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Globaler Uberblick: 2009 — Erholung, aber kein Aufschwung

Nach dem tiefsten Einbruch der Weltwirtschaft in der Nachkriegsgeschichte war das Jahr 2009 wesentlich von einer Erholung
gepragt. Diese Entwicklung vollzog sich allerdings vor dem Hintergrund fortgesetzt massiver staatlicher HilfsmaBnahmen: Allen
voran stltzte die amerikanische Notenbank (Fed) die Wirtschaft, indem sie an der Nullzinspolitik festhielt, die sie im Vorjahr
eingeleitet hatte. Die Fed nahm dabei eine signifikante Verlangerung ihrer Bilanz in Kauf. Dies fuihrte weltweit zu erheblichen
Angsten vor einer Inflation.

Da die Frihindikatoren zum Jahresende 2008 auf den Stand der friihen 8oer Jahre gefallen waren, verlief die Verbesserung
der Stimmung im Jahresverlauf entsprechend dynamisch. Die tatsachliche Steigerung der Produktion begann aber erst zur
Jahresmitte und setzte sich dann mehr oder minder kontinuierlich fort. Hinter der Aufwértsdynamik des zweiten Halbjahres
stand nicht zuletzt der Umstand, dass die Unternehmen ihre Produktion auf dem H6hepunkt der Krise gekirzt hatten und im
Anschluss daran ihre leeren Lager wieder auffillen mussten. Die hohe Dynamik der Verbesserung konnte aber nicht dariber
hinwegtduschen, dass die Erholungsbewegung nicht mit einem wirklichen Aufschwung zu vergleichen war. Wie tief die
Wirtschaftsleistung eigentlich gefallen war, lie3 sich am Niveau der Industrieproduktion ablesen: Zum Jahresende 2009 befand
sich der industrielle Output in den USA — stellvertretend fir den maBgeblichen Trend in den Industrienationen — auf dem Niveau
des Jahres 2002, die Kapazitatsauslastung sank zur Jahresmitte mit 68,3 % auf ein neues Rekordtief, was handfeste
Deflationsgefahren mit sich brachte. Auch in allen anderen Industrienationen konnte im letzten Jahr daher lediglich von einer
Erholung und nicht von einem Aufschwung gesprochen werden.

Die Entwicklung in den Emerging Markets verlief gespalten: Wéahrend der Einbruch der Wirtschaftsleistung in Russland
aufgrund der hohen Abhé&ngigkeit von den Rohstoffpreisen besonders stark ausfiel, verlief der Abschwung in Lateinamerika
noch relativ glimpflich. Vor allem in Brasilien war nur eine marginale Schrumpfung des Bruttoinlandsprodukts (BIP) zu
verzeichnen. Dagegen wurde das strukturell hohe Wachstumstempo in China und Indien kaum gebremst.
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USA: Gedampftes Wachstum erleichtert Abbau der Ungleichgewichte

2009 zeigte die Wirtschaft in den USA im Jahresverlauf klare Stabilisierungszeichen, worauf auch der deutliche Anstieg der
Frihindikatoren verwies. Das reale BIP-Wachstum war im zweiten Quartal aber immer noch negativ und erreichte erst in der
zweiten Jahreshélfte wieder positives Terrain. Der Umschwung war aber nur um den Preis weitreichender staatlicher
Interventionen zu erzielen. Dabei gelang es vor allem, das Bankensystem zu stitzen bzw. einen drohenden Kollaps zu
vermeiden. Massive Liquiditatshilfen, 6ffentliche Garantien und die Rekapitalisierung der Banken trugen maBgeblich dazu bei,
dass die Finanzmarkte relativ schnell wieder funktionsféhig wurden. Auf das gesamte Jahr gerechnet schrumpfte die US-
Okonomie aber immer noch um 2,4 %.

