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Die Welt nach der Krise 

Teil 2: Wachstum auch bei schwachem Konsum 
Dr. Jörg Zeuner, Chief Economist, und Oliver Schlumpf, Junior Asset Allocation Strategist 
 
Viele Vorzeichen stehen auf Wachstum. 
Starke Basiseffekte sorgen für eine positive 
Dynamik bis Mitte 2010. Wir rechnen mit 
ordentlichen Wachstumsraten trotz konser-
vativer Annahmen, etwa zum privaten Kon-
sum in der Eurozone. Die umstrittene Kon-
sumprognose für die USA fällt bei uns mit 
einem Plus von 0.5% moderat aus. Unser 
Szenario folgt dem Verlauf der Erholung 
nach anderen Finanzkrisen. 
 
Vorzeichen stehen auf Wachstum 
Zahlreiche Vorlaufindikatoren deuten darauf hin, 
dass die tiefste Rezession seit der grossen De-
pression in den wichtigsten Volkswirtschaften 
noch in diesem Jahr ihr Ende finden wird. Die 
Einkaufsmanagerindizes der grossen Industrielän-
der verbesserten sich in den vergangenen Mona-
ten sprunghaft und haben zum grössten Teil in die 
Expansionszone zurückgefunden. 
Die asiatischen Schwellenländer starteten bereits 
im ersten Halbjahr in den Aufschwung. Auch Bra-
silien zeigt sich vergleichsweise robust und fand 
bereits im 1. Quartal wieder auf den Wachstums-
pfad zurück. 
 
Einbruch in 2009 weniger dramatisch 
Wir prognostizieren für das laufende Jahr einen 
Rückgang des BIP in den USA und der Schweiz 
um maximal 2%. Der Konsens bewegt sich wieder 
in diese Richtung. 
Die Euro-Zone wurde von der Krise härter getrof-
fen und schrumpft dieses Jahr um mehr als 3%. 
Vor allem der Exportsektor hat unter dem globa-
len Nachfragerückgang gelitten. Trotz der guten 
Daten für das 2. Quartal aus Deutschland und 
Frankreich erwarten wir noch zwei schwierige 
Quartale für die Euro-Zone insgesamt. Vor allem 
die Peripheriestaaten – wie Irland, Italien und 

Spanien – können Deutschland nicht so schnell in 
die Erholung folgen. 
 
VP Bank Prognose für 2010 
Wir gehen davon aus, dass die amerikanische 
Wirtschaft 2010 um rund 2.5% wachsen wird. Für 
die Schweiz erwarten wir einen BIP Zuwachs um 
knapp1.5%. Die Euro-Zone wird ein Wachstum 
von etwa 2% verzeichnen können. 
Unsere Prognose liegt trotz vorsichtiger Annah-
men leicht über dem Durchschnitt der Analysten-
schätzungen, vor allem für die Euro-Zone. Die 
Unsicherheiten bleiben hoch. 
 
VP Bank Wachstumsprognosen 
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Treiber des Aufschwungs 
Der Aufschwung wird durch die einsetzenden 
Lagerbestandserhöhungen angestossen. 
Daneben tragen vor allem Investitionen und Net-
toexporte zur Erholung bei: 
• Wir nehmen an, dass die Investitionsnachfra-

ge (vor Lagerbestandsveränderungen) im 
nächsten Jahr zwischen 1% und 2% zunehmen 
wird. Aufgrund der Krise besteht heute ein 
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Nachholbedarf. Die Banken werden zuneh-
mend bereit sein, aufgeschobene sowie neue 
Projekte zu finanzieren. Die zurückkehrende 
Risikobereitschaft der Unternehmen wird die-
se Entwicklung noch verstärken. 

• Die Exporte werden bereits im zweiten Halb-
jahr 2009 eine deutliche Korrektur nach oben 
erleben. Der Welthandel erholt sich. Für 2010 
gehen wir von einem Exportwachstum um 2% 
aus. Das ist weniger als das vom IMF vorher-
gesagte weltweite Wirtschaftswachstum von 
etwa 3%. 

• Die Importe wachsen in unserer Prognose 
ähnlich schnell wie der private Konsum (die 
grösste BIP Komponente). Vor allem in den 
USA wird der Ölpreis (siehe Box) einen zu-
sätzlichen Einfuss auf das Importwachstum 
haben. 

• Zusammengenommen wachsen unter diesen 
Annahmen in allen drei Volkswirtschaften die 
Exporte schneller als die Importe und liefern 
damit einen positiven Wachstumsbeitrag, vor 
allem in der Schweiz. Ein Anstieg der Exporte 
(etwa 50% des BIP) um 1% erhöht das BIP 
Wachstum um 0.5% (ceteris paribus). 

• Der staatliche Konsum wurde während der 
Krise ausgeweitet, um einen Teil des Ausfalls 
der privaten Nachfrage zu kompensieren. Wir 
gehen davon aus, dass diese Ausgaben in 
2010 nicht mehr wesentlich zunehmen wer-
den und somit keinen nennenswerten Beitrag 
zum Wachstum leisten. 

 
VP Bank Ölpreisprognose 
 

Aufgrund der Erholung erwarten wir für das kom-
mende Jahr einen Anstieg des Rohölpreises. Unsere 
Prognose für Ende 2010 beträgt 80-85 USD. Diese 
Einschätzung lässt eine Rohölinvestition auf Basis 
von langfristigen Futures trotz leichtem Contango 
zu. Die grössten Risiken für den Rohölpreis birgt 
eine Dollaraufwertung aufgrund der starken negati-
ven Korrelation zwischen Dollar und Öl. 

