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Belebung der Weltwirtschaft, anhaltende Risken

fur die Konjunktur

Die Belebung des Welthandels und der Industrieproduktion deutet darauf hin, dass sich die Weltwirtschaft
seit dem Sommer stabilisiert hat. Damit konnte der Tiefpunkt der schweren Rezession Uberwunden sein.
Allerdings befinden sich Handel und Produktion in den Industrieldndern nach wie vor auf sehr niedrigem
Niveau, und das Risiko eines Rickschlags ist hoch. Es geht vor allem vom labilen Finanz- und Bankensys-

tem aus und erfordert eine anhaltend expansive Geld- und Budgetpolitik.
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Nach dem fiefsten Einbruch seit Jahrzehnten erholt sich der Welthandel seit dem
Frohsommer 2009. Sein Volumen lag allerdings zuletzt immer noch um etwa ein Ach-
tel unter dem Hochststand vom April 2008. Die starksten Impulse fUr die Weltkonjunk-
tur gehen zundchst von den asiatischen Schwellenlédndern aus. In China wird ein um-
fangreiches Konjunkturprogramm zur Stimulierung der Infrastrukturinvestitionen und
der privaten Konsumnachfrage umgesetzt. Aufgrund des Exporteinbruchs hatte sich
das Wirtschaftswachstum hier zwar in dhnlichem AusmaB verlangsamt wie in den In-
dustrieldndern (von +13% 2007 auf etwa +7% 2009), doch setzte bereits im Il. Quartal
2009 eine teils kraftige Expansion ein. Sie strahlt unterstGtzt von der Verbesserung der
Bedingungen auf den Kapitalmdarkten auf die gesamte Region aus. Die lateinameri-
kanischen Schwellenlédnder und die erddlexportierenden Lander profitieren von ei-
ner Erholung der Rohstoffpreise.

In den Industriel&ndern stutzt vor allem die expansive Wirtschaftspolitik die Nachfra-
ge. Die Geldpolitik ist nach wie vor expansiv, die Wirksamkeit der automatischen
Stabilisatoren der 6ffentlichen Haushalte sowie Ausgabenerhdhungen und Steuer-
senkungen stérken die Nachfrage merklich. Die gelungene Abstimmung sowohl zwi-
schen Geld- und Fiskalpolitik als auch zwischen den Ladndern ernéht die Multiplikator-
effekte der Budgetpolitik. Allerdings wirken die zunehmende Sparneigung der priva-
ten Haushalte und die Investitionszurickhaltung der Unternehmen ddmpfend. Dies
gilt vor allem fur die USA, deren 2009 wirksame Konjunkfurprogramme mit etwa 2%
des BIP doppelt so umfangreich ausfielen als in der EU. Die &ffentlichen und einge-
schrénkt auch die privaten Konsumausgaben begunstigen das BIP, es durfte im Jahr
2009 dennoch real um 2,7% schrumpfen. Der Immobiliensektor — dessen Einbruch im
Jahr 2007 den Ausléser fUr die Finanzkrise bildete — scheint den Tiefpunkt erreicht zu
haben. Der Wirtschaftspolitik ist es mit groBem Mitteleinsatz auch gelungen, das Fi-
nanzsystem vorerst zu stabilisieren. Weil "toxische Wertpapiere" in erhneblichem Aus-
malB in den Bilanzen aufscheinen und das Vertrauen zwischen den Finanzmarktak-
teuren nach wie vor nicht gefestigt ist, dUrfte die Situation aber labil bleiben. Fir das
Jahr 2010 wird mit einem mdaBigen Wachstum des BIP gerechnet. Dompfend wirkt
vor adllem der Anstieg des Sparanteils am verfugbaren Einkommen der privaten
Haushalte, der die Konjunktur in den USA auch mittelfristig prégen duorfte.

Im Euro-Raum schrumpfte das BIP von Mitte 2008 bis Mitte 2009 kr&ftig, im Durch-
schnitt des Jahres 2009 durfte es real um 4% zurUckgehen. Seit Jahresmitte folgt dem
tiefen Konjunktureinbruch eine vorsichtige Erholung der Produktion. Sie ist vor allem
der expansiven Fiskalpolitik zuzuschreiben, die zunehmend nachfragewirksam wird,
geht aber auch auf das Ende des Lagerabbaus und zunehmende Nachfrage aus
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Expansion in Asien
belebt die Welt-
wirtschaft

Wd&hrend in den USA und in
Japan die Konjunktur auch
2010 noch geddmpft bleibt,
liefern die asiatischen
Schwellenldnder Impulse fur
die Weltwirtschaft.
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Asien zurGck. Durch eine Zunahme der Nachfrage aus Nord- und Lateinamerika so-
wie von rohstoffexportierenden L&dndern kdnnte sie verstarkt werden.

Innerhalb des Euro-Raumes verlief die Entwicklung recht unterschiedlich. Besonders
stark von der Krise betroffen waren jene Lander, in denen eine Immobilienpreisblase
platzte (etwa Spanien und Irland) oder deren Wirtschaft Gberdurchschniftlich vom
Export abh&ngt (etwa Deutschland und die Niederlande). In Frankreich fiel die Re-
zession deutlich verhaltener aus, weil die Konsumnachfrage stabilisierend wirkte. Die
Wirtschaft dUrfte im Euro-Raum im Jahr 2010 real um knapp 1% wachsen, die Erho-
lung bleibt damit sehr schwach. Mehrere Faktoren wirken bremsend:

o Die Kapazitatsauslastung der Unternehmen ist nach wie vor sehr niedrig; dies
hemmt die Investitionsbereitschaft.

e Untfer dem Druck des starken Anstiegs der Arbeitslosigkeit und der hohen Unsi-
cherheit durch die Erschifterungen des Finanzsystems nimmt in vielen Landern
die Sparneigung der privaten Haushalte zu und dédmpft so die Konsumnachfra-
ge.

e Im Jahr 2010 werden nur noch wenige zusatzliche stimulierende Effekte der Fis-
kalpolitik wirksam.

e Die Lage vieler europdischer Banken ist nach wie vor labil; dies kbnnte die Bereit-
schaft zur Kreditvergabe beschrénken.

e Der Euro wertet gegeniber dem Dollar stetig auf.

e Versuchen die L&dnder mit hohem Leistungsbilanzdefizit wie Spanien und Portugal,
ihren AuBenwirtschaftssaldo zu korrigieren, ohne dass die Uberschusslénder wie
Deutschland, die Niederlande und Osterreich ihre Binnennachfrage stimulieren,
so droht ein zusatzlicher restriktiver Effekt auf den Wirtschaftsraum.

Aufgrund des tiefen Einbruchs der Produktion nahm die Arbeitslosenquote im Euro-
Raum kréftig zu. Kurzarbeit erwies sich in vielen Landern als sehr erfolgreiches Instru-
ment zur D&dmpfung des Beschdaftigungseinbruchs. Dennoch dirfte die Arbeitslosen-
quote im Jahr 2010 fast 11% der Erwerbspersonen erreichen. Bleibt die Konjunkturer-
holung verhalten, dann dUrfte die Arbeitslosigkeit von sehr hohem Sockel ausge-
hend nur langsam sinken.

Die neuen EU-Lander wurden von der Wirtschaftskrise mehrfach getroffen: Die Re-
zession bei den westlichen Handelspartnern hatte einen Einbruch von Export und In-
dustrieproduktion zur Folge, das Versiegen der KapitalzuflUsse beeintrdchtigte die in
erheblichem AusmaB kreditfinanzierte Konsum- und Baunachfrage. Wahrend die
polnische Wirtschaft, die weniger auf AuBenhandel und internationale Kredite an-
gewiesen ist, nicht schrumpfte, ging das BIP in den baltischen Landern schon 2009
um etwa ein FUnftel zurGck. In mehreren neuen EU-L&ndern kann trotz der Stabilisie-
rung der internationalen Konjunktur auch 2010 kein Wirtschaftswachstum erwartet
werden. Unter dem Druck internationaler Kapitalgeber werden Sparpakete zusam-
mengestellt, die Budgetpolitik wirkt vor allem in Ungarn, Ruménien und dem Baltikum
stark prozyklisch.

