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Erholung setzt sich fort — Risiken bleiben grof}

— Zusammenfassung —

Im Friihjahr 2010 schreitet die Erholung der Welt-
wirtschaft voran, die Finanz- und Wirtschafiskrise
der Jahre 2008 und 2009 wird allmdhlich iiber-
wunden. Allerdings ist das Tempo der Expansion
in den einzelnen Weltregionen sehr unterschiedlich.
In einigen Schwellenlindern, vor allem in Asien,
ist es ausgesprochen hoch, und vereinzelt besteht
sogar die Gefahr einer konjunkturellen Uberhitzung.
Dagegen ist in den Industrielindern die Auslas-
tung der gesamtwirtschaftlichen Kapazititen wei-
terhin gering. Hier hat sich die Erholung noch
nicht gefestigt, sondern wird nach wie vor mafsgeb-
lich von der expansiven Wirtschaftspolitik getragen.

Von der verhdltnismdpig frithen und kriftigen
Erholung von Produktion und Nachfrage in den
asiatischen Schwellenlindern gingen im Jahr 2009
sptirbare Impulse auf die Industrieldnder aus, deren
reale Aufienbeitrdge auch deshalb merklich stie-
gen. Zwar war es auch in den Schwellenlindern
im Herbst 2008 zu einem Einbruch der Produktion
gekommen, der teilweise sogar ausgesprochen hef-
tig ausfiel. Doch zeigt sich nun, dass die Auswir-
kungen der Finanzkrise den mittelfristigen Wachs-
tumspfad aufgrund zumeist solider Finanzsektoren
und eines allgemein giinstigen makrookonomischen
Umfeldes in den Schwellenlindern insgesamt offen-
bar nur wenig verdndert haben. Insofern kann durch-
aus von einer Abkopplung wichtiger Schwellen-
ldnder von der Entwicklung in den Industrieldindern
gesprochen werden.

Denn in den Industrielindern sind immer noch
die Nachwehen der Finanzkrise spiirbar. Die Situa-
tion an den Finanzmdrkten in Europa und in den
USA, die sich im Sommerhalbjahr 2009 deutlich
entspannt hatte, hat sich seither nur noch wenig
verbessert, nennenswerte Anregungen gehen von
dieser Seite zurzeit nicht aus. Zudem mehren sich
an den Finanzmdrkten inzwischen Sorgen um die
Staatsfinanzen. Die Finanzinvestoren sehen derzeit
zwar nur fiir einzelne, zumeist kleinere Linder er-
hebliche Insolvenzrisiken. Doch nimmt die Staats-
verschuldung gegenwdrtig fast iiberall stark zu,
und so muss die Wirtschaftspolitik in den Industrie-
ldndern auf mittlere Sicht im Zeichen der Haushalts-
konsolidierung stehen. Die Folgen der Finanzkrise
ddmpfen wohl noch einige Zeit die Ausgabebereit-
schaft der privaten Haushalte und der Unterneh-
men, besonders dort, wo der Finanz- und der Im-
mobiliensektor in eine strukturelle Krise geraten
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sind. Aber auch in Lédndern, die wie Japan oder
Deutschland in der Krise vor allem durch das
Wegbrechen der Exporte betroffen waren, diirfte
sich die Produktion nur langsam von den im Zuge
der Krise erlittenen schweren Einbuf3en erholen.

So wird die konjunkturelle Dynamik in den In-
dustrielindern in diesem und im ndchsten Jahr
voraussichtlich gering sein. Bei der verhaltenen
wirtschaftlichen Expansion wird sich die Lage am
Arbeitsmarkt nur sehr allmdhlich bessern. In den
USA bleibt die Konjunktur in der Grundtendenz im
Prognosezeitraum zwar aufwdrtsgerichtet, doch wird
sich die wirtschaftliche Expansion nach der kriffti-
gen Ausweitung im zweiten Halbjahr des vergan-
genen Jahres zundchst spiirbar verlangsamen. Der
Euroraum wird wohl auch in diesem und im
ndchsten Jahr ein konjunktureller Nachziigler sein;
einige Ldnder, in denen die desolate Lage der dffent-
lichen Finanzen die Regierungen zu einem schar-
fen Konsolidierungskurs zwingt, werden sogar in
der Rezession verharren. Recht krdftig bleibt hin-
gegen voraussichtlich die wirtschaftliche Expan-
sion in den Schwellenlindern. Alles in allem wird
die Weltproduktion 2010 um 2,9% und 2011 um
2,7% zunehmen. Der Welthandel wird im Verlauf
dieses Jahres und im ndchsten Jahr mit einer Rate
von voraussichtlich 6%:% in etwa so rasch steigen
wie im ldngerfristigen Mittel. Das Preisklima diirfte
bei alledem ausgesprochen ruhig bleiben, wenn-
gleich die Inflationsraten infolge der gestiegenen
Olpreise 2010 etwas hoher ausfallen werden als
im vergangenen Jahr.

In Deutschland ist die wirtschaftliche Erholung
im Winterhalbjahr 2009/2010 voriibergehend ins
Stocken geraten. Allerdings kommen darin vor-
wiegend tempordre Faktoren zum Ausdruck. In der
Grundtendenz diirfte die Konjunktur nach dem
tiefen Einbruch infolge der Finanzkrise weiterhin
aufwdrtsgerichtet sein. Die Auftragseingdnge sind
zu Jahresbeginn krdftig gestiegen, und die Ausfuhren
erholen sich weiter. Auch blicken die Unternehmen
zuversichtlich in die Zukunft. Die wieder giinsti-
gere Stimmung ldsst sich zudem daran ablesen, dass
die Unternehmen ungeachtet der zuletzt schwd-
cheren Produktion den Personalbestand sogar be-
reits wieder leicht ausweiten.

Von der Wirtschafispolitik diirften im Prognose-
zeitraum gegenldufige Wirkungen auf die Konjunk-
tur ausgehen. Die EZB wird nach Einschdtzung



der Institute ihre expansive Zinspolitik beibehalten
und wird sich vorerst darauf beschrinken, die au-
Jergewohnlichen Mafsnahmen zur Liquiditdtsver-
sorgung zurtickzunehmen. Die Finanzpolitik hin-
gegen gibt zwar in diesem Jahr der Konjunktur
noch spiirbare Anregungen. Da die Stimulierungs-
programme aber auslaufen und erste Schritte zur
Konsolidierung des Staatshaushalts zu erwarten
sind, wirkt sie ab dem kommenden Jahr ddmpfend.

Vor diesem Hintergrund erwarten die Institute,
dass sich die Belebung der Konjunktur zwar fortsetzt,
dass sie aber moderat verlaufen wird. Getrieben
wird die Erholung weiterhin von den Exporten, die
in der Rezession unerwartet stark eingebrochen
waren. Sie profitieren von der lebhaften Expansion
insbesondere in den Schwellenlindern. Aber auch
die Inlandsnachfrage belebt sich. So diirften die
privaten Konsumausgaben bei wieder steigenden
real verfiigbaren Einkommen moderat ausgeweitet
werden, und die Ausriistungsinvestitionen fassen
langsam wieder Tritt. Alles in allem diirfte das reale
Bruttoinlandsprodukt im Jahresverlauf wie auch
im Jahresdurchschnitt 2010 um 1,5% steigen. Im
kommenden Jahr wird die Inlandsnachfrage weiter
verhalten expandieren. Das reale Bruttoinlands-
produkt wird im Jahresdurchschnitt 2011 voraus-
sichtlich um 1,4% zunehmen.

