkswirtschaften nun MaBnahmen zur
Einddmmung der Staatsverschuldung ergriffen.
In erheblichem Umfang ist dies — nicht zuletzt
unter dem Druck der Finanzmirkte — bereits in
einigen Landern des Euroraums geschehen. Die
Haushaltskonsolidierung kommt allerdings an-
gesichts einer in einigen Landern stark rezessi-
ven Wirtschaftsleistung nur miihsam voran.
Andere Lander der Wahrungsunion folgen nun.
AuBerdem ist im Vereinigten Konigreich die
Politik bereits vor geraumer Zeit auf einen mit-
telfristigen Konsolidierungspfad eingeschwenkt.
In den Vereinigten Staaten geht das Budget-
defizit im laufenden Jahr zwar ebenfalls zuriick;
hier ist dies allerdings vorwiegend dem Auslau-
fen von Konjunkturprogrammen und konjunk-
turbedingten Mehreinnahmen geschuldet. Im
kommenden Jahr diirfte aber ein betrachtlicher
Schritt auf dem Wege zur Konsolidierung getan
werden, auch wenn die derzeitig im Gesetz
durch Auslaufen von Steuersenkungen und
automatische Ausgabenkiirzungen implizierte
drastische fiskalische Restriktion wohl nach den
Prasidentschafts- und Kongresswahlen noch
abgemildert werden diirfte. Lediglich in Japan
ist die Finanzpolitik derzeit infolge der fiir den
Wiederaufbau nach der Natur- und Reaktor-
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katastrophe beschlossenen MaBnahmen expan-
siv ausgerichtet. Die Wirkungen dieser MaB-
nahmen werden aber im Zeitablauf zunehmend
Kkleiner.

Abbildung 21:
Gesamtstaatlicher Bruttoschuldenstand ausgewahlter
Lander
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Quelle: IMF, Fiscal Monitor Update, Juli 2012.

Die Finanzpolitik in den Vereinigten Staaten
wird vor den Prasidentschaftswahlen im No-
vember keine nennenswerten Manahmen mehr
ergreifen. Die weitere Ausgestaltung der Finanz-
politik hangt maBgeblich vom Ausgang der
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Wahlen ab. Fiir unsere Prognose gehen wir
davon aus, dass keine der beiden Parteien so-
wohl den Prisidenten stellen als auch eine
Mehrheit in beiden Hiusern des Parlaments in-
nehaben wird. In der Folge wiren finanzpoliti-
sche Entscheidungen weiterhin von der Kom-
promissfahigkeit der beiden Parteien abhéngig,
um die es in den vergangenen Jahren nicht
allzu gut bestellt war. Die nichsten relevanten
finanzpolitischen Entscheidungen stehen be-
reits unmittelbar nach den Prasidentschafts-
wahlen an, da zum Ende des Jahres einige
MaBnahmen auslaufen, die zu einem Gutteil zur
Stiitzung der Konjunktur eingefiihrt worden
waren (,,Fiscal Cliff*). Alles in allem umfassen
sie ein Volumen von rund 500 Mrd. US-Dollar
bzw. mehr als 3 Prozent in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt. Thr Auslaufen wiirde kurz-
fristig zu einer erheblichen, wenngleich vorii-
bergehenden, Dampfung der Konjunktur fiih-
ren, konnte mittelfristig allerdings nahezu die
Sanierung des Haushaltes bewirken. So wire
die Schuldenquote nach Schitzungen des Con-
gressional Budget Office in diesem Fall lang-
fristig riicklaufig. Fiir unsere Prognose unter-
stellen wir, dass MaBnahmen mit einem Um-
fang von rund der Hailfte des Gesamtvolumens
fortgefiihrt werden (Kasten 1). Dabei handelt es
sich insbesondere um MaBnahmen, fiir deren
Fortsetzung sich bereits beide Parteien ausge-
sprochen haben oder die in der Vergangenheit
regelmaBig verlangert wurden. In der Folge
wiirde das Budgetdefizit von 7,3 Prozent im lau-
fenden Jahr auf 5,3 Prozent im kommenden
Jahr zuriickgehen (Abbildung 22).

In Japan hat die Regierung trotz der enorm
hohen Staatsverschuldung und eines bereits
hohen Budgetdefizits im vergangenen Jahr eine
Reihe von Programmen beschlossen, um den
Wiederaufbau nach der Katastrophe vom Mérz
vergangenen Jahres voranzubringen. Thr Volu-
men belauft sich auf rund 4 Prozent in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt iiber fiinf Jahre. Auf
das laufende Jahr diirfte ein knappes Drittel der
Summe entfallen. Die Finanzierung soll zu-
nichst iiber eine zusitzliche Kreditaufnahme
erfolgen, so dass das ohnehin sehr hohe
Budgetdefizit des Staates gemessen am Brutto-
inlandsprodukt im Jahr 2012 auf knapp 10 Pro-

zent steigen wird.8 Auf lingere Sicht ist aller-
dings eine deutliche Erhohung der Steuerbe-
lastung vorgesehen, um die finanziellen Lasten
zu tragen und die o6ffentlichen Finanzen zu kon-
solidieren. Bereits mit Beginn des kommenden
Jahres wird ein auf 25 Jahre terminierter Ein-
kommensteuerzuschlag von 2,1 Prozent auf die
Steuerschuld erhoben. Quantitativ bedeutsamer
ist die beschlossene Anhebung der Mehrwert-
steuer. Sie soll in zwei Schritten im April 2014
(von 5 auf 8 Prozent) und im Oktober 2015 (von
8 auf 10 Prozent) erhoht werden. Damit wird
die Finanzpolitik erst nach dem Ende des Pro-
gnosezeitraums spiirbar restriktiv wirken.

Abbildung 22:
Staatliche Finanzierungssalden in grof3en fortgeschrittenen
Volkswirtschaften 2009-2013
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Quelle: OECD, Economic Outlook; Eurostat; grau hinterlegt:
Prognose des IfW.

8 Es besteht derzeit eine ungewShnliche Unsicherheit
iiber die Fiskalpolitik, da parteipolitische Dissonan-
zen dazu fithren konnten, dass in der zweiten Halfte
des bis zum kommenden Mirz laufenden Fiskaljah-
res Ausgaben in Hohe von reichlich 1 Prozent des
Bruttoinlandsprodukts eingespart werden miissen,
weil die Verabschiedung eines Gesetzes blockiert
wird, das die Finanzierung dieser Ausgaben iiber die
Ausgabe von Staatsanleihen ermoglicht. Eine solche
Entwicklung ist in der Prognose nicht beriicksichtigt.

19



20

Dynamik der Weltwirtschaft bleibt gering

Kasten 1:
Zu den Risiken des ,Fiscal Cliff* im Jahr 2013 in den Vereinigten Staaten

Mit Beginn des Jahres 2013 |auft in den Vereinigten Staaten eine Reihe von MalRnahmen aus, die zur
Stimulierung der Konjunktur eingefiihrt worden waren. Zudem durften die mit der Erhéhung der
Schuldenobergrenze im vergangenen Jahr beschlossenen automatischen Haushaltskirzungen im
Jahr 2013 das erste Mal einen nennenswerten Umfang erreichen.2 Alles in allem wiirde sich nach der
gegenwartigen Gesetzeslage dadurch die Budgetposition des Bundes im Fiskaljahr 2013 fiir sich ge-
nommen — d.h. ohne die Einbeziehung von Riickkopplungseffekten durch die gesamtwirtschaftlichen
Auswirkungen — um rund 500 Mrd. US-Dollar bzw. mehr als 3 Prozentpunkte in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt verbessern.? Diese Situation wird als sFiscal Cliff* bezeichnet und vielerorts als gro-
Res Risiko fur die Konjunktur in den Vereinigten Staaten und mitunter sogar fiir die Weltkonjunktur
gesehen.©

Die wichtigsten MaRnahmen, die nach der gegenwartigen Gesetzeslage auslaufen wirden, sind
die 2001 und 2003 eingeflihrten Steuererleichterungen, die zusammen mit der Erhdhung der Ein-
kommensgrenze fir die ,Alternative Minimum Tax*“ ein Volumen von rund 220 Mrd. US-Dollar ausma-
chen, die Kirzung der Sozialversicherungsbeitrége fiir die Jahre 2011 und 2012 von 2 Prozentpunk-
ten (85 Mrd. US-Dollar), automatische Budgetkirzungen (65 Mrd. US-Dollar), das Auslaufen der
Verlangerung des ausgedehnten Anspruchs auf Arbeitslosenunterstiitzung (34 Mrd. US-Dollar) sowie
weitere Steuererleichterungen (rund 100 Mrd. US-Dollar).

Die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen einer so umfangreichen fiskalischen Konsolidierung ab-
zuschatzen, ist schwierig, da eine grofle Unsicherheit tiber die sogenannte Multiplikatorwirkung be-
steht. Die Wirkung hangt von einer Reihe von Einflussfaktoren ab, wie der Ausgestaltung der Maf3-
nahmen, dem gesamtwirtschaftlichen Auslastungsgrad, antizipatorischen Effekten der privaten Haus-
halte und Unternehmen oder der Ausrichtung der Geldpolitik. Das Congressional Budget Office
(CBO) schatzt, dass nach der gegenwartigen Gesetzeslage die massive Konsolidierung zu einer Re-
zession in den Vereinigten Staaten fiihren wiirde. Das Bruttoinlandsprodukt wiirde im Jahr 2013 um
0,5 Prozent zurtickgehen, wobei sich die Kontraktion der Wirtschaftsleistung auf das erste Halbjahr
konzentrieren wiirde. Das Budgetdefizit wiirde von 7,3 Prozent im Fiskaljahr 2012 auf 4,0 Prozent im
Jahr 2013 sinken.d

In einem alternativen Szenario unterstellt das CBO, dass MalRnahmen, die rund 4/5 des Gesamt-
volumens ausmachen, verlangert werden. In diesem Szenario wirde das Bruttoinlandsprodukt im
kommenden Jahr um 1,7 Prozent zulegen, das Budgetdefizit wiirde 6,5 Prozent betragen. Die Unsi-
cherheit bezlglich der gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen zeigt sich daran, dass das CBO die
Bandbreite, mit der das Bruttoinlandsprodukt in diesem Szenario héher ausfallen wirde, mit 0,6 bis
3,9 Prozentpunkte beziffert.

Vor dem Hintergrund der grofRen Schwierigkeiten der beiden groRen Parteien, in jlingster Zeit sich
auf Kompromisse zu verstandigen, sowie der bevorstehenden Prasidentschaftswahl im November ist
nur schwer abschatzbar, ob es im Jahr 2013 tatsachlich zu einer derart umfangreichen fiskalischen
Konsolidierung kommt oder ob einige der auslaufenden MaRnahmen verlangert werden. Fir unsere
Prognose unterstellen wir, dass sich die beiden Parteien darauf verstdndigen werden, zumindest
einen Teil der MalRnahmen zu verlangern. Da die Erholung nach wie vor nur trdge vorankommt und
sich die Arbeitslosenquote auf einem unerwiinscht hohen Niveau befindet, werden wohl beide Par-
teien das Risiko scheuen, flr eine massive fiskalische Kontraktion verantwortlich gemacht zu werden,
die kurzfristig die Arbeitslosigkeit erhéhen wiirde und sogar eine erneute Rezession auslésen konnte.
Hinzu kommt, dass die Verlangerung eines Teils der MalRnahmen ohnehin von beiden Parteien be-
firwortet wird.

Konkret unterstellen wir fir unsere Prognose, dass etwa die Halfte der MaRnahmen verlangert
wird. Dazu gehoren die Steuererleichterungen der Jahre 2001 und 2003 fiir mittlere und geringe Ein-
kommensgruppen, die Anhebung der Einkommensgrenze fiir die ,Alternative Minimum Tax“ sowie
eine Vielzahl von Steuererleichterungen, die in der Vergangenheit regelmafig erhdht wurden. Alles in
allem umfassen diese MafRnahmen ein Volumen von 250 Mrd. US-Dollar oder rund 1,7 Prozent in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt.® Sollten alle MaRnahmen verlangert werden, diirfte die Zuwachs-
rate des Bruttoinlandsprodukts im Jahr 2013 um etwas mehr als 1 Prozentpunkt hdher ausfallen.
Umgekehrt wiirde das Bruttoinlandsprodukt wohl in &hnlicher GréRenordnung geringer ausfallen, so-
fern samtliche MalRnahmen auslaufen.
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aMit der Einigung der Erhohung der Schuldenobergrenze im Jahr 2011 wurde ein Gesetz (Budget
Control Act) zur Einddmmung des Anstiegs der staatlichen Ausgaben von 2012 bis 2022 beschlos-
sen. Da sich die beiden Parteien bis zum Ende des vergangenen Jahres nicht auf ein Sparprogramm
verstandigen konnten, kommt es nun gemal dem Gesetz zu automatischen Haushaltskiirzungen in
Hohe von rund 2 Bill. US-Dollar (knapp 5 Prozent der in diesem Zeitraum insgesamt vorgesehenen
Ausgaben). Der Grof3teil der Kiirzungen soll bei diskretionaren Ausgaben erfolgen, wobei die Ausga-
ben nicht absolut zurlickgefahren werden sollen, sondern gegeniiber einem hypothetischen Verlauf,
bei dem sie mit der Inflationsrate gestiegen waren. Wahrend das Sparvolumen im Haushaltsjahr 2012
mit 25 Mrd. US-Dollar (0,2 Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) noch relativ gering war, er-
héht es sich von 65 Mrd. US-Dollar (0,4 Prozent) im Jahr 2013 auf rund 110 Mrd. US-Dollar (0,7 Pro-
zent) im Jahr 2014. — PHinzu kommt eine Verbesserung der Budgetposition um rund 100 Mrd. US-
Dollar, die nach der gegenwartigen Gesetzeslage angelegt ist, aber nicht spezifischen MalRnahmen
zugeordnet werden kann (CBO 2012a). — ©Vgl. IMF (2012b) oder OECD (2012). — dVgI. CBO
(2012b). — ©Fur die Abschatzung der Auswirkungen muss freilich beriicksichtigt werden, dass sich
die Angaben des CBO auf das Fiskaljahr, das im September endet, beziehen, sodass das Volumen

flr das Kalenderjahr 2013 héher ausfallt.