Nach dem Einbruch der Weltkonjunktur im FrUhjahr 2008 mehren sich die Hinweise
auf eine Erholung in der zweiten Jahreshdlfte 2009 — wenn auch AusmaB und Tempo
je nach Region unterschiedlich sein durften. Die Konjunkturprogramme, wie sie in
vielen Landern verabschiedet wurden, zeigen erste positive Effekte. Wichtige Indika-
toren wie Industrieproduktion, Einkaufsmanagerindizes und Vertrauensindikatoren
weisen, nach dem scharfen RUckgang im Jahr 2008, seit Anfang 2009 wieder auf-
warts. Der Welthandel steigt nach dem Einbruch im 1. Halbjahr 2009 seit den Som-
mermonaten wieder. Auch auf den internationalen Aktienmérkten ziehen die Kurse
wieder an, die Risikoaufschléige gehen allméhlich zurick. Die Finanzmdarkte in Indust-
rie- und Schwellenldnder scheinen sich zu stabilisieren (Balakrishnan et al., 2009).
Aufgrund des starken RUckgangs zu Jahresbeginn durfte die Weltwirtschaft im Jah-
resdurchschnitt 2009 um 1,2% schrumpfen, fOr 2010 wird mit einem mdaBigen Wachs-
tum gerechnet. Auch der Welthandel wird nach dem Einbruch des Jahres 2009 im
ndchsten Jahr wieder leicht expandieren.
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In China und Indien wéchst die Wirtschaftsleistung 2009 nur rund halb so stark wie im
Jahr 2007. Der internationale Nachfrageausfall belastet die Industriekonjunktur dieser
stark exportorientierten Volkswirtschaften. Die chinesische Regierung verabschiede-
te fur 2009 und 2010 umfangreiche Konjunkturpakete, vor allem zum Ausbau der Inf-
rastruktur. Das BIP wird 2009 um 7% und 2010 etwas stdrker wachsen.

In den lateinamerikanischen Schwellenl@ndern wurde die Wirtschaftsentwicklung
neben dem internationalen Nachfrageeinbruch auch durch den starken Rickgang
der Rohstoffpreise beeintrachtigt. Diese Entwicklung kehrt sich nun zugunsten der
rohstoffproduzierenden L&nder um. Der HWWI-Index der Weltmarkirohstoffpreise,
welcher Nahrungs- und Genussmittel sowie Energie- und Industrierohstoffe umfasst,
steigt gegentber dem Vorquartal auf Dollarbasis seit dem Il. Quartal 2009. Rohél der
Sorte Brent notierte im September 2009 im Durchschnitt bei 67,4 $, nach 43,1 $ im
Februar 2009.

Ubersicht 1: Wirtschaftswachstum

2005 2006 2007 2008 2009 2010
BIP, real, Verdnderung gegen das Vorjahrin %

Welt + 4,5 + 51 + 51 + 3.1 - 12 + 20
China + 10,4 +11,6 +13.0 + 9.0 + 7.0 + 7.5
USA + 3.1 + 27 + 2,1 + 04 - 27 + 1,0
Japan + 19 + 20 + 23 - 07 - 55 + 0,5
EU 27 + 20 + 3.2 + 29 + 09 - 40 + 0.6

Euro-Raum + 17 + 3.0 + 27 + 07 - 40 + 0.8
Deutschland + 0.8 + 3.2 + 25 + 1.3 - 50 + 1,0
Frankreich + 19 + 22 + 23 + 04 - 20 + 1,1
Italien + 07 + 20 + 1,6 - 10 - 48 + 0.2
Spanien + 346 + 39 + 37 + 12 - 35 - 03
Osterreich + 25 + 35 + 3,5 + 20 - 34 + 1,0

GroBbritannien + 22 + 29 + 2,6 + 07 - 45 + 00
Polen + 3.6 + 6.2 + 6.8 + 49 + 1.2 + 20
Ungarn + 39 + 40 + 12 + 046 - 64 - 09

Tschechien + 6.3 + 6.8 + 6,1 + 30 - 40 + 1.2

10 neue EU-L&nder!) + 4,9 + 6,7 + 6,3 + 4,2 - 38 + 08

Q: Eurostat, IWF, WIFO. 2009, 2010: WIFO-Prognose vom September 2009. — ') Bulgarien, Estland, Lettland,
Litauen, Polen, Rumdnien, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn.

Die Verbraucherpreise werden im Jahr 2009 im Vorjahresvergleich vor allem durch
den Basiseffekt der Energieverbiligung bestimmt. Die Teuerung lieB deshalb seit Jah-
resbeginn deutlich nach, in vielen Industriel&éndern sank das Preisniveau sogar. Die
infernationale Konjunkturerholung wird die Nachfrage nach Energietrégern auch
2010 etwas beleben. Aufgrund der anhaltenden Unterauslastung der Kapazitdten
und der hohen Arbeitslosigkeit durfte die Inflation trotz der massiven Geldmengen-
ausweitung durch die Notenbanken im Jahr 2010 erneut sehr niedrig ausfallen.

Wdhrend die Konjunkturerholung in den Schwellenldndern dynamischer voran-
kommt, verl@uft sie in den Industrieldndern geddmpft. Die Belebung der Industrie-
produktion sefzte hier verspdtet und abgeschwdécht ein (Projektgruppe Gemein-
schaftsdiagnose, 2009). Dennoch war in den meisten Industrieldndern bereits im
Il. Quartal 2009 eine vorsichtige Stabilisierung zu beobachten. So wuchs nach vier
Quartalen mit negativen Raten das reale BIP in Japan im Il. Quartal gegenuber dem
Vorquartal um 0,6%. Konjunkturférdernde MaBnahmen belebten den privaten Kon-
sum. Die japanische Wirtschaft, welche vom internationalen Nachfrageeinbruch
sehr stark getroffen wurde, durfte nach dem RUckgang 2008 und 2009 im kommen-
den Jahr wieder leicht expandieren. Das Ausmaf der Erholung hédngt in Japan we-
sentlich von der Entwicklung bei den asiatischen Handelspartnern, insbesondere in
China ab.

In den USA stieg die Wirtschaftsleistung im lll. Quartal wieder (+0,9%). Deutlich expan-
siv wirkten die 6ffentlichen Konsumausgaben, die private Nachfrage nach dauer-
haften KonsumguUtern und der Export; die Investitionen wurden im Wohnbau ausge-
weitet, hingegen gingen sie im Nicht-Wohnbau weiter zurick. Auf dem Immobilien-
markt sind erste Zeichen einer Erholung zu verzeichnen: Der seit Herbst 2007 beo-
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Langsame Erholung
im Euro-Raum und
in GroBbritannien

Trotz der allgemeinen Kon-
junkturstabilisierung zeigen
sich unter den groBen Volks-
wirtschaften landesspezifi-
sche Unterschiede. Beson-
ders in Spanien und GroBbri-
tannien démpft die Immobi-
lienkrise nach wie vor die
Wirtschaftsleistung.
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bachtete Preisverfall kam im Mai 2009 im Vormonatsvergleich zum Stillstand. Den-
noch lag der Case-Shiller Home Price Index im August 2009 noch um 11% unter dem
Vorjahreswert.

Die stark expansive Fiskalpolitik und der Lagerzyklus durften auch in den ndchsten
Quartalen einen nennenswerten Beitrag zur Expansion liefern. Nach dem deutlichen
Lagerabbau in den vergangenen Quartalen reagieren die Unternehmen bereits auf
ein geringes Anziehen der Nachfrage mit einer Ausweitung der Produktfion. W&hrend
der Absturz des Leading Indicator der OECD bereits im April zu Ende war, liegt der
ISM Purchasing Manager Index seit August erstmals seit 13 Monaten Uber der 50%-
Marke, welche eine Expansion anzeigt. Auch die Industrieproduktion stieg im Juli und
August, nachdem sie seit Janner 2008 im Vormonatsvergleich fast ausnahmslos rock-
|Gufig gewesen wair, teils auch wegen der Verschrottungsprdmie fur Autos ("cash for
clunkers"). Trotz der jUngsten Produktionsausweitung lag die Kapazité@tsauslastung in
der Industrie im August mit 69,9% weiterhin deutlich unter dem langjdhrigen Durch-
schnitt von 80,9% (1972/2008).

