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Verhaltene Konjunktur in den Industrielandern:
Staatsverschuldung und Arbeitslosigkeit bleiben

hoch

Die von expansiver Wirtschaftspolitik und dem regen Import der asiatischen Schwellenldander getragene
rasche Belebung der Weltwirtschaft schwdcht sich alimdhlich ab. Die EU profitiert zwar von der Exportdy-
namik, die Konjunkturerholung ist allerdings noch labil. Dazu tréigt die hohe Unsicherheit in der Weltwirt-
schaft, die sich etwa in anhaltender Instabilitét auf den Finanzmdrkten GuBert, ebenso bei wie die verhal-
tene Inlandsnachfrage, die auch durch die restriktive Budgetpolitik gebremst wird. Damit entspannt sich

die Lage auf dem Arbeitsmarkt nicht.
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Seit dem Herbst 2009 erholt sich die Weltwirtschaft aus der tiefen Rezession, vor allem
dank kraftiger Impulse einer expansiven Budget- und Geldpolitik. Die Belebung der
Konjunktur ist mittlerweile so stark, dass die Wirtschaft 2010 weltweit wieder real um
4% wachsen wird (2009 —1%). Allerdings unterscheidet sich das Tempo der Erholung
wesentlich zwischen den Regionen und L&ndern.

In Asien Uberschreiten AuBenhandel und Industrieproduktfion das Vorkrisenniveau
bereits merklich, auch wenn sich die Zuwachsraten jungst abschwdchten. Den Mo-
tor des Aufschwungs bildet die lebhafte Expansion der gesamtwirtschaftlichen
Nachfrage in China (2010 real etwa +10%). Davon profitiert auch die japanische
Wirtschaft, sie wachst 2010 real um 2%%, kann aber frofz eines kraftigen Exportauf-
friebs das Problem der anhaltenden Deflation nicht Gberwinden. Die Wirtschaft der
lateinamerikanischen Schwellenldnder expandiert dank weltweit reger Nachfrage
nach Rohstoffen ebenfalls stark, zunehmend belebt sich auch die Binnennachfrage.

In den USA setzte nach Uberwindung der Rezession zunéchst dank einer expansiven
Wirtschaftspolitik und des Wiederaufbaus von Lagerbesténden eine kraftige Erho-
lung ein. Das Wirtschaftswachstum wird 2010 bei real 2%% liegen. Allerdings
schwdcht sich die Konjunktur seit Anfang 2010 ab, auch weil sich die Sparquote der
privaten Haushalte merklich erhéht hat und die Lage im Immobilien- und Finanzsek-
tor nach wie vor labil ist. Die Expansion ist damit zu gering, um die Arbeitslosenquote,
die sich infolge der Krise auf knapp 10% der Erwerbspersonen verdoppelt hat, nen-
nenswert zu senken. Die Wirtschaftspolitik der USA bleibt in der Grundtendenz ex-
pansiv ausgerichtet, die Stabilisierung des Finanzierungssaldos des Staates bei -11%
des BIP ist primdr auf das Ende der Rezession zurickzufUhren.

In der EU wdchst die Wirtschaft 2010 real um 1%4%. Sie holt damit nur knapp die Half-
te des Einbruchs in der Rezession des Vorjahres auf. Innerhalb der EU bestehen aller-
dings erhebliche Unterschiede. Vor allem Deutschland profitiert dank der Ausrich-
tung seiner Exportindustrie auf InvestitionsgUter und deren hoher preislicher Wettbe-
werbsfdhigkeit vom Aufschwung der Weltwirtschaft: Das BIP steigt 2010 real um mehr
als 3%. Trotz zweistelliger Zuwachsraten im Export erholt sich die Inlandsnachfrage
nur zdégerlich. Dies tragt zu einer Ausweitung der auBenwirtschaftlichen Ungleichge-
wichte bei und macht die Konjunktur stark von der Entwicklung der Weltwirtschaft
abhdéngig. Die relativ ginstige Lage auf dem Arbeitsmarkt konnfe die Konsumaus-
sichten allerdings aufhellen. Vor allem aufgrund einer geglickten Beschdaftigungspo-
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litik (staatlich subventionierte Kurzarbeit und kollektivvertragliche VerkUrzung der Ar-
beitszeit) sank die Beschdaftigung in der Krise nur wenig; die Arbeitslosenquote stieg
nicht und war im Herbst 2010 mit knapp 7% der Erwerbspersonen deutlich niedriger
als im Euro-Raum (10%). Auch andere Lander, deren Wirtschaft mit der deutschen
Exportindustrie eng verflochten ist, verzeichnen eine merkliche Konjunkturbelebung.
Das gilt fur Osterreich, die Niederlande, Belgien und die skandinavischen L&nder,
aber auch fur Tschechien und die Slowakei. In Polen profitiert die Wirtschaft von der
kraftigen Inlandsnachfrage.

Ubersicht 1: Wirtschaftswachstum

2006 2007 2008 2009 2010 2011
BIP, real, Verdnderung gegen das Vorjahr in %

Welt + 52 + 52 + 29 - 1,0 + 4,0 SSYS
China +12,7 +14,2 + 9,6 + 9,1 +10,0 + 80
USA + 27 + 1.9 + 0,0 - 26 + 27 + 20
Japan + 20 + 24 - 12 - 52 + 2,6 + 14
EU 27 + 32 + 3,0 + 05 - 42 + 1.8 + 1.8

Euro-Raum + 30 + 29 + 05 - 4,1 + 1.8 + 1.7
Belgien + 27 + 29 + 1,0 - 28 + 25 + 23
Deutschland + 34 + 27 + 1,0 - 47 + 32 + 22
Inand + 53 + 56 - 35 - 7.6 - 05 + 05
Griechenland + 4,5 + 4,5 + 20 - 20 - 3.8 - 20
Spanien + 40 + 3.6 + 09 - 37 + 00 + 0.7
Frankreich + 22 + 24 + 0,2 - 26 + 20 + 22
Italien + 20 + 1.5 - 13 - 50 + 1,2 + 1,2
Zypern + 4,1 + 5,1 + 36 - 17 + 04 + 1.8
Luxemburg + 50 + 6.6 + 1.4 - 37 + 20 + 24
Malta + 36 + 37 + 26 - 21 + 1,7 + 1,7
Niederlande + 34 + 3.9 + 1.9 - 39 + 22 + 22
Osterreich + 3.6 + 3.7 + 22 - 39 + 20 + 1.9
Portugal + 1.4 + 2.4 + 00 - 26 + 1,6 + 00
Slowenien + 59 + 6.9 + 3.7 - 81 + 1.2 + 22
Slowakei + 85 +10,6 + 6,2 - 47 + 44 + 3.8
Finnland + 44 + 53 + 09 - 80 + 25 + 27

Bulgarien + 65 + 64 + 6,2 - 49 + 00 + 1,0
Tschechien + 638 + 6,1 + 25 - 4,1 + 1.9 + 25
Danemark + 34 + 1,7 - 09 - 47 + 20 + 2.4
Estland +10,6 + 69 - 51 -139 + 1.8 # 35
Lettland +12,2 +10,0 - 42 -18,0 - 10 SNCHS
Litauen + 78 + 9.8 + 29 -14,7 + 13 + 3,1
Ungarn + 40 + 1,0 + 06 - 63 + 05 + 20
Polen + 6,2 + 68 + 5,1 + 1,7 + 34 + 34
Rumdnien + 79 + 6,3 + 7.4 - 7.1 - 1.3 + 1,0
Schweden + 43 + 33 - 04 - 51 + 4,7 + 37
GroBbritannien + 28 + 27 - 0.1 - 50 + 1.7 + 1.5

Q: Eurostat, IWF, WIFO. 2010 und 2011: WIFO-Prognose.