Der Arbeitsmarkt hat sich seit Beginn der Re-
zession als erstaunlich robust erwiesen. Diese un-
erwartet giinstige Entwicklung resultiert vor allem
aus zwei Effekten: Erstens horten die Unterneh-
men, begiinstigt durch die Forderung der Kurzarbeit
und die flexiblere Gestaltung vieler Tarifvertrige,
in betrdchtlichem Mafe Arbeitskrdifte. Zweitens
profitiert der Arbeitsmarkt in der Grundtendenz
immer noch von der Lohnmoderation in den ver-
gangenen Jahren. Die Erwerbstdtigkeit diirfte in
diesem Jahr noch leicht sinken. Die Arbeitslosig-
keit wird gleichwohl geringfiigig abnehmen, da das
Erwerbspersonenpotenzial aufgrund der demogra-
phischen Entwicklung zuriickgeht. Fiir 2011 ist mit
einer Stagnation der Erwerbstdtigkeit und mit ei-
ner weiteren Abnahme der Arbeitslosigkeit zu rech-
nen. Die Arbeitslosenquote (in der Abgrenzung der
Bundesagentur fiir Arbeit) diirfte von 8,1% im
Jahr 2010 auf 7,9% im Jahr 2011 sinken. Die
Verbraucherpreise werden nur moderat steigen,
die Inflationsrate wird in diesem Jahr 0,9% und im
kommenden Jahr 1,0% betragen.

Die Lage der offentlichen Haushalte wird sich
weiter verschlechtern. Die Defizitquote diirfte 2010
auf 4,9% steigen. Im kommenden Jahr ist mit ei-
nem Riickgang der Quote auf 4,2% zu rechnen,

insbesondere weil die Konjunkturprogramme aus-
laufen und erste Mafsnahmen zur Haushaltskonso-
lidierung ergriffen werden diirften.

Die Risiken fiir die Konjunktur bleiben grofs.
Diese resultieren zum Teil aus dem weltwirtschaft-
lichen Umfeld. Zudem ist die Lage im Bankensektor
nach wie vor schwierig, auch wenn die Kredit-
restriktionen zuletzt nicht weiter verschdrft wurden.
Jedoch konnen an den Finanzmdrkten immer wie-
der Probleme aufireten, z. B. wenn aufgrund der
hohen Defizite Zweifel an der Solvenz mancher
Staaten aufkommen.

Infolge der Wirtschaftskrise haben sich auch
die mittelfristigen Aussichten fiir die deutsche Wirt-
schaft verschlechtert, das Bruttoinlandsprodukt wird
in den kommenden Jahren spiirbar niedriger sein,
als vor der Krise erwartet wurde. Erstens ist das
Produktionspotenzial in Deutschland wohl niedri-
ger als zuvor geschdtzt, zweitens diirfte sich die
Produktion dem Trend nur langsam anndhern. Die
Institute erwarten, dass das Produktionspotenzial im
Zeitraum 2009 bis 2014 um 1% pro Jahr zunimmt.
Die wirtschaftliche Erholung in Deutschland
diirfte sich nach 2011 leicht beschleunigt fortset-
zen. Gleichwohl wird das reale Bruttoinlandspro-
dukt nach dem scharfen Einbruch im vergangenen
Jahr erst 2013 das Niveau aus dem Jahr 2008 er-
reichen. Am Ende des Projektionszeitraums wird
dann die Liicke zwischen der laufenden Produktion
und dem Produktionspotenzial geschlossen.

Die Finanzpolitik in Deutschland sollte im Jahr
2011 auf einen Konsolidierungskurs einschwen-
ken. Voraussichtlich wird sich die konjunkturelle
Lage dann so weit gefestigt haben, dass die Erho-
lung durch einen Sparkurs nicht in einem Ausmaf;
beeintrdichtigt wiirde, das einen Riickfall in eine
Rezession bedeuten konnte. Kritisch ist zu sehen,
dass die Bundesregierung trotz der Vorgaben und
der eigenen Ankiindigungen nicht erkldirt hat, wie sie
die Haushaltskonsolidierung gestalten will. Ent-
sprechende Pline will sie erst im Juni dieses Jah-
res vorlegen.

Die Institute haben — damit die Konsolidierung
das Wachstum und die Beschdftigung moglichst
wenig becintrdchtigt — wiederholt empfohlen, eine
,,qualitative” Konsolidierung zu betreiben, d. h.
den Anstieg der Staatsausgaben eng zu begrenzen
und sie dabei zugunsten der Aufwendungen fiir In-
vestitionen in Humankapital und Sachkapital umzu-
schichten. Der Sparkurs ist also auf die so genann-
ten konsumtiven Ausgaben und die Finanzhilfen zu
konzentrieren. Daneben sollten Steuervergiinsti-
gungen abgebaut werden.

Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 1/2010



Eckdaten der Prognose fiir Deutschland

2006 2007 2008 2009 2010 2011
Reales Bruttoinlandsprodukt
(Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %) 3,2 2,5 1,3 -5,0 1,5 1,4
Westdeutschland® 3,1 2,5 1,3 -52 1,5 1,4
Ostdeutschland® 3,4 2,0 1,0 -3,5 1,1 1,3
Erwerbstitige® (1 000 Personen) 39 075 39 724 40279 40 265 40 233 40 249
Arbeitslose (1 000 Personen) 4 487 3777 3268 3423 3382 3313
Arbeitslosenquoted (in %) 10,3 8,7 7,5 7,9 7,8 7,6
Verbraucherpreise®
(Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %) 1,6 2,3 2,6 0,4 0,9 1,0
Lohnstiickkosten
(Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %) -1,5 0,2 22 5,2 -0,6 -0,2
Finanzierungssaldo des Staates® (in Mrd. Euro) -38,1 4,7 1,0 =793 -121,3 -105,0
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts -1,6 0,2 0,0 -3,3 -4,9 -4,2
Leistungsbilanzsaldo (in Mrd. Euro) 150,1 185,1 167,0 119,1 146,0 155,0
? Einschlieflich Berlin. — ®Ohne Berlin. — Im Inland. — ¢ Arbeitslose in % der inlindischen Erwerbspersonen (Wohnortkonzept). —

¢ Verbraucherpreisindex (2005 = 100). — ¢ Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer bezogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt

je Erwerbstitigen. — { In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 95).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Arbeitskreis VGR der Lénder; Deutsche Bundesbank; 2010 und 2011:

Prognose der Institute.

Die EZB verfiigt iiber einen hohen Vertrauens-
vorschuss. Auch deshalb hat ihre expansive Aus-
richtung bisher nicht zu einem Anstieg der Infla-
tionserwartungen gefiihrt; diese sind immer noch
nahe des Stabilitdtsziels der EZB verankert. Da
die Kaparzititsauslastung im Prognosezeitraum ge-
ring bleiben wird, drohen von dieser Seite keine
Inflationsgefahren. Daher erwarten die Institute,
dass die EZB ihren Leitzins im Prognosezeitraum
unverdndert lassen wird.