Trotz der Stabilisierungszeichen sind die Aussichten flir die USA alles andere als rosig: Zentral ist, dass die US-Haushalte ihre
Vermdgensposition zuk(inftig nachhaltig starken miissen. Dies geht zwingend mit einer Einschréankung im Konsum, dem
Ruckgrat der US-Wirtschaft, einher. Gradmesser der im Boom der Weltwirtschaft aufgestauten Ungleichgewichte war
bekanntermaBen der US-Immobilienmarkt. Quantitative Schatzungen des IWF zeigen, dass an den weltweiten
Immobilienmarkten auch jetzt noch Anpassungsbedarf im Sinne abermaliger Preisriickgénge bei den Hauspreisen bestehen
kodnnte. Da es Uber ein Jahr dauert, bis sich Effekte bei den Immobilienpreisen auf den privaten Konsum auswirken, sind die
retardierenden Effekte bis zuletzt sinkender Hauspreise auf die US-Wirtschaft noch nicht vollsténdig abgearbeitet. Daher
wiirde ein abermaliger Abschwung bei den Immobilienpreisen zu einer erheblichen Verschlechterung der Perspektiven bis weit
in das Jahr 2011 fuhren. Vor dem Hintergrund der geringen Kapazitatsauslastung ist auch von den Unternehmensinvestitionen
nicht zu erwarten, dass diese nennenswerte Impulse liefern kénnen. Daher wird der Pfad der wirtschaftlichen Erholung flacher
verlaufen als Ublich: Bis auf weiteres steht die US-Konjunkturlokomotive nicht mehr nachhaltig unter Dampf.
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Europa: Kein klassischer Aufschwung, sondern gebremste Erholung

Das vergangene Jahr war in Europa zunéchst von einer Fortsetzung der starken Abwéartsbewegung bei der
Industrieproduktion gepragt. Die Stabilisierung der Produktion setzte zur Jahresmitte ein, zum Jahresende lag das Niveau
dann wieder auf dem Stand von 1999. Obwohl die Eurozone keine globalen Ungleichgewichte wie die USA aufweist, wurde sie
vom Abbau des auBenwirtschaftlichen Defizits in den USA negativ tangiert. Dies wird besonders augenféllig anhand der
Entwicklung des Euro, der eine starke Aufwertung verzeichnete: Uber den Wirkungsmechanismus des Wechselkurses wurde
damit der Export der gesamten Eurozone gebremst. Insgesamt fiel das Wachstum des européischen Bruttoinlandsprodukts mit
einem annualisierten Quartalsminus von fast 10 % im ersten Quartal so tief wie noch nie seit Einflhrung des Euro.

Analog zur Weltwirtschaft konnte die européaische Wirtschaft dann im weiteren Verlauf eine Stabilisierung erreichen. Auch in
Europa ist aber mit den langerfristigen Folgen des Immobilienpreisverfalls noch zu rechnen, so dass bis zuletzt eine hohe
Unsicherheit Uber die Starke und Nachhaltigkeit der Erholung bestand. Wahrend die Krise der Staatsfinanzen in Griechenland
noch auf eine mangelnde Ausgabendisziplin und andere ordnungspolitische Schwachen zuriickgeflihrt werden konnte, geriet
zum Jahresende auch Spanien, das an den Spétfolgen des heimischen Immobilienbooms litt, in das Visier der Rating-
Agenturen. Grundsatzlich ist der Fall Griechenland geeignet, die Soliditat des Stabilitdts- und Wachstumspaktes bzw. des
gesamten Europrojekts in Frage zu stellen.

Mit Blick auf die EZB ist festzuhalten, dass die Kreditvergabe trotz erheblicher geldpolitischer Stimulierung durch die
Niedrigzinspolitik noch nicht angesprungen ist, bis zuletzt in vielen Aggregaten sogar riicklaufig war. Dahinter standen sowohl
Angebots- als auch Nachfrageeffekte. Zum einen ging die Nachfrage nach Krediten aufgrund des gedampften Ausblicks
zurlick, zum anderen sank auch seitens der Finanzinstitute die Bereitschaft, Kredite zu vergeben.

Tats&chlich belie3 die EZB den Hauptrefinanzierungssatz bis zum Jahresende bei 1 %. Bis zuletzt sah sie den Aufschwung in



Europa zu Recht als nicht nachhaltig, die wirtschaftliche Perspektive noch nicht als wirklich gefestigt an. Die EZB war auch gut
beraten, keine isolierte Anderung der Politik einzuleiten, da dies die Aufwertung des Euro nochmals beschleunigt hétte. Dies
beleuchtete den begrenzten Handlungsspielraum auch einer EZB. Legitimiert wurde die Politik der EZB dabei aber auch von
einer stark rlcklaufigen Inflationsentwicklung, die sich mit dem extrem schwachen Umfeld naturgeman verband.
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Zur Lage in Deutschland: Stabiler Arbeitsmarkt wirkt zweischneidig

Nachdem die deutsche Volkswirtschaft in die tiefste Rezession seit 1949 gefallen war, setzte zur Jahresmitte 2009 eine
Erholung ein. Dabei stieg das Bruttoinlandsprodukt vor allem im dritten Quartal wieder kréaftig an, nachdem es im ersten Quartal
einen annualisierten Einbruch von lber 13 % verzeichnet hatte. Die Trendwende kam mit dem dritten Quartal, als die stiitzende
Wirkung des privaten Konsums allmahlich nachlieB und eine zyklisch getriebene Lageraufstockung seitens der Unternehmen
einsetzte. Auf das Gesamtjahr gesehen ging die Wirtschaftsleistung in Deutschland 2009 um 5,0 % zur(ick. Die Impulse kamen
zum Jahresende lediglich vom AuBenhandel.