Die Budgetpolitik jener EU-LAnder, in denen der negative Effekt des Einbruchs der
Weltwirtschaft durch eigene Strukturprobleme etwa im Immobiliensektor oder in der
Wettbewerbsfahigkeit verstarkt wurde, musste schon im Jahr 2010 einen sehr restrikti-
ven Kurs einschlagen. Die Rezession wurde dort noch nicht Uberwunden. So
schrumpft die Wirtschaftsleistung in Griechenland 2010 real um 4% und wird 2011
neuverlich zurickgehen. Auch in Spanien, Portugal, Irland und einigen osteuropdi-
schen Landern wie Ungarn, Bulgarien und Lettland bleibt die Konjunkturlage ange-
spannt. In diesen Landern hat die Arbeitslosigkeit ungebrochen steigende Tendenz.
In Spanien Uberschreitet die Arbeitslosenquote seit Mitte 2010 die Marke von 20% der
Erwerbspersonen, in den baltischen Landern ndhert sie sich ihr rasch. Die Jugendar-
beitslosenquote liegt dort wie in Spanien bei 40%.

Die erheblichen Unterschiede innerhalb der EU in Bezug auf die Konjunktur, aber
auch auf die Leistungsbilanz- und Budgetsalden sowie die H6he und Entwicklung
der Arbeitslosigkeit stellen die gemeinsame Wirtschaftspolitik vor erhebliche Schwie-
rigkeiten. In einer besseren Koordination auf EU-Ebene kdnnten die BemUhungen um
Budgetkonsolidierung und Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit in den Landern
mit Leistungsbilanzdefizit mit MaBnahmen zur Ausweitung der Inlandsnachfrage in
den Landern mit hohem Leistungsbilanziberschuss wie Deutschland, Osterreich oder
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den skandinavischen Ldndern verknUpft werden. Die EU steht insgesamt vor der
schwierigen Aufgabe, die umfangreichen Budgetdefizite und die auBerordentlich
hohe Arbeitslosigkeit gleichzeitig zu bek&mpfen. Entscheidet sie sich dafir, nur ein
Ziel anzustreben, dann droht eine Verscharfung der Zielverfehlung im anderen Be-
reich.

Hingegen bedeutet die Inflation kein drdngendes Problem. Der konjunkfurbestimmte
Preisauftrieb ist sehr verhalten, die Kerninflationsraten sind niedrig und stabil. Der
leichte Auftrieb der Verbraucherpreise ist primdr eine Folge des Anstiegs der Weli-
marktpreise fUr Energie und andere Rohstoffe. In einigen Landern bewirkt auch die
Anhebung von Verbrauchssteuers@tzen einen einmaligen Preisschub.

Im internationalen Finanzsystem herrscht weiterhin erhebliche Unsicherheit. Sie wird
in Europa von der Staatsschuldenkrise, in den USA von der labilen Lage der Immobi-
lienmarkte gendhrt und kommt in hoher Volatilitét von Wechselkursen, Rohstoffprei-
sen und Aktienmdrkten zum Ausdruck. Der Dollarkurs hat auf einen Abwdartstrend
gegenUber den anderen Wdahrungen eingeschwenkt. In vielen Schwellenldndern,
aber auch in Japan oder dem Euro-Raum ist die Wahrung zunehmend Uberbewer-
tet.

Die Konjunktur der Industriel&énder wird derzeit in erheblichem AusmaB von der
Nachfrageexpansion in den asiatischen und lateinamerikanischen Schwellenldn-
dern getragen. Einerseits kommt den Industrieldndern so der anhaltende Aufholpro-
zess dieser Volkswirtschaften zugute, andererseits bildet diese einseitige Abhdngig-
keit ein erhebliches Konjunkturrisiko.

Die Erholung der Weltwirtschaft nach der schweren Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise

verlief insgesamt schneller als erwartet und verstérkte sich in der ersten Jahreshdlfte Ex.pcmsion der V!e""
2010 merklich. Nachdem der Welthandel im 2. Halbjahr 2008 real um etwa 20% zu- wirtschaft schwacht
rGckgegangen war, expandiert er seit Mitte 2009 kraftig und erreichte im August sich ab

2010 laut Centraal Planbureau (CPB) beinahe wieder das Vorkrisenniveau. Die Welt-
industrieproduktion war in der Krise bedeutend schwdcher eingebrochen als der
Welthandel; ihr Tiefstwert lag Anfang 2009 um etwa 10% unter dem Niveau von Mitte L e
2008'). Bis August 2010 wurde dieser Rickgang kompensiert und das Niveau vor der kréiftig erholt und erreichen

Krise wieder erreicht. bereits wieder das Vorkrisen-
niveau; in Asien liegen sie
bereits deutlich darlUber. Zu-

Welthandel und Weltindust-

Sowohl der Einbruch als auch die Erholung von Handel und Produktion unterschei-

den sich stark nach Regionen. In Asien und Ostmitteleuropa schrumpfte die Indust- letzt ist jedoch eine Ab-
rieproduktion in der Krise unterdurchschnittlich und erholte sich relativ rasch wieder, schwdchung des Expansions-
sodass sie im August 2010 bereits deutlich Uber dem Vorkrisenniveau lag. Im Euro- tempos zu erkennen.

Raum, in Japan, Lateinamerika und den USA hat die Produktion den Vorkrisenstand
noch bei weitem nicht wieder erreicht.

Dementsprechend unterschiedlich entwickelten sich die Importe der verschiedenen
Regionen. Besonders stark schrumpfen sie in den Schwellenl&@ndern, weil dort der An-
teil der InvestitionsgUter hoch ist. Die Importe aus Asien stiegen jedoch gemeinsam
mit der Produktion kré&ftig und lagen im August 2010 bereits um 15% Uber dem Ni-
veau vor der Krise. Auch in Lateinamerika wurde das Vorkrisenniveau bereits wieder
erreicht. Im Euro-Raum, in Japan, den USA und Ostmitteleuropa blieben die Importe
zuletzt aber noch deutlich darunter.