Die aktuelle Lage im Euroraum macht wirt-
schaftspolitischen Handlungsbedarf vor allem in
drei Bereichen deutlich. Erstens liegt der Schliissel
fiir den Abbau der Leistungsbilanzdefizite bei den
Defizitlindern, zumal sich zumindest in Spanien
und in Griechenland die Salden im Warenhandel
auch gegeniiber Ldndern aufierhalb des FEuro-
raums deutlich verschlechtert haben. Die Defizit-
linder miissen ihre preisliche Wettbewerbsfihig-
keit steigern, um ihre Exporte zu erhohen oder Im-
porte zu substituieren.

Zweitens sind die Institute — was die Losung
von Finanzierungsproblemen einzelner Linder be-
trifft — der Auffassung, dass der IWF hierbei eine
wichtige Rolle einnehmen sollte. Er kann glaub-
wiirdiger als eine EU-Einrichtung drohen, dass
Finanzhilfen bei Nichtbefolgung von Auflagen nicht
erfolgen und verfiigt daneben iiber grofie Erfah-
rungen bei der Organisation von Rettungspro-
grammen fiir Staaten. Allerdings muss bei einer
Einbindung des IWF sichergestellt sein, dass die
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Unabhdngigkeit der Geldpolitik im Euroraum nicht
tiber Finanzhilfen fiir Mitgliedsstaaten bzw. ent-
sprechende Auflagen des IWF gefihrdet wird. In
diesem Sinne sind auch die Ervkldrungen des Euro-
pdischen Rates vom 25. Mdrz 2010 und der Ldnder
des Euroraums vom 11. April 2010 zu verstehen.
Dort wird als ,,ultima ratio* bei mangelnder Fi-
nanzierung des griechischen Staatshaushalts iiber
den Kapitalmarkt ein Paket aus Krediten des IWF
und koordinierten bilateralen Krediten der Mit-
gliedslinder der Wihrungsunion in Aussicht ge-
stellt. Allerdings widerspricht eine solche Hilfe
dem Geist des Vertrags von Maastricht. Um die
Funktionsfihigkeit der Wéihrungsunion nicht weiter
zu beschddigen, halten die Institute es fiir ent-
scheidend, dass die Uberwachung der in den Er-
klirungen eingeforderten Konditionalitdt und die
damit verbundene Entscheidung iiber die Freigabe
weiterer Tranchen beim IWF liegt. Zudem darf
dies nicht der Einstieg in eine Transferunion sein.

Drittens geht es um die Einhaltung des Regel-
werks in der Wdihrungsunion, denn die aktuellen
Probleme resultieren auch daraus, dass sich viele
Léinder in den vergangenen Jahren nicht an die Vor-
gaben des Stabilitits- und Wachstumspakts gehal-
ten haben. Uber die Jahre wurde deutlich, dass die
Europdische Kommission nicht in der Lage ist, die
Einhaltung der Regeln durchzusetzen. Daher ist
der Teil der Erkldrung des Europdischen Rats vom
25. Mdrz 2010 zu begriifien, der eine Stdrkung des
europdischen Regelwerks vorsieht.



1. Die Lage der Weltwirtschaft

Uberblick

Im Friihjahr 2010 schreitet die Erholung der
Weltwirtschaft voran, die Finanz- und Wirtschafts-
krise der Jahre 2008 und 2009 wird allméhlich
iiberwunden. Die Industrieproduktion und vor allem
der Welthandel steigen seit der Mitte des vergan-
genen Jahres kriftig. Allerdings ist das Tempo der
Expansion in den einzelnen Weltregionen sehr
unterschiedlich. In einigen Schwellenldndern, vor
allem in Asien, ist es ausgesprochen hoch, und
vereinzelt besteht sogar die Gefahr einer konjunk-
turellen Uberhitzung. Dagegen ist in den Indus-
trieldindern die Auslastung der gesamtwirtschaft-
lichen Kapazititen weiterhin gering. Hier hat sich
die Erholung noch nicht gefestigt, sondern wird
nach wie vor maligeblich von der expansiven
Wirtschaftspolitik getragen. Die ohnehin zoger-
liche Belebung im Euroraum ist im Winterhalbjahr
ins Stocken geraten. In den USA expandierte die
Produktion Ende 2009 zwar kriftig, doch ist dies
vor allem temporiren Faktoren zuzuschreiben, und
am Arbeitsmarkt ist noch keine Trendwende zu er-
kennen. In Japan hat der auf der Nachfrage aus den
Nachbarldndern fuBende Exportaufschwung noch
nicht auf die Binnennachfrage tibergegriffen.

Schwellenlinder als Motor der Weltwirtschaft

Die konjunkturelle Erholung nach der Krise setzte
in den Entwicklungs- und Schwellenldndern insge-
samt frither ein und fiel kréftiger aus als in den In-
dustrieldndern. Die Industrieproduktion iiberschritt
ihr Vorkrisenniveau bereits im Sommer 2009 und
lag am Jahresende rund 5% dariiber. Demgegen-
iber begann sie in den Industrieldndern erst zur
Jahresmitte sich nennenswert zu erholen, und der
krisenbedingte Riickgang, der sich auf insgesamt
20% belief, ist erst zu einem geringen Teil wett-
gemacht worden (Abbildung 1.1).

Diese Unterschiede spiegeln sich auch im Welt-
handel, der sich nach dem dramatischen Einbruch
im Winterhalbjahr 2008/2009 in den vergangenen
Monaten weiter erholte. Die Tatsache, dass der reale
Welthandel trotz der sehr kréftigen Ausweitung im
zweiten Halbjahr 2009 zuletzt immer noch um
10% niedriger lag als im Sommer 2008, ist ganz
liberwiegend auf das deutlich niedrigere Niveau
des Handels der Industrieldnder untereinander zu-
riickzufiihren. In den Entwicklungs- und Schwellen-
landern wurde der Spitzenwert vom Friithjahr 2008

im Dezember 2009 nur noch um 5% unterschritten
(Abbildung 1.2). Von der verhdltnismiBig frithen
und kréftigen Erholung von Produktion und Nach-
frage in den asiatischen Schwellenldndern gingen
vor allem im Frithjahr 2009 spiirbare Impulse auf
die Industrieldnder insgesamt aus, deren reale Au-
Benbeitrage auch deshalb merklich stiegen.

Abbildung 1.1:
Weltindustrieproduktion' nach Lindergruppen
- 2008 bis 2010; 1. Quartal 2008 = 100 -
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! Gewichtet mit Anteilen an der Weltproduktion. — > OECD-Lander
ohne Tiirkei, Mexiko, Korea und mittelosteuropdische Lénder.

Quellen: CPB; Berechnungen der Institute.