Neben der Fiskalpolitik wirkt auch die Geldpolitik weiterhin stark expansiv. Der Leit-
zinssatz liegt seit Dezember 2008 zwischen 0% und 0,25%. Zudem verliert der Dollar
seit dem FrUhjahr 2009 wieder allmdahlich an Wert und notierte im Oktober bei 1,48 $
je Euro.

Die expansive Fiskalpolitik wird die Wirtschaft der USA auch 2010 stUtzen, sodass mit
einem mdaBigen Wachstum von 1% zu rechnen ist. Auch auf mittlere Sicht wird die
Wirtschaft langsamer wachsen als in der Vergangenheit, vor allem weil die Sparquo-
te der privaten Haushalte wegen der Vermdgensverluste auf den Akfien- und Im-
mobilienmdarkten und dem betrdchtlichen Verschuldungsgrad steigt.

Die Wirtschaft befindet sich im Euro-Raum am Beginn einer Erholung aus der
schwersten Rezession seit dem Zweiten Weltkrieg. Das reale BIP schrumpfte im
Il. Quartal 2009 gegenUber der Vorperiode noch um 0,2%, nach einem RUckgang
von bis zu 2%2% in den zwei Quartalen zuvor, und lag damit um 4% unter dem Niveau
des Vorjahres. Sowohl der private als auch der &ffentliche Konsum erwies sich in der
aktuellen Krise als stabilisierender Faktor, wihrend die Investitionen und vor allem die
Exporte einbrachen. Der Tiefpunkt der Rezession dirfte nun durchschritten worden
sein. Die Industrieproduktion begann sich nach dem starken RUckgang 2008 bereits
im FrOhjahr 2009 zu stabilisieren, seit Mai steigt sie im Vormonatsvergleich wieder,
wenngleich sie auch im August noch um Uber 15% unter dem Wert des Vorjahres
blieb. Aus den Umfrageergebnissen der Europdischen Kommission zu Auftragslage
und Produktionserwartungen ist auf eine weitere Ausweitung der Industrieproduktion
in den ndchsten Monaten zu schlieBen. Die Belebung ist jedoch auch auf Sonderfak-
toren zurUckzufUhren.

Viele Lander haben umfangreiche konjunkfurpolitische MaBnahmen verabschiedet,
welche bereits im Il. Quartal erste Wirkungen zeigten. Sie umfassen Infrastrukturpro-
gramme, Steuersenkungen sowie die Verschrottungsprdmien, jeweils in unterschied-
licher Ausprégung. Auch die Geldpolitik wirkt expansiv, der Leitzinssatz liegt seit Mai
2009 bei 1%. Wdahrend die zeitlich befristeten Verschrottungsprémien der Industrie-
produktion vor allem im 2. Halbjahr 2009 Impulse geben sollten, durften einkom-
mensstdrkende MaBnahmen und Infrastrukfurprogramme die Wirtschaft darUber
hinaus auch 2010 stabilisieren. Neben konjunkturpolitischen MaBnahmen kommen
auch vom Lagerzyklus positive Effekte fUr die Nachfrage. FUr 2010 wird ein mdaBiges
Wachstum der Wirtschaft im Euro-Raum von knapp 1% prognostiziert. Die erhebliche
Unterauslastung der Kapazitdten wird die Investitionsnachfrage weiterhin d&dmpfen.
Da die Nachfrage aus den USA und aus Ostmitteleuropa geddmpft bleiben durfte,
ist auch vom Export kein starker Impuls zu erwarten.

Die Rezession erfasste die meisten Volkswirtschaften im Euro-Raum im Frihjahr 2008,
das reale BIP brach allerdings erst im V. Quartal 2008 und im I. Quartal 2009 stark ein.
In Deutschland schrumpfte die Wirtschaftsleistung wegen der hohen Abhdngigkeit
vom Export Uber vier Quartale hinweg besonders stark. Im Il. Quartal 2009 expandier-
te das deutsche BIP gegenuber der Vorperiode um 0,3%, lag damit aber immer
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noch um 7,1% unter dem Niveau des Vorjahres. Neben dem AuBenbeitrag stUtzen
auch private und 6ffentliche Konsumausgaben die Wirtschaft. Nach der EinfGhrung
der Verschrottungsprémie etwa wurden im 1. Halbjahr 2009 um 23% mehr Kraftfahr-
zeuge gekauft als im Vorjahr, sie wurden nur zum Teil importiert. Die deutsche Wirt-
schaft wuchs auch im lll. Quartal weiter; 2010 wird die Wachstumsrate etwas Gber
dem Durchschnitt des Euro-Raums liegen. Starke Impulse aus dem Ausland fehlen,
und auch die Binnennachfrage wird 2010 keine treibende Kraft fUr einen selbsttra-
genden Aufschwung sein. Die hohe Arbeitslosigkeit und die anhaltende Unterauslas-
tung der Kapazitdten dédmpfen die Konsum- und Investitionsbereitschaft.

Abbildung 1: Bruttoinlandsprodukt, real
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In Frankreich verlief die Rezession vergleichsweise milde, weil die Industrie relativ we-
nig exportorientiert ist. Die Investitionen wurden deshalb unterdurchschnittlich einge-
schrankt. Die privaten Konsumausgaben stabilisierten die Konjunktur, sie expandier-
ten auch im Il. Quartal 2009. Die staatlichen Konjunkturprogramme zeigten erste Wir-
kungen, sodass die Wertschdpfung im Il. Quartal real um 0,3% stieg. FUr das 2. Halb-
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Konjunktur bleibt auch
in den neven EU-
Landern schwach

In den ostmitteleuropdischen
EU-L&ndern leidet die Wirt-
schaft unter dem Einbruch
der exportorientierten Indust-
rie, aber zunehmend auch
unter der Schwdche der
Binnennachfrage.
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jahr deuten Vorlaufindikatoren auf eine anhaltend maBige Ausweitung der Wirt-
schaftsleistung hin. Auch die Industrieprodukfion steigt im Vormonatsvergleich seit
Mai wieder stetig, im August sogar um 1,9%. Im gesamten Jahr 2009 wird der RUck-
gang in Frankreich geringer ausfallen als im Durchschnitt des Euro-Raums, 2010 ist mit
einer etwas Uberdurchschnittlichen Zuwachsrate zu rechnen.

Im Gegensatz zu den anderen groBen Landern des Euro-Raums hatte die Krise in Ito-
lien bereits im Jahr 2008 einen Ruckgang der Wirtschaftsleistung ausgeldst. Die In-
dustrie leidet unter einer geringen internationalen Wettbewerbsfahigkeit. Im Zuge
der Rezession verschlechterte sich die Situation weiter, da die LohnstUckkosten trotz
mdaBiger Lohnerhdhungen weiter stiegen. Weil die Binnennachfrage tradge und die
preisliche Wettbewerbsfahigkeit gering ist, wird die Wirtschaft auch im Jahr 2010
kaum wachsen.

In Spanien sefzte die Rezession erst im lll. Quartal 2008 ein. Im Il. Quartal 2009
schrumpfte die Wirtschaft erneut deutlich (-1,1%). In der Industrieproduktion war bis
zuletzt (August) keine Erholung zu beobachten. Die Wirtschaft leidet unter dem
weltweiten Nachfragerickgang und der Immobilienmarktkrise. Sehr hohe Arbeitslo-
sigkeit und Uberkapazitéten in der Bauwirtschaft driicken die Konsumnachfrage der
privaten Haushalte und die Investitionstatigkeit der Unternehmen. Allerdings d&mpft
die Abnahme der Binnennachfrage auch die Importe, sodass sich der AuBenbeitrag
erhoht. FOr das kommende Jahr ist keine Erholung in Sicht, vielmehr muss mit einem
weiteren RUckgang der Wirtschaftsleistung gerechnet werden.