Auch in Deutschland haben die staatlichen Interventionen einiges abgefedert und das ,Schlimmste” verhindert, sei es in Form
gezielter diskretionarer MaBnahmen, sei es in Form automatischer Stabilisatoren. Mit MaBnahmen wie etwa dem
Kurzarbeitergeld werden die Auswirkungen der Krise zeitlich gestreckt. Die Kehrseite dieser MaBnahmen ist aber, dass es
auch durchaus langer dauern kann, bis die Krise abgearbeitet ist. In ungewdhnlich scharfem Kontrast zum Ausland hat sich
der deutsche Arbeitsmarkt aufgrund der bestehenden MaBnahmen bislang noch relativ stabil gezeigt. Viele Unternehmen
haben darauf gesetzt, dass die Krise lediglich temporar ist und es sich lohnt, Arbeitskrafte etwa mit Kurzarbeit zu halten. In der
Folge dieser Entwicklung sind allerdings die Arbeitskosten signifikant gestiegen. Kommt es nunmehr erneut zu einer
Abschwachung der Erholung, dirfte ein deutlich spirbarer Arbeitskrafteabbau nachfolgen, da die Unternehmen nunmehr zur
Kapazitdtsanpassung gezwungen sind.
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Die wirtschaftliche Lage in Nordrhein-Westfalen: Die Rezession hinterlasst ihre Spuren

Die starke Rezession pragte 2009 Nordrhein-Westfalen in besonderem MaBe: Viele der exportorientierten und/oder besonders
zyklischen Branchen des Verarbeitenden Gewerbes haben hier einen Uiberproportional hohen Anteil an der gesamten
Wirtschaftsleistung. Der Riickgang des realen Bruttoinlandsprodukts in Nordrhein-Westfalen lag daher mit einem Wert von

7,9 % im ersten Halbjahr 2009 oberhalb des Einbruchs im gesamten Bundesgebiet, die Erholung im zweiten Halbjahr verlief in
Nordrhein-Westfalen entsprechend dynamischer. Auf das Gesamtjahr gesehen dirfte das reale Bruttoinlandsprodukt in
Nordrhein-Westfalen 2009 letzten verfligbaren Schatzungen zufolge um ca. 5,0 % gegeniiber dem Vorjahr zuriickgefallen sein.

Analog zum Bundesgebiet wurde der Abschwung im ersten Halbjahr durch die Konsumnachfrage abgemildert. Der Tiefpunkt
wurde dann etwa zur Mitte des zweiten Quartals erreicht. Getragen von der Lageraufstockung und dem Anspringen der
Auslandsnachfrage setzte eine Trendwende nach oben ein. Zum Jahresende nahm die Dynamik dieser Bewegung aber wieder



ab. Auch fiir Nordrhein-Westfalen zeichnete sich damit zuletzt ab, dass die aktuellen Erholungstendenzen zu nennenswerten
Teilen durch die zyklischen Lagerinvestitionen ausgeldst wurden.

Mit Blick auf die starken Niveaueffekte, die die Rezession ausgeldst hat, sind die Perspektiven fir eine baldige Auslastung der
vorhandenen Kapazitaten in der nahen Zukunft gedampft. Wie auch in Gesamtdeutschland sind damit vor allem weitere
Belastungen am Arbeitsmarkt zu erwarten: Die Unternehmen haben bislang versucht, ihre Stammbelegschaften mit
UberbriickungsmaBnahmen wie Kurzarbeitergeld etc. zu halten. Zwar war die Beschaftigung bereits riicklaufig, die
Arbeitslosenquote in Nordrhein-Westfalen lag mit 9,0 % zum Jahresende 2009 aber immer noch deutlich unter entsprechenden
Vorjahren. Zwischenzeitlich ist bei den Unternehmen zwar wieder etwas mehr Zuversicht eingekehrt, insofern als dass die
Erwartungen sich stabilisiert haben. Nach wie vor stehen die Unternehmen jedoch vor groBen Herausforderungen: So hat sich
die Finanzierungssituation der Unternehmen weiter verschlechtert, die Investitionsneigung war zuletzt ausgesprochen
gedampft, es werden primér Ersatzbeschaffungen vorgenommen. Wird im Rahmen einer wirtschaftlich schwéacheren Gangart
zukUnftig deutlich, dass die Kapazitaten auf einen langeren Zeitraum unterausgelastet bleiben werden, wird der Arbeitsmarkt in
Nordrhein-Westfalen weiter splrbar leiden.