Im Euroraum werden im laufenden Jahr in
den meisten Lindern betrachtliche MaBnah-
men implementiert, um die Defizite im Staats-
haushalt zu reduzieren. Das zusammengefasste
strukturelle Budgetdefizit diirfte in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt um knapp 1,5 Prozent-
punkte verringert werden. Die angestrebten
Budgetziele werden aber wohl vielfach verfehlt,
da die wirtschaftliche Aktivitit starker schrump-
fen diirfte, als es den Budgetplanungen zu-
grunde gelegt wurde. Das zusammengefasste
Budgetdefizit im Euroraum wird gleichwohl im
laufenden Jahr merklich, von 4,1 auf voraus-
sichtlich 3,2 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt, zuriickgehen. Auch im kom-
menden Jahr wird die Finanzpolitik im Euro-
raum insgesamt spiirbar restriktiv ausgerichtet
sein. Die Defizitquote diirfte weiter, auf 2,9
Prozent, sinken.

Im Vereinigten Konigreich wird der seit 2010
betriebene deutlich restriktive finanzpolitische
Kurs im Prognosezeitraum beibehalten werden.
Die MaBnahmen wurden bislang weitgehend
planméBig umgesetzt. Nachdem zunichst in er-
heblichem Umfang Steuern und Abgaben er-
hoht wurden, soll nun der Schwerpunkt auf der
Reduzierung der Staatsausgaben liegen. Wegen
der unerwartet schwachen Konjunktur ist das
Defizit 2011 allerdings héher ausgefallen als er-
wartet. Daraufhin wurde der Konsolidierungs-
plan im vergangenen Jahr angepasst; das Ziel
eines strukturell ausgeglichenen Haushalts soll
nun ein Jahr spater, im Fiskaljahr 2016/2017,

erreicht werden. Fiir das laufende Jahr zeichnet
sich allerdings bereits ein Verfehlen des neuen
Defizitziels von 5,8 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt ab, selbst wenn in der
zweiten Halfte des Fiskaljahrs (bis einschlief3-
lich Méarz 2013) noch zusitzliche Einspar-
anstrengungen unternommen werden sollten.
Wir rechnen damit, dass das Haushaltsdefizit
mit 7,5 Prozent in diesem Jahr deutlich hoher
ausfillt; im kommenden Jahr diirfte es auf 6,6
Prozent zuriickgehen.

Ausblick: Nur langsame Belebung
der Weltkonjunktur

Die Indikatoren fiir die Weltkonjunktur haben
sich in der jiingsten Zeit weiter eingetriibt. Sie
lassen erwarten, dass die Weltwirtschaft im
Herbst nochmals an Fahrt verliert. Nach wie
vor hat die konjunkturelle Erholung nicht aus-
reichend Grunddynamik, als dass Stérungen
etwa vonseiten der Finanzmirkte oder durch
einen Anstieg der Rohstoffpreise spurlos blie-
ben. Die weiteren Aussichten hingen zentral
von der Entwicklung der Staatsschuldenkrise
im Euroraum und den davon ausgehenden Ein-
fliissen auf Nachfrage und Finanzmairkte ab.
Ein Auseinanderbrechen des Euroraums wiirde
wohl zu einer ausgepragten Rezession im Euro-
raum fiihren und die Konjunktur in der iibrigen
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Welt iiber den Handelskanal, aber auch iiber
die internationalen Finanzmaiarkte dampfen. In
den Vereinigten Staaten bestehen zusétzliche
Konjunkturrisiken in der Unsicherheit iiber die
Finanzpolitik, die bei Ausbleiben eines Kom-
promisses zwischen den politischen Lagern im
kommenden Jahr massiv restriktiv werden
wiirde. Dariiber hinaus ist das AusmaB der
konjunkturellen Abkiihlung in China unklar.
Ein Einbruch der Binnennachfrage dort hitte
spiirbare Auswirkungen auf die Produktion
nicht nur im {ibrigen asiatischen Raum.

Fiir die Prognose unterstellen wir, dass sich
die Anspannungen an den Finanzmirkten im
Zusammenhang mit der Staatsschuldenkrise im
Euroraum allmihlich verringern. Hierzu diirf-
ten Fortschritte bei der Sanierung des spani-
schen Bankensektors, die mithilfe des ESM er-
folgt, ebenso beitragen wie das in Aussicht ge-
stellte Eingreifen der EZB zur Begrenzung des
Renditeanstiegs auf Staatsanleihen der Krisen-
lander. Fiir eine durchgreifende und nachhal-
tige Entspannung der Situation sind diese
MaBnahmen aber wohl nicht ausreichend; es
sind vielmehr {iberzeugende politische Losun-
gen fiir die Ausgestaltung der europiischen In-
stitutionen sowie deutliche Fortschritte bei der
Umsetzung von Strukturreformen in den Kri-
senlindern notwendig. Beziiglich der Finanz-

Tabelle 2:

politik in den Vereinigten Staaten nehmen wir
an, dass nur etwa die Halfte der gegenwartig ge-
setzlich vorgesehenen SparmafBnahmen umge-
setzt wird. SchlieBlich erwarten wir fiir China,
dass eine ,weiche Landung“ der Konjunktur ge-
lingt, nicht zuletzt, weil Geld- und Finanzpolitik
— anders als in den meisten fortgeschrittenen
Volkswirtschaften — nach wie vor betrachtliche
Moglichkeiten besitzen, die Nachfrage zu sti-
mulieren.

Bei diesen Annahmen diirfte das Tempo der
weltwirtschaftlichen Expansion im Verlauf des
kommenden Jahres wieder zunehmen. In den
fortgeschrittenen Volkswirtschaften wird die
Konjunktur allerdings nur wenig Schwung ent-
wickeln. Zwar ist die Geldpolitik weiter sehr ex-
pansiv ausgerichtet, doch ist der private Sektor
in vielen Liandern immer noch darum bemiiht,
seinen Verschuldungsgrad zu verringern. Hinzu
kommen bremsende Einfliisse von der Finanz-
politik, die im Euroraum zwar etwas geringer
sein, in den Vereinigten Staaten und in Japan
aber an Gewicht gewinnen werden. Insgesamt
rechnen wir fiir das Bruttoinlandsprodukt die-
ser Landergruppe mit einer — gemessen an
historischen Standards — sehr méifBigen Zu-
nahme von 1,3 Prozent in diesem Jahr (Tabelle
2). Im Jahr 2013 diirfte der Produktionsanstieg
trotz einer Belebung im Verlauf sogar noch et-

Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den fortgeschrittenen Landern 2011-2013

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013
Europaische Union 41,8 1,6 -0,2 0,6 3,0 2,4 1,9 9,7 10,5 11,0
Schweiz 1,5 1,8 1,1 1,5 0,2 -0,4 0,2 4,0 4,0 3,9
Norwegen 1,2 1,4 3,3 2,5 1,3 0,5 1,7 3,3 3,1 3,0
Sudkorea 2,7 3,6 2,4 3,4 4,0 2,5 2,6 34 3,6 815
Vereinigte Staaten 35,7 1,7 2,2 1,5 3,2 1,9 1,9 8,9 8,1 7,9
Japan 13,0 -0,7 2,6 1,5 -0,3 -0,1 -0,3 4,6 4,3 41
Kanada 4.1 24 1,9 2,0 2,9 1,7 1,9 7,5 7.4 7,3
Aufgefiihrte Lander 100,0 1,5 1,3 1,2 2,7 1,9 1,7 8,3 8,4 8,5
Prozent. Gewicht gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2011 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 2011.

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

Canadian Economic Account; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

22



Dynamik der Weltwirtschaft bleibt gering

was niedriger ausfallen. Er diirfte kaum ausrei-
chen, um die Arbeitslosigkeit nennenswert zu
verringern. In den Schwellenlindern wird die
Wirtschaftspolitik angesichts einer verlang-
samten wirtschaftlichen Expansion zunehmend
bemiiht sein, die Konjunktur anzuregen. Dies
diirfte im Prognosezeitraum zu einer wieder
stiarkeren Zunahme der gesamtwirtschaftlichen
Produktion fithren. Eine Riickkehr zu dhnlich
hohen Expansionsraten, wie sie vor der Finanz-
krise verzeichnet wurden, ist ohne die Unter-
stiitzung einer kriftig zunehmenden Nachfrage
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften je-
doch nicht zu erwarten.

Alles in allem rechnen wir mit einem Anstieg
der Weltproduktion im laufenden Jahr um 3,3

Prozent (Tabelle 3); dies ist eine leichte Verrin-
gerung unserer Prognose. Fiir 2013 haben wir
unsere Erwartungen etwas stidrker reduziert;
wir prognostizieren nun eine Zunahme des glo-
balen Bruttoinlandsprodukts um 3,6 Prozent
(Juniprognose 3,9 Prozent). Bei diesem Expan-
sionstempo geht die Auslastung der weltweiten
Produktionskapazititen in diesem Jahr zuriick,
und sie steigt auch im Durchschnitt des kom-
menden Jahres noch nicht wieder an. Der
Welthandel nimmt 2012 mit einer Rate von 3
Prozent voraussichtlich deutlich schwécher zu
als im mittelfristigen Trend. Fiir 2013 erwarten
wir eine Beschleunigung auf 4,5 Prozent. Der
Verbraucherpreisanstieg diirfte sich in diesem
und im néchsten Jahr abschwichen.

Tabelle 3:
Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in der Welt 2011-2013
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise
2011 2012 2013 2011 2012 2013
Weltwirtschaft 100 3,9 3,3 3,6 55 4,5 4.1
darunter:
Fortgeschrittene Lander 51,3 1,5 1,4 1,3 2,7 1,9 1,7
China 14,3 9,2 7,5 8,0 54 2,5 2,5
Lateinamerika 7,8 4,5 3,5 4,3 6,8 5,8 55
Ostasiatische Schwellenlander 3,3 4.4 5,7 5,3 4.5 3,6 4.4
Indien 5,7 7,0 5,0 7,0 8,9 8,0 7,5
Russland 3,0 4,3 4,5 B15) 8,4 55 5,5
Nachrichtlich:
Welthandelsvolumen 5,8 3,0 4,5
Prozent. Gewicht: gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2011 nach Kaufkraftparitat. — Bruttoinlandsprodukt, Verbraucher-

preise: Veranderungen gegeniber dem Vorjahr; Ostasiatische Schwellenlander: Thailand, Malaysia, Indonesien und
Philippinen; Fortgeschrittene Lander: Die Werte stimmen nicht mit denen in Tabelle 2 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; grau hinterlegt: Pro-

gnose des IfW.

Die Prognose im Einzelnen

In den Vereinigten Staaten wird die konjunktu-
relle Dynamik im laufenden Jahr verhalten
bleiben. Darauf deuten die Friihindikatoren
hin. So befindet sich der Einkaufsmanagerindex
flir das verarbeitende Gewerbe bereits seit
nunmehr drei Monaten unterhalb der Expansi-
onsschwelle von 50 und die Zuversicht der klei-
neren und mittleren Unternehmen sowie der
Verbraucher ging zuletzt spiirbar zuriick. Einer

stiarkeren Belebung der Konjunktur entgegen
steht nicht zuletzt die politische Unsicherheit
iiber die Ausrichtung der Wirtschaftspolitik
nach den Prisidentschaftswahlen in Verbin-
dung mit der drohenden massiven fiskalischen
Kontraktion zu Beginn des kommenden Jahres.
Sie wird wohl dazu fithren, dass sich die Unter-
nehmen und die privaten Haushalte mit Inves-
titionen vorerst etwas zuriickhalten. Zudem
werden die seit Mitte des Jahres wieder anzie-
henden Preise fiir Energierohstoffe und Nah-

23



Dynamik der Weltwirtschaft bleibt gering

rungsmittel den privaten Haushalten Kaufkraft
entziehen und so den privaten Konsum hem-
men. SchlieBlich wird das Abflauen der Welt-
konjunktur und insbesondere der Konjunktur
in den Schwellenldndern, die wichtige Absatz-
markte fiir die Vereinigten Staaten sind, die Ex-
pansion der Ausfuhren bremsen. Stabilisierend
wirkt, dass sich die strukturellen Anpassungen
nach der Immobilien- und Finanzkrise, die ei-
ner stirkeren Erholung bisher im Wege stan-
den, zusehends Fortschritte gemacht haben. So
ist die Verschuldung der privaten Haushalte in
Relation zum verfiigbaren Einkommen erheb-
lich zuriickgegangen und am Immobilienmarkt
zeichnet sich eine Besserung ab. Alles in allem
wird sich der Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts in der zweiten Jahreshilfte wohl etwas
verlangsamen.

Fir das kommende Jahr wird maBgeblich
sein, wie stark die fiskalische Kontraktion zu
Beginn des Jahres ausfillt. Nach derzeitiger Ge-
setzeslage wiirde es zu einer Verringerung des
Defizits um rund 500 Mrd. US-Dollar (etwas
mehr als 3 Prozent in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt) kommen. Fiir unsere Prognose
unterstellen wir, dass sich die beiden Parteien
darauf verstindigen, Mafnahmen von rund der
Hilfte des Gesamtvolumens zu verlangern. In
diesem Fall wird das Bruttoinlandsprodukts in
der ersten Hilfte des kommenden Jahres nur
schwach expandieren. Im weiteren Verlauf des
Jahres wird die Konjunktur wohl wieder an
Fahrt aufnehmen, nicht zuletzt weil die Geld-
politik mit der weiteren Riickbildung der
strukturellen Probleme zunehmend an Wirkung
entfalten wird.