Aufgrund ihrer hohen Exponiertheit im Finanzdienstleistungssektor ist auch die Wirt-
schaft GroBbritanniens noch Idnger von den Auswirkungen der Krise betroffen. Die
starke Expansion dieses Bereichs war in den letzten Jahren der Motor der Gesami-
wirtschaft. Wirde der Sektor aufgrund der Finanzmarktkrise auf das Niveau des Jah-
res 2000 zurUckfallen, so ware damit ein jéhrlicher Verlust an Wirtschaftsleistung von
1.9% verbunden (Weale, 2009). Im IIl. Quartal 2009 schrumpfte das reale BIP neuerlich
deutlich (-0,6%). Auf dem Immobilienmarkt sind nun erste Anzeichen einer Stabilisie-
rung zu erkennen. Im Jahr 2010 durfte die britische Wirtschaft stagnieren.

Trotz positiver Konjunktursignale bleiben die Risken fur eine Erholung der Wirtschaft im
Euro-Raum hoch. Die Wertberichtigungen im Finanzbereich sind noch nicht abge-
schlossen, die Banken verschérfen die Kreditvergabestandards. Die hohe Arbeitslo-
sigkeit und die beginnende Diskussion Uber eine rasche Budgetkonsolidierung beein-
fréchtigen die Konsumentenstimmung. Auch eine rasche Abwertung des Dollars
kénnte die Erholung im Euro-Raum gefdhrden.

Die Wirtschaft der 10 neuen EU-L&nder!) wurde von der weltweiten Rezession schwer
gefroffen. Bereits im Herbst 2008 schwdchte sich das Wachstum ab bzw. die ge-
samtwirtschaftliche Produktion begann zu sinken. Anfang 2009 verschdarfte sich diese
Entwicklung deutlich. Im Frohjohr und Sommer war jedoch in den meisten L&dndern
wieder eine Verlangsamung der Abwdrtsbewegung zu beobachten. Ausnahmen
von dieser Entwicklung sind einerseits Polen, das als einziges Land ein Wachstum ver-
zeichnet, und die balfischen Ldnder, in denen die Konjunktur fr0her und schdarfer
einbrach als in den anderen Landern.

Die weltweite Rezession beeintréchtigt die Binnenkonjunktur Uber verschiedene Ko-
ndle: zum einen Uber den AuBenhandel und den Ausfall der Auslandsnachfrage,
zum anderen Uber die internationalen Finanzmdérkte durch das Versiegen der Kapi-
talstrome aus dem Ausland, den Anstieg der Kreditkosten sowie die Volafilitat und
den Verfall der Wechselkurse.

FUr kleine exportorientierte Volkswirtschaften ist der RGckgang der Nachfrage aus
dem Ausland das groBte Problem. Die Warenexporte tragen etwa in der Slowakei, in
Tschechien und Ungarn rund 70% zum BIP bei. Mit dem Einbrechen der Industriepro-
duktion bei den Haupthandelspartnern in der EU 15 nahmen die Exporte der neuen
EU-L&nder drastisch ab. Polen ist aufgrund seiner niedrigen Exportquote (33,2%) we-
niger belastet.

') Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Polen, Rumdnien, Slowakei, Slowenien, Tschechien, Ungarn.
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Insbesondere in den baltischen L&dndern, in Bulgarien, Rumdanien und Ungarn waren
vor der Krise die Auslandsverschuldung, das Leistungsbilanzdefizit sowie der Fremd-
wdahrungsanteil an den Haushalts- und Unternehmenskrediten hoch (zum Teil weit
Uber 50%). Dies brachte eine groBe Abhdngigkeit von der Finanzierung aus dem
Ausland mit sich. Die Finanzkrise hatte einen Einbruch der Kapitalimporte zur Folge.
Der dadurch entstehende Abwertungsdruck verstarkte die Kapitalflucht und erhdhte
die Kreditkosten. Zusammen mit dem Ausfall der Auftragseingdnge und einer gerin-
gen Kapazitétsauslastung bewirkte das einen drastischen RiGckgang der Investitio-
nen. Auch die privaten Konsumausgaben verringerten sich deutlich.

In allen Ladndern mit flexiblen Wechselkursen — Polen, Rumd&nien, Tschechien, Ungarn
— zog die hohe Kapitalflucht eine erhebliche Abwertung nach sich. Dies verbesserte
zwar die Wettbewerbsfahigkeit und machte den Ausfall der Auslandsnachfrage
teilweise wett, erhdhte aber die Kosten der Fremdwdhrungskredite. In L&dndern mit
fixen Wechselkursen musste die Zentralbank zur StUtzung der Wahrung intervenieren.
Weil die KapitalzuflUsse ausblieben, waren Estland, Polen, Rumdanien und Ungarn ge-
zwungen, IWF-Hilfe in Anspruch zu nehmen.

Abbildung 2: Wechselkursentwicklung in Polen, Rumd&nien, Tschechien und Ungarn
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Q: Europdische Zentralbank.

Der RUckgang der Binnennachfrage und der Energiepreise bewirkte eine besonders
starke Einschrédnkung der Importe. Dadurch verbesserten sich die Leistungsbilanzen,
die vor der Krise stark defizitGr gewesen waren. Auch die GewinneinbuBen ausl&ndi-
scher Unternehmen frugen zu dieser Entwicklung bei.

Die Stabilisierung der Konjunktur durch fiskalpolitische MaBnahmen fiel in den einzel-
nen La&ndern unterschiedlich aus. In Bulgarien, Slowenien und Tschechien sowie in
geringerem AusmalB in Polen und der Slowakei agierte die Fiskalpolitik antizyklisch. In
Bulgarien und Tschechien war dies aufgrund der guten Ausgangslage der 6ffentli-
chen Haushalte méglich. In Slowenien traten die fiskalpolitischen MaBnahmen an
die Stelle einer Abwertung, die aufgrund der Teilnahme an der W&hrungsunion nicht
mehr maoglich ist. In den baltischen L&dndern, in Rumdnien und Ungarn hingegen
wurde die Fiskalpolitik prozyklisch gestaltet, auch aufgrund der Vereinbarungen mit
dem IWF zur Senkung des Budgetdefizits. Dies d&dmpft die Binnennachfrage weiter.

Auch die Geldpolitik begegnet der Krise in den einzelnen Landern unterschiedlich.
Wdhrend Lander mit fixen Wechselkursen keine eigenstandige Geldpolitik betreiben
kédnnen, wurden die Zinssatze in Bulgarien, Polen und Tschechien stark gesenkt. Die
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Slowakei und Slowenien profitierten als Euro-L&nder von der Niedrigzinspolitik der EZB.
Um Kapitalflucht zu verhindern, blieben die notwendigen Zinssatzsenkungen in Ru-
mdanien und Ungarn aus. Beide Lander kombinieren daher restrikfive Fiskalpolitik mit
restriktiver Geldpolitik.

Mit der erwarteten leichten Erholung im Euro-Raum durften sich in der zweiten Jah-
reshdlfte 2009 auch die Exporte der neuen EU-LGnder beleben. Vor allem offene
Volkswirtschaften wie die Slowakei, Tschechien und Ungarn kédnnten vom Anziehen
des Welthandels profitieren. Die Auftragseingé&nge der Industrie stabilisieren sich seit
Mitte 2009 bereits etwas. Auch die meisten Verfrauensindikatoren steigen seit dem
Frohjahr 2009 leicht. Die Arbeitslosigkeit nimmt jedoch durchwegs weiter stark zu.
Dies wird die privaten Konsumausgaben daher auch im Jahr 2010 ddmpfen. Der
Kreditmarkt bleibt angespannt. Zusammen mit der geringen Kapazitdtsauslastung
dampft dies die Investitionsbereitschaft der Unternehmen.

Der Spielraum zur Ausweitung der &ffentlichen Verschuldung ist in den neuen EU-
Ladndern begrenzt. Am gréBten ist er aufgrund der soliden Ausgangsposition in
Tschechien. Mehrere Lander k&énnen wegen hoher Staatsverschuldung oder einer
Vereinbarung mit dem IWF keine fiskalpolitischen Impulse setzen. Insgesamt wird sich
die Binnennachfrage daher schwach entwickeln. In Kombination mit der Belebung
der Exporte werden daher die Leistungsbilanzdefizite und damit die Ungleichge-
wichte innerhalb der EU weiter abgebaut.