 
Konsumrückgang in der Euro-Zone 
Wir erwarten, dass der private Konsum in der 
Euro-Zone in der zweiten Hälfte von 2010 wieder 
abnehmen wird. Die weltweite Erholung schreitet 
zu langsam voran, um die Beschäftigung auf dem 
aktuellen Niveau zu halten. Die Arbeitslosigkeit 
steigt wieder. Des Weiteren senkt das Auslaufen 
Konsumfördernder Massnahmen (wie die Ab-
wrackprämie) die Kauflaune der Konsumenten. 
Anders als in der Euro-Zone erwarten wir in der 
Schweiz keine signifikant steigende Arbeitslosig-
keit. Entsprechend prognostizieren wir für die 
Schweiz einen stabilen Konsum. 
 
 
 

Arbeitslosigkeit belastet den Konsum 
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Quellen: VP Bank, Datastream 
 
Basiseffekte sorgen für die Dynamik 
Obwohl wir für die Euro-Zone keine Impulse aus 
dem Konsum erwarten, sorgt ein positiver Basisef-
fekt für eine hohe Dynamik im nächsten Jahr. 
Sofern das vierteljährliche BIP nicht wieder auf die 
Niveaus der ersten Jahreshälfte 2009 zurückfällt, 
wird 2010 insgesamt in jedem Fall bessere BIP 
Zahlen liefern als das laufende Jahr. Bereits gerin-
ges Wachstum in den einzelnen Komponenten 
lässt daher ansehnliche Gesamtwerte zustande 
kommen. 
 
Schuldenabbau hat begonnen 
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Quellen: VP Bank, Datastream 
 
Umstrittene Konsumprognose USA 
Wir erwarten in den USA eine sehr moderate 
Zunahme des Konsums um lediglich 0.5%: 
• Der Schuldenabbau der Haushalte hat bereits 

2008 begonnen und ist ein gutes Stück vo-
rangekommen. Das Verhältnis von Schul-
denstand zu verfügbarem Einkommen konnte 
innerhalb kürzester Zeit von 136% auf 129% 
gesenkt werden. Noch liegt das Niveau zwar 
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über dem langjährigen Durchschnitt. Diese 
Betrachtung vernachlässigt jedoch die Ver-
mögensseite der Bilanzen der privaten Haus-
halte. 

• Das Verhältnis von Nettovermögen zu ver-
fügbarem Einkommen erholt sich seit dem 
zweiten Quartal und liegt wieder über dem 
Niveau der frühen 90er Jahre. Das Verhältnis 
wird sich infolge der bald wieder steigenden 
Immobilienpreise und anziehenden Aktien-
märkte weiter erholen. 

• Eine Sparquote von derzeit 5-6% ist dem ver-
besserten Nettovermögen in etwa angemes-
sen. Entsprechend gehen wir davon aus, dass 
die privaten Haushalte ihre Sparquote nicht 
deutlich weiter erhöhen. 

 
Sparquote ist angemessen 
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Ein Rückgang des Konsums ist angesichts des 
weit fortgeschrittenen Arbeitsmarktzyklus im Um-
feld einer konjunkturellen Erholung wenig wahr-
scheinlich. Insgesamt ist auch in den USA die 
Dynamik aus dem Basiseffekt ein wichtiger Be-
standteil der Korrektur. Konsumwachstum von 
0.5% (wie in unserem Szenario) trägt lediglich 0.2 
Prozentpunkte zum gesamtwirtschaftlichen 
Wachstum bei. 
 
Frühere Krisen liefern die Blaupause  
Wir gehen davon aus, dass USA und Euro-Zone 
einen ähnlichen Zyklus durchlaufen wie die asiati-
schen Länder nach der Banken- und Wechsel-
kurskrise 1998: Einer starken Korrektur unmittel-
bar im Anschluss an die Krise folgen eher enttäu-
schende Quartalszahlen. 
 
Die Nachwehen der Krise werden sich auch in 
den langfristigen Wachstumsaussichten bemerk-
bar machen. Der Verlust an Kapital, Beschäfti-
gung und Produktivität wir das Wachstum noch 

für einige Jahre unter dem Potenzialwachstum der 
Vorkrisenjahre halten. Die Stabilisierung der 
Staatsverschuldung wird ebenfalls Auswirkungen 
auf die Konjunktur haben. Fallende Defizite redu-
zieren Gesamtnachfrage und BIP Wachstum. 
Schliesslich könnten höhere langfristige Renditen 
aufgrund der Schuldensituation den Aufschwung 
belasten. 
 
Quartalswachstumsraten in der Asienkrise und heute (USA) 
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Quellen: VP Bank, Datastream 
 
Fazit 
Wir erwarten ansprechende Wachstumsraten für 
2010. Eine hohe Dynamik weicht zusehends klei-
ner werdenden BIP Zuwächsen. Insgesamt liegen 
unsere Prognosen leicht über dem Durchschnitt 
der Analysten, obwohl wir mit konservativen An-
nahmen starten. Die Korrektur gegenüber den 
Krisenniveaus der ersten sechs Monate 2009 lie-
fert den Aufschwung. 
Der Konsum sollte sich 2010 in den USA und der 
Schweiz moderat erholen. In der Euro-Zone dürf-
te die Arbeitslosigkeit noch weiter ansteigen und 
somit die Konsumlaune belasten. 
 
 

Wie sieht die Welt nach der Krise aus? Ihr Economics and 

Investment Team versucht in den nächsten Wochen und 

Monaten erste Antworten auf diese Frage zu formulieren. 

Ihre Themenwünsche beziehen wir gerne in unsere Analyse 

ein und freuen uns auf Ihre Anregungen, entweder direkt 

unter investment@vpbank.com oder über Ihre Beraterinnen 

und Berater. 
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