Abbildung 1.2:

Realer Welthandel' insgesamt und nach Linder-
gruppen

- 2008 bis 2010; 1. Quartal 2008 = 100 -
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! Auf Dollarbasis; inflationsbereinigt und saisonbereinigt: Mittelwert
aus Importen und Exporten. — 2 OECD-Linder ohne Tiirkei, Mexiko,
Korea und mittelosteuropéische Lander.

Quellen: CPB; Berechnungen der Institute.
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SchlieBlich zeigt sich auch am Arbeitsmarkt,
dass die Finanzkrise Industrie- und Schwellenlin-
dern in unterschiedlichem Mal} getroffen hat. Zwar
waren auch in den Schwellenldndern kurzzeitig vie-
le Arbeitspldtze verloren gegangen. Doch erwies
sich dieses Problem zumeist als voriibergehend, und
im Zuge des Aufschwungs ab dem Friihjahr ging die
Arbeitslosigkeit wieder rasch zuriick. So ist der von
der Internationalen Arbeitsorganisation (ILO) ge-
schitzte Anstieg der weltweiten Arbeitslosenquote
von 5,9% im Jahr 2008 auf 6,6% im Jahr 2009 zu
einem weit iiberproportionalen Teil auf den Anstieg
der Arbeitslosigkeit in den Industrieldndern zuriick-
zufiihren.! Hier legte die Arbeitslosenquote von
5,7% auf 8,5% zu. Dieser Anstieg war bei einem
Anteil an der weltweiten Beschiftigung von ledig-
lich 16% zu mehr als 40% fir die Zunahme der
weltweiten Arbeitslosigkeit verantwortlich.

Zu der raschen und kréftigen Erholung in den
Schwellenldndern trug bei, dass viele von ihnen
eine Abwertung ihrer Wéhrung zuliefen, sich an der
Ausweitung der Liquiditit zur Stiitzung des welt-
weiten Finanzsystems beteiligten und ihre Zinsen
im Gleichklang mit den Industrieldndern zumeist in
raschem Tempo senkten.? Die Geldpolitik konnte
ihre expansive Wirkung voll entfalten, da die Bank-
bilanzen in den meisten Schwellenlindern (auBer
in Russland und in Mittelosteuropa) gesund waren
und die Kreditnachfrage kaum durch iiberméBige
Verschuldung im privaten Sektor gebremst wurde.
Zudem verbesserten sich die internationalen Finan-
zierungsbedingungen fiir Schwellenldnder mit soli-
den makrodkonomischen Fundamentaldaten bereits
Anfang 2009 wieder spiirbar, als die Risikoprdmien
fiir Anleihen dieser Lander kraftig sanken und sich
Wiéhrungen und Aktienmérkte erholten. SchlieB-
lich kam in vielen Landern eine expansive Finanz-
politik hinzu, die mit Konjunkturprogrammen die
Nachfrage anregte, besonders rasch und deutlich in
China, Siidkorea und Indonesien.

Alles in allem sind die Schwellenlédnder von der
Finanzkrise erheblich weniger in Mitleidenschaft
gezogen worden als die Industrieldnder. Zwar be-
stétigte sich die von den Instituten im Oktober 2008
geduBerte Einschidtzung nicht, dass die Produktion

Vgl. hierzu ILO: Global Employment Trends, Januar. Genf
2010.

Ausnahmen sind einige mittel- und osteuropéische Lénder
sowie Russland, die versuchten, eine Abwertung der heimi-
schen Wéhrung zu vermeiden, und zu diesem Zweck in der
Phase der akuten Krise zum Teil sogar eine Straffung der
Geldpolitik vornahmen.
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in den Schwellenldndern trotz der zu erwartenden
Konjunkturschwéche in den Industrieléndern weiter
expandieren wiirde. Zu tief waren dann der Ein-
bruch der Nachfrage in der industrialisierten Welt
und die Probleme bei der Finanzierung des Welt-
handels. Doch zeigt sich nun, dass die Auswirkun-
gen der Finanzkrise den mittelfristigen Wachstums-
pfad aufgrund zumeist solider Finanzsektoren und
eines allgemein giinstigen makrodkonomischen
Umfeldes in den Schwellenldndern insgesamt (und
hier vor allem im asiatischen Raum und in Latein-
amerika) offenbar nur wenig veréndert haben. In-
sofern kann durchaus von einer Abkopplung wich-
tiger Schwellenldnder von der Entwicklung in den
Industrieldndern gesprochen werden.

Nachwehen der Finanzkrise in Europa und
in den USA

Die Situation an den Finanzmérkten in Europa und
in den USA, die sich im Sommerhalbjahr 2009
deutlich entspannt hatte, hat sich seither nur noch
wenig verbessert; nennenswerte Anregungen gehen
von dieser Seite zurzeit nicht aus. Wéhrend die Risi-
kopramien an den Geldmairkten noch etwas zurtick-
gingen, lisst eine splirbare Belebung des Marktes
fiir verbriefte Kredite nach wie vor auf sich warten.
Die Erholung an den Aktienmérkten hat erheblich
an Tempo verloren und kam zeitweise sogar ins
Stocken. Zudem mehren sich an den Finanzmaérkten
inzwischen Sorgen um die Staatsfinanzen. Schiibe
von Vertrauensverlusten gegeniiber Wihrungen
und Staatspapieren europdischer Lander, auch in
Mittel- und Osteuropa, haben die Finanz- und
Wirtschaftskrise schon seit dem Jahr 2008 beglei-
tet. Betroffen sind insbesondere Staaten, die hohe
Haushalts- und Leistungsbilanzdefizite aufweisen
und deren politische Spielrdume zur Konsolidie-
rung als gering eingeschitzt werden. Zuletzt sind
zunehmend auch Linder des Euroraums unter
Druck geraten. Nach einer iiberraschenden Revi-
sion der Defizitprognose durch die griechische Re-
gierung im vergangenen Oktober sind die Finanzie-
rungskosten fiir Griechenland drastisch gestiegen;
auch eine Reihe anderer Mitgliedstaaten des Euro-
raums musste hohere Risikoaufschlége bei der Ver-
zinsung von Staatsanleihen hinnehmen, wenn auch
in geringerem Umfang.? Die Finanzinvestoren se-

3 Ursachen und Konsequenzen dieser Entwicklung werden
im Rahmen des Kapitels 6 ,,Divergenzen im Euroraum:
Konsequenzen flir Konjunktur und Wirtschaftspolitik® in
diesem Gutachten nédher analysiert.