Nach 2,2 Prozent im laufenden Jahr, dirfte
das Bruttoinlandsprodukt im kommenden Jahr
um 1,5 Prozent expandieren, wobei die fiskali-
sche Kontraktion die Zuwachsrate wohl um et-
was mehr als 1 Prozentpunkt verringern wird
(Tabelle 4). Vor diesem Hintergrund wird sich
die Lage am Arbeitsmarkt nur allméhlich bes-
sern. Die Arbeitslosenquote wird im laufenden
Jahr im Durchschnitt wohl bei 8,1 Prozent lie-
gen und im kommenden Jahr nur leicht auf 7,9
Prozent zuriickgehen. Die Inflation diirfte im
laufenden und im kommenden Jahr knapp 2
Prozent betragen.
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Tabelle 4:
Eckdaten zur Konjunktur in den Vereinigten Staaten 2010—
2013

2010 2011 2012 2013

Bruttoinlandsprodukt 3,0 1,7 2,2 1,5
Inlandsnachfrage 3,4 1,6 2,1 1,3
Privater Verbrauch 2,0 2,2 1,9 1,2
Staatsnachfrage 0,7 -21 -18 -0,2
Anlageinvestitionen 2,6 6,7 9,0 5,3
Ausristungen und
Software 146 10,2 7,7 5,2
Gewerbliche Bauten -15,8 4.4 11,2 4.7
Wohnungsbau -43 -13 10,7 6,3
Vorratsveranderungen 1,7 -0,2 0,2 -0/1
AufRlenbeitrag -0,5 0,1 0,0 0,2
Exporte 11,3 6,7 4,3 6,1
Importe 12,5 4.8 3,6 4.1
Verbraucherpreise 1,6 3,2 1,9 1,9
Arbeitslosenquote 9,6 8,9 8,1 7.9
Leistungsbilanzsaldo -32 -31 =33 =30
Budgetsaldo (Bund) -90 -87 -7,3 -53

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

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

Die Aussichten fiir die fortgeschrittenen
Volkswirtschaften Asiens sind getriibt, insbe-
sondere was die zweite Hilfte des laufenden
Jahres betrifft. Am aktuellen Rand deuten die
Indikatoren zumeist auf eine weitere Verlang-
samung der Konjunktur hin; insbesondere In-
dustrieproduktion und Exporte neigten bis zu-
letzt zur Schwiche. Die konjunkturelle Expan-
sion in Japan wird im zweiten Halbjahr noch
etwas an Fahrt verlieren, gedimpft durch eine
allenfalls schwache Zunahme der Exporte und
nachlassende Impulse von den offentlichen
Programmen zum Wiederaufbau. Im Verlauf
des kommenden Jahres diirfte das Brutto-
inlandsprodukt mit Raten von 1,5 bis 2 Prozent
wieder etwas stiarker steigen, da sich das welt-
wirtschaftliche Umfeld verbessert und die Un-
ternehmensinvestitionen wieder kriftiger stei-
gen. Im Jahresdurchschnitt diirfte das Brutto-
inlandsprodukt im Jahr 2013 um 1,5 Prozent
zulegen (Tabelle 5). Fiir 2012 haben wir unsere
bereits recht hohe Prognose vom Juni trotz der
markanten Konjunkturverlangsamung im zwei-
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ten Quartal und des verhaltenen Ausblicks fiir
den Rest des Jahres leicht auf 2,6 Prozent
erhoht, da die Zuwachsraten fiir die Vorquartale
nach oben revidiert wurden. Fiir Siidkorea ha-
ben wir unsere Erwartungen fiir die Expansi-
onsrate des Bruttoinlandsprodukts in diesem
Jahr angesichts der schwiacher als erwartet aus-
gefallenen Produktionsentwicklung im bisheri-
gen Verlauf des Jahres und der eingetriibten
Perspektiven fiir den AuBenhandel in der Re-
gion deutlich auf 2,4 Prozent gesenkt. Die Bin-
nennachfrage diirfte sich hier allerdings vor
dem Hintergrund einer gelockerten Geldpolitik
und eines wenngleich moderaten Impulses
durch die Finanzpolitik als robust erweisen. Mit
der zu erwartenden Belebung bei den Exporten
diirfte sich der Zuwachs des Bruttoinlands-
produkts im kommenden Jahr wieder auf 3,4
Prozent beschleunigen.

Tabelle 5:
Eckdaten zur Konjunktur in Japan 2010-2013

2010 2011 2012 2013

Bruttoinlandsprodukt 46 -0,7 2,6 1,5
Inlandsnachfrage 2,6 0,1 3,0 1,5
Privater Verbrauch 2,6 0,1 2,8 1,8
Staatskonsum 2,2 2,0 2,0 1,2
Anlageinvestitionen 0,2 0,9 3,8 1,0
Unternehmens-
investitionen 1,1 1,2 3,4 3,1
Wohnungsbau -45 57 1,2 -0,3
Offentliche Investitonen 0,4 -2,8 6,5 4,6
Lagerinvestitionen 0,7 -04 0,1 0,0
AuBenbeitrag 23 -11 -05 0,0
Exporte 245 -0/ 4,0 3,9
Importe 11,2 6,3 6,6 4,3
Verbraucherpreise -0,7 -0,3 -0,1 -0,3
Arbeitslosenquote 51 46 43 4.1
Leistungsbilanzsaldo 3,6 2,1 1,2 1,1
Gesamtstaatlicher
Finanzierungssaldo -84 -95 -97 -972

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

Quelle: Cabinet Office, National Accounts; OECD, Main
Economic Indicators; eigene Berechnungen; grau hinter-
legt: Prognose des IfW.

Im Euroraum diirfte die Rezession vorerst
anhalten. So lasst der Economic Sentiment In-
dikator der Europidischen Kommission ebenso
wie der EUROFRAME-Indikator und der von

uns berechnete Indikator fiir das Unterneh-
mensvertrauen fiir die zweite Hélfte des Jahres
einen weiteren Riickgang der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion erwarten. Fiir die Prognose
unterstellen wir zwar, dass sich die Staatsschul-
denkrise nicht weiter verscharft, sondern dass
es den wirtschaftspolitischen Akteuren gelingt,
das Vertrauen der Finanzmarkte in den Bestand
der Wahrungsunion allmahlich wieder zu stir-
ken. Dennoch diirfte der Stress an den Finanz-
markten vorerst hoch bleiben, und die fort-
schreitende Umsetzung von Konsolidierungs-
maBnahmen und Strukturreformen werden die
wirtschaftliche Aktivitat kurzfristig belasten. In
der Folge diirfte die inldndische Verwendung
im laufenden Jahr deutlich sinken. Der private
Konsum wird durch steigende Arbeitslosigkeit
und den Entzug verfiigharen Einkommens durch
Steuer- und Abgabenerhéhungen gedampft. Die
hohe Unsicherheit sowie verschirfte Kreditver-
gabekonditionen belasten besonders die Inves-
titionen. Sie werden im laufenden Jahr spiirbar
sinken und im kommenden Jahr etwa unver-
andert bleiben (Tabelle 6). Stiitzend wirkt hin-
gegen der AuBlenhandel, auch wenn die Exporte
angesichts der méBigen Expansion der Welt-
konjunktur im weiteren Verlauf dieses Jahres

Tabelle 6:
Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2010-2013

2010 2011 2012 2013

Bruttoinlandsprodukt 2,0 1,4 -0,4 0,3
Inlandsnachfrage 1,3 0,5 -1,8 -0,1
Privater Verbrauch 1,0 0,2 -0,9 -0,2
Staatsverbrauch 0,8 -0,3 0,1 0,2
Anlageinvestitionen -0,1 1,4 -3,1 -0,1
Vorratsveranderungen 0,6 0,2 -0,6 0,0
Auflenbeitrag 0,7 1,0 1,3 0,4
Exporte 11,1 6,2 2,8 3,7
Importe 9,5 4,0 -0,1 3,1
Verbraucherpreise 1,6 2,7 2,4 1,9
Arbeitslosenquote 10,1 10,1 11,3 12,0
Leistungsbilanzsaldo -0,5 -0,3 0,3 0,4
Budgetsaldo -6,0 -4,0 -3,6 -2,9

Prozent. Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt; Veranderung
gegenuber dem Vorjahr. — AuRenbeitrag, Vorratsverande-
rungen: Lundberg-Komponente. — Verbraucherpreise: har-
monisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosen-
quote: in Relation zu den Erwerbspersonen. — Budgetsaldo
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Eurostat, VGR; eigene Berechnungen; grau hinter-
legt: Prognose des IfW.
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und im kommenden Jahr nur moderat zuneh-
men werden. Fiir den Euroraum insgesamt
rechnen wir mit einem Riickgang des Brutto-
inlandsprodukts von 0,4 Prozent in diesem Jahr
und einem Anstieg von 0,3 Prozent im Jahr
2013. Die Lage am Arbeitsmarkt diirfte sich
aufgrund der schwachen konjunkturellen Ent-
wicklung weiter verschlechtern. Die konjunktu-
rellen Divergenzen innerhalb des Euroraums
diirften im Prognosezeitraum bestehen bleiben.
In Griechenland und Portugal wird der Riick-

gang der gesamtwirtschaftlichen Produktion in
diesem Jahr wohl am kréftigsten sein. Auch in
Spanien und Italien sowie in Zypern wird das
Bruttoinlandsprodukt empfindlich sinken. Fiir
das kommende Jahr erwarten wir eine allmah-
liche Stabilisierung der Produktion in den Kri-
senlandern, aber zumeist noch keine Riickkehr
zu positiven Zuwachsraten (Tabelle 7). Deutlich
giinstiger wird die Konjunktur in den Lindern
verlaufen, in denen (wie etwa in Deutschland,
Finnland, Osterreich) die Finanzpolitik nicht oder

Tabelle 7:
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den EU-Landern 2011-2013
Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise ‘ Arbeitslosenquote

2011 2012 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013
Deutschland 20,3 3,0 0,8 1,1 2,3 2,0 2,1 59 55 5,6
Frankreich 15,8 1,7 0,1 0,5 2,3 2,3 1,8 9,6 10,2 10,5
Italien 12,5 0,4 -2,2 -0,8 29 3,3 2,0 8,4 10,8 11,3
Spanien 8,5 0,7 -1,5 -1,1 3,1 1,9 1,7 21,6 24,8 27,2
Niederlande 4,8 1,2 -0,6 0,9 2,5 2,3 1,9 4,4 53 57
Belgien 2,9 1,9 -0,3 0,8 3,5 2,0 1,6 7,2 7.4 7,6
Osterreich 24 3,1 1,0 1,3 3,6 2,3 1,9 41 4,3 4,2
Griechenland 1,7 -6,8 -5,5 -2,0 3,1 0,2 -0,5 17,7 23,6 27,9
Finnland 1,5 29 0,5 1,0 3,3 2,6 2,0 7.8 7,6 7,6
Portugal 1,4 -1,6 -3,0 0,5 3,6 2,9 1,8 12,9 15,4 16,5
Irland 1,3 0,9 0,5 2,0 1,2 1,5 1,3 14,4 14,8 14,8
Slowakei 0,5 3,3 2,2 2,3 4.1 3,0 2,2 13,6 13,9 14,0
Luxemburg 0,3 1,1 0,0 1,5 3,7 2,3 2,0 4,9 54 54
Slowenien 0,3 -0,2 -0,1 1,1 2,1 2,1 1,8 8,2 8,5 8,8
Estland 0,1 7,6 1,5 & 51 4,0 2,6 12,5 10,1 9,1
Zypern 0,1 0,5 -1,6 0,5 3,5 2,9 2,2 7.9 10,7 12,0
Malta 0,1 1,8 1,1 2,0 2,4 3,2 2,5 6,5 6,0 59
Vereinigtes Konigreich 13,8 0,7 -0,2 0,6 4,5 2,6 1,8 8,0 8,2 8,4
Polen 29 4,3 2,8 3,0 4,2 3,6 3,3 9,7 10,0 10,2
Schweden 3,1 4,2 1,8 2,5 1,4 1,0 1,2 7,5 7,5 7.4
Danemark 1,9 1,0 0,1 1,0 2,7 2,5 1,8 7,6 7,8 7,7
Tschechien 1,2 1,8 -0,2 1,5 2,1 3,5 2,4 6,7 6,9 7,0
Rumaénien 1,1 2,5 0,7 2,5 5,8 2,3 2,8 7.4 7,6 7,7
Ungarn 0,8 1,7 -1,3 -0,3 3,9 5,4 3,0 10,9 11,5 12,3
Bulgarien 0,3 1,7 0,8 2,2 3,4 1,8 1,6 11,3 12,4 12,2
Litauen 0,2 59 2,5 3,0 4.1 3,2 3,0 15,4 13,7 14,0
Lettland 0,2 55 3,0 3,0 41 2,9 3,0 16,2 15,3 15,3
Europaische Union 100,0 1,6 -0,2 0,6 3,0 2,4 1,9 9,7 10,5 11,0
Nachrichtlich:
Europaische Union 15 92,1 1,4 -0,3 0,4 29 2,3 1,8 9,6 10,6 11,3
Beitrittslander 7.9 3,1 1,3 2,2 3,9 3,4 2,8 9,8 9,9 10,1
Euroraum 74,5 1,4 -0,4 0,3 2,7 2,5 1,9 10,1 11,3 12,0
Euroraum ohne Deutschland 54,1 0,9 -0,9 0,0 2,8 2,4 1,8 11,7 13,5 14,4

Prozent. Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2011. — Bruttoinlands-
produkt: preisbereinigt, Veranderung gegenlber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegeniber dem Vorjahr,
harmonisierter Verbraucherpreisindex (HVPI). — Arbeitslosenquote: standardisiert nach dem ILO-Konzept, Landergruppen
gewichtet auf der Grundlage der Erwerbspersonenzahl von 2011. — Beitrittslander seit 2004.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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nur wenig restriktiv ausgerichtet ist und keine
gravierenden strukturellen Anpassungsprozesse
die Erholung behindern.

Im Vereinigten Koénigreich diirfte die Pro-
duktion im zweiten Halbjahr dieses Jahres wie-
der leicht expandieren. Fiir das dritte Quartal
ist mit einem deutlichen Zuwachs zu rechnen,
der allerdings auf Sonderfaktoren (Riickkehr zu
der {iiblichen Zahl von Arbeitstagen nach dem
zusitzlichen Staatsfeiertag im zweiten Quartal
und Durchfiihrung der Olympischen Spiele) zu-
riickzufiithren ist. In der Grundtendenz bleibt
die Konjunktur indes schwach. Fiir das Jahr
2013 erwarten wir einen Zuwachs des Brutto-
inlandsprodukts um 0,6 Prozent, nach einem
Riickgang um 0,2 Prozent in diesem Jahr (Ta-
belle 8). Im Prognosezeitraum diirfte sich das
auBenwirtschaftliche Umfeld fiir Exporte und
Investitionen nur allmihlich verbessern. Die
Dynamik der Binnennachfrage bleibt gering,
zumal die Finanzpolitik nach wie vor dampft.
Der private Konsum wird allerdings dadurch
gestiitzt, dass die Beschiftigung zunimmt und
die Schuldendienstbelastung der privaten Haus-
halte infolge der anhaltend niedrigen Zinsen
und geringerer Verschuldung zuriickgeht.