Im 2. Halbjahr 2010 verlangsamt sich die Erholung, die Wachstumsraten von Welt-
handel und Weltindustrieproduktion schwdchten sich ab. Besonders Asien, Latein-
amerika und Ostmitteleuropa verzeichneten eine merkliche Dadmpfung des Import-
wachstums. In den Industriel@indern blieb die Importdynamik bis zum August 2010
hoch. Ahnlich verlor die Expansion der Industrieproduktion an Schwung, besonders
in den Schwellenl@ndern. Im Euro-Raum, in Japan und den USA erholte sich die Pro-
duktion leicht, allerdings auf niedrigem Niveau.

1) Dies beruht in erster Linie auf der unterschiedlichen Guterstruktur von Handel und Produktion: Die hohe
Unsicherheit aufgrund der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise bewirkte einen stérkeren Rickgang der Nach-
frage nach Gutern — die eher aufgeschoben werden kann (InvestitionsgUter, langlebige Konsumguter) — als
nach Dienstleistungen und kurzlebigen Konsumgutern. Erstere haben einen héheren Anteil am Handel als an
der Produktion (IWF, 2010A).
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Abbildung 1: Entwicklung des realen Welthandels seit 2008

Saisonbereinigt
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Asien ist der Konjunkturmotor
der Weltwirtschaft. Trotz einer
Verlangsamung des Wachs-
tums sind die Aussichten
dhnlich wie in Lateinamerika
robust. Hingegen schwéchte
sich die Konjunkturin den
USA zuletzt deutlich ab.
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China nahm das BIP in den ersten drei Quartalen 2010 gegentber dem Vorjahr real
um 10,6% zu, die Industrieproduktion lag um 16% Uber dem Wert des Vorjahres. Den
gréBten Beitrag zum Wachstum lieferten die Bruttoanlageinvestitionen (real +24%).
Auch der private Konsum expandierte deutlich. FUr die kommenden Monate ist eine
md&Bige Verlangsamung zu erwarten. Die Regierung hat eine Reihe von MaBnah-
men beschlossen, um eine drohende Uberhitzung im Immobiliensektor zu verhindern.
Die Abschwdchung des Welthandels und eine schrittweise Aufwertung wirken leicht
ddmpfend auf den Export. Die kr&ftigen Lohnerhdhungen in einigen Sektoren kénn-
ten allerdings dazu beitragen, die Konsumnachfrage weiter zu stérken und den
notwendigen Ubergang zu einer stérker konsumgetriebenen Expansion zu ermdgli-
chen.

Von der starken Konjunktur in China profitieren auch die anderen asiatischen Volks-
wirtschaften. Chinas Nachfrage nach Investitionsgutern und Rohstoffen befligelt ih-
ren Export. Viele asiatische Lander erzielen in der bilateralen Handelsbilanz mit China
einen Uberschuss, im Gegensatz zu den USA oder der EU.

In Japan war die Erholung bislang vor allem exportgetrieben. Nach einer kraftigen
Expansion im Winterhalbjahr 2009/10 lieB das Wachstum im Il. Quartal 2010 nach. Die
Exporte sind zwar weiterhin rege, die erhebliche Aufwertung des Yen wird jedoch
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zunehmend zu einer Belastung. Zudem nahmen frofz einer wenig dynamischen
Binnennachfrage die Importe im 1. Halbjahr 2010 deutlich zu. Die Entwicklung des
privaten Konsums bleibt schwach: Die angespannte Lage auf dem Arbeitsmarkt und
die anhaltende Deflation ddmpfen die Ausgaben der Haushalte. Auch die Investiti-
onstatigkeit ist in Relation zum kraftigen Export bislang verhalten. Die lebhafte Nach-
frage der asiatischen Handelspartner I&sst jedoch fur 2011 eine Fortsetzung des Wirt-
schaftswachstums erwarten, wenn auch in abgeschwdchtem AusmaB.

Abbildung 2: Bruttoinlandsprodukt, real

Arbeitstdgig- und saisonbereinigt
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Q: Eurostat.

Die Wirtschaft der USA belebte sich nach der Krise schnell, nun verlangsamt sich die
Expansion merklich. Im Il. Quartal nahm das BIP gegenUber dem Vorquartal saison-
bereinigt real um nur noch 0,4% zu (I. Quartal +0,9%), in erster Linie weil der Wachs-
tumsbeifrag der Lagerverdnderungen sinkt, die Exportdynamik allmdhlich nachldsst
und die Importe steigen. Die private Inlandsnachfrage entwickelte sich stabil. Die
kraftige Erholung der AusrUstungsinvestitionen ist ein ermutigendes Konjunktursignal.
Hingegen bleibt die Lage im Immobiliensektor labil. Zwar gehen die Preise nicht
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UngleichmaBige Erho-
lung im Euro-Raum

Im Euro-Raum verlief die Er-
holung bislang eher verhal-
ten und mit groBen Unter-
schieden zwischen den ein-
zelnen Landern. Dank krafti-
ger Exportnachfrage und der
Abwertung des Euro im

2. Halbjahr 2009 beschleu-
nigte sich das Wachstum zu-
letzt deutlich. Deutschlands
Wirtschaft ist im Euro-Raum
der Konjunkturmotor, viele
Lander mit hohem Leistungs-
bilanzdefizit und einer restrik-
tiven Budgetpolitik verharren
jedoch in der Rezession.
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mehr zurick, doch die Zahl der Zwangsversteigerungen und die Leerstandsraten
sind sehr hoch. Dies belastet auch das Bankensystem.

Die vorlaufige Schatzung fur das lll. Quartal ergibt eine md&Bige Expansion des BIP
der USA (real +0,5% gegenuber dem Vorquartal). Die Abschwdchung des Welthan-
delswachstums dédmpfte die Exportsteigerungen. Trotz der anhaltend ungUnstigen
Lage auf dem Arbeitsmarkt und der Entschuldungsanstrengungen der Haushalte
gewann die private Konsumnachfrage etwas an Schwung. Die Sparquote ging im
lll. Quartal nach einem kurzfristigen Anstieg wieder auf 5,5% der verfGgbaren Ein-
kommen zurdck; laut einer Schatzung des IWF (2010A) wird sie jedoch bis 2015 auf
etwa 4% bis 6% verharren.

Positive Impulse kommen nach wie vor von der stark expansiven Geldpolitik. Die FED
hat deutlich signalisiert, dass sie den kurzfristigen Zinssatz Uber einen IGngeren Zeit-
raum auf niedrigem Niveau halten wird. Auch ein weiteres Programm zum Ankauf
von Staatsanleihen in der Hohe von 600 Mrd. $ wurde bereits angekUndigt. UnterstUt-
zend wirkt zudem die anhaltende effektive Abwertung des Dollars. Die Fiskalpolitik
wird laut den Pldnen der Regierung 2011 nur wenig restriktiv wirken. Weitere Konjunk-
turpakete werden nicht ausgeschlossen.