hen fiir diese Lander Insolvenzrisiken. Damit litt
auch das Vertrauen in die Stabilitdt der Gemein-
schaftswahrung: Der Euro hat seit Oktober gegen-
tiber dem US-Dollar etwa 9% an Wert eingebiifit.
Sorgen um das hohe Staatsdefizit stehen wohl auch
hinter dem neuerlichen Wertverlust des britischen
Pfundes in den ersten drei Monaten dieses Jahres.
Die Defizite in den 6ffentlichen Haushalten sind
gegenwartig freilich in den meisten Industrieldndern
sehr hoch. Besonders hoch sind sie vor allem dort,
wo die jlingste Rezession mit einer Krise des Fi-
nanzsektors oder des Immobiliensektors einherging,
also in den USA und groBen Teilen Westeuropas,
etwa in Grofbritannien und Spanien.* Dabei sind
die strukturellen Defizite drastisch gestiegen. Zum
einen hat die Finanzpolitik in diesen Léndern ener-
gisch versucht, der Krise gegenzusteuern, zum ande-
ren waren die Offentlichen Haushalte auf ein deut-
lich héheres Produktionspotenzial zugeschnitten, als
nach gegenwirtigen Schitzungen auf mittlere Sicht
zu erwarten ist. Das bedeutet, dass die Wirtschafts-
politik in den Industrieldindern auf mittlere Sicht im
Zeichen der Haushaltskonsolidierung stehen muss.
Auch die Vermogensposition der Privaten hat
sich im Zuge der Finanzkrise durch Kursverluste
an den Finanzmirkten und sinkende Immobilien-
preise abrupt verschlechtert. Private Haushalte und
Unternehmen reagieren besonders dort, wo ihre
Verschuldung hoch ist, mit vorsichtigerem Ausgabe-
verhalten. Zudem bedeuten gesunkene Vermogens-
werte geringere Spielrdume zur Besicherung von
Krediten, und der in vielen Landern nach wie vor
angeschlagene Bankensektor hélt sich bei der Kre-
ditvergabe zuriick. Auch die Lage auf den Arbeits-
markten ist dort besonders schlecht, wo der Finanz-
und der Immobiliensektor in eine strukturelle Krise
gerieten. Arbeitsplidtze wurden etwa in den USA
und in Spanien rasch abgebaut, weil nicht mit einer
schnellen Riickkehr zu fritheren Produktionsniveaus
gerechnet wird. Andere Lénder, Japan oder Deutsch-
land zum Beispiel, waren in der Krise vor allem
durch das Wegbrechen der Exporte betroffen, deren
Wachstum in den Vorjahren die Konjunktur maB-
geblich getragen hatte. Hier sind zwar die negati-
ven Auswirkungen auf Beschéftigung und Staats-
finanzen nicht so ausgeprigt, doch diirfte sich die
Produktion auch in diesen Landern nur langsam

Aus historischer Perspektive wird der enge Zusammenhang
zwischen Banken- und 6ffentlichen Schuldenkrisen z. B. von
ROGOFF, K.; REINHART, C.. From Financial Crash to
Debt Crisis. NBER Working Paper 15795, 2010, analysiert.
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von den im Zuge der Krise erlittenen schweren Ein-
buBlen erholen.

Leitzinsen bleiben in den Industrieliindern
sehr niedrig, Finanzpolitik geht nach und nach
auf restriktiven Kurs

Es gibt also eine Reihe von Griinden dafiir, warum
die Erholung von der Finanz- und Wirtschaftskrise
in den meisten Industrieldindern schleppend ver-
lauft. Das Preisklima in den Industrieléndern ist
daher ausgesprochen ruhig. Die Inflation hat sich,
gemessen an den Kernraten der Verbraucherpreise,
d. h. unter Ausschluss von Energie und Nahrungs-
mitteln, bis zuletzt verlangsamt (Abbildung 1.3).
Das Anziehen der Inflationsraten im Herbst des
vergangenen Jahres ist ausschlieBlich auf die Er-
holung der Weltmarktpreise fiir Energie und In-
dustrierohstoffe zuriickzufiihren, welche vor allem
der starken Dynamik der wirtschaftlichen Expan-
sion in den Schwellenldandern, namentlich in China,
geschuldet ist. Die Inflationserwartungen sind, ge-
messen an Befragungen oder Renditen indexierter
Staatstitel, kaum gestiegen. Angesichts einer vor-
aussichtlich weiterhin geddmpften konjunkturellen
Erholung diirften die wichtigsten Notenbanken
deshalb mit ihrer sehr expansiven Politik auf ab-
sehbare Zeit fortfahren, um die Bewiltigung der
Probleme der Nachkrisenzeit zu erleichtern. Zu-
nichst werden die Zentralbanken die liquiditits-
politischen MaBBnahmen aus der akuten Phase der
Finanzkrise vorsichtig zuriickfahren, und die Geld-
marktzinsen werden sich leicht erhéhen. Die Leit-
zinsen werden in den USA wohl erst im spiteren
Verlauf des Jahres 2011 und im Euroraum im
Prognosezeitraum vermutlich noch nicht angehoben.
Zugiger werden die Notenbanken in wichtigen
Schwellenldndern die geldpolitischen Ziigel straf-
fen. China und Indien haben diesen Weg mit MaB-
nahmen zur Einschrinkung der Kreditexpansion
bzw. Zinsanhebungen bereits eingeschlagen.

Die Finanzpolitik hingegen wirkt in einigen In-
dustrieldndern mancherorts bereits im Verlauf die-
ses Jahres, ansonsten im kommenden Jahr ddmp-
fend. Zum einen laufen die zur Stimulierung der
Konjunktur beschlossenen expansiven Mafinahmen
aus, zum anderen schldgt die Politik unter dem
Eindruck der massiven Verschlechterung der Lage
der offentlichen Haushalte einen Kurs der Haus-
haltskonsolidierung ein. Bereits vollzogen wurde
dieser Politikschwenk insbesondere in Landern mit
massiven Vertrauensproblemen, etwa in Spanien,
Irland oder Griechenland.
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Abbildung 1.3:

Verbraucherpreisanstieg in den groflen Industrieldndern

- 2004 bis 2010; Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in % -
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Quellen: US Department of Labor; Statistics Bureau of Japan; Eurostat.

Ausblick: Erholung der Weltwirtschaft setzt sich
verlangsamt fort

Die Indikatoren deuten darauf hin, dass die Welt-
produktion Anfang dieses Jahres schwécher zuge-
legt hat als im vierten Quartal 2009. So hat die
Ende vergangenen Jahres — besonders in Asien —
ausgesprochen hohe Dynamik des AuBenhandels
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deutlich an Tempo verloren, und der hohe Produk-
tionszuwachs in den USA resultierte zum Teil aus
einer Lageranpassung, die sich in dieser Stirke
wohl nicht fortsetzen wird. Zudem hat der strenge
Winter die Produktion in Europa Anfang 2010 ver-
mutlich gedrosselt. Wahrend Stimmungsumfragen
und Auftragseinginge darauf hindeuten, dass sich
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die Erholung in allen groen Regionen im Frithjahr
fortsetzen wird, stellt sich die Frage, ob der Fort-
fall der Impulse von der Finanzpolitik im weiteren
Prognosezeitraum zu einem Ende der konjunktu-
rellen Expansion fiihren wird. Dagegen steht die
ausgesprochen lockere Geldpolitik; mit fortschrei-
tender Gesundung in weiten Teilen des Finanz-
sektors diirfte das niedrige Zinsniveau zunechmend
anregend auf die reale Wirtschaft wirken. Die Kon-
junktur in den Industrielindern wird dariiber hin-
aus durch den Anstieg der Giiternachfrage in den
Schwellenldndern gestiitzt, der sich aufgrund zu-
meist solider Finanzsektoren und allgemein giins-
tiger Fundamentalfaktoren in wohl nur leicht ver-
mindertem Tempo fortsetzen wird.