Die Veré&nderungsraten des realen Bruttoinlandsproduktes liegen in der Region mit
Ausnahme der baltischen Lander nahe dem EU-Durchschnitt: In Rumdnien, der Slo-
wakei, Slowenien und Ungarn geht das BIP im Jahr 2009 stérker zurick und wird sich
2010 stabilisieren. Als einziges Land dieser Landergruppe verzeichnet Polen 2009 ein
Wirtschaftswachstum. Die baltischen Ldnder werden auch im Jahr 2010 nicht aus
der Rezession finden.

Die Inflation liegt heuer in allen neuen EU-L&ndern mit Ausnahme von Estland und
Tschechien Uber dem EU-Durchschnitt. In den baltischen Landern ist aufgrund des
dramatischen Einbruchs der Produktion eine Deflation zu erwarten.

Die Konjunkturaussichten fUr die Landergruppe sind mit erheblichen Abwdartsrisken
behaftet. Nach wie vor ist die Stabilitét des Bankensystems fragil. Die Banken werden
groBteils durch Kapitaliransfer inrer Mutterunternehmen in der EU unterstUtzt. Auf-
grund der ungUnstigen Wirtschaftslage und des hohen Anteils der Fremdwdhrungs-
kredite drohen Kreditausfdlle.

In den Jahren vor dem Ausbruch der Krise im Jahr 2008 bauten sich in der Weltwirt-
schaft zunehmende Ungleichgewichte auf, die die Weltwirtschaft verwundbar
machten. Sie wurden einerseits von den Blasen auf den Immobilien- und Vermo-
gensmdarkten verursacht, andererseits aber auch durch die Fokussierung der Lander
mit LeistungsbilanzOberschuss auf die Exportwirtschaft. Beides frug entscheidend zu
einem weltweiten Boom bei. Das AusmaB der Leistungsbilanzungleichgewichte ver-
schdarfte nicht nur die Krise, sondern bildet auch ein Risiko fir den Aufschwung.

Der weltweite Boom der Jahre 2005/2007 wurde in hohem MaB von den USA als Mo-
tor der Weltkonjunktur getragen: Die starke Steigerung von Konsumausgaben und
Bauinvestitionen bewirkte eine Ausweitung der Importe und stimulierte dadurch den
Welthandel und die Exporte der anderen Industrielédnder und der Schwellenldnder.
Seit dem Jahr 2001 (3,9% des BIP) stieg das Leistungsbilanzdefizit der USA kontinuier-
lich und erreichte 2006 einen Hochstwert von é% des BIP. Die Sparquote der privaten
Haushalte sank in diesem Zeitraum drastisch (2007: 0,6%), die USA verschuldeten sich
zunehmend im Ausland.

Finanziert wurde die Verschuldung der USA hauptsdchlich von den asiatfischen Lan-
der mit Leistungsbilanziberschuss, insbesondere China. Dort war das Wachstum zu
einem guten Teil exportgetrieben, wahrend sich die Binnennachfrage eher schwach
entwickelte. Chinas LeistungsbilanzUberschuss stieg im Jahr 2007 auf fast 400 Mrd. $.
Die Sparguthaben wurden wiederum vor allem in den USA investiert und damit de-
ren Leistungsbilanzdefizit finanziert. Der Aufwertungsdruck auf die chinesische Wah-
rung wurde so verringert.
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Abbildung 3: Ungleichgewichte in der Weltwirtschaft
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Insgesamt trug die EU wegen ihres geringen Leistungsbilanzsaldos wenig zu dieser
weltweiten Entwicklung bei. Allerdings entstanden innerhalb der EU groBe Ungleich-
gewichte, die zum Teil aufgrund der gemeinsamen Wdahrung oder fester Wechsel-
kurse zum Euro nicht durch Auf- oder Abwertung ausgeglichen werden konnten. Die
Leistungsbilanzen der meisten neuen EU-LAnder sowie Spaniens waren vor der Krise
stark defizitér, wéhrend Deutschland einen hohen Uberschuss verzeichnete (Abbil-
dung 3). Die Entwicklung in Deutschland ging vor allem auf die Verbesserung der
infernationalen Wettbewerbsfahigkeit dank der zurckhaltenden Lohnentwicklung
zurGck, jene in Spanien und den baltischen Ladndern auf das Enfstehen eines Immo-
bilien- und Konsumbooms (Ederer —Marterbauer — Walterskirchen, 2009).
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Die hohen Ungleichgewichte trugen zu einem betréchtlichen Abwdartspotential und
der rasanten weltweiten Ausbreitung der Krise aus den USA bei. Die stark exportfori-
entierten Volkswirtschaften wie China oder Deutschland wurden vom RiGckgang des
Welthandels stark getroffen. Andererseits fUhrte die Kapitalflucht aus den meisten
europdischen Defizitldndern zu einem Einbruch bei Investitionen und Konsum.

Durch die Krise wurden die weltweiten Ungleichgewichte teilweise abgebaut. Auf-
grund der weltweiten Rezession ging das Leistungsbilanzdefizit in den USA, in einigen
EU-LGndern (z. B. Spanien) sowie in den neuen EU-Landern in Ostmitteleuropa dras-
fisch zurUck, in erster Linie weil die Importe und die Energiepreise rasch sanken. An-
dererseitfs verringerten sich auch die Exporte von Uberschussléndern wie den erddl-
exportierenden Ladndern, Deutschland und Japan.

Nach Bewdltigung der Krise werden die weltweiten Ungleichgewichte allerdings
wieder zunehmen: Ein Anstieg der Rohdlpreise wird den Leistungsbilanzsaldo der
erddlexportierenden Lander verbessern, wdhrend das Anziehen der Industrieproduk-
tion den Uberschuss von Deutschland und Japan erhéhen wird. Eine Aufwertung
gegenuber dem Dollar kdnnte diese Entwicklung allerdings abschwdéchen.

Eine &hnlich drastische Entwicklung der Ungleichgewichte in der Weltwirtschaft wie
vor dem Ausbruch der Finanzkrise 2007 ist jedoch nicht zu erwarten. Weil in den USA
das Vermogen vieler Privathaushalte vernichtet wurde, steigt die Sparquote bereits
deutlich. Auch in zahlreichen europdischen Ldndern wurden die privaten Vermo-
genswerte stark geschadigt. Das Platzen der Immobilienpreisblasen beeintréchtigte
den Bausektor nachhaltig. Die Importquote der bisherigen Defizitldnder wird daher
nicht mehr dasselbe AusmaB erreichen wie vor der Krise.

Andererseits wurde die Ausweitung der Binnennachfrage in China und Deutschland
bisher nicht von Konsum oder privaten Investitionen getragen, sondern in erster Linie
von den Staatsausgaben. Auf Dauer kann die Fiskalpolitik jedoch diesen expansiven
Kurs nicht aufrecht erhalten. Um die Ungleichgewichte langfristig abzubauen, muss
die Binnennachfrage in den bisherigen Uberschussiéndern kraftiger steigen als in
den Defizitldndern. Eine Anderung der Politik zeichnet sich bislang jedoch nur teilwei-
se ab. In Deutschland etwa sind noch keinerlei Anzeichen einer expansiveren Lohn-
politik zu erkennen. Auch China hat bisher noch keine Aufwertung seiner Wahrung
zugelassen; die Regierung will zwar die Konsumnachfrage starken, wieweit inr das
gelingt, ist jedoch offen.

Auch eine Koordination der Ldnder im Euro-Raum, um wie geplant die Budgetdefizi-
te zu verringern, zeichnet sich noch nicht ab. Die bisherigen Defizitlinder weisen
meist auch eine hohe Staatsverschuldung auf und mussen ihre 6ffentlichen Ausgo-
ben drastisch einschrénken. Dies kdnnte eine weitere Verscharfung der Ungleich-
gewichte innerhalb des Euro-Raums bewirken. Eine weniger restriktive Budgetpolitik
und ein langsamerer Abbau des Budgetdefizits in Deutschland wirden dieser Ent-
wicklung entgegen wirken.