In Lateinamerika setzte sich die kraftige Erholung fort. Der Anstieg der Nachfrage
nach Rohstoffen aus Asien und den USA hat verbunden mit einer Verbesserung der
Terms-of-Trades eine merkliche Ausweitung des Exports zur Folge. Allerdings bewirkt
der starke Kapitalzufluss einen unangemessen heffigen Aufwertungsdruck fir einige
Wd&hrungen, besonders fUr den brasilianischen Real. Auch die Binnennachfrage ex-
pandiert rasch, vor allem in Brasilien. Die Aussichten fUr die Region sind insgesamt
positiv, wenngleich sich die Konjunktur sich etwas abschwdchen wird.

Der weltweite Aufschwung hat mit einiger Verzégerung auch die europd&ische Wirt-
schaft erfasst. Im Il. Quartal beschleunigte sich das Wachstum erheblich. Im Euro-
Raum nahm das BIP gegenUber dem Vorquartal saisonbereinigt real um 1,0% zu. Be-
sonders kraftig stiegen die Exporte (+4,3%) und die Bruttoanlageinvestitionen (+1,5%).
Die privaten Konsumausgaben wurden nur méBig ausgeweitet (+0,2%). Die Importe
erhdhten sich ebenfalls merklich (+4,0%), sodass der Wachstumsbeitrag des AuBen-
handels gering war. Mit +0,3 Prozentpunkten kam der héchste Wachstumsbeitrag
von den Bruttoinvestitionen.

Die Erholung verl@uft innerhalb Europas sehr uneinheitlich. Die deutsche Wirtschaft
expandierte im Il. Quartal stark (real +2,2% gegeniUber dem Vorquartal). Sie trug
damit mehr als die Halfte des Wachstums im Euro-Raum. Deutschland profitierte vor
allem von der lebhaften Expansion des Welthandels, die den Export belebte. Aller-
dings nahmen auch die Investitionen deutlich zu; das spricht fUr ein Ubergreifen des
Aufschwungs auf die Binnennachfrage. Die Konsumausgaben der privaten Haushal-
te stiegen leicht, inre Schwdéche ist jedoch nach wie vor das Haupfproblem der Kon-
junktur: Sie nahmen seit dem Jahr 2000 real kaum zu. Auch die kleinen Volkswirt-
schaften, die eng mit der deutschen Wirtschaft verflochten sind, darunter Osterreich,
die skandinavischen Lander oder die Niederlande, erholen sich rasch. In Frankreich
und Italien hingegen war die Konjunkturim Il. Quartal verhalten.

In einer Reihe von L&ndern des Euro-Raumes stagnierte oder schrumpfte die Wirt-
schaft jedoch weiter. In Griechenland sinkt das BIP seit dem IV. Quartal 2008; zuletzt
verscharfte sich der Einbruch. Auch in Irland sank die Wirtschaftsleistung nach dem
Anstieg im I. Quartal wieder, in Portfugal und Spanien stagnierte sie. Diese Volkswirt-
schaften waren vor Ausbruch der Krise durch einen starken Verlust an preislicher
Wettbewerbsféhigkeit und durch ein hohes Leistungsbilanzdefizit, oft auch durch Im-
mobilienblasen gekennzeichnet gewesen. Ihr BIP brach ein, die Staatsverschuldung
stieg kraftig. In der Folge erhdhten sich die Risikoprémien auf Staatsanleihen erheb-
lich, sodass die weitere Finanzierung der &ffentlichen Haushalte gefdhrdet war und
die EU im FrGhjahr 2010 ein Rettungspaket entwickeln musste.

Die Aussichten sind fUr Griechenland, Irland, Spanien und Portugal nach wie vor un-
gUnstig. Alle vier Lander setzen bereits in der Rezession massive Sparprogramme um,
die 2011 weiter verscharft werden und die gesamtwirtschaftliche Nachfrage beein-
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fréchtigen. Aufgrund der geringen Wettbewerbsfahigkeit hat ihre Exportwirtschaft
nur eingeschrankt am weltweiten Aufschwung teil. Die Inlandsnachfrage wird auch
durch die EntschuldungsbemUhungen der privaten Haushalte und den Wertverlust
des Immobilienvermdgens ged&dmpft, die Investitionen entwickeln sich aufgrund des
RUckgangs der Bauproduktion und der zurUckhaltenden Kreditvergabe des ange-
schlagenen Bankensektors schwach. Damit zeichnet sich fUr diese L&nder auch 2011
keine Konjunkturerholung ab.

Die ostmitteleuropdischen EU-L&nder erholen sich in Folge des internationalen Kon- .
junkturaufschwungs. Besonders jene Lénder, deren Industrie wettbewerbsféhig ist, Aufschwung in Ost-
profitieren vom Wiederaufleben des Welthandels und der engen Verflechtung mit mitteleuropa instabil
der deutschen Exportwirtschaft. Dank des flexiblen Wechselkursregimes einiger L&n-
der sanken zudem durch die Abwertung in der Krise die relativen LohnstUckkosten. In

.. . . . . In Ostmittel ist die Er-
der Slowakei, in Slowenien und Tschechien stieg das BIP im Il. Quartal 2010 stark, vor i SSmSe Jelphl B sle S

holung labil. Die exportorien-

allem wegen der Expansion des Exports. In Tschechien griff die Erholung auch auf tierten Volkswirtschaften in
Konsum und Investitionen Uber, in der Slowakei und in Slowenien war die Inlands- Mitteleuropa profitieren von
nachfrage hingegen ricklaufig. Ungarns Industrie ist zwar international wettbewerbs- der internationalen Konjunk-

fahig und profitiert daher vom Aufschwung, die Inlandsnachfrage ist jedoch auf- (SISO [0 T Prelfi
schen und sudosteuropdi-

grund der restriktiven Budgetpolitik, der hohen Verschuldung der privaten Haushalte schen Léndern fehlen hin-
im Ausland und der angespannten Finanzierungslage fUr Unternehmen nach wie vor gegen Impulse.
rGckl@ufig. In Polen als einzigem Land der EU expandierte die Wirtschaft auch wdah-

rend der Krise. Diese relativ groBe Volkswirtschaft ist weniger stark vom AuBenhandel

abhdéngig. Die Auslandsverschuldung ist gering, sodass auch die starke Abwertung

keinen dadmpfenden Effekt auf die rege Binnennachfrage hatte.