Tabelle 8:
Eckdaten zur Konjunktur im Vereinigten Kénigreich 2010—
2013

2010 2011 2012 2013

Bruttoinlandsprodukt 1,8 0,8 -0,2 0,6
Inlandsnachfrage 27 -04 -03 0,5
Privater Verbrauch 11 -10 -02 0,7
Staatsverbrauch 1,0 0,1 05 -04
Anlageinvestitionen 26 -14 -15 1,5

Vorratsveranderungen 1,3 0,8 0,1 0,0

AuRenbeitrag -0,8 1,4 0,1 0,1
Exporte 5,2 4.4 0,5 2,0
Importe 8,8 0,4 0,3 1,7

Verbraucherpreise 3,3 4,5 2,6 1,8
Arbeitslosenquote 7,8 8,0 8,2 8,4
Leistungsbilanzsaldo -51 30 -32 -28
Budgetsaldo -103 -84 -75 -6,6

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

Quelle: Office for National Statistics, Economy; grau hinter-
legt: Prognose des IfW.

In den iibrigen Mitgliedslindern der EU
sind die Folgen der Staatsschuldenkrise im Eu-
roraum zunehmend spiirbar. Die schwache Pro-
duktionsentwicklung im Euroraum beeintrich-
tigt die Konjunktur vor allem in den Lindern
Mitteleuropas erheblich, denn sie sind sehr
stark in die Produktionsketten der europii-
schen Industrie eingebunden und der Anteil der
Industrie an der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion ist in einigen Lindern recht hoch.
Ansteckung kann aber auch {iiber finanzielle
Transmissionskanile erfolgen. Hier liegen Risi-
ken zum einen darin, dass die staatlichen
Budgetdefizite in den meisten mittel- und ost-
europdischen Liandern betrachtlich sind (Aus-
nahmen sind insbesondere Estland und Bulga-
rien) und zur Finanzierung Kapitalzufliisse aus
dem Ausland erforderlich sind. In einzelnen
Landern, etwa in Ungarn oder in Tschechien
sind KonsolidierungsmaBnahmen beschlossen
worden, welche die Nachfrage so stark belasten,
dass die Wirtschaft in die Rezession gerutscht
ist. Zum anderen wird der Bankensektor weit-
gehend von ausldndischen Banken dominiert.
Sollte sich deren Kreditvergabebereitschaft in-
folge einer unzureichenden Ausstattung mit Ei-
genkapital stark verringern, konnte dies die
Konjunktur in den Beitrittslindern empfindlich
dampfen. Fiir die Prognose unterstellen wir al-
lerdings, dass es — dhnlich wie in der Finanz-
krise 2008 — nicht zu einem abrupten Entzug
von Kredit kommt. Unter dieser Voraussetzung
diirfte sich die Konjunktur in den mittel- und
osteuropidischen Lindern der EU im kommen-
den Jahr mit der erwarteten Stabilisierung der
Produktion im Euroraum und wieder anziehen-
der Nachfrage im iibrigen Ausland allmihlich
beleben. Dies gilt auch fiir Schweden, wo sich
die wirtschaftliche Aktivitiat bereits im laufen-
den Jahr vergleichsweise robust zeigt.

In den Schwellenlindern diirfte sich die
Konjunktur im Prognosezeitraum allméahlich
wieder beschleunigen. Zunehmende wirtschafts-
politische Impulse und zumeist solide makro-
Okonomischen Fundamentaldaten, wie hohe
Wahrungsreserven, finanzpolitische Soliditit
mit der Moglichkeit, bei einem Nachfrageein-
bruch diskretionir zu intervenieren, sowie eine
geringe Auslandsverschuldung lassen in den
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meisten Lindern eine robuste Konjunktur er-
warten. Einige Schwellenlinder, etwa die
Tiirkei oder Indien, zeichnen sich allerdings
auch durch weniger giinstige Rahmenbedin-
gungen wie chronisch hohe Leistungsbilanzde-
fizite oder eine hohe Staatsverschuldung aus, so
dass dort zum Teil auch betréachtliche Risiken
fiir eine ,harte Landung“ bestehen, vor allem
wenn es zu neuerlichen Anspannungen an den
internationalen Finanzméarkten kommt.

In China deuten Friihindikatoren wie der
Konjunkturklimaindex des statistischen Amts
und der Einkaufsmanagerindex sowie die im
Juli erneut riicklaufige Auslandsnachfrage auf
eine nochmals verlangsamte wirtschaftliche
Dynamik hin (Abbildung 23). Allerdings spricht
einiges dafiir, dass die Phase der konjunkturel-
len Abschwichung gegen Ende des laufenden
Jahres liberwunden wird. Die wirtschaftspoliti-
schen Anregungen beginnen sich offenbar be-
reits auszuwirken. So stiegen die Investitionen
der offentlichen Hand zuletzt merklich, und es
mehren sich Zeichen, dass sich der Immobili-
enmarkt stabilisiert. Stiitzend wirkt im Progno-
sezeitraum auch ein Riickgang der Inflations-

Abbildung 23:
NBS-Indikator und Bruttoinlandsprodukt in China 2006—
2012
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Quelle: National Bureau of Statistics, China; eigene Berech-
nungen.
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rate auf rund 2,5 Prozent in diesem und im
nichsten Jahr, der die real verfiigharen Ein-
kommen starkt und es erlaubt, die Geldpolitik
weiter zu lockern. Hinzu kommen voraussicht-
lich weitere Impulse vonseiten der Finanzpoli-
tik, vor allem durch Ausgaben im Bereich Ge-
sundheit und Bildung. Wir rechnen gleichwohl
damit, dass die Zuwachsrate des Bruttoinlands-
produkts im laufenden Jahr auf 7,5 Prozent sin-
ken wird. Getragen von etwas stirkerem priva-
ten Konsum und einer wieder etwas anziehen-
den Nachfrage im Ausland diirfte sich die wirt-
schaftliche Expansion im nachsten Jahr auf
eine Rate von rund 8 Prozent beschleunigen
(Tabelle 9).

In Indien wird das Bruttoinlandsprodukt im
Jahr 2012 mit etwa 5 Prozent deutlich langsa-
mer zunehmen als im vergangenen Jahr. Zwar
zeigte der Einkaufsmanagerindex im ersten
Halbjahr noch positive Signale. Aber nach wie
vor belasten die hohe Inflation und mangelnde
Wirtschaftsreformen das Geschiaftsklima. Im
Sommer kam es zudem zu einem Zusammen-
bruch des Elektrizititsnetzes, der die Wirtschaft
in groBen Teilen des Landes iiber mehrere Tage
stark beeintriachtigte. Dariiber hinaus litt die
Landwirtschaft unter ungiinstigen Regenfillen.
Im Prognosezeitraum diirfte schlieBlich die Fi-
nanzpolitik angesichts der hohen Defizite im
offentlichen Haushalt verstiarkt konsolidierende
MafBnahmen ergreifen. Vor diesem Hintergrund
diirfte die konjunkturelle Dynamik im kom-
menden Jahr mit dem Fortfall der temporiren
Belastungen zwar wieder zunehmen, die Zu-
wachsrate des Bruttoinlandsprodukts mit 7
Prozent aber im Vergleich zu den Expansions-
raten der vergangenen Jahre moderat bleiben.

Das Bruttoinlandsprodukt in der Gruppe der
siidostasiatischen Schwellenlinder diirfte im
laufenden Jahr um 5,7 Prozent steigen. Im
kommenden Jahr wird die Produktion in Thai-
land etwas langsamer zunehmen als noch er-
holungsbedingt in diesem Jahr. Davon abgese-
hen rechnen wir mit einer weiterhin robusten
Binnennachfrage und einer im Verlauf wieder
anziehenden Auslandsnachfrage. Alles in allem
diirfte der Produktionsanstieg mit 5,3 Prozent
nur wenig schwicher ausfallen als im Jahr
2012.
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Tabelle 9:

Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise in ausgewahlten Schwellenldndern 2010-2013

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise

2010 2011 2012 2013 2010 2011 2012 2013
Indonesien 4,0 6,2 6,5 6,0 6,0 5,1 54 4,5 55
Thailand 2,2 7,8 0,1 6,0 4,5 3,3 3,8 3,0 BI5)
Philippinen 1,4 7,6 3,9 5,0 5,0 3,8 4,7 3,5 45
Malaysia 1,6 71 52 5,0 5,0 1,6 3,2 2,0 3,0
Insgesamt 9,2 6,9 4.4 57 5,3 3,9 4,5 3,6 4.4
China 40,5 10,4 9,2 7,5 8,0 4,0 54 2,5 2,5
Indien 16,0 10,8 7,0 5,0 7,0 12,0 8,9 8,0 7,5
Asien insgesamt 65,7 10,0 8,0 6,6 7.4 5,9 6,1 4,0 4,0
Brasilien 8,2 7,6 2,7 2,0 4,0 5,0 6,6 5,0 4,5
Mexiko 6,0 55 4,0 4,0 4.5 4,2 34 3,6 4,0
Argentinien 2,6 9,2 8,9 4,5 5,0 10,5 9,8 8,5 8,0
Kolumbien 1,7 4,3 59 4,0 5,0 2,3 34 3,2 G5
Chile 1,1 51 59 5,0 55 1,4 3,3 3,5 2,5
Peru 1,1 8,8 6,9 6,5 6,5 1,5 34 3,8 3,0
Venezuela 1,3 -1,5 4,2 4,0 1,0 29,1 27,2 22,0 20,0
Lateinamerika insgesamt 21,9 6,3 4,5 3,5 4,3 6,3 6,8 5,8 5,5
Russland 8,5 3,5 4,3 4,5 3,5 6,9 8,4 55 55
Tirkei 3,8 8,9 8,5 3,5 4,0 8,6 6,5 9,5 8,5
Insgesamt 100,0 8,2 6,6 5,5 6,1 59 6,2 4,4 4,3

Prozent. Gewicht: gemaR Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2011 nach Kaufkraftparitaten. — Bruttoinlandsprodukt: preisbereinigt,
Veranderung gegenuber dem Vorjahr. — Verbraucherpreise: Veranderung gegenuber dem Vorjahr. — Asien insgesamt,

Lateinamerika insgesamt: aufgefiihrte Lander.

Quelle: IMF, International Financial Statistics; OECD, Main Economic Indicators; nationale Statistiken; eigene Berechnungen;

grau hinterlegt: Prognose des IfW.

In Lateinamerika bleibt die konjunkturelle
Dynamik im Prognosezeitraum voraussichtlich
weiter hoch. Hierzu tragt bei, dass die Wirt-
schaftspolitik vor dem Hintergrund des nach-
lassenden Preisauftriebs iiber genug Spielraum
verfligt, einer mdglichen Konjunkturabschwa-
chung entgegenzuwirken. So diirften die No-
tenbanken ihren die Zinsen wohl weiter senken.
In Brasilien kommt zu den konjunkturstimulie-
renden MaBnahmen der Wirtschaftspolitik
hinzu, dass der Real in den vergangenen Mo-
naten erheblich abgewertet hat, so dass die
Konjunktur wohl wieder an Fahrt aufnehmen
wird. Im Prognosezeitraum wird sich zudem die
staatliche Investitionstitigkeit in Vorbereitung
auf die FuBballweltmeisterschaft im Jahr 2014
wohl merklich erhéhen. Auch andernorts wer-
den offentliche Infrastrukturprogramme be-
trachtliche fiskalische Impulse geben. Dariiber
hinaus profitiert die Region nach wie vor von
den hohen Rohstoffpreisen. Fiir das Jahr 2012

rechnen wir mit einer Zunahme der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion um 3,5 Prozent. Im
Jahr 2013 diirfte der Anstieg vor dem Hinter-
grund der etwas anziehenden Weltkonjunktur
etwas kraftiger ausfallen.

In Russland diirfte das Bruttoinlandsprodukt
zunichst in spiirbar verlangsamtem Tempo zu-
nehmen. Diampfend wirken die verringerte
Nachfrageexpansion im Ausland sowie der
Fortfall von fiskalischen Impulsen nach der
Prasidentschaftswahl. Vorlaufende Indikatoren
signalisieren insbesondere eine langsamere
Gangart der Investitionen. Der private Konsum
bleibt hingegen voraussichtlich deutlich auf-
wirts gerichtet, gestiitzt durch steigende Be-
schiftigung, kriftige Lohnerh6hungen und eine
hohe Kreditexpansion. Bislang gibt es wenig
Hinweise darauf, dass die steigende Inflation
die Konsumneigung bereits beeintrachtigt. Ein
Risiko fiir die Konjunktur in Russland besteht
in der hohen Abhingigkeit des Staates von Ol-
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einnahmen — das Budgetdefizit ohne Olein-
nahmen liegt nach wie vor bei mehr als 10 Pro-
zent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt,
wihrend der Gesamthaushalt im ersten Halb-
jahr einen leichten Uberschuss aufwies. Eine
neue Fiskalregel begrenzt die Expansion der
Ausgaben und soll zum neuerlichen Aufbau ei-
nes Reservefonds aus Oleinnahmen fiihren (die
in den Jahren vor der Finanzkrise angesam-

niedriger Olpreise rasch aufgebraucht); hierfiir
ist allerdings ein anhaltend hohes Olpreisniveau
notwendig. Ein Aufwértsrisiko birgt der im Au-
gust ratifizierte Beitritt Russlands zur WTO,
welcher dazu fithren konnte, dass sich die In-
vestitionsbedingungen verbessern. Alles in al-
lem rechnen wir mit einem Anstieg des Brutto-
inlandsprodukts um 3,5 Prozent im kommen-
den Jahr, nach 4,5 Prozent im laufenden Jahr.

melten Mittel wurden 2008/2009 in der Phase
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Hartnéickige Rezession im
Euroraum

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

Zusammenfassung:

Im Euroraum steht die Konjunktur nach wie
vor unter dem starken Einfluss der Staats-
schuldenkrise. Die Stimmungsindikatoren deu-
ten auf eine weitere Schrumpfung der gesamt-
wirtschaftlichen Produktion in der zweiten
Jahreshdlfte hin. Unserer Einschdtzung nach
wird die Rezession im kommenden Jahr zwar
tiberwunden, gleichwohl wird die konjunktu-
relle Belebung in der Grundtendenz moderat
bleiben. Insbesondere die Binnennachfrage
wird tiber den gesamten Prognosehorizont hin-
weg, sowohl durch eine sich nur allmdahlich
zuriickbildende Unsicherheit als auch durch
eine restriktiv ausgerichtet Finanzpolitik ge-
bremst. Fiir das laufende Jahr erwarten wir
einen Riickgang des Bruttoinlandsprodukts
von 0,4 Prozent und im kommenden Jahr nur
eine mdpfige Expansion von 0,3 Prozent. Die
Inflationsrate diirfte bis Jahresende nicht un-
ter die 2-Prozent-Marke sinken, so dass die
Verbraucherpreise im Durchschnitt des Jahres
2012 wohl um 2,4 Prozent steigen werden. Die
Lage auf dem Arbeitsmarkt wird sich ange-
sichts der triiben Konjunkturaussichten vo-
raussichtlich weiter verschlechtern; wir pro-
gnostizieren fiir das laufende Jahr eine durch-
schnittliche Arbeitslosenquote von 11,3 Prozent.