Nordrhein-Westfalen, Auftragseingang Verarbeitendes Gewerbe, Quartalsdaten
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Die Entwicklung der internationalen Kapitalmarkte

Auch an den Kapitalmérkten kann 2009 als das Jahr der Erholung bezeichnet werden. Wie so oft entwickelten sich die
Finanzmarkte mit einem leichten Vorlauf zur Realwirtschaft und erreichten ihren Tiefpunkt im ersten Quartal des vergangenen
Jahres. Ausgehend von diesem Tiefpunkt verlief die Entwicklung bei den maBgeblichen Aktienindices stetig nach oben.
Ausdruck der Verbesserung der Stimmung war vor allem das Absinken der Credit Spreads, also des Risikoaufgeldes, das
Kreditnehmer jenseits etwa der Zinszahlungen flr risikolose Staatsanleihen zu entrichten haben. Diese Risikopramien sind ein
wichtiger Gradmesser flir das Vertrauen, das die Kapitalméarkte in die Zukunft haben.

Gleichwonhl verblieben die Credit Spreads bis zum Jahresende oberhalb historischer Mittelwerte und verwiesen bis zuletzt auf
nach wie vor bestehende Risiken: Die Lage im Finanzsektor hat sich zwar weiter verbessert, nach wie vor war aber die
Kreditvergabe bzw. die Risikointermediation aufgrund des Ausfalls wichtiger Finanzteilmarkte fur verbriefte Finanzierungen
gestort. Darlber hinaus haben vor allem die US-Banken Refinanzierungsprobleme, die dadurch verscharft werden, dass der
GroBteil der Verluste aus der Finanzkrise noch nicht abgeschrieben ist. Im Ergebnis sind die Kreditstandards aufgrund der
Risikoaversion der Banken hoch und die Verfligbarkeit von Kredit fir die Realwirtschaft ist gering.

Die teilweise hohe Gesamtjahresperformance der etablierten Bérsen ist vor allem dem tiefen Fall im Vorjahr geschuldet. Auf
das Jahr 2009 gesehen, gewann der Dow-Jones-Index gegentiber dem 31. Dezember 2008 (im Folgenden Total Return,
jeweils in lokaler Wahrung) 22 %. Der technologieorientierte NASDAQ-Composite-Index konnte aufgrund seiner héheren
Sensibilitdt sogar um 45,1 % zulegen. Auch in Japan verbuchte der Nikkei mit einem Plus von 20,7 % einen deutlichen
Zuwachs. Bei dem Blue-Chip-Index EURO STOXX 50 konnte ein Gewinn von 25,9 % der Bérsenkapitalisierung verzeichnet
werden. Mit einer Performance von 23,9 % gewann das deutsche Bérsenbarometer DAX nur leicht weniger als européische
Benchmark Indices.
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Ausblick

Insgesamt ist der Weg zu einer Normalisierung der Weltwirtschaft noch weit: Die verzégerten Wirkungen der erhdhten
Arbeitslosigkeit auf den Konsum, die anhaltenden Ungleichgewichte auf dem US-Immobilienmarkt, der Entschuldungsbedarf
der privaten Haushalte, die Staatsschulden und die erst zur Hélfte abgeschriebenen Verluste in den Bankbilanzen bilden
Hindernisse fir eine schnelle Normalisierung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen.