Die baltischen und sudosteuropdischen EU-Lander finden nur langsam aus der Krise.
Sie waren vor der Krise durch eine boomende und Uber Kapitalimporte finanzierte
Inlandsnachfrage, gleichzeitig aber durch einen unterdimensionierten und wenig
wettbewerbsféhigen Exportsektor gekennzeichnet. Die festen Wechselkurse bewirk-
ten auch wdhrend der Krise einen Anstieg der LohnstUckkosten und damit eine Ver-
schlechterung der Wettbewerbsfdhigkeit. Wegen der hohen Abh&ngigkeit von den
infernationalen Finanzmdarkten und der dort anhaltenden Unsicherheit sind die Fi-
nanzierungsbedingungen angespannt. In Bulgarien und Rumdénien wuchs die Wirt-
schaft im Il. Quartal gegenidber dem Vorquartal wieder leicht, im Vergleich zum Vor-
jahr ging das BIP jedoch nach wie vor merklich zurGck. Auch in den baltischen Lan-
dern ist die Erholung noch schwach. Besonders in Estland und Lettland sank die In-
landsnachfrage gegentber dem Vorjahr deutlich.

Die weiteren Aussichten fUr Ostmitteleuropa sind heterogen. Hauptabsatzmarkt und
Hauptquelle fUr Kapitalimporte ist der Euro-Raum, dessen Konjunkturerholung nach
wie vor wenig dynamisch verldauft. Trotz dieser Schwédche kénnen die Volkswirtschaf-
ten mit solider Industriebasis und flexiblen Wechselkursen — und daher guter interna-
tionaler Wettbewerbsfdhigkeit — Gber den Export kréftig wachsen. Auch fUr Polen
sind die Wachstumsaussichten nach wie vor gut (BIP 2010 und 2011 real mehr als
+3%). In den baltischen und sidosteuropdischen Landern wird die Wirtschaft hinge-
gen weiterhin verhalten expandieren. Der Arbeitsmarkt bleibt angespannt, und die
privaten Haushalte werden weiter versuchen, ihre Schulden abzubauen bzw. sind
aufgrund der ungunstigen Finanzierungsbedingungen weniger in der Lage, neue
Schulden aufzunehmen.

Die weltweiten Leistungsbilanzungleichgewichte, die sich bis zum Ausbruch der Fi-

nanzmarkt- und Wirtschaftskrise aufgebaut hatten, bestehen weiterhin. Den gréBten Weltweite Ungleich-
Leistungsbilanziberschuss verzeichneten im Jahr 2009 China mit 300 Mrd. $ (6% des gewichte bleiben
BIP), Deutschland mit 160 Mrd. $ (5%) und Japan mit 140 Mrd. $ (3%) sowie die ande- bestehen

ren asiatischen Schwellenldnder. Dem stand ein hohes Leistungsbilanzdefizit der USA
von 380 Mrd. $ (3% des BIP), Spaniens von 80 Mrd. $ (6%) und Italiens von 70 Mrd. $
(3%) gegenlber.

Der Euro-Raum weist insgesamt eine weitgehend ausgeglichene Leistungsbilanz auf
(2009 -50 Mrd. $, 2% des BIP). Innerhalb der Region bestehen jedoch erhebliche
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Die hohen Leistungsbilanz-
ungleichgewichte zwischen
Uberschussiéndern in Asien,
aber auch Deutschland und
anderen EU-L&ndern auf der
einen sowie den USA, Spani-
en und anderen EU-Ladndern
auf der anderen Seite waren
eine Ursache der Finanz-
markt- und Wirtschaftskrise.
Zwar schwdchten sie sich
zuletzt etwas ab, doch dirf-
ten sie mittelfristig bestehen
bleiben.

Ungleichgewichte. Neben Deutschland verzeichnen auch die Niederlande, die
skandinavischen Lander und Osterreich einen hohen Leistungsbilanziberschuss,
wdhrend Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Porfugal und Spanien ein merkli-
ches Defizit aufweisen.

Die Ursachen der weltweiten Leistungsbilanzungleichgewichte sind in der unter-
schiedlichen Dynamik der Binnennachfrage der einzelnen L&nder sowie der Geld-
und Wechselkurspolitik zu finden. In den USA expandierten Konsumausgaben und
Bauinvestitionen im Boom vor der Krise kraftig, die Sparquote ging drastisch zurick.
Dies hatte eine Ausweitung der Importe, das Entstehen hoher Leistungsbilanzdefizite
und eine zunehmende Verschuldung im Ausland zur Folge. Finanziert wurde diese
Verschuldung in erster Linie durch die asiafischen Schwellenldnder, unter ihnnen vor
allem China. Deren Wirtschaftswachstum ist stark exportgetrieben. Die Leistungsbi-
lanzGberschUsse wurden wiederum zu einem erheblichen Teil in Staatsanleihen in
den USA investiert, um den Aufwertungsdruck auf die Wéahrungen zu verringern.

Abbildung 3: Leistungsbilanzungleichgewichte weltweit und im Euro-Raum
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Auch innerhalb des Euro-Raumes entstanden die hohen Ungleichgewichte durch
groBe Untferschiede zwischen der Dynamik der Inlandsnachfrage. Die bedeutenden
Inflationsdifferenzen zwischen den Landern konnten aufgrund der gemeinsamen
Wdhrung nicht durch Auf- oder Abwertung ausgeglichen werden. Da die Europdi-
sche Zentralbank den Leitzinssatz fir den gesamten Euro-Raum an der durchschniti-
lichen Inflationsrate ausrichtet, waren die Realzinssdtze in den Hochinflationsidndern
niedrig und stimulierten dadurch die Inlandsnachfrage. In den Ladndern mit niedriger
Inflationsrate expandierte wegen der zunehmenden Wettbewerbsfahigkeit vor al-
lem der Export. Die unterschiedlichen Inflationsraten sind eine Folge des Missverhdlt-
nisses zwischen Lohn- und Produkfivit@tsentwicklung in den jeweiligen L&dndern (Ede-
rer, 2010).

Wdahrend der Krise verringerten sich die Leistungsbilanzungleichgewichte weltweit
deutlich: Sowohl die UberschUsse als auch die Defizite gingen jeweils um fast
500 Mrd. $ zurUck. Innerhallb des Euro-Raumes dirfte das Zusammentreffen von rest-
riktiver Budgetpolitik in den sideuropdischen Ldndern und relativ kleinen Sparpake-
ten in Deutschland einer Verringerung der Leistungsbilanzungleichgewichte bewir-
ken. Ohne eine Anderung der Nachfragemuster in der Weltwirtschaft hétte die Erho-
lung des Welthandels allerdings wieder eine Ausweitung der Ungleichgewichte zur
Folge. Der IWF geht davon aus, dass die Leistungsbilanzungleichgewichte mittelfristig
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bestehen bleiben, wenn auch in geringerem Ausmal als vor der Krise. Dies d&mpft
die weltweiten Wachstumsaussichten. Da die Sparquote in vielen Industrieldndern,
insbesondere den USA, steigt, mUsste die Inlandsnachfrage der Schwellenl&@nder
bzw. der Uberschussi&énder im Euro-Raum entsprechend hdher sein, um das Tempo
der weltweiten Expansion aufrecht zu erhalten. Selbst wenn PolitikmaBnahmen in
diese Richtung ergriffen werden, braucht die Beseitigung von Strukturhemmnissen for
die Inlandsnachfrage Zeit.