Die Rezession im Euroraum setzt sich fort. Im
zweiten Quartal 2012 schrumpfte das Brutto-
inlandsprodukt im Euroraum mit einer laufen-
den Jahresrate von 0,7 Prozent (Abbildung 1).
Die Binnennachfrage war zum vierten Mal in
Folge riicklaufig, nicht zuletzt wegen der hohen
Unsicherheit iiber den Fortgang der Staatschul-
denkrise. Neben den Investitionen, die mit ei-
ner laufenden Jahresrate von 3,3 Prozent spiir-
bar sanken, verringerte sich auch der private
Konsum. Der Staatsverbrauch erhdhte sich —
wie schon zu Jahresbeginn — wieder etwas, ob-
wohl viele Lander des Euroraums einen finanz-
politischen Konsolidierungskurs verfolgen. Der
AuBenhandel hat sich im zweiten Quartal wie-
der etwas belebt. Die Exporte expandierten mit
einer laufenden Jahresrate von 5,5 Prozent,
nach rund 2,5 Prozent im Vorquartal; aber auch
die Importe legten — nach zwei negativen Quar-
talen in Folge — zur Jahresmitte wieder um 3,6
Prozent zu.

Abbildung 1:
Bruttoinlandsprodukt 2008—-2012
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Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
eigene Berechnungen.

Im Euroraum ohne Deutschland war die
Produktion jiingst bereits zum dritten Mal in
Folge riicklaufig. Dabei fiel der Riickgang von
1,4 Prozent (annualisiert) im zweiten Quartal
doppelt so hoch aus wie im Euroraum insge-
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samt. Italien und Spanien befinden sich weiter-
hin in einer schweren Rezession; das Brutto-
inlandsprodukt ging um 2,9 bzw. 1,7 Prozent
zurlick. Insbesondere die Binnennachfrage ist
dort im Gefolge der ReformmaBnahmen einge-
brochen. Der AuBenhandel leistete in diesen
Landern rein rechnerisch einen positiven Bei-
trag zum Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts,
vor allem wegen eines deutlichen Riickgangs
der Importe. Deutlich zuriick ging die gesamt-
wirtschaftliche Produktion im zweiten Quartal
in Finnland (4,3 Prozent) und auch in Belgien
kam es zu einem spiirbaren Riickgang von 2
Prozent. In Frankreich hingegen stagnierte die
Wirtschaftsleistung erneut. In den Niederlan-
den hat sich die Konjunktur in der ersten Jah-
reshilfte wieder gefangen, der private Konsum
ist hier aber vor dem Hintergrund der hohen
Verschuldung der privaten Haushalte nach wie
vor riicklaufig.!

Die Verbraucherpreise sind in den vergan-
gen Monaten deutlich verlangsamt gestiegen.
Sie erhohten sich im Juli 2012 im Sechs-
monatsvergleich um 1,9 Prozent (annualisiert);
im Februar lag die Rate noch bei 3,4 Prozent
(Abbildung 2). Der Preisauftrieb wurde insbe-
sondere durch sinkende Roholpreise und nied-
rigere Preise fiir Industrierohstoffe gedampft.
Allerdings zogen die Energiepreise im Sommer
wieder an. Die Inflationsrate lag im August
nach vorlaufigen Schiatzungen bei 2,6 Prozent,
nach 2,4 Prozent im Juli. Die Kernrate der In-
flation blieb in der ersten Jahreshilfte nahezu
unverandert und betrug zuletzt 2 Prozent (Juli).
Ein erhohter Preisdruck ging von unverarbei-
teten Nahrungsmitteln aus, wohingegen die
Preise fiir verarbeitete Nahrungsmittel weniger
stark zulegten als noch zu Beginn des Jahres.

Die Situation auf dem Arbeitsmarkt hat sich
durch die Rezession weiter verschlechtert. Im
Euroraum insgesamt liegt die Arbeitslosen-
quote am aktuellen Rand bei 11,3 Prozent (Ab-
bildung 3). Dabei wird die Lage am Arbeits-
markt deutlich durch die positive Entwicklung

1 Zur Verschuldungssituation der privaten Haushalte
in den Niederlanden siehe Boysen-Hogrefe et al.
(2012: Kasten 1).

Abbildung 2:
Verbraucherpreise 2008-2012
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Quelle: EZB, Monatsbericht; Deutsche Bundesbank, Sai-
sonbereinigte Wirtschaftszahlen; eigene Berechnungen.

in Deutschland beeinflusst; im Euroraum ohne
Deutschland liegt die Quote bereits bei 13,5
Prozent. In Spanien war im Juli sogar rund jede
vierte Erwerbsperson ohne Arbeit. Auch in
Griechenland nahm die Arbeitslosenquote zu-
letzt weiter zu; im Juni (letzter verfiigbarer
Wert) waren 24,4 Prozent der Erwerbspersonen
ohne Arbeit. Auch in Italien erhdhte sich die
Quote auf nunmehr 10,7 Prozent. Ein bedeu-
tender Teil dieses Anstiegs geht allerdings auf
eine starke Zunahme der Erwerbsbeteiligung
zuriick (insbesondere bei Frauen und Jiinge-
ren).
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Abbildung 3:
Arbeitslosenquote 2008—2012
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Quelle: Eurostat, Arbeitsmarktstatistik; eigene Berechnun-
gen.

EZB erhoht monetaren
Expansionsgrad

Die monetidren und finanziellen Rahmenbedin-
gungen im Euroraum standen in den vergange-
nen Monaten mafgeblich unter dem Einfluss
der Schuldenkrisen in zahlreichen Landern des
Wihrungsraumes. Die Divergenz der Finanzie-
rungsbedingungen zwischen einzelnen Mit-
gliedslandern hat sich im Verlauf des ersten
Halbjahres fortgesetzt. Zwar haben sich die
Zinsaufschliage fiir Staatsanleihen der Krisen-
lander gegeniiber deutschen Staatsanleihen in
den vergangen drei Monaten nicht spiirbar er-
hoht; in Portugal sanken sie sogar merklich
(Abbildung 4). Der Risikoaufschlag fiir Unter-
nehmenskredite in den Krisenldndern — insbe-
sondere fiir Unternehmen in Spanien und in
Italien — stieg jedoch in den vergangen Mona-
ten deutlich (Abbildung 5). Zudem berichteten
die Banken dort iiber verschirfte Kreditverga-
bestandards, wohingegen sich das Kreditange-
bot in Deutschland nicht nennenswert ein-
schrankte (Boysen-Hogrefe et al. 2012).
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Abbildung 4:
Renditedifferenzen ausgewahlter Staatsanleihen im
Euroraum 2007-2012
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Quelle: Thomson Financial Datastream.

Abbildung 5:
Zinsen fir Unternehmenskredite 20062012
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Quelle: EZB.

Die Europdische Zentralbank (EZB) hat in-
folge der zunehmend nach Lindergrenzen seg-
mentierten Kapitalmirkte im Euroraum MaB-
nahmen ergriffen, die aus ihrer Sicht dazu bei-
tragen werden, die Finanzierungsbedingungen
in den Mitgliedsldnder wieder anzugleichen und
den Expansionsgrad der Geldpolitik im gesam-
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ten Euroraum erhohen werden (Kasten 1). Am
6. September verabschiedete der EZB-Rat ein
Programm zum definitiven Ankauf von Staats-
anleihen (OMT) ausgewdhlter Liander des Eu-
roraums. Dabei sollen am Sekundidrmarkt
Staatsanleihen von Lindern erworben werden,
sofern diese ein ,angemessenes® europdisches
EFSF/ESM Programm in Anspruch nehmen.
Unterschieden wird bei dieser Konditionalitat
wiederum zwischen einem vollstindigen
EFSF/ESM Anpassungsprogramm und einem
svorbeugenden“ Programm (Enhanced Conditi-
ons Credit Line). Bei letzterem muss lediglich
die Bedingung erfiillt sein, dass der EFSF/ESM
bereit ist, Anleihen des betreffenden Landes am
Primdrmarkt zu erwerben. Im Rahmen des
OMT sollen ausschlieBlich Staatsanleihen kiir-
zerer Maturitdt — zwischen 1 und 3 Jahren
Laufzeit — gekauft werden. Dem Umfang der
Ankiufe wurden in der Hohe keinerlei Grenzen
gesetzt. AuBerdem beansprucht der EZB-Rat
flir das OMT - anders als beim vorherigen
,Programm fiir die Wertpapiermarkte“ welches
mit dem Beschluss des OMT abgeschlossen
wurde — keinen bevorzugten Gldubigerstatus.
Sie haftet damit fiir potentielle Verluste gleich-
berechtigt mit den iibrigen Anlegern. Zudem
wurde angekiindigt, dass alle Kdufe im Rahmen
von liquiditatsabsorbierenden MafSnahmen ste-
rilisiert werden sollen. Bei einer Politik der
Vollzuteilung bei der die monetére Basis ohne-
hin nur nachfrageseitig bestimmt wird, ist diese
Ankiindigung jedoch nahezu bedeutungslos.
SchlieBlich wurde beschlossen, die Anforderun-
gen fiir notenbankfihige Sicherheiten erneut zu
verdndern. So wird die Mindestanforderungs-
schwelle fiir marktgiangige Schuldverschreibun-
gen von Staaten als auch fiir Kreditforderungen
die von Staaten garantiert werden, die den Kri-
terien fiir das OMT geniigen, bis auf weiteres
ausgesetzt. Griechische Staatsanleihen sind je-
doch von dieser Anderung ausgenommen, so
dass diese nach wie vor nicht als Sicherheit bei
Refinanzierungsoperationen eingereicht kon-
nen. Auch marktgéingige Schuldverschreibun-
gen die in US-Dollar, in Pfund und in Yen de-
nominieren, werden ab sofort als Sicherheiten
bei Refinanzierungsgeschiften akzeptiert.

Der Leitzins wurde nach der Senkung auf
0,75 Prozent im Juli 2012 bei der EZB-Ratssit-
zung im September nicht weiter herabgesetzt
(Abbildung 6). Auch die Zinsen fiir die stindi-
gen Fazilititen wurden nicht verdndert. Der
Zinssatz fiir die Einlagefazilitit, der fiir Uber-
nachteinlagen von Geschiftsbanken bei der
Zentralbank gilt, betrigt daher weiter o Pro-
zent. Die Inanspruchnahme der Einlagefazilitat
ist zwar mit der Zinssenkung leicht zuriickge-
gangen, sie bleibt jedoch weiter auf einem ho-
hen Niveau (Abbildung 7). Anscheinend ist die
Unsicherheit {iber den Fortgang der Schulden-
krise nach wie vor so hoch, dass zum einen die
Banken mit der Kreditvergabe an den Privat-
sektor zogern und die Kreditnachfrage vor dem
Hintergrund der duBerst schwachen Konjunk-
tur in den Krisenldndern zuriickgeht. Zwar hat
sich die Neuvergabe von Buchkrediten an den
privaten Sektor im vergangenen halben Jahr im
Euroraum insgesamt stabilisiert; insbesondere
die Kreditvergabe an nichtfinanzielle Kapitalge-
sellschaften ging im ersten Halbjahr des Jahres
2012 nicht weiter zuriick. Allerdings entwickelt
sich die Kreditvergabe der Banken im Euro-
raum je nach Mitgliedsland sehr unterschied-
lich, da die Lage der Banken in den Krisenlan-
dern des Euroraums weiterhin duBerst ange-
spannt ist. So sind Bankkredite an den nichtfi-
nanziellen Sektor in Spanien und in Italien seit
Jahresbeginn spiirbar gesunken. In Deutsch-
land und in den Niederlanden ist das Kreditvo-
lumen hingegen gestiegen. Die Kreditvergabe-
standards der Banken deuten auch auf starke
Unterschiede zwischen den Mitgliedslindern
hin. Wihrend diese im Euroraum insgesamt
laut dem Bank Lending Survey der EZB nur
moderat angehoben worden sind (Abbildung 8),
haben Banken in Italien, Portugal und Spanien
ihre Vergabekonditionen per saldo merklich
verscharft.

Infolge des Auseinanderlaufens der wirt-
schaftlichen Entwicklungen der Mitgliedslander
hat, haben sich die Forderungs- und Verbind-
lichkeitspositionen der nationalen Zentralban-
ken, die sich in erster Linie an den Target2-Po-
sitionen ablesen lassen, in den vergangen Jah-
ren spiirbar erhéht (Abbildung 9). Diese sind
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Kasten 1:
Zur Entscheidung der EZB zum Kauf von Staatsanleihen

Aus Sicht der EZB bestehen Markterwartungen, dass einzelne Lander den Wahrungsraum verlassen
kénnten, um durch eigene Geldschdpfung ihren fiskalischen Problemen zu begegnen. Die erhdhte
Unsicherheit Uber den Fortbestand der Wahrungsunion fihre zu impliziten Wechselkursrisiken und
somit erhohten Risikopramien, die die Volkswirtschaften der betroffenen Lander, aber auch des Eu-
roraums insgesamt belasteten. So wird die erhéhte Unsicherheit auch als ein Grund fiir die jingste
konjunkturelle Eintriibung gesehen.