Allerdings wird die konjunkturelle Dynamik in
den Industrieléindern in diesem und im nichsten
Jahr voraussichtlich gering sein. Bei der verhalte-
nen wirtschaftlichen Expansion wird sich die Lage
am Arbeitsmarkt nur sehr allméhlich bessern. In den
USA bleibt die Konjunktur in der Grundtendenz
im Prognosezeitraum zwar aufwirtsgerichtet, doch

wird sich die wirtschaftliche Expansion nach der
kréaftigen Ausweitung im zweiten Halbjahr des ver-
gangenen Jahres zundchst spiirbar verlangsamen.
MafBgeblich hierfiir ist, dass sich die stimulierenden
Effekte des Lagerzyklus und des Konjunkturpro-
gramms, auf die der Zuwachs des Bruttoinlandspro-
dukts im zweiten Halbjahr hauptséchlich zuriickzu-
fuhren ist, abschwichen werden und schlieBlich
ginzlich entfallen. Der private Konsum diirfte
zwar weiterhin expandieren, jedoch in geringerem
Tempo als vor der Finanzkrise, da die privaten
Haushalte weiterhin unter einem hohen Schulden-
stand und einem betrdchtlichen Vermogensverlust
leiden. Mit Zuwéchsen von 2,8% in diesem und 2%
im néchsten Jahr diirfte der Zuwachs des Brutto-
inlandsprodukts moderat ausfallen (Tabelle 1.1).
Der Aufschwung in Japan beruht weitgehend auf
einer Erholung der Exporte und ist zu wesentlichen
Teilen der kréftigen Expansion von Produktion
und Nachfrage in den asiatischen Nachbarlindern
geschuldet. Nachdem die Expansion des Handels
in der Region nun offenbar ein geringeres Tempo

Tabelle 1.1:
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt
-2009 bis 2011 -
Gewicht Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreise Arbeitslosenquote
(BIP) Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in %
in% 2009 2010 2011 2009 | 2010 | 2011 2009 | 2010 2011
Industrielénder
EU 27 34,2 -4,2 0,9 1,4 1,0 1,6 1.4 8,9 9,7 9,6
Schweiz 0,9 -2,5 1,7 2,2 | -0,5 0,9 1,0 3,7 4,1 3,7
Norwegen 0,8 -1,5 1,9 2,7 2,1 2,8 2,5 3,5 32 3,0
West- und Mitteleuropa 36,0 4,1 0,9 1,5 1,0 1,6 1.4 8,7 9,4 9,3
USA 26,8 2.4 2,8 2,0 |03 1,7 1,3 9,2 9,6 9,4
Japan 9,1 =52 2,0 1,5 | -1,4 | -09 -0,4 5,1 4,8 4,5
Kanada 2,8 -2,6 2,3 2,5 0,3 2,2 1,7 8,3 8,1 7,7
Industrielédnder insgesamt 74,7 -3,6 1,8 1,7 0,1 1,4 1,2 8,4 8,9 8,7
Schwellenlénder
Russland 3,1 -7,9 3,5 4.0
China und Hongkong 8,0 8,4 9,5 8,5
Indien 2,2 5,7 7,0 6,5
Ostasien ohne China® 5,0 0,1 5,2 4,5
Lateinamerika® 69 | 2,5 3,5 3,0
Schwellenlédnder insgesamt 25,3 1,5 6,1 5,5
Insgesamt® 100,0 -2,3 2,9 2,7
Nachrichtlich:
Exportgewichtet? 100,0 | -3,3 1,8 2,1 . ) . ) ) )
Welthandel, real - | -11,0 9,0 6,5 - - - - - -

# Gewichteter Durchschnitt aus: Siidkorea, Taiwan, Indonesien, Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandspro-
dukt von 2008 in US-Dollar. — ° Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Mexiko, Argentinien, Kolumbien, Venezuela, Chile. Gewichtet mit dem
Bruttoinlandsprodukt von 2008 in US-Dollar. — ¢ Summe der aufgefiihrten Landergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2008 in
US-Dollar. — ¢ Summe der aufgefiihrten Linder. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2008.

Quellen: OECD; IMF; Berechnungen der Institute; 2010 und 2011: Prognose der Institute.
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eingeschlagen hat, werden auch die Impulse fiir die
japanische Wirtschaft von dieser Seite her kleiner.
Dass sich im Gegenzug die binnenwirtschaftliche
Dynamik nennenswert beschleunigt, erscheint we-
nig wahrscheinlich. Die Finanzpolitik wirkt vor al-
lem im kommenden Jahr bremsend, und die Wir-
kungen der niedrigen Notenbankzinsen bleiben in
dem anhaltend deflationdren Umfeld begrenzt. So
diirfte sich der Anstieg des realen Bruttoinlandspro-
dukts im kommenden Jahr auf 1,5% verringern,
nach einem Zuwachs von voraussichtlich 2,0% im
laufenden Jahr. Der Euroraum wird auch in diesem
und im néchsten Jahr ein konjunktureller Nachziig-
ler bleiben. Einige Lander werden sogar in der Re-
zession verbleiben: Dort zwingt die desolate Lage
der offentlichen Finanzen die Regierungen zu einem
scharfen Konsolidierungskurs. So erscheint fiir das
laufende Jahr nur ein Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts um 0,9% wahrscheinlich, und fiir 2011 ist mit
einer nur wenig hoheren Zuwachsrate zu rechnen.

Alles in allem wird die Weltproduktion 2010 um
2,9% und 2011 um 2,7% zunehmen.5 Der Welt-
handel steigt im laufenden Jahr um 9%, zu einem
Gutteil resultiert diese hohe Rate allerdings aus der
hohen Dynamik am Jahresende 2009. Im Verlauf ist
sein Zuwachs mit 6}4% in diesem Jahr etwa so hoch
wie im ndchsten und auch im Mittel des Jahrzehnts
vor der Finanz- und Wirtschaftskrise.

Risiken

Die Risikotragfahigkeit der Finanzmaérkte ist seit
der Krise wohl nachhaltig geschrumpft. Es ist des-
halb durchaus wahrscheinlich, dass es auf den
Finanzmarkten in den USA und in Westeuropa im
Prognosezeitraum zu weiteren Vertrauenskrisen
kommt. Fiir die Prognose ist unterstellt, dass diese
regional oder sektoral begrenzt bleiben. Sollte es
allerdings zu einer Krise des Vertrauens in die
Solvenz groBerer Staaten kommen, wiirde dies die
Konjunktur massiv belasten. Diese Gefahr wire ins-
besondere dann gegeben, wenn Zweifel aufkdmen,
dass die groflen Volkswirtschaften wieder auf ei-
nen stabilen Wachstumspfad zuriickfinden. Hierzu
konnte es kommen, wenn der schrittweise Entzug

5 Die Rate bezieht sich auf den in Tabelle 1.1 enthaltenen
Linderkreis, wobei die Zuwachsraten mit dem nominalen
Bruttoinlandsprodukt des Jahres 2008 in US-Dollar ge-
wichtet wurden. Es ist nicht unmittelbar vergleichbar mit
anderen Angaben flir das Wachstum der Weltwirtschaft,
beispielsweise denen des Internationalen Wahrungsfonds,
die Kaufkraftparititen bei der Gewichtung zugrunde legen
und auch hier nicht beriicksichtigte Lander einschlieen.
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stiitzender MaBnahmen doch zu einem schweren
konjunkturellen Riickschlag fiihrte. So kdnnten sich
die Anzeichen einer Stabilisierung des US-Immo-
biliensektors und einer beginnenden Erholung der
Hauserpreise als kurzlebige Scheinbliiten erwei-
sen, die mit dem Auslaufen der 6ffentlichen Stiit-
zungsmaflnahmen wieder verschwinden.