Die erhebliche Unsicherheit im weltweiten Finanzsystem hdilt an. Im Global Financial .

Stability Report bezeichnet der IWF das Finanzsystem als die "Achillesferse" der Kon- Anhaltende Instabilitat
junkturerholung (IWF, 2010B). Obwohl die Staatsschuldenkrise in Europa seit dem auf den Finanzmarkten
Frohjahr 2010 einged&dmmt werden konnte, bestehen betrdchtliche Risken. Damit

bleibt auch das Bankensystem verwundbar. In den USA gehen die Risken weiterhin

vor allem vom Immobiliensektor aus, auch ist die Lage im Bankensystem unverédndert Im weltweiten Finanzsystem
herrscht weiterhin hohe Unsi-

labil. GroBe Unsicherheit kommt auch in der Entwicklung der Wechselkurse, der Roh- e

. R . ; . cherheit. Sie wird in Europa
stoffpreise, darunter besonders des Rohdlpreises, sowie der Aktienkurse zum Aus- von der Staatsschuldenkrise,
druck. Die Instabilitdt dieser Preise und die spekulative Prégung der Markte duBern in den USA von der Lage auf
sich immer wieder in Blasen, derzeit etwa im Zusammenhang mit dem Goldpreis. dem Immobilienmarkt ge-

pragt. Wechselkurse, Roh-
. ) . stoffpreise und Aktienmdarkte
Abbildung 4: Weltmarktpreise von Rohdl und Gold bleiben sehr volatil und be-
Monatsdurchschnitte elnfrochnger? damit die Kon-
junkturerholung.
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Q: International Financial Stafistics, http://www.finanzen.net/.

Im Herbst 2009 und FrUhjahr 2010 wertete der Dollar gegenUber dem Euro merklich
auf, von 1,5 $ auf 1,2 $ je Euro. Seither ist eine Trendwende zu beobachten, seit Juni
2010 gewann der Euro gegenUber dem Dollar rund 14% an Wert. Diese Tendenz
dUrfte in den kommenden Monaten anhalten. Dazu tragt die ZurUckhaltung jener
asiatischen Lander, die inren Wechselkurs durch Regulation bzw. Marktinterventio-
nen steuern, gegenUber der Forderung der USA nach Aufwertung bei. Dies gilt be-
sonders fUr China, das den hdchsten Uberschuss im Handel mit den USA aufweist. In
den USA scheint sich das Interesse an einem schwachen Dollar zu verstarken. Dazu
fragen verschiedene Faktoren bei: Der Vorschlag der USA zum schrittweisen Abbau
weltweiter Leistungsbilanzungleichgewichte durch die Vereinbarung von Zielvorga-
ben stoBt auf keinen Widerhall, das Wirtschaftswachstum verliert in den USA an Kraft,
und der Spielraum fUr expansive Impulse der Fiskalpolitik ist gering.
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Keine Entspannung auf
dem Arbeitsmarkt
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Die Abwertung des Dollars trug wesentlich zum Anstieg der Rohstoffpreise bei, ver-
stérkt wurde dieser durch spekulative Transaktionen von Finanzinvestoren. Hedge-
Fonds scheinen wieder auf eine nachhaltige Steigerung der Rohstoffpreise zu setzen,
die an Bedeutung gewinnenden technischen Handelssysteme verstérken diesen
Trend. Besonders ausgepragt ist der Preisanstieg auf dem Goldmarkt: In den letzten
zwei Jahren hat sich der Goldpreis auf Dollarbasis nahezu verdoppelt. In dieser Ent-
wicklung kommen die generelle Unsicherheit auf den Finanzmdarkten etwa in Bezug
auf die Inflation und speziell die Suche nach relativ sicherer und profitabler Veranla-
gung zum Ausdruck. Aus diesen Grinden sank der Goldpreis auch wdhrend der Fi-
nanzmarktkrise nur geringflgig, wdhrend die Preise der anderen Rohstoffe einbro-
chen.

Abbildung 5: Volumen der weltweiten Finanztransaktionen
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Q: Bank fUr Internationalen Zahlungsausgleich, http://www.bis.org/publ/rpfx10.ntm; WIFO-Berechnungen.

Wechselkurse, Rohstoffpreise und Aktienkurse durften weiterhin in einer Abfolge von
"oull markets" und "bear markets" schwanken, auch weil die Spekulation auf Ande-
rungen dieser fUr die Realwirtschaft so wichtigen Preise durch Finanzinvestoren nach
der Finanzmarktkrise nicht eingedédmmt wurde, sondern sogar weiter zugenommen
hat. Darauf deuten die neuesten Schdtzungen der Finanztransaktionen durch die
Bank fUr Internationalen Zahlungsausgleich hin: Seit 2007 stieg das Handelsvolumen
auf den weltweiten Finanzmdérkten um nahezu 30%; bei weitem am starksten ex-
pandierten die Transaktionen mit Borsenderivaten (Futures und Optionen), also je-
nen Instrumenten, welche fUr kurzfristige Spekulation am besten geeignet sind. Ins-
gesamt durfte das Volumen aller Finanztransaktionen 2010 bereits etwa 100-mal so
hoch sein wie das BIP der Welt.

Eine der schwerwiegendsten Folgen der Finanzmarki- und Wirtschaftskrise ist die
markante Verschlechterung der Lage auf dem Arbeitsmarkt. Aufgrund des Ein-
bruchs der Produktion verringerte sich die Beschdaftigung in den Industriel&@ndern
merklich, die Zahl der Arbeitslosen erhdhte sich kraftig. In den USA etwa verdoppelte
sie sich von Ende 2007 bis Herbst 2010 um 7 Mio. auf 14,7 Mio.; auch die saisonberei-
nigte Arbeitslosenquote war zuletzt mit 9,6% der Erwerbspersonen fast doppelt so
hoch wie vor der Krise. In der EU sank die Zahl der Erwerbst&tigen von Mitte 2008 bis
ins Frohjahr 2010 um knapp 3%, seither stagniert sie. Die saisonbereinigte Zahl der Ar-
beitslosen nahm von 16 Mio. im FrGhjahr 2008 auf 23 Mio. im Herbst 2010 zu. Die Ar-
beitslosenquote stieg in der EU von 6,7% der Erwerbspersonen auf 9,6%, im Euro-
Raum von 7,2% auf 10,1%.