Die Alternative eines Abbaus der Ungleichgewichte Uber eine anhaltende weltweite
Stagnation oder Rezession ist theoretisch zwar moéglich, aber aufgrund der negati-
ven Auswirkungen auf den Arbeitsmarkt und den weltweiten Wohlstand nicht zu
empfehlen. Auch eine Abwertung des Dollars k&dnnte zu einer ausbalancierten Ent-
wicklung beitragen, jedoch nur wenn China bereit ist, seine W&hrung im selben
AusmaB aufzuwerten. Eine starke Dollarabwertung kénnte allerdings wiederum ne-
gative Auswirkungen auf die Weltwirtschaft haben.

BegUnstigt von der Hochkonjunktur verbesserte sich der Finanzierungssaldo des 6f-
fentlichen Sektors in den Industrieldndern bis ins Jahr 2007 kontinuierlich. Im Euro-
Raum war er nahezu ausgeglichen, in den USA, in GroBbritannien und Japan betrug
er etwa -2% % des BIP. Doch fUr das Jahr 2009 muss mit einem Budgetdefizit von
mehr als 6% des BIP im Euro-Raum und mehr als 10% des BIP in den USA, in GroBbri-
tannien und Japan gerechnet werden. In Irland und Spanien, die wdhrend es Im-
mobilienbooms noch einen BudgetUberschuss aufwiesen, steigt das Defizit ebenfalls
Uber die Marke von 10% des BIP.
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Die starke Ausweitung des Defizits der 6ffentlichen Haushalte trédgt wesentlich dazu
bei, dass der Konjunktureinbruch gedé@mpft wird. Eine besonders wichtige Rolle spie-
len dabei die automatischen Stabilisatoren: Der Einbruch der Gewinne sowie die
verhaltene Entwicklung der Lohnsumme und der Konsumnachfrage der privaten
Haushalte dampfte das Aufkommen nahezu aller Steuern merklich. Gleichzeitig er-
hohte vor allem der markante Anstieg der Arbeitslosigkeit die Staatsausgaben. Nach
Berechnungen des IWF gehen etwa zwei Drittel der Ausweitung des 6ffentlichen Fi-
nanzierungsdefizits in den groBen Industrieldndern auf die automatischen Stabilisato-
ren zurUck: je héher der Staatsanteil am BIP, desto mehr.

Im Durchschnitt etwa ein Drittel der Zunahme des Staatsdefizits bewirken diskre-
fiondre MaBnahmen zur Bek&mpfung des Konjunktureinbruchs. Die Kapitalbeteili-
gung an Finanzinstituten fragt dazu nicht bei, sie erhdht kurzfristig nur die Staats-
schuld, mittelfristig hat aber auch sie Auswirkungen auf das Defizit. Die im Jahr 2009
budgetwirksamen StimulierungsmaBnahmen durften in den USA etwa 2% des BIP
ausmachen. In der EU sind sie im Durchschnitt mit etwa 1% des BIP nur halb so hoch
(Saha — von Weizsacker, 2009). Dies dUrfte ein wichtiger Grund daflr sein, dass der
Konjunktureinbruch in der EU fast doppelt so scharf ausfiel wie in den USA.

Allerdings unterscheidet sich das AusmaB der diskretiondren MaBnahmen innerhalb
der EU erheblich. Aufgrund der vielfdltigen Formen der MaBnahmen, der unter-
schiedlichen staatlichen Ebenen und des Einsatzes auBerbudgetdrer Fonds ist ein
Vergleich zwischen den Ldndern schwierig. Eine Untersuchung des Bruegel-Instituts
weist fOr das Jahr 2009 die umfangreichsten Konjunkturpakete in Osterreich,
Deutschland, GroBbritannien und Schweden aus (etwa 1%% des BIP; Saha — von
Weizs&cker, 2009). Die Osterreichischen Programme dUrften dabei etwas unter-
schatzt werden, das WIFO rechnet mit einem 2009 wirksamen Volumen von gut 2%
des BIP (Breuss —Kaniovski —Schratzenstaller, 2009).

Manche Ldnder setzen Uber die Wirkung der automatischen Stabilisatoren hinaus
keine MaBnahmen. Im Euro-Raum gilt dies fur Italien, Irland und Griechenland, vor
allem wegen der ohnehin schon duBerst angespannten Finanzlage des Staates.
Auch viele ostmitteleuropdische EU-L&nder beschlossen bislang keine zusatzlichen
Staatsausgaben oder Steuererhdhungen. In manchen Landern wirkt die Budgetpoli-
tik sogar prozyklisch, etwa in Ungarn oder Lettland, vielfach wegen der Austeri-
tatsmaBnahmen, die von IWF und anderen Geldgebern verlangt werden.

Ubersicht 2: Offentliche Finanzen in der EU und in den USA

Finanzierungssaldo des Staates Staatsschuld, brutto
2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
In % des BIP
USA - 27 - 64 -11.3 -13.0 61,9 70,4 84,8 93.6
Euro-Raum - 06 - 20 - 64 - 69 66,0 69.3 782 84,0
Deutschland + 02 + 00 - 34 - 50 65,0 65,9 73,1 76,7
Frankreich - 27 - 34 - 83 - 82 63,8 67.4 76,1 82,5
[talien - 15 - 27 - 53 - 53 103,5 105.8 114,6 116.7
Spanien + 1,9 - 4, -11,2 - 10,1 36,1 39.7 54,3 66,3
Osterreich’) - 046 - 04 - 45 - 57 59.5 62,6 70,7 757
GroBbritannien - 27 - 50 -12,1 -129 44,2 52,0 68,6 80.3
Q: Europdische Kommission, Eurostat, WIFO. Abgrenzung nach dem Vertrag von Maastricht fir alle EU-
Lander. 2009, 2010: Prognose der Europdischen Kommission vom November 2009. — ') WIFO-Prognose vom
September 2009.

Die MaBnahmen zur Konjunkturstimulierung unterscheiden sich in den einzelnen
Ladndern deutlich. Vielfach Uberwiegen Ausgabenerhdhungen durch eine Auswei-
tung der o6ffentlichen Investitionen und der Transfers. Wie Untfersuchungen des IWF
zeigen, weist eine Ausweitung der 6ffentlichen Ausgaben einen groBeren Multipliko-
tor in Bezug auf das BIP auf als eine Steuersenkung, weil sie die Nachfrage direkt be-
einflusst; allerdings besteht eine Zeitverzégerung zwischen Beschluss und Umsetzung
der MaBnahme. In Deutschland, Osterreich und Schweden spielen Steuersenkungen
eine wichtige Rolle; ihr Multiplikator ist wegen der hohen Sparneigung aber hdufig
kleiner. Obwohl die MaBnahmen meist sehr rasch beschlossen und umgesetzt wer-
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In allen Industrieléndern ver-
schlechtert sich derzeit der
Finanzierungssaldo des Staa-
tes markant. Damit wird der
Einbruch des BIP gebremst.
Der Anstieg des Budgetdefi-
zits geht auf die Wirkung der
automatischen Stabilisatoren
und diskretiondre Ausga-
benerh6hungen und Steuer-
senkungen zurUck.
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wird die Arbeitslosenquote
hoch bleiben und damit die
offentlichen Haushalte belas-
ten.
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den kdénnen, ergibt sich auch hier eine Verzégerung in der Wirkung wegen der tré-
gen Ausweitung der Nachfrage der begunstigten Bevolkerungsgruppen.

Generell zeigen theoretische und empirische Studien, dass die Mulfiplikatoren ex-
pansiver Fiskalpolitik dann hoch sind, wenn die Auslastung der Kapazitdten niedrig
ist, die Geldpolitik akkommodierend wirkt und der Importgrad der Wirtschaft gering
ist. Alle drei Determinanten sprechen fir hohe Multiplikatorwirkungen in der aktuellen
Krise: Der Output-Gap liegt nach Schafzungen des IWF (2009) im Jahr 2009 in den
groBen Industrieldndern zwischen 2% und 7% des potentiellen BIP. Die Geldpolitik ist
weltweit expansiv ausgerichtet. Da nahezu alle Ladnder eine expansive diskrefiondre
Budgetpolitik betreiben, sind die Sickerverluste durch hohe Importe in den einzelnen
Landern sehr gering. Jedoch kénnte die starke Verunsicherung von Unternehmen
und privaten Haushalten die Multiplikatoreffekte d@mpfen, weil Investitionen nur z6-
gerlich vorgenommen werden und die marginale Sparquote steigt.