Unabhingig vom US-Immobilienmarkt besteht
grole Unsicherheit dariiber, wie stark die fiska-
lische Konsolidierung die konjunkturelle Dynamik
dampfen wird. Zum einen ist unklar, in welchem Um-
fang die derzeitige Belebung von Produktion und
Nachfrage in den Industrielindern auf die finanz-
politischen MaBnahmen zuriickgeht, zumal es grof3e
Unterschiede in der Einschétzung der fiskalpoliti-
schen Multiplikatoren gibt.® Problematisch ist zum
anderen, dass das strukturelle Budgetdefizit im
nichsten Jahr nahezu iiberall in nennenswertem
Umfang zuriickgefiihrt werden soll. Eine vergleich-
bare Situation hat es in der Zeit nach dem zweiten
Weltkrieg noch nicht gegeben, weshalb es schwer
abzuschitzen ist, wie sehr sich die kontraktiven
Impulse im internationalen Kontext verstérken. Vor
allem wenn sich die Eigendynamik der privaten
Nachfrage als schwécher erweisen sollte als erwar-
tet, besteht das Risiko eines Abrutschens in eine
neuerliche Rezession.

Ein Risiko geht auch von der Entwicklung der
Energiepreise aus. Der Prognose liegt die An-
nahme eines Olpreises von rund 80 US-Dollar in
diesem und im néchsten Jahr zugrunde. Angesichts
relativ hoher Lagerbestinde und umfangreicher
freier Forderkapazititen sowie einer voraussicht-
lich méBigen Expansion der Nachfrage diirften sich
die zurzeit etwas hoheren Notierungen bald wieder
zuriickbilden. Sollte es allerdings zu einem spiir-
baren weiteren Anstieg der Rohdlnotierungen kom-
men, ware dies eine Gefahr fiir die labile Konjunk-
tur in den Industrieldndern.

SchlieBlich ist ein wichtiger Grund fiir die vor-
liegende Prognose einer fortgesetzten Erholung in
den Industrieldndern die hohe Wachstumsdynamik
im ostasiatischen Raum und insbesondere in China.
Nicht zuletzt aufgrund der Datenlage kénnen Pro-
gnosen der wirtschaftlichen Entwicklung Chinas
aber nicht auf festem Grund stehen. Zu einem
wichtigen Teil speist sich die von den Instituten
hier vertretene Sicht aus den hohen Produktivitéts-

6 Vgl. PROJEKTGRUPPE GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE:
Im Sog der Weltrezession, Gemeinschaftsdiagnose Friih-
jahr 2009, in IWH, Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe
1/2009, S. 12.
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gewinnen der chinesischen Volkswirtschaft und der
Annahme, dass die politische Fiihrung den Willen
und zumindest im Prognosezeitraum auch die finan-
ziellen Spielrdume besitzt, die gesamtwirtschaft-
liche Dynamik hoch zu halten. Gleichwohl besteht
das Risiko, dass es zu einer starken Abschwichung
der Dynamik in China kommt. Denn bei einem
Anteil der Investitionen am Bruttoinlandsprodukt
von inzwischen 45% ist die Gefahr grof3, dass gra-
vierende Uberkapazititen entstehen, die die wirt-
schaftliche Entwicklung in China belasten wiirden.

Erholung in den USA verliert an Schwung

In den USA expandierte die Produktion in der
zweiten Jahreshilfte 2009 kréftig. Allerdings war
im vierten Quartal mehr als die Halfte des Zu-
wachses des Bruttoinlandsprodukts in Hohe von
1,4% darauf zuriickzufiihren, dass die Unterneh-
men nicht mehr so stark auf Vorrite zuriickgegriffen
haben, um die Nachfrage zu bedienen. Die gesamt-
wirtschaftliche Endnachfrage expandierte hinge-
gen nur mit einer Rate von 0,4% und damit etwa
so stark wie im dritten Quartal, was darauf hin-
deutet, dass der Aufschwung noch nicht nachhaltig
ist. Der Anstieg der privaten Konsumausgaben war
dabei deutlich geringer als im Vorquartal, auch be-
dingt durch das Auslaufen des Cash-for-Clunkers-
Programms zur Forderung des Autoabsatzes. Die
Investitionen in Ausriistungen und Software wur-
den zwar kriftig ausgeweitet. Hier diirften aber Nach-
holeffekte eine Rolle gespielt haben, nachdem viele
Unternehmen geplante Ersatzinvestitionen infolge
der Finanzkrise erst einmal zuriickgestellt hatten.
Der private Wohnungsbau expandierte in deutlich
geringerem Tempo als noch im dritten Quartal, in
dem das angekiindigte Auslaufen eines Forderungs-
programms zu Vorzieheffekten gefiihrt hatte.” Der
Wirtschaftsbau ging im vierten Quartal nochmals
kréftig zuriick. Er ist seit dem Beginn der Korrek-
tur im dritten Quartal 2008 damit bereits um rund
27% geschrumpft. Der Aullenhandel lieferte einen
leicht positiven Wachstumsbeitrag, da die Exporte
spiirbar starker ausgeweitet wurden als die Importe.
Am Arbeitsmarkt hat sich die Lage in den ver-
gangenen Monaten offenbar stabilisiert. So sank
die Arbeitslosenquote von 10,1% im Oktober 2009
auf zuletzt 9,7%. Im Mirz gaben die Unternehmen

7 Mittlerweile ist das Programm bis Ende April dieses Jahres
verlangert worden.
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erstmals seit Ende 2007 an, wieder in groflerem
Umfang Stellen geschaffen zu haben. Es wire je-
doch verfriiht, von einer Wende am Arbeitsmarkt
zu sprechen.

Die Inflation stieg gegen Jahresende 2009 auf-
grund von Basiseffekten auf knapp 3%, nachdem
sie gegen Mitte des vergangenen Jahres noch bei
minus 2% gelegen hatte. Mit dem Auslaufen dieser
Effekte hat sich der Preisauftrieb seit Jahresbeginn
2010 aber wieder spiirbar verringert und liegt ak-
tuell bei 2,1%. Der zugrunde liegende Preisauftrieb
verlangsamt sich vor dem Hintergrund der anhal-
tend niedrigen Kapazititsauslastung nach wie vor;
die Kerninflationsrate betrug im Februar 2010 le-
diglich 1,3%.