Innerhalb der EU weist Spanien mit 20,8% der Erwerbspersonen die hdchste Arbeitslo-
senquote auf, sie hat sich seit Ausbruch der Krise mehr als verdoppelt. In den drei
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baltischen L&dndern war sie mit knapp 20% viermal so hoch wie vor der Krise. Am
niedrigsten war die Arbeitslosenquote im Herbst 2010 mit jeweils etwa 4%% der Er-
werbspersonen in Osterreich und den Niederlanden. Die gUnstigste Arbeitsmarkt-
entwicklung verzeichnete wdhrend der Krise allerdings Deutschland: Mithilfe von
Kurzarbeit, dem Abbau von Zeitguthaben und der kollektivvertraglichen VerkUrzung
der Arbeifszeit konnte ein Anstieg der Arbeitslosigkeit weitgehend verhindert werden
(Herzog-Stein et al., 2010). Auch der RUckgang der Stundenproduktivitét trug zur
Stabilisierung des Arbeitsmarktes bei. Die Unternehmen nutzten den Produktionsein-
bruch zur internen Reorganisation und zur Weiterbildung der Beschdaftigten, sahen
von Personalabbau in groBem Umfang aber ab. Aufgrund der kraftigen Erholung
des Exports sinkt nun die Arbeitslosenquote bereits wieder, sie lag zuletzt saisonberei-
nigt bei 6,7% der Erwerbspersonen.

Abbildung 6: Entwicklung der Arbeitslosigkeit seit 2008

Insgesamt, saisonbereinigt

Die Rezession brachte in fast
allen IndustrielGndern einen
Einbruch der Beschdaftigung

und einen starken Anstieg
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Vor allem die Arbeitslosigkeit
unter Jugendlichen erhéhte

sich teils dramatisch. Eine
rasche Konjunkturerholung,
die die Lage auf dem Ar-
beitsmarkt entschdrfen wir-
de, zeichnet sich nicht ab.
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Langfristig negative soziale, gesellschaftliche und wirtschaftliche Folgen hat der
drastische Anstieg der Jugendarbeitslosigkeit. In der EU ist bereits ein FUnftel der Ju-
gendlichen (15 bis 24 Jahre) arbeitslos. In Spanien liegt die Jugendarbeitslosenquote
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Simultane Budgetkon-
solidierung in der EU
dampft die Nachfrage

Die Rezession hatte in nahe-
zu allen Industriel&dndern ei-
nen starken Anstieg des
Budgetdefizits zur Folge. In
der EU schwenkt die Fiskalpo-
litik teils schon 2010, sp&tes-
tens 2011 auf einen restrikti-
ven Kurs ein. Die makro6ko-
nomischen Rahmenbedin-
gungen fUr die Konsolidie-
rung sind wenig gunstig.
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sogar bei 42,5%, in den baltischen Landern bei knapp 40% und in Griechenland bei
32,1%. Auch hier schneiden Deutschland, die Niederlande und Osterreich mit einer
Quote von knapp 9% relativ gut ab.

Die Stabilisierung der Konjunktur seit Mitte 2009 bringt langsam auch die Verschlech-
terung der Lage auf dem Arbeitsmarkt zum Stillstand. In den EU-L&ndern, deren Wirt-
schaft sich rascher aus der Krise 16st, hellt sich auch die Lage auf dem Arbeitsmarkt
wieder auf, doch das Niveau der Arbeitslosigkeit ist meist noch deutlich héher als vor
der Krise. Wo die Wirtschaft in der Rezession verharrt, steigt die Arbeitslosigkeit aller-
dings ungebrochen weiter. Zudem ist aufgrund der Konjunkturaussichten in abseh-
barer Zeit nicht mit einem nennenswerten Rickgang der Arbeitslosigkeit zu rechnen.
Umfangreiche Programme zur aktiven Bekdmpfung der Arbeitslosigkeit vor allem un-
ter Jugendlichen sind weder auf Ebene der EU-L&nder noch auf jener der EU ge-
plant.

Die Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise belastete die &ffentlichen Haushalte schwer.
Der Einbruch von Gewinnen und Beschdftigung bedeutete einen umfangreichen
Ausfall an Einnahmen aus Unternehmens- und Lohnsteuer, Sozialversicherungsbei-
frégen und Verbrauchssteuern. Diese Wirkung der automatischen Stabilisatoren ist in
der EU wegen des hdheren Staatsanteils deutlich stérker ausgepragt als in den USA
(Dolls — Fuest — Peichl, 2009); in den EU-L&dndern bewirkt ein RUckgang des nominel-
len BIP um 1% eine Verschlechterung des Finanzierungssaldos um 4% bis 2% des BIP
(Larch —Turrini, 2009). Dazu kamen die Kosten der zur Bekdmpfung der fiefen Rezes-
sion notwendigen Konjunkturpakete. Die diskretiondren fiskalpolitischen MaBnahmen
fielen in den USA wesentlich umfangreicher aus als in den meisten EU-L&ndern.

Insgesamt trugen die Wirkung der automatischen Stabilisatoren und die Konjunktur-
pakete zusammen mit der expansiven Geldpolitik wesentlich zur Stabilisierung der
Konjunktur seit Mitte 2009 bei. Gleichzeitig 16sten sie vor allem wegen des umfang-
reichen Ausfalls an Abgabeneinnahmen einen erheblichen Anstieg des Budgetdefi-
zits in den Industriel&ndern aus.

In den USA verschlechterte sich der Finanzierungssaldo des Staates krisenbedingt um
fast 10% des BIP, fUr 2010 erwartet der Internationale W&hrungsfonds ein Defizit von
11% des BIP. Im Euro-Raum betrug der Anstieg des Defizits fast 6% des BIP. In einzel-
nen EU-L&ndern, die von der Krise besonders betroffen sind, war das Ausmal der
Budgetverschlechterung deutlich héher: So drehte der Finanzierungssaldo des Staa-
tes in Spanien von einem Uberschuss von 2% des BIP in ein Defizit von 11% (2009). In
Irand verschlechtert sich der &ffentliche Haushalt aufgrund umfangreicher Stit-
zungsmaBnahmen fir das Bankensystem von einem ausgeglichenen Saldo 2007 zu
einem Defizit von Uber 30% des BIP im Jahr 2010.

GuUnstiger ist die Budgetsituation jener Lander, in denen Konjunktur und Arbeitsmarkt
weniger tfief einbrachen oder die Erholung besonders rasch erfolgte. So durfte der
Finanzierungssaldo des Staates im Jahr 2010 in Deutschland, Belgien, Finnland und
Osterreich mit 3% bis —44% des BIP die Maastricht-Marke von 3% nur wenig verfeh-
len.

Die hohen Budgetdefizite bewirken zusammen mit den umfangreichen Kapitalbetei-
ligungen an Finanzinstituten einen sprunghaften Anstieg der Staatsverschuldung.
Laut IWF wird diese im Jahr 2010 in den USA 93% des BIP erreichen (2007 62%), im Eu-
ro-Raum 84% (66%). In Italien und Griechenland, aber auch in Belgien und Irland
Uberschreitet sie die 100%-Marke zum Teil deutlich, in Japan sogar jene von 200%.