Weil sich die Konjunktur nur schleppend stabilisiert und weitere StimulierungsmaB-
nahmen wirksam werden, wird sich der Finanzierungssaldo des 6ffentlichen Sektors in
den meisten Industrieldndern im Jahr 2010 weiter verschlechtern. Die anhaltend ho-
hen Budgetdefizite bewirken zusammen mit den umfangreichen Kapitalbeteiligun-
gen an Finanzinstituten einen sprunghaften Anstieg der Staatsverschuldung. Laut
World Economic Outlook des IWF wird diese im Jahr 2010 in den USA brutto 93% des
BIP erreichen (2007: 62%), im Euro-Raum 86% (66%). In Italien wird sie die 100%-Marke
wieder deutlich Gbersteigen, in Japan sogar jene von 200%.

Die mittelfristigen Aussichten fUr die offentlichen Haushalte hdngen vor allem vom
weiteren Konjunkturverlauf ab. Bei einem kraftigen Aufschwung wirden das Bud-
getdefizit und — mit einiger Verzégerung — auch die Staatsschuld aufgrund der Bele-
bung der Staatseinnahmen und des RUckgangs der Arbeitfslosigkeit sinken. Eine Ver-
ringerung der Defizite der 6ffentlichen Haushalte setzt voraus, dass der Anteil der Er-
sparnisse am verfGgbaren Einkommen der privaten Haushalte abnimmt (und damit
die Konsumnachfrage konjunkturbelebend wirkt) und dass die kreditfinanzierten In-
vestitionen des Unternehmenssektors ausgeweitet werden oder sich das Defizit des
Auslands erhdht.

Viel wahrscheinlicher als ein kraftiger Konjunkturaufschwung ist in den Industriel&n-
dern allerdings ein verhaltenes Wirtschaftswachstum. Damit wirden die Budgetprob-
leme anhalten, auch weil bei hohen Staatsschulden die Zinszahlungen deutlich zu-
nehmen. MaBnahmen zur Budgetkonsolidierung mUssen jedoch mit besonderer Vor-
sicht gesetzt werden: Eine zu frGhe oder zu starke Kirzung von Staatsausgaben und
Erhdhung von Steuern kdnnte die Stabilisierung der Konjunktur gef&hrden und damit
auch die Lage des Staatshaushalts neuerlich beeintréchtigen.

Der Arbeitsmarkt spiegelt die Entwicklung auf den GuUter-, Dienstleistungs- und Fi-
nanzmdrkten wider. Im Allgemeinen reagiert die Beschdaftigung jedoch mit einer
deutlichen Verzdgerung auf einen Einbruch der Wirtschaftstatigkeit (in den meisten
Ladndern 6 bis 12 Monate): Zundchst begegnen die Unternehmen einem Auftrags-
rickgang mit einem Abbau von Uberstunden und Arbeitszeitkonten. Sie nehmen
auch eine gewisse Untferauslastung — besonders von qualifizierten Arbeitskraften —in
Kauf. Wenn sich die Konjunkturschwdche als kurz erweist, sind die daraus entfstehen-
den Kosten geringer als jene, die aus Entlassungen und nachfolgender Anwerbung
und Schulung entstehen wirden.

Je langer die Auftragslage schlecht ist, umso mehr bauen die Unternehmen Arbeits-
krafte ab. Zun&chst ist Leihpersonal betroffen, dann Geringqualifizierte und erst sp&-
ter Héherquadlifizierte. Haufig reagieren Unternehmen auf eine Krise mit einem Auf-
nahmestopp; dies trifft besonders Jugendliche, die ins Erwerbsleben eintreten, sowie
Frauen, die ins Arbeifsleben zurickkehren wollen.

Der Anstieg der Arbeitslosigkeit héngt also nicht nur von der Tiefe, sondern auch von
der Dauer einer Rezession ab. Eine lange Rezession kann einen dauerhaften Anstieg
der Arbeitslosenquote mit einem hohen Anteil von Dauerarbeitslosigkeit zur Folge
haben: Nach langer Arbeitslosigkeit sind Arbeitskrafte auf dem Arbeitsmarkt nicht
mehr konkurrenzfahig.
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Der RUckgang der Beschdaftigung schlagt allerdings auf die statistisch erfasste Ar-
beitslosenquote nicht voll durch, weil auch das Angebot an Arbeitskraften auf die
Krise reagiert: Frauen kehren nach der Kinderkarenz sp&ter auf den Arbeitsmarkt zu-
rGck, und Jugendliche bleiben I&nger in Ausbildung; zum Teil kehren auch ausléndi-
sche Arbeitskrafte in inr Herkunftsland zurdck. Im Durchschnitt des Euro-Raums verrin-
gert sich die Beschdaftigung 2009 gegentber dem Vorjahr um 2%, die Arbeitslosen-
quote steigt um 1,2 Prozentpunkte.

In den USA nahm die Arbeitslosigkeit schon 2008 deutlich zu, weil der Konjunkturab-
schwung bereits Ende 2007 im Gefolge der Immobilienmarktkrise einsetzte. Beson-
ders massiv ist die Verschlechterung der Arbeitsmarktlage im Jahr 2009, sie wird sich
auch 2010 abgeschwdécht fortsetzen. Zwischen 2007 und 2010 wird sich die Arbeitslo-
senquote in den USA mehr als verdoppeln: von 4,6% auf 10,3%. Im Gefolge der
Weltwirtschaftskrise erreichte die Arbeitslosenquote in den USA im Jahr 1932 aller-
dings 23,6%.

Ubersicht 3: Entwicklung von Arbeitslosigkeit und Beschdftigung in der EU und in
den USA

2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010

Arbeitslosenquote in % der Erwerbstatige,

Erwerbspersonen Verdnderung gegen das Vorjahrin %

USA 4,6 58 9.2 10,3 + 1,1 - 05 - 35 - 1,0
Euro-Raum 7.5 7.5 9.5 10,7 + 1.7 + 0,6 - 20 - 1.3
Deutschland 8.4 7.3 7.6 9.2 + 1.5 + 1.4 - 05 - 17
Frankreich 8.4 7.8 9.5 10,4 + 1.5 + 0.6 - 1.8 - 10
Italien 6,1 6,8 7.7 8,9 + 1,0 - 0,1 - 25 - 07
Spanien 8.3 11,3 18,2 20,0 + 28 - 0.6 - 67 - 20
Osterreich 4,4 3.8 53 58 + 1.7 + 2.3 - 13 -08
GroBbritannien 5.3 5,6 8.0 9.2 + 07 + 0.7 - 20 - 1.0

Q: Europdische Kommission, Eurostat, WIFO. 2009, 2010: Prognose.

In Europa blieb die Arbeitslosigkeit 2008 noch weitgehend stabil, 2009 nimmt sie je-
doch stark zu. Dennoch war der RiGckgang der Beschdaffigung gemessen am Pro-
duktionseinbruch bislang gering. Dies ist auch auf die erfolgreiche staatliche Sub-
vention von Kurzarbeit zurGckzufGhren — ein Instrument, das viel starker als in friheren
Abschwungphasen zur Verhinderung von Arbeifslosigkeit eingesetzt wurde. In
Deutschland etwa waren im Sommer 2009 rund 1,4 Mio. Arbeitskrafte zur Kurzarbeit
angemeldet (Osterreich rund 70.000).