Die EZB kindigte an, Staatsanleihen zu erwerben, ohne dabei eine Obergrenze festzulegen; die
Bedingung ist, dass der entsprechende Staat zugleich Hilfen der Rettungsschirme in Anspruch
nimmt. Mit dieser MaRnahme soll der Sorge begegnet werden, dass die Rettungsschirme nicht tber
gentigend Mittel verfiigen, die angeschlagenen Staaten im Euroraum zu stiitzen. Durch eine Flankie-
rung der Rettungsschirme sollen Zweifel am Fortbestand der Wahrungsunion ausgeraumt werden.
Gelange dies, konne die Unsicherheit verringert werden. Ferner entfiele ein belastender Faktor fir die
Konjunktur, was wiederum die fiskalische Konsolidierung erleichterte und zuséatzliches Vertrauen
schaffen kénne. Die EZB hofft, durch die Malinahme eine Abwartsspirale der Erwartungen zu verhin-
dern und letztlich den Bestand der Wahrungsunion zu sichern.

Allerdings birgt die Politik der EZB erhebliche Risiken. So ist die EZB de facto nicht mehr unab-
hangig von der Finanzpolitik mit der Folge, dass die Verantwortlichkeiten zwischen den jeweiligen
Politikbereichen verwischt werden. Die Unabhangigkeit einer Notenbank ist jedoch, so zeigen die
makrodkonomische Forschung der vergangenen Jahrzehnte und die Erfahrungen mit Inflationspro-
zessen, eine wichtige Voraussetzung dafur, dass die Notenbank ihr Stabilitdtsziel ohne hohe soziale
Kosten erreicht. Die Legitimation der Unabhéngigkeit der Zentralbank und damit ihre demokratische
Akzeptanz griinden sich maRgeblich darauf, dass sie sich von Entscheidungen fernhalt, die mit einer
Umverteilung verbunden sind. Mit dem Einstieg in die Staatsfinanzierung — letztlich wird die Budget-
beschrankung fiir Staaten gelockert — wird diese Grenze Uberschritten.

Das Argument der Unsicherheit an den Markten trifft zwar zu. Diese ruhrt aber vor allem daher,
dass die europaischen Regierungen bislang nicht zu einer glaubwiirdigen Strategie zur Uberwindung
der Krise gefunden haben und zudem unklar ist, wann man wieder zu einem verlasslichen Ordnungs-
rahmen fir die Wahrungsunion zuritickkehrt. Aufgrund dieser Versaumnisse springt nun die EZB er-
neut ein. Fraglich ist, ob die generelle Unsicherheit an den Markten durch die Politik der EZB tatsach-
lich beseitigt werden kann. So bleibt unsicher, nach welchen Regeln die EZB bei ihrer Politik verfahrt
(Umfang und Dauer der Kaufe, Hohe der Zinsen), und ferner bleibt die Unsicherheit tber den Wert
z.B. spanischer Immobilienkredite bestehen.

Des Weiteren besteht an den Méarkten eine Unsicherheit hinsichtlich der Solvenz einiger Staaten.
Die Zweifel mogen Ubertrieben sein; sie sind allerdings auch nicht unbegriindet. So sind die Wachs-
tumsaussichten gedampft, und es sind erhebliche Konsolidierungsanstrengungen lber viele Jahre
nétig, welche die betreffenden Regierungen offenbar nur sehr schwer durchsetzen kénnen. Ferner
zeigen die Erfahrungen, dass Versprechen hinsichtlich solider Staatsfinanzen wiederholt gebrochen
werden. Mit ihrer Politik verbirgt sich die EZB nun de facto fiir die Solvenz der Staaten. Sie wird dies
im Zweifel dadurch untermauern mussen, dass sie in groRem Umfang Staatsanleihen kauft. Zwar hat
sie angekindigt, dass sie die Kaufe wie schon beim ersten Ankaufprogramm sterilisiert, die Geld-
basis also dadurch nicht zunimmt. Dennoch ist die Politik keineswegs neutral, denn durch den Ankauf
von Papieren, die von den Markten als riskant angesehen werden, verschlechtert sie die Qualitat
ihrer Aktiva, und das Risiko wird auf die europaischen Steuerzahler Ubertragen. Zudem ist eine ,Ste-
rilisierungspolitik* in Zeiten der Vollzuteilung ohnehin wirkungslos — die monetére Basis wird aus-
schlieRlich durch die Nachfrageseite des Geldmarktes bestimmt.

Zu begrifien ist sicherlich, dass die EZB ihre Kaufe davon abhangig macht, dass sich die betref-
fenden Regierungen an strikte Auflagen halten. Was geschieht aber, wenn ein Land diesen nicht
nachkommen kann oder will? Folgt die EZB ihren Ankiindigungen, misste sie es ablehnen, weitere
Staatsanleihen des Landes zu kaufen. Dies ware ein Signal an die Markte, dass diese Anleihen zu
teuer sind. In der Folge kdnnten die Zinsen so stark steigen, dass das betreffende Land in die Insol-
venz getrieben wird. Weicht die EZB hingegen von ihrer Ankiindigung ab und stutzt sie die Kurse der
Anleihen dennoch, ware ihre Glaubwirdigkeit massiv beschadigt. Es ist nicht auszuschlielen, dass
Regierungen sich auf genau diese Reaktion der EZB verlassen und ihre Anstrengungen zu Reformen
verringern.
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Die EZB hat nun praktisch die Fihrungsrolle bei der Bewaltigung der Schuldenkrise Gbernommen,
die eigentlich bei den Regierungen liegen sollte. Sie wird zum Wéachter Uber die Finanzpolitik und
beeinflusst moglicherweise die Solvenz einzelner Staaten. Neben der Unabhangigkeit gerat so auch
die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik in Gefahr. Beides sind fiir eine Notenbank hohe Giiter, und sie zu
verlieren bedeutet, dass das Ziel der Preisstabilitdt moglicherweise nur mit hohen gesamtwirt-

schaftlichen Kosten erreicht werden kann.

Wir halten die Risiken, welche die Notenbank eingegangen ist, flr zu grof und sehen die Politik

der EZB daher mit groRRer Sorge.

Abbildung 6:
Leitzinsen und Tagesgeldsatze im Euroraum 2006-2012

Prozent
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Wochendaten. EONIA (Euro OverNight Index Average): Zinssatz fir
unbesichertes Tagesgeld.

Quelle: EZB, Monatsbericht.

Abbildung 7:
Inanspruchnahme der Einlagefazilitat im Euroraum 2008—
2012
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Quelle: EZB, Monatsbericht.

Abbildung 8:
Kreditvergabekonditionen 2003-2012
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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: fur die kommenden drei Monate.

Quelle: EZB, Monatsbericht, Bank Lending Survey.

Symptome der Zahlungsbilanzfinanzierung des
Eurosystems, das zur teilweisen Finanzierung
von Leistungsbilanzdefiziten einzelner Krisen-
lander und zur Abmilderung der Kapitalflucht
und der Depositenverlagerung aus den Krisen-
landern an die Stelle des Kapitalmarktes getre-
ten ist (Kooths und van Roye 2012).

Die Turbulenzen an den Finanzmirkten ha-
ben sich in den vergangenen Wochen im ge-
samten Euroraum etwas verringert. Vor allem
in Deutschland nahmen die Verspannungen an
den Finanzmairkten ab (Boysen-Hogrefe et. al
2012). Der von uns berechnete Finanzmarkt-
stressindikator fiir den Euroraum, der auf einer
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Abbildung 9:
Target2-Positionen 2007-2012
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Monatsdaten; DNLF: Deutschland, Niederlande, Luxemburg, Finn-
land; GIIPS: Griechenland, Irland, Italien, Portugal, Spanien.

Quelle: Universitat Osnabriick, Euro Crisis Monitor.

Reihe von Finanzmarktvariablen basiert, ist im
Juli und August dieses Jahres leicht gesunken
(Abbildung 10). Dieser Indikator wird von uns
zur Beurteilung von Spannungen an den Fi-
nanzmairkten herangezogen (Boysen-Hogrefe et
al. 2010: Kasten 1). MaBgeblich fiir den Riick-
gang waren die gesunkene Volatilitit am Akti-
enmarkt, eine geringere Risikobepreisung am
Geldmarkt sowie ein Riickgang der Wechsel-
kursvolatilitit, die im Mai und Juni noch deut-
lich hoher ausgefallen war.

Der AuBlenwert des Euro gegeniiber dem US-
Dollar hat sich im Verlauf des ersten Halbjahres
2012 spiirbar verringert. Real effektiv wertete
der Euro etwas schwicher ab. Insgesamt hat
sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit euro-
paischer Unternehmen in den vergangenen
Monaten leicht verbessert.

Fiir den Prognosezeitraum erwarten wir eine
Beibehaltung der expansiven MaBnahmen sei-
tens der Geldpolitik. Die EZB diirfte den Haupt-
refinanzierungssatz vor dem Hintergrund der
stark unterausgelasteten Produktionskapazita-
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Abbildung 10:
Finanzmarktstressindikator 1999-2012
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Quelle: EZB, Monatsbericht; Deutsche Bundesbank,
Monatsbericht; Thomson Financial Datastream; eigene Be-
rechnungen.

Abbildung 11:
Geldmarktzinsen im Euroraum 2004-2013
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Quartalsdaten; Prognose ab dem 2.Quartal 2012 auf Basis einer
Reaktionsfunktion fiir die EZB; Geldmarktzins: Dreimonatseuribor;
letzter Wert: Durchschnitt Juli/August 2012.

Quelle: EZB, Monatsbericht; eigene Berechnungen.

ten im Euroraum und den moderaten langfris-
tigen Inflationserwartungen im gesamten Pro-
gnosezeitraum bei 0,75 Prozent belassen. Un-
sere empirische Zinsreaktionsfunktion der EZB
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deutet auch darauf hin, dass sie den Leitzins im
Prognosezeitraum nicht weiter senken wird
(Abbildung 11).2

Rezession dampft Lohnanstieg

Aufgrund der Rezession im Euroraum lie der
Anstieg der Effektivlohne zuletzt nach. Die Ver-
anderungsrate der Arbeitskosten pro Stunde
gegeniiber dem Vorjahr sank von 2,6 Prozent
im dritten Quartal 2011 auf 2,0 Prozent im ers-
ten Quartal 2012 (jiingere Zahlen liegen noch
nicht vor). Auch der Zuwachs beim Arbeitneh-
merentgelt je Arbeitnehmer verringerte sich.
Die Tarifverdienste legten hingegen noch mit
demselben Tempo zu wie im gesamten vergan-
genen Jahr (2,0 Prozent); Tariflohne reagieren
stets mit groBerer Verzogerung auf Verande-
rungen des wirtschaftlichen Umfelds als Effek-
tivlohne. Der Effektivlohnanstieg verlangsamte
sich in allen Sektoren, am stirksten jedoch in
der Industrie (ohne Baugewerbe).

Die Lohnentwicklung in den von Krisen be-
troffenen Mitgliedstaaten lag in den vergange-
nen drei Jahren deutlich unter dem Durch-
schnitt des Wahrungsgebiets. Wihrend im
Euroraum das Arbeitnehmerentgelt je Arbeit-
nehmer zwischen dem ersten Quartal 2009 und
dem ersten Quartal 2012 um kumuliert 5,9
Prozent gestiegen ist, hat es in Portugal und
Spanien lediglich um 1,6 bzw. 1,9 Prozent zu-
gelegt. In Irland und in Griechenland ist es
sogar kriftig gesunken (-5,0 bzw. —4,5 Pro-
zent).3

Im Prognosezeitraum diirfte sich der Lohn-
anstieg vor dem Hintergrund der hohen und
steigenden Arbeitslosigkeit weiter verlangsa-

2 Die Reaktionsfunktion ist eine geschatzte Taylor-
regel, die als erklirende Variable die einjahrigen In-
flationserwartungen, die Produktionsliicke und den
verzogerten Zins beinhaltet, um eine Zinsglittung
abzubilden.

3 Der Wert fiir Griechenland bezieht sich auf den
Zeitraum vom ersten Quartal 2009 bis zum ersten
Quartal 2011, da keine jiingeren Daten verfiigbar
sind.

men (Tabelle 1). In Griechenland und Portugal
diirften die Lohne nach Riickgdngen im vergan-
genen Jahr auch in diesem und nachsten Jahr
sinken. In Spanien konnte die im Friihjahr be-
schlossene Arbeitsmarktreform, welche unter
anderem in bedeutendem Umfang Verhand-
lungsmacht von Arbeitnehmern zu Arbeitge-
bern verlagert, zu einer groBeren Flexibilitat der
Lohne nach unten fiihren. Ob die Reform spiir-
bare Auswirkungen entfaltet, ist offen; wir
rechnen damit, dass die Lohne im Prognose-
zeitraum leicht sinken. In Irland sind die Lohne
nach den starken Riickgdngen aus den Jahren
2009 und 2010 bereits wieder leicht aufwérts-
gerichtet; der Aufwirtstrend diirfte sich in
diesem und im nichsten Jahr etwas verstirkt
fortsetzen. Die Lohndynamik in Deutschland
wird aufgrund der robusten Lage am Arbeits-
markt indes hoher ausfallen als in den meisten
anderen Landern des Euroraums.

Tabelle 1:
Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer im Euroraum 2010-
2013

2010 2011 2012 2013

Deutschland 2,4 3,0 3,0 3,0
Frankreich 2,3 2,8 2,3 2.1
Italien 2,0 1,1 0,8 0,4
Spanien -0,1 08 -01 -05
Niederlande 1,3 1,5 0,7 0,4
Portugal 14 -09 -15 -20
Griechenland -3,3 -32 40 =30
Belgien 1,4 3,1 2,3 1,9
Osterreich 1.2 19 29 29
Slowakei 4,4 0,9 2,4 3,3
Finnland 1,8 3,4 4.5 3,8
Irland -3,1 0,2 1,9 2,0
Slowenien 4,3 2,0 1,6 1,8
Estland 1,4 1,5 3,0 4.8
Zypern 2,5 2,0 1,7 1,4
Luxemburg 2,6 2,2 1,4 1,5
Malta -0,4 0,7 1,1 1,5
Euroraum 1,6 1,8 1,5 1,4
Euroraum ohne Deutschland 1,3 1,4 1,0 0,8

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr (Prozent).