Die ungUnstige Lage der dffentlichen Haushalte macht eine Sanierung nach Uber-
windung der Krise dringend erforderlich, denn die Tolerierung dauerhaft hoher Defizi-
te wilrde die Zinsbelastung der &ffentlichen Haushalte stark steigen lassen und den
Spielraum zur Gegensteuerung in der ndchsten Rezession einschrénken. Allerdings ist
ein kraftiger Wirtschaftsaufschwung nicht in Sicht, der Gber mehrere Jahre anhalten
und so die &ffentlichen Haushalte automatisch entlasten wirde. Somit setzen viele
EU-L&nder ohne eine gefestigte Konjunkturerholung MaBnahmen zur Konsolidierung
der &ffentlichen Haushalte.
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Ubersicht 2: Finanzierungssaldo des Staates in der EU und in den USA

2007 2008 2009 2010
In % des BIP

USA - 29 - 63 - 11,5 - 110
Euro-Raum - 06 - 20 - 63 - 65
Deutschland + 03 0,1 - 30 - 3.6
Frankreich - 27 - 33 - 7.5 - 79
Italien - 1.5 - 27 - 53 - 52
Spanien + 1.9 - 4.2 - 11,1 - 93
Niederlande + 02 0,6 - 54 - 56
Belgien - 03 1.3 - 60 - 45
Osterreich - 04 - 05 - 35 - 4,1
Griechenland - 64 - 94 - 154 - 95
Inand + 00 - 73 - 14,4 - 330
Finnland + 52 + 4.2 - 25 - 32
Portugal - 28 2,9 - 93 - 78
Slowakei - 18 - 21 - 79 - 75
Luxemburg + 37 + 3,0 - 07 - 37
Slowenien + 00 - 18 - 58 - 58
Zypern + 34 + 09 - 60 - 6,5
Malta - 23 - 48 - 38 - 38
GroBbritannien - 27 - 50 - 11,4 - 10,2

Q: Eurostat, WIFO. Abgrenzung nach dem Vertrag von Maastricht fir alle EU-Lander. 2010: WIFO-Prognose.

Nur die USA verfolgen bislang keine Pldne zur Budgetkonsolidierung. Die leichte Ex-
pansion des BIP dadmpft das Budgetdefizit etwas, dazu tradgt auch das Auslaufen von
SteuerbegUnstigungen fur die oberen Einkommensgruppen bei. Der IWF erwartet for
das Jahr 2011 eine Verbesserung des Finanzierungssaldos auf knapp 10% des BIP.

In der EU ist ein rascher Schwenk auf einen restriktiven Kurs der Fiskalpolitik vereinbart.
Im Durchschnitt des Euro-Raumes sehen die nationalen StabilitGtsprogramme im
Jahr 2011 restriktive MaBnahmen im Umfang von gut 1% des BIP vor. Einige Lander
mit groBen Refinanzierungsproblemen der Staatsschuld, darunter Griechenland, Ir-
land, Spanien und Portugal, setzen bereits 2010 strikte KonsolidierungsmaBnahmen
um. Anfang 2011 wird in diesen L&ndern der Restriktionsgrad der Fiskalpolitik weiter
verscharft. Auch in einigen osteuropd&ischen Ladndern (Ungarn, Rumdnien, Bulgarien
und den drei baltischen Ladndern) wirkte die Fiskalpolitik schon in der Rezession restrik-
tiv. Diese prozyklische Budgetpolitik verscharft ihrerseits den Abschwung und be-
schleunigt den ausgeprégten Anstieg der Arbeitslosigkeit. In GroBbritannien hat die
Regierung umfangreiche KUrzungen aller Staatsausgaben beschlossen, um das
Budgetdefizit von mehr als 11% des BIP 2010 in den kommenden funf Jahren auf 1%
zuU verringern.

Die Konsolidierung der 6ffentlichen Haushalte ist notwendig, um den Anteil der Zins-
zahlungen an den Staatsausgaben zu begrenzen, Spielraum fir Gegensteuerung in
einer nGchsten Rezession zu eréffnen und Raum fur Zukunftsausgaben zu schaffen.
MaBnahmen der Budgetkonsolidierung ziehen aber kurzfristig eine D&dmpfung des
Wirtschaftswachstums und einen Anstieg der Arbeitslosigkeit nach sich. Darauf weist
auch der IWF in einem Sonderkapitel des jungsten World Economic Outlook hin (IWF,
2010A). Der Wahrungsfonds diskutiert dort auch die derzeit ungunstigen Rahmenbe-
dingungen fur KonsolidierungsmaBnahmen:

e Die Konjunktur hat sich noch nicht markant erhoilt.

o Die Geldpolitik verfigt Uber geringen Spielraum, die Konsolidierung der Staatsfi-
nanzen durch eine noch stdrkere expansive Wirkung zu unterstitzen.

¢ Die effekfive Aufwertung des Euro dampft die kraftige Expansion der Auslands-
nachfrage, die damit die fiskalisch bedingte Schwdchung der Inlandsnachfrage
weniger kompensieren kann.

e Restriktive Wirkungen der Konsolidierung sind dann besonders stark, wenn alle EU-
L&nder ihr Budgetdefizit simultan zu verringern versuchen, denn im gemeinsamen
Wdhrungsraum ist die Binnennachfrage bedeutender als der AuBenhandel (Mar-
terbauer, 2010).
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Sluggish Economic Activity in Industrial Countries: Government Debt and
Unemployment Remain High —Summary

Since autumn 2009, the world economy has been recovering from the deep re-
cession thanks to the strong stimulus of expansionary fiscal and monetary policies.
This year it will grow by 4 percent in real terms (2009: —1 percent). However, the
pace of the recovery differs substantially between regions and countries. In Asia
foreign trade and industrial production already exceed the pre-crisis level by a no-
ticeable margin. The Latin American emerging economies, too, are growing fast
due to strong global demand for commodities. In the USA a vibrant economic re-
covery is under way owing to an expansionary economic policy and the rebuild-
ing of inventfories. However, economic activity in these regions has weakened
since the beginning of 2010.

Within the EU the recovery shows enormous differences in pace. Germany is bene-
fitting from the orientation of its export industry towards investment goods and
their high price competitiveness. Despite double-digit export growth rates the re-
covery of domestic demand lags behind. This contributes to widening trade im-
balances and fosters the dependence of German economic activity on world
economic trends. Other countries that are closely intertwined with the German
export sector are also experiencing a noficeable economic recovery. Those EU
countries where the effects of the global recession were exacerbated by sfruc-
fural problems related to the real estate sector or competitiveness switched to fis-
cal tightening already in 2010. In Greece, Spain, Portugal and Ireland as well as in
several Eastern European countries, such as Hungary, Bulgaria and Latvia, the
economic situation remains precarious.

The international financial system is still fraught with substantial uncertainty. The lat-
ter is fuelled by the sovereign debt crisis in Europe and the fragile situation of US
real estate markets and is reflected in the high volatility of exchange rates, com-
modity prices and stock prices.
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