Insofern scheint die Verbesserung des Sentiments, die das abgelaufene Jahr gepragt hat, zu einem Gutteil der fiskalischen
Intervention und der groBzigigen Versorgung der Markte mit Liquiditdt geschuldet. Wenn diese MaBnahmen auslaufen, dirften
die der Wirtschaft immer noch immanenten Ungleichgewichte in Form unterproportionalen Wachstums in den Industrienationen
zum Tragen kommen. Vor diesem Hintergrund dirfte vor allem der Inflationsdruck aus der Realwirtschaft gering bleiben: Es
besteht eine hohe Wahrscheinlichkeit dafiir, dass die gesamtwirtschaftliche Kapazittsauslastung erst in einigen Jahren
ausreichen wird, um das Output Gap zu schlieBen. Der fiir eine Zentralbank wirklich maBgebliche Preisdruck aus dem
Lohnsetzungsprozess diirfte dabei nicht aufkommen, die Impulse werden bei unterausgelasteten Kapazitaten eher deflationér
sein.

Demgegeniiber kénnen die Gefahren aus den liquiditdtsschaffenden SondermaBnahmen der Notenbanken im Rahmen einer
Erholung durchaus schlagend werden. Die ordnungsgeméaBe Rickflihrung dieser extremen NotenbankmaBnahmen im Spagat
zwischen der notwendigen Stimulierung und dem Vermeiden neuer Inflationspotenziale wird zukiinftig die zentrale Aufgabe der
Wirtschaftspolitik. Daher dirfte das Jahr 2010 von einer vorsichtigen Rickflhrung der Liquiditat geprégt sein, wahrend die
Notenbanken das realwirtschaftliche Momentum der Weltwirtschaft und die Nachhaltigkeit der wirtschaftlichen Belebung
laufend einer kritischen Analyse unterziehen werden.

Wahrend das Wachstum in den etablierten Industrienationen weiterhin unterdurchschnittlich bleiben wird, dirfte die globale
Dynamik mehr und mehr von der Entwicklung in den Schwellenldndern gepragt werden, allen voran — wie bereits in



vergangenen Jahren — China und Indien. Der qualitative Unterschied wird hier daran deutlich, dass diese Volkswirtschaften
bereits jetzt schon wieder mehr produzieren als vor Ausbruch der Krise, wahrend die Industrieldnder zum Jahresende erst
rund ein Viertel des Einbruchs haben aufholen kénnen. Beide Lander kénnen das geringere Wachstum in den Industrienationen
zwar nicht vollsténdig kompensieren, es scheint hier aber, als ob das hohe Trendwachstum mit geschéatzten Zuwachsen von
10 % bzw. 7,7 % erhalten bliebe. Weitere Impulse fir die Weltwirtschaft werden auch von den Gbrigen Schwellenlandern
ausgehen, deren demografische Trends ein strukturell hdheres Wachstum bewirken.

Auf Basis der zuletzt verfligbaren Daten gehen wir davon aus, dass die Notenbanken zun&chst extrem vorsichtig beginnen
werden, die NotmaBnahmen zu revidieren. Den Einstieg in héhere Leitzinsen sehen wir nicht vor der zweiten Jahreshalfte, der
Zinsanstieg sollte mit Blick auf die wohl nachhaltige Kapazitatsunterauslastung insgesamt moderat ausfallen. Die Aktienmarkte
bleiben riickschlagsgefahrdet. Wir sehen keine schnelle Erosion der Leitwahrungsrolle des US-Dollar, so dass die Wende beim
US-Dollar mit zunehmendem Zeitbezug immer wahrscheinlicher wird. Bei den Rohstoffpreisen ist mit einer Normalisierung zu
rechnen, es kénnte aber noch langer dauern, bis sich die Rohstoffkosten in realer Rechnung wieder normalisiert haben.

Eine laufend aktualisierte Zins- und Wahrungsprognose fir die maBgeblichen Industrienationen finden Sie auch unter
Volkswirtschaft & Analysen direkt auf der NATIONAL-BANK Startseite im Internet: www.national-bank.de.
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Fed- und EZB-Refinanzierungssdtze im Vergleich

T

& L

-

f

3

] o

1

0

2000 2001 2002 2003 2004 2005
BEZE Fed

US-Kerninflation, Jahresver-
Enderungsrate, Quartalsdaten,
ab 2010 Prognose

3.0

2,5

2006 2009

Quellen: Bureaw of Labour Statistics,
Bloamberg, Survey of Professional Fare-
casters, 2009,

US-Dollar, Quartalsdaten
16
1,4
1,2
1,0

0.8

1950 2009

Gualle: Bleomberg, 20405

2006

2007 2008 2008

Quellen: Fed, EZ8, Bloombers.

NATIONAL-BANK AG
Theaterplatz 8
45127 Essen

Telefon +49 (0)201/8115-0
Telefax +49 (0)201/8115-500

E-Mail info@national-bank.de
Internet www.national-bank.de