Quelle: EZB, Statistical Data Warehouse; eigene Berech-
nungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Die Arbeitsproduktivitidt diirfte wegen der
schlechten Konjunktur im Prognosezeitraum
nur sehr verhalten steigen (Tabelle 2). Vor die-
sem Hintergrund legen die Lohnstiickkosten in
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diesem und im nichsten Jahr nur gering, um
1,2 bzw. 0,2 Prozent, zu.

Tabelle 2:
Arbeitskosten und Produktivitat im Euroraum 2010-2013

2010 2011 2012 2013

Arbeitnehmerentgelt je Arbeitnehmer

Euroraum 16 18 15 14

Euroraum ohne Deutschland 1,3 14 10 0,8
Arbeitsproduktivitat

Euroraum 25 1,3 04 11

Euroraum ohne Deutschland 23 12 06 1,3
Lohnstiickkosten

Euroraum -09 05 12 0,2

Euroraum ohne Deutschland -1,0 0,2 04 0,5

Veranderung gegenuliber dem Vorjahr (Prozent).

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
grau hinterlegt: Prognose des IfW.

Finanzpolitik im Euroraum:
Konsolidierung bei konjunkturellem
Gegenwind

Die Finanzpolitik im Euroraum ist weiterhin
unter dem Eindruck der Schuldenkrise. Die
meisten Linder mit merklichen Haushalts-
defiziten befinden sich auf Konsolidierungs-
kurs. Insgesamt diirften die Konsolidierungs-
maBnahmen im laufenden Jahr einen Umfang
von 1,5 Prozent in Relation zum Bruttoinlands-
produkt haben. Im kommenden Jahr ist aber-
mals mit einem negativen, allerdings geringeren
Impuls von der Finanzpolitik zu rechnen.
Ambitionierte Pldne fiir das laufende Jahr
verfolgt Spanien. Nachdem im August ein zu-
sitzliches Konsolidierungspaket im Umfang
von gut 13 Mrd. Euro auf den Weg gebracht
worden war, sollen im laufenden Jahr insge-
samt MaBnahmen im Umfang von rund 62
Mrd. Euro durchgefiihrt werden (etwa 6 Pro-
zent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt);
unter anderem wird die Mehrwertsteuer erhoht.
Das gesamtstaatliche Defizit 2012 soll somit auf
5,3 Prozent in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt begrenzt werden. Allerdings diirfte dieses
Ziel kaum noch zu erreichen sein, da die Mehr-
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wertsteuereinnahmen zu Beginn des Jahres
eingebrochen waren. In der Folge hatte der
Zentralstaat bereits im Juli ein Defizit von iiber
4,5 Prozent in Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt realisiert, das allerdings auch auf Unter-
stiitzungszahlungen fiir die Sozialversicherun-
gen und Regionalregierungen zuriickzufiihren
war (Abbildung 12). In welchem AusmaB die
Konsolidierungspolitik im kommenden Jahr
fortgesetzt wird, ist derzeit noch unklar, da ei-
nige der Mafnahmen im laufenden Jahr ein-
malig sind bzw. ihre Fortsetzung noch nicht be-
schlossen wurde. Wir rechnen allerdings damit,
dass ein GroBteil der MaBnahmen weiter ge-
fiihrt wird und die Konsolidierungsanstrengun-
gen verstarkt werden.

In Italien sollen im laufenden Jahr Konsoli-
dierungsmafinahmen in einem Umfang von
knapp 50 Mrd. Euro (3 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt) durchgefiihrt werden,
die im kommenden Jahr nochmals um gut 25
Mrd. Euro aufgestockt werden. Ein im Juli be-
schlossenes Budgetgesetz hat zwar unter ande-
rem die zunichst avisierte Mehrwertsteuerer-
hohung zuriickgenommen und Mittel fiir die
Erdbebenopfer in der Emilia Romagna bereit-
gestellt, dafiir aber andere Konsolidierungs-
mafBnahmen, wie Ausgabenkiirzungen im Ge-
sundheitssektor und auf regionaler Ebene ein-
gefiihrt, so dass die Umstrukturierung des Bud-
gets den urspriinglichen Umfang kaum veran-
dert. Durch die KonsolidierungsmaBnahmen
sind die Defizitzahlen im laufenden Jahr im
Vergleich zum Jahr 2011 bereits gesunken. We-
gen der stirker als erwartet ausfallenden Rezes-
sion diirfte Italien seine Budgetziele fiir dieses
und das kommende Jahr allerdings nicht errei-
chen.

Eine Umstrukturierung der bisher geplanten
Konsolidierungsmafnahmen wird derzeit auch
in Frankreich betrieben. Anstatt die unter Pra-
sident Sarkozy angekiindigte Mehrwertsteuer-
erhohung durchzufiihren, erhoht die Regierung
Ayrault Einkommen- und Vermogensteuern,
wodurch iiber 7 Mrd. Euro zusitzlich einge-
nommen werden sollen. Das allerdings nicht
sehr ambitionierte Defizitziel von 4,5 Prozent in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt diirfte so-
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Abbildung 12:

Kumulierte monatliche Budgetsalden der Zentralregierungen in ausgewahlten Léandern des Euroraums 2010-2012
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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.

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

via Thomson Financial Datastream.

gar knapp verfehlt werden. Weitere Mafinah-
men, die nétig sein werden, um das Defizit wie
vorgesehen auf 3 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2013 zu begren-
zen, werden voraussichtlich Ende September
vorgestellt.

In den drei Landern, die seit einiger Zeit ein
umfassendes Anpassungsprogramm durchlau-
fen — Griechenland, Irland und Portugal —, zei-

gen die jlingsten Budgetzahlen zwar auf eine
deutliche Verbesserung hin, doch bestehen zum
Teil Zweifel, dass die in den Anpassungspro-
grammen formulierten Ziele eingehalten wer-
den konnen. Wahrend in Griechenland die dor-
tige Regierung die Umsetzung der Vorgaben des
zweiten Anpassungsprogramms verschieben
mochte und dadurch erneut Zweifel an der
planméaBigen Umsetzung eines Anpassungspro-
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Kasten 2:
Zu den Budgetzielen in den Anpassungsprogrammen fiir Griechenland

Zu Beginn des Jahres wurde ein zweites Anpassungsprogramm, das vorwiegend Uber die EFSF und
zu einem geringeren Teil vom IWF finanziert wird, fiir die griechische Volkswirtschaft aufgelegt. Das
erste Anpassungsprogramm aus dem Jahr 2010, das den griechischen Staat 2013 wieder an die
Finanzmarkte flihren sollte, hatte sich als unzureichend erwiesen. Derzeit mehren sich wieder die
Zweifel, ob das jlingste Anpassungsprogramm wie vorgesehen umgesetzt wird. Im Folgenden soll die
Differenz zwischen den Budgetplanen der Anpassungsprogramme und dem tatsachlichem Budget-
verlauf dargestellt werden.

Das erste Anpassungsprogramm basierte auf der Annahme, dass die griechische Wirtschaft nach
einer konjunkturellen Wende im Jahr 2011 bereits in diesem Jahr wieder expandieren wiirde (Tabelle
K2-1). Die Fehleinschatzung der wirtschaftlichen Entwicklung ist einer der wesentlichen Griinde,
warum das erste Anpassungsprogramm gescheitert ist.2 So erscheint die Budgetprognose fiir das
Jahr 2011 realistisch, wenn man sie auf den Konjunkturverlauf bedingt. Zudem setzte das Programm
auf einer zu glinstigen Einschatzung des Budgets fir das Jahr 2009 auf. SchlieRlich traten im Verlauf
des Anpassungsprogramms zunehmend Konflikte zwischen den Vertragsparteien auf. Nach einem
vielversprechenden Start der Reformpolitik im Frihjahr 2010 mehrten sich die politischen Wider-
stande in Griechenland. In der Summe war zum Jahreswechsel 2011/2012 absehbar, dass der Plan
des ersten Anpassungsprogramms deutlich verfehlt wird. Als Reaktion wurde ein zweites Anpas-
sungsprogramm aufgelegt, das eine spirbare Beteiligung der privaten Anleger vorsah. Durch den
freiwilligen Forderungsverzicht konnte die Zinsbelastung trotz des scheinbar geringen Effekts auf den
Bruttoschuldenstand deutlich gesenkt werden (Bencek und Schrader 2012).

Tabelle K2-1:
Budget- und BIP-Prognosen der Anpassungsprogramme 2009—-2013

2009 2010 2011 2012 2013
Bruttoinlandsprodukt
Erstes Programm -2,0 —4,0 -2,6 1,1 21
Zweites Programm . . -6,9 —4,7 0,0
Aktuell -3,3 -3,5 -6,9 -5,5 -2,0
Budgetsaldo
Erstes Programm -13,6 -8,0 -7,6 -6,5 -4,9
Zweites Programm . . -9,3 -7,3 -4,7
BIP korrigierter Budgetsaldo
Erstes Programm -14,2 -8,4 -10,1 -12,2 -11,9
Zweites Programm . . -9,3 7,7 5,7
Budgetsaldo aktuell -15,6 -10,3 -91 -7,9 -5,8

Quelle: Eurostat, VGR; Europaische Kommission (2010); Europaische Kommission (2012); eigene
Berechnungen. Die Bezeichnung ,aktuell* bezieht sich fir die Jahre 2009-2011 auf die jingsten Zahlen von
Eurostat und fur die Jahre 2012 und 2013 auf die Prognosen des IfW. Beim ,BIP korrigierten Budgetsaldo®
werden die Budgetprognosen in den Anpassungsprogrammen um die Abweichungen zwischen den BIP-
Prognosen der Programme und dem tatsachlichen BIP-Verlauf mit Hilfe der Budgetelastizitaten von Girouard
und Andre (2005) bereinigt.

Griechenland hat bereits fiskalische Anpassungen immensen Umfangs vorgenommen (Weymes
2012). Das Primardefizit ist trotz schlechter Konjunktur zuletzt deutlich gesunken (Abbildung K2-1).
Durch die Reduktion der Zinsbelastung und die spirbare Verlangerung der Laufzeiten der griechi-
schen Staatsschuldtitel fuBt das zweite Anpassungsprogramm zudem auf deutlich giinstigeren
Voraussetzungen. Die bisherigen Budgetzahlen des Jahres 2012 fir den Gesamtstaat (bis ein-
schlieBlich Juli) weichen allerdings von der Planzahlen des zweiten Anpassungsprogramms um rund
1 Mrd. Euro ab und offenbar schieben die griechischen Krankenversicherungen grofere Aufien-
stande vor sich her.? Diese Differenz diirfte insbesondere auf den politischen Stillstand zwischen den
beiden Wahlen im Friihsommer zurtickgehen. Allerdings ist der Verzug noch nicht so umfangreich,
dass er nicht aufholbar erscheint bzw. die Finanzierung des Anpassungsprogramms ernsthaft in Ge-
fahr gerat, sofern dieses weiter umgesetzt wird.
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Fur die Jahre 2013 und 2014 sind deutliche
Verbesserungen des Primarsaldos von Uber
10 Mrd. Euro (Uber 4 Prozent in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt) im Vergleich zum lau-
fenden Jahr im Anpassungsprogramm ge-
plant. Fir deren planmaRige Durchfiihrung
und das Aufholen des Verzugs bedarf es ei-
nes zligigen und entschlossenen politischen
Handelns. Derzeit versucht die griechische
Regierung jedoch eine Nachverhandlung des
Zeitplans durchzusetzen, wonach der Aufbau
von Primariberschissen verzdgert werden
soll. Zwar muss eine weitere Verzdgerung
noch nicht einmal dazu flihren, dass der Um-
fang des Programms aufgestockt werden
muss, da z.B. auf den Aufbau einer ansons-
ten vorgesehenen Barreserve verzichtet wer-
den oder die EFSF anstehende Zinszahlun-
gen stunden kdénnte. Doch wirde eine Verzo-
gerung der Reformpolitik die Riickkehr an die
Finanzmarkte 2015 unwahrscheinlich ma-
chen.

Fazit: Wahrend das erste Anpassungspro-
gramm sich als deutlich zu optimistisch erwie-

Abbildung K2-1:
Budgetdefizite Griechenlands jeweils erstes Halbjahr
2009-2012 (in Mrd. Euro)
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Quelle: Griechisches Finanzministerium (2012).

sen hat, gibt es nach der bisherigen Datenlage Grund zur Hoffnung, dass das zweite Anpassungs-
programm Erfolg hat. Grundlegende Bedingung hierfiir ist allerdings die Entschlossenheit und Durch-
setzungskraft der griechischen Regierung im Hinblick auf die anstehenden Reformvorhaben und die

wirtschaftliche Stabilisierung des Landes.

3Allerdings ist zu beriicksichtigen, dass die Daten zur griechischen VGR nach wie vor vorlaufigen Status haben

also vergleichsweise vorsichtig zu interpretieren sind. —

Ppie Planzahlen des zweiten Anpassungsprogramms

finden sich in Europaische Kommission (2012: 46). Die Budgetzahlen stammen von Ministry of Finance Greece

(2012).

gramms fiir Griechenland aufkommen (Kasten
2), ist in Portugal wegen des starken Konjunk-
tureinbruchs mit einem hoheren als im Anpas-
sungsprogramm vorgesehenem Budgetdefizit zu
rechnen.

Im Euroraum insgesamt diirfte das Budget-
defizit im Jahr 2012 trotz der konjunkturellen
Schwiche im Vergleich zum Vorjahr deutlich
auf 3,2 Prozent in Relation zum Bruttoinlands-
produkt sinken (Tabelle 3). Im Euroraum ohne
Deutschland wird das Defizit wohl bei 4,3 Pro-
zent liegen. Im Jahr 2013 diirfte es erneut zu-
riickgehen und 2,9 Prozent fiir den Euroraum
insgesamt bzw. 3,9 Prozent fiir den Euroraum
ohne Deutschland betragen.