Das Instrument der Subvention von Kurzarbeit wird aber mit anhaltender Unterauslas-
tung an Effektivitat verlieren, und ein Teil der Kurzarbeit wird — besonders in Deutsch-
land - in Arbeitslosigkeit munden. Im Jahr 2010 wird daher die Arbeitslosigkeit in Eu-
ropa nur wenig schwdcher steigen als 2009. Zwischen 2008 und 2010 durfte sich die
Arbeitslosenquote im Euro-Raum von 7% auf fast 11% erhdhen.

In der EU verschlechterte sich die Arbeitsmarktsituation vor allem in jenen Ladndern, in
denen die Immobilienpreisblase platzte. Diese StUtze der Inlandsnachfrage, insbe-
sondere von Wohnbau und Konsum, hatte sich Uber viele Jahre aufgebaut und fiel
gerade in einer Zeit weg, als auch die Exportwirtschaft wegen der internatfionalen
Rezession groBe EinbuBen erlitt. In diesen Ladndern wurde die Beschdéftigung in der
Bauwirtschaft und im Immobiliensektor massiv verringert.

In Spanien etwa ist die Arbeitslosigkeit fraditionell hoch, war aber durch den Immobi-
lienboom gedrickt. Die Arbeitslosenquote erreicht hier im Jahr 2010 20% (2007 8,3%).
Damit wird sie vor Irland (14%) am hdchsten unter allen EU-Landern sein. Auch Irland
verzeichnete aufgrund des Immobilienbooms eine langjdhrige wirtschaftliche
Hausse. Gemeinsam mit der Weltwirtschaftskrise bewirkt das Platzen der Immobilien-
preisblase jetzt einen Anstieg der Arbeitslosenquote binnen drei Jahren auf das Vier-
fache.

Schwdcher als in Spanien und Iland wirkt sich das Platzen der Immobilienpreisblase
auf die Wirtschaft und den Arbeitsmarkt in GroBbritannien aus, weil hier der Wohn-
bau kaum auf die Hausse der Haus- und Wohnungspreise reagiert hatte (wohl aber
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der private Konsum). Die Beschdaftigung geht in GroBbritannien zwischen 2008 und
2010 um 3% zurUck. Die Arbeitslosenquote durfte zumindest im AusmalB des Arbeits-
platzabbaus steigen.

In Deutschland war der Konjunktureinbruch wegen der hohen Investitionsguter- und
Kfz-Exporte besonders ausgeprdgt. Die Verschlechterung der Arbeitsmarktlage wur-
de jedoch in hohem MaBe durch Kurzarbeit aufgefangen. Im Krisenjahr 2009 stieg
die Arbeitslosenquote um nur Y2 Prozentpunkt auf 7%4%. 2010 dUrfte sie jedoch nach
der Verringerung der Kurzarbeit um fast 2 Prozentpunkte emporschnellen. Die Aus-
wirkungen auf die soziale Lage der Arbeitslosen sind wegen der Leistungseinschrdn-
kungen der letzten Jahre ("Hartz IV") gravierend.

In Frankreich wurden die Wirtschaft und der Arbeitsmarkt von der Krise weniger ge-
troffen als in den anderen groBen europdischen Ldndern, weil die franzdsische Wirt-
schaft stérker auf KonsumguUter spezialisiert ist, deren Absatz wesentlich geringere
konjunkturbedingte Schwankungen aufweist als der von InvestitionsgUtern. Die Be-
schaftigung geht in Frankreich zwischen 2008 und 2010 mit —2%4% deutlich langsamer
zurUck als im Durchschnitt des Euro-Raums, die Arbeitslosigkeit wird etwa im Ausmal
des Arbeitsplatzabbaus zunehmen.

Weitgehend wie im Durchschnitt des Euro-Raums entwickelt sich der Arbeitsmarkt in
Italien: Die Arbeitslosenquote erhoht sich zwischen 2008 und 2010 um gut 2 Prozent-
punkte. Allerdings ist der Arbeitsmarkt gespalten: Jugendliche haben noch mehr als
in den anderen europdischen Landern Arbeitspldtze mit geringem Einkommen
("Praktika-Generation"). Einkommenssituation und Arbeitsplatzsicherheit der Beschéf-
tigten im mittleren und hdheren Alter sind wesentlich stabiler.

In Osterreich entwickeln sich Wirtschaft und Arbeitsmarkt trotz der EinbuBen auf den
ostmitteleuropdischen Mdarkten Uberdurchschnittlich. Die Beschaftigung geht zwi-
schen 2008 und 2010 um etwa 2% zurick, die Arbeitslosenquote steigt nach
Eurostat-Definition um 2 Prozentpunkte, nach heimischer Definition um 2% Prozent-
punkte, beinahe halb so rasch wie im Durchschnitt des Euro-Raums. Die EinfUhrung
der Mindestsicherung stellte viele Personen, die Sozialhilfe beziehen, besser. Aller-
dings bedeutet die BerUcksichtigung des Partnereinkommens fUr die Notstandshilfe
fUr viele Familien nach Ablauf des Arbeitslosengeldbezugs (meist nach etwa 7 Mo-
naten) empfindliche EinbuBen.

Auch in den Jahren nach 2010 wird die Arbeitslosigkeit hoch bleiben. Erffahrungsge-
mdaB kann ein in der Krise erreichter Sockel an Arbeitslosigkeit nur schwer und lang-
sam abgebaut werden. Die anhaltend hohe Arbeitslosenquote belastet einerseits
die Sozialbudgets und drickt andererseits die Konsumneigung.
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The World Economy is Recovering, but Cyclical Risks Persist —Summary

After the deepest decline in decades world trade has recovered since the early
summer of 2009. However, most recently its volume has still been about one eighth
below the peak of April 2008. The strong impulses for the world economy initially
originate from the emerging economies in Asia. China is implementing an exten-
sive stimulus programme to boost investment into infrastructure and private con-
sumption demand. Its effects, which are supported by improved capital market
conditions, can be felt in the whole area. The Latin American emerging econo-
mies and the oil exporting countries benefit from a rebound of commodity prices.

In the industrialised countries demand is primarily supported by expansionary eco-
nomic policies. Monetary policy has remained expansionary, the effectiveness of
automatic stabilisers of the government budget as well as expenditure increases
and tax cuts noticeably strengthen demand. The successful coordination both be-
tween monetary and fiscal policies and between countries raises fiscal multipliers.
Yet households' increasing propensity to save and companies' hesitation to invest
exert a dampening effect on the economy. This applies particularly to the USA,
whose stimulus packages, effective in 2009, are twice as large as those of the EU
at 2 percent of GDP. By means of substantial expenditures economic policy has
succeeded to stabilise the financial system for the time being.

Within the euro area recent frends have been rather heterogeneous. Countries,
where a house price bubble burst (e.g., Ireland and Spain) or whose economy ex-
hibits an above-average dependency on exports (e.g., Germany and the Nether-
lands) have been hit particularly hard by the crisis. In France the recession has
been significantly milder, because consumption demand has had a stabilising ef-
fect. Real GDP in the euro area is likely to grow by just below 1 percent in 2010.
The recovery thus remains very weak. Several factors exert a retarding effect: the
low capacity utilisation of the business sector, households' increased propensity to
save, a lack of additional fiscal stimulus, the persistently unstable position of many
European banks, the appreciation of the euro against the dollar, the attempt of
countries with a high current account deficit, such as Spain and Porfugal, fo cor-
rect their external balance without the surplus countries, such as Germany, the
Netherlands and Austria, stimulating their domestic demand.

Due fo the sharp decline in production the unemployment rate in the euro area
has increased substantially. In many countries short-time working schemes have
proved a very successful instrument for cushioning the decline in employment.
Nevertheless, the unemployment rate is likely to climb to 11 percent of the labour
force in 2010. If the economic recovery remains weak, unemployment will be likely
to decrease only slowly from a very high base.

The new EU meber countries have been hit by the economic crisis in several re-
spects: the recession faced by western trade partners caused a drop in exports
and industrial production. The dry-up of capital inflows substantially dampened
the debt-financed consumpfion and construction demand. In several new EU
member countries no economic growth is to be expected for 2010 despite the
stabilisation of the global economy. Under the pressure of international investors
austerity packages are devised. Especially in Hungary, Romania and the Baltic
countries fiscal policy has a strong pro-cyclical effect.
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