Tabelle 3:
Budgetsaldo des Staates im Euroraum 2010-2013

2010 2011 2012 2013
Deutschland -41 -0,8 -0,1 0,0
Frankreich -71 =52 49 -48
Italien -46 -39 -26 -2,0
Spanien -9,3 -85 6,7 -6,0
Niederlande -51 47 -3,3 -3,6
Belgien -3,8 -3,7 -3,1 -2,0
Osterreich -45 -26 -2,8 -2,5
Griechenland -10,3 -9,1 -7,5 -6,7
Irland -31,2 -13,1 -8,2 -6,8
Finnland -25 -0,5 -0,9 -0,6
Portugal -98 42 -56 -4,3
Slowakei -7,7 48 -53 4,7
Luxemburg -09 -06 -14 -0,9
Slowenien -6,0 6,4 -50 —4,3
Estland 02 10 -49 438
Malta -3,7 2,7 -3,0 -24
Zypern -53 -6,3 6,0 4,4
Euroraum
Euroraum ohne Deutschland -6,2 41 -32 -29

Prozent in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
eigene Berechnungen; grau hinterlegt: Prognose des IfW.
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Ausblick: Produktion geht vorerst
weiter zuriick

Fiir die zweite Jahreshilfte diirfte sich der
Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion fortsetzen. Die Stimmungsindikatoren ha-
ben sich — ausgehend von ihrem ohnehin nied-
rigen Niveau — in der jlingsten Vergangenheit
weiter verschlechtert. Der von uns berechnete
Indikator fiir die Zuversicht unter den Unter-
nehmen und das Verbrauchervertrauen sind
seit dem Friihjahr kontinuierlich gefallen (Ab-
bildung 13). Auch didmpfte die Staatsschulden-
krise jlingst verstarkt die Stimmung in
Deutschland. Hier triibte sich das Unterneh-
mensvertrauen zuletzt beschleunigt ein, und
auch unter den Konsumenten nahm die Verun-
sicherung stirker zu als im {ibrigen Euroraum.
Daneben deutet der EUROFRAME-Indikator
auf eine erneute Kontraktion des Brutto-
inlandsprodukts in den kommenden zwei
Quartalen hin (Abbildung 14).

Der Prognose liegt die Annahme zugrunde,
dass sich die Verspannungen, zu denen es an
den Finanzmairkten im Zusammenhang mit der
Staatschuldenkrise gekommen ist, in der
nachsten Zeit verringern. Dazu diirfte auch die
Ankiindigung der EZB beitragen, unter be-
stimmten Bedingungen die Kurse von Staats-
anleihen von Lindern zu stiitzen, fiir die sich
die Finanzierung am Kapitalmarkt ansonsten in
einem MaB zu verteuern droht, das als unan-
gemessen erachtet wird. Dies diirfte vorerst die
Zweifel iiber den Fortbestand der Wahrungs-
union spiirbar vermindern. Auch wurden
Schritte zur Sanierung des spanischen Banken-
sektors eingeleitet; dem spanischen Banken-
rettungsfonds stehen nun Mittel der Europai-
schen Rettungsschirme von bis zu 100 Mrd.
Euro zur Verfligung. Allerdings ist die Politik
von einem {iberzeugenden Umgang mit den
Problemen immer noch weit entfernt; nach wie
vor ist ein Konsens iiber die langfristige Ausge-
staltung der Wahrungsunion nicht absehbar.
Auch erscheint die Umsetzung der notwendigen
Strukturreformen in den Krisenldndern nicht
selten zogerlich. So konnte die Krise durch ein
Aufbrechen politischer Widerspriiche aufs Neue
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Abbildung 13:
Stimmungsindikatoren 2008—2012
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Monatsdaten; saisonbereinigt.

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

eskalieren mit der Folge eines neuerlichen An-
stiegs der Unsicherheit und massiver Belastun-
gen fiir die Konjunktur im Euroraum. Daher ist
die Prognose mit betrachtlichen Unsicherheiten
belastet.

Im weiteren Verlauf des Jahres 2012 diirfte
der private Konsum bedingt durch die schwa-
che Lohnentwicklung und die steigende Ar-
beitslosigkeit riicklaufig sein, zumal die Haus-
halte in einigen Lindern stark verschuldet sind
und steigende Steuern und Abgaben die verfiig-
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Abbildung 14:
EUROFRAME-Indikator und Bruttoinlandsprodukt im
Euroraum 2008-2012
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Quartalsdaten; Bruttoinlandsprodukt: kalender-, preis- und
saisonbereinigt; Veranderung gegeniiber dem Vorquartal.

Quelle: Eurostat, Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen;
EUROFRAME.

baren Einkommen belasten. Zudem werden
Ausgabenkiirzungen zur Konsolidierung der
Staatsfinanzen die Konjunktur sowohl in die-
sem als auch im nichsten Jahr noch spiirbar
dampfen. Die Unternehmen werden Investitio-
nen aufgrund der schlechten Absatzperspekti-
ven im Inland wohl zum Teil zuriickstellen, aber
auch, weil die Nachfrage aus der {ibrigen Welt
nur eine geringe Dynamik entfalten diirfte.4 Zu-
mal die Importe im weiteren Verlauf des Jahres
ebenfalls nur leicht steigen wird der AuBenhan-
del unserer Einschitzung nach einen deutlich
positiven Expansionsbetrag leisten.

Alles in allem diirfte die Konjunktur im Eu-
roraum erst im kommenden Jahr wieder etwas
an Fahrt gewinnen (Abbildung 15). Im laufen-
den Jahr wird das Bruttoinlandsprodukt vo-
raussichtlich um 0,4 Prozent zuriickgehen (Ta-
belle 4). Aufgrund der etwas lebhafteren Kon-
junktur in Deutschland ergibt sich fiir den iib-
rigen Euroraum fiir die zweite Jahreshilfte ein
starkerer Riickgang der gesamtwirtschaftlichen
Produktion (Abbildung 16). Die Produktions-
einbuBen werden dort im Jahr 2012 wohl bei
0,9 Prozent liegen (Tabelle 5). Sofern sich die

4 Fiir eine ausfiihrliche Analyse vgl. den Artikel zur
Weltkonjunktur (Gern et al. 2012).

Abbildung 15:
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum 2009-2013
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung
gegenuber dem Vorquartal, Jahresrate.

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

Abbildung 16:
Bruttoinlandsprodukt im Euroraum ohne Deutschland 2009—
2013
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Quartalsdaten, preis-, kalender- und saisonbereinigt; Veranderung
gegenuber dem Vorquartal, Jahresrate.

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

Staatschuldenkrise weiter entspannt und Fort-
schritte bei der Umsetzung der Strukturrefor-
men erzielt werden diirfte sich die Unsicherheit
im Verlauf des Jahres 2013 allmihlich zuriick-
bilden. In der Grundtendenz diirfte die Kon-
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Tabelle 4:

Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum 2011-2013

Hartnéickige Rezession im Euroraum

2011 2012 2013 Jahresdurchschnitt
| I 1] \Y [ I 1] \% | Il 1] IV 2011 2012 2013
Bruttoinlandsprodukt 25 10 03 -14 -01 -0,7 -0,8 -0,6 06 10 13 14 1,4 -0,4 0,3
Inlandsnachfrage 18 03 -15 -35 -1,7 -1,7 -13 0,6 04 04 08 07 0,5 -1,8  -0,1
Privater Verbrauch -01 -1,7 07 -21 -0,7 -0,8 -09 -04 0,2-01 0,2 05 0,1 -0,9 -0,2
Staatsverbrauch -07 01 -09 00 07 05 -06 -05 -02-01 03 05 -02 0,1 -0,1
Anlageinvestitionen 80 -08 -15 -2,0 -52 -33 -34 -18 16 23 28 36 1,4 -3,1 0,4
Vorratsanderungen 0,5 14 -14 -18 -04 -0,7 01 0,1 00 00 0,1 -03 0,1 -0,6 -0,0
AuBenbeitrag 08 07 18 20 16 10 04 -01 02 0,7 05 07 1,0 1,3 0,4
Exporte 60 24 6,1 -07 28 55 13 20 38 48 49 55 6,1 2,8 3,7
Importe 44 08 20 -56 -09 36 04 24 36 36 41 44 4,0 -0,1 3,1

Bruttoinlandsprodukt: kalender-, preis- und saisonbereinigt; Quartalswerte: Verédnderung gegeniiber dem Vorquartal, Jahresrate (Prozent);
Jahreswerte: Veranderung gegenlber dem Vorjahr (Prozent). — Vorratsveranderung, Aufenbeitrag: Beitrag zur Veradnderungsrate des
preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten, saisonbereinigt.

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

Tabelle 5:

Eckdaten zur Konjunktur im Euroraum ohne Deutschland 2011-2013

2011 2012 2013 Jahresdurchschnitt

| 1l 1] \Y | 1] I} [\ | ] n IV 2011 2012 2013

Bruttoinlandsprodukt 16 07 -01 -17 -08 -13 -14 -10 04 08 11 11 0,9 -0,9 0,0
Inlandsnachfrage 11 -14 -21 46 -19 -21 -21 15 -02 -01 04 02 -03 -24 -0,7
Privater Verbrauch -11 -16 -09 -25 -12 -16 -1,7 -11 -08 -05 00 02 -04 -1,5 -0,8
Staatsverbrauch -09 -06 -14 -05 07 04 -10 -10 -05 -05 02 02 -06 -0,3 05
Anlageinvestitionen 45 -14 -26 -40 -58 -31 -50 -30 10 15 20 30 -03 -4,0 -0,5
Vorratsanderungen 1,1 -01 -08 -23 -02 -0,7 01 00 0,2 0,0 -01 -05 0,2 -0,7 0,0
AuBenbeitrag 05 21 20 29 10 08 06 04 06 09 08 09 11 1,4 0,7
Exporte 35 27 48 -01 16 30 15 20 33 43 41 45 5,3 2,0 3,2
Importe 22 -26 -01 -73 -10 12 00 10 20 23 25 25 2,5 -1,6 1,7

Bruttoinlandsprodukt: kalender-, preis- und saisonbereinigt; Quartalswerte: Veranderung gegeniiber dem Vorquartal, Jahresrate (Prozent);
Jahreswerte: Veranderung gegeniber dem Vorjahr (Prozent). — Vorratsveranderung, Auflenbeitrag: Beitrag zur Veranderungsrate des
preisbereinigten Bruttoinlandsprodukts in Prozentpunkten, saisonbereinigt.

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

junktur aber nur wenig an Fahrt gewinnen, so
dass wir im Euroraum insgesamt einen gerin-
gen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts, von 0,3
Prozent, erwarten.

Die Preissteigerungsraten diirften in der
zweiten Jahreshilfte nur leicht zuriickgehen.
Zwar werden die Preissetzungsspielraume der
Unternehmen aufgrund der anhalten Rezession
gering sein, unter der Annahme eines real kon-
stanten Olpreises diirfte von dieser Seite aber
keine groBe Entlastung kommen. Wir revidie-
ren daher unsere Prognose aus dem Sommer
leicht nach oben und erwarten nun im Durch-
schnitt des laufenden Jahres einen Anstieg der
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Verbraucherpreise um 2,4 Prozent, der sich im
darauf folgenden Jahr abschwacht (Tabelle 6).

Der Riickgang der gesamtwirtschaftlichen
Produktion im Winterhalbjahr wird zu einem
weiteren Anstieg der Arbeitslosigkeit fithren. Im
Euroraum insgesamt diirfte die Arbeitslosen-
quote im Durchschnitt des Jahres 2012 bei 11,3
Prozent liegen und im Euroraum ohne Deutsch-
land sogar 13,5 Prozent betragen. Im nichsten
Jahr wird die Erwerbslosigkeit wohl nicht mehr
so rasch zunehmen, dennoch diirfte sich die
Quote im Euroraum insgesamt auf rund 12
Prozent erhchen.
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Tabelle 6:
Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in den Landern des Euroraums 2011-2013
Gewicht  Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

2011 2012 2013 | 2011 2012 2013 | 2011 2012 2013
Deutschland 27,3 3,0 0,8 1.1 2,3 2,0 2,1 5,9 5,5 5,6
Frankreich 21,2 1,7 0,1 0,5 2,3 2,3 1,8 9,6 10,2 10,5
Italien 16,8 04 -22 -08 2,9 &S 2,0 8,4 10,8 11,3
Spanien 11,4 04 15 -11 3,1 1,9 1,7 21,6 24,8 27,2
Niederlande 6,4 1,0 -0,6 0,9 2,5 2,4 1,9 4.4 53 57
Belgien 3,9 1,8 -0,3 0,8 3,5 23 1,6 7,2 7,4 7,6
Osterreich 3,2 2,7 1,0 1,3 3,6 2,3 1,9 41 4,3 4,2
Griechenland 2,3 -6,8 -55 20 3,1 0,2 -0,5 17,7 23,6 27,9
Finnland 2,0 2,7 0,5 1,0 3,3 2,6 2,0 7,8 7,6 7,6
Portugal 1,8 -1,7 -=3,0 0,5 3,6 2,9 1,8 12,9 15,4 16,5
Irland 1,7 1,4 0,5 2,0 1,2 1,5 1,3 14,4 14,8 14,8
Slowakei 0,7 3,3 2,2 23 41 3,0 2,2 13,6 13,9 14,0
Luxemburg 0,5 1,6 0,0 1,5 3,7 2,3 2,0 4,9 54 54
Slowenien 0,4 06 -0,1 1,1 21 2,1 1,8 8,2 8,5 8,8
Estland 0,2 8,3 1,5 3,3 51 4,0 2,6 12,5 10,1 9,1
Zypern 0,2 05 -1,6 0,5 3,5 2,9 2,2 7.9 10,7 12,0
Malta 0,1 1,9 1,1 2,0 2,4 3,2 2,5 6,5 6,0 5,9
Euroraum 100,0 14 04 0,3 2,7 2,4 1,9 10,1 11,3 12,0
Euroraum ohne Deutschland 72,7 09 -09 0,0 2,8 2,5 1,8 11,7 13,5 14,4

Gewicht: auf der Grundlage des Bruttoinlandsprodukts zu Preisen und Wechselkursen von 2011 (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 2011.

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