Nachdem sich die Lage an den Finanzmirkten
splirbar entspannt hat, ist die Wirtschaftspolitik
vor allem auf die Stabilisierung der Konjunktur
ausgerichtet. Von dem im vergangenen Jahr verab-
schiedeten Konjunkturprogramm diirften allerdings
in den néchsten Quartalen wohl kaum noch zu-
satzlich stimulierende Effekte ausgehen. Nach einer
aktuellen Studie des Congressional Budget Office
(CBO)® war der groBte Effekt auf die Zuwachsrate
des Bruttoinlandsprodukts bereits im Jahr 2009 zu
verzeichnen und fiir die erste Jahreshélfte 2010 kann
allenfalls noch mit geringen zuséitzlichen Impulsen
gerechnet werden (Abbildung 1.4). Ab Mitte 2010
ist dann sogar von dimpfenden Wirkungen auszu-
gehen, die bis in das Jahr 2011 hinein anhalten
dirften.? Vor diesem Hintergrund ist in den neuen
Haushaltsplanungen fiir das laufende und kom-
mende Haushaltsjahr eine Reihe von MaBnahmen
vorgesehen, um die Konjunktur weiter zu stiitzen.
So sollen beispiclweise temporidre Steuersenkun-
gen, die im Rahmen des Konjunkturprogramms
eingeflihrt wurden, verldngert und Neueinstellungen
im privaten Sektor subventioniert werden. Das Ge-

In der Untersuchung werden Schétzungen zur Multiplikator-
wirkung der einzelnen Maflnahmen aus der Literatur zu-
sammengefasst und deren konjunkturelle Wirkung unter
Bertiicksichtigung des geplanten zeitlichen Ablaufs der
Ausgaben abgeschitzt; vgl. CBO: Estimated Impact of the
American Recovery and Reinvestment Act on Employment
and Economic Output From October 2009 Through De-
cember 2009. Washigton, D.C. 2010.

Die Institute unterstellen fiir ihre Prognose einen Verlauf
fiir die Wirkung des Konjunkturprogramms, der sich am
unteren Ende der vom CBO geschétzten Bandbreite be-
wegt. Zu den Auswirkungen des Konjunkturprogramms in
den USA siehe auch PROJEKTGRUPPE GEMEIN-
SCHAFTSDIAGNOSE: Im Sog der Weltrezession, Gemein-
schaftsdiagnose Friithjahr 2009, in IWH, Wirtschaft im
Wandel Sonderausgabe 1/2009, S. 17-18.
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samtvolumen dieser Mafinahmen ist fiir 2010 auf
rund 0,7% und fiir das Jahr 2011 auf rund 1% des
nominalen Bruttoinlandsprodukts veranschlagt. Fiir
die Prognose wird unterstellt, dass diese Maflnahmen
weitgehend umgesetzt werden und dadurch die brem-
senden Effekte durch das Auslaufen des Konjunk-
turprogramms zum Teil aufgefangen werden. Alles
in allem wird die Finanzpolitik im laufenden Jahr
wohl noch einmal leicht expansiv wirken. So wird
das Budgetdefizit voraussichtlich von 9,9% im ver-
gangenen Jahr auf 10,2% steigen. Mit dem Auslau-
fen des Konjunkturprogramms im kommenden Jahr
diirfte es dann auf 8,8% zuriickgehen.

Die Geldpolitik bleibt demgegeniiber stark ex-
pansiv ausgerichtet. Wahrend die Liquiditdtszufuhr
in den Bankensektor aufgrund der Stabilisierung
der Finanzmérkte zunehmend an Bedeutung verlo-
ren hat, stiitzt die amerikanische Notenbank wei-
terhin den Hypothekenmarkt. Allerdings laufen die
Programme zum Ankauf von Schuldpapieren der
staatlichen Hypothekenfinanzierer (bisher sind rund
170 Mrd. Dollar von geplanten 175 Mrd. Dollar
umgesetzt) und von hypothekenbesicherten Wert-
papieren (bisher 1 070 Mrd. Dollar von 1 250 Mrd.
Dollar) im ersten Quartal 2010 aus. Zudem hat die
Federal Reserve (Fed) bereits Strategien zum Aus-

Abbildung 1.4:

Wirkung des Konjunkturprogramms auf das Brutto-
inlandsprodukt in den USA

- 2009 bis 2010; nach Schitzung des CBO -
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! Zur Berechnung der geringen Wirkung verwendet das CBO die nie-

drigsten in der Literatur verfligbaren Multiplikatoren. — > Zur Berech-

nung der hohen Wirkung verwendet das CBO die hochsten in der Li-

teratur verfiigbaren Multiplikatoren.

Quellen: Congressional Budget Office; Berechnungen der
Institute.
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stieg aus den Maflnahmen der quantitativen Locke-
rung vorgestellt, zum einen, um die Mérkte auf eben
jenen Ausstieg vorzubereiten, und zum anderen,
um hoheren Inflationserwartungen entgegenzuwir-
ken, die bei fortgesetzter wirtschaftlicher Erholung
angesichts der massiv ausgeweiteten Geldbasis auf-
keimen konnten.!0 Das flexibelste Instrument der
Fed, um voriibergehend Liquiditdt zu binden, diirfte
die Anhebung des Zinssatzes fiir Uberschussreser-
ven der Banken sein, ein geldpolitisches Steuerungs-
instrument, das als Reaktion auf die Finanzkrise
Ende 2008 eingefiihrt wurde. Ferner konnen die
Zielvorgaben fiir Bankreserven erhht sowie festver-
zinsliche Wertpapiere an Geschiftsbanken verkauft
werden. Ein umfangreicher Verkauf der erworbe-
nen hypothekenbesicherten Wertpapiere — diese
umfassen aktuell nahezu die Hélfte der Bilanz-
summe der Fed — diirfte aufgrund der nach wie vor
geringen Nachfrage nach diesen Papieren fiir einen
langeren Zeitraum nicht vorgesehen sein.

Entgegen den Markterwartungen rechnen die
Institute nicht damit, dass die amerikanische Noten-
bank im laufenden Jahr die Leitzinsen anheben
wird. So ist am Arbeitsmarkt noch keine klare Trend-
umkehr zu erkennen, die in der Vergangenheit re-
gelméBig einer Straffung der Geldpolitik voraus-
ging (Abbildung 1.5). Auch liegen die Inflations-

Abbildung 1.5:

Arbeitslosigkeit und Zinserh6hungsphasen in den
USA

- 1975 bis 2011; saisonbereinigter Verlauf -
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Quellen: Federal Reserve Board; Bureau of Labor Statistics;
ab April 2010: Prognose der Institute.

10 BERNANKE, B. S.: Federal Reserve’s Exit Strategy, Testi-
mony before the Committee on Financial Services. U.S.
House of Representatives 2010.
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erwartungen weiterhin auf einem fiir die Fed tole-
rierbaren Niveau. Aufgrund der schleppenden Er-
holung und der anhaltend hohen Arbeitslosigkeit
ist auch fiir 2011 allenfalls mit einer leichten Er-
héhung der Leitzinsen zu rechnen.

Im Prognosezeitraum bleibt die konjunkturelle
Grundtendenz in den USA zwar insgesamt auf-

wirtsgerichtet, die Erholung wird allerdings in der
zweiten Jahreshélfte 2010 merklich an Schwung ver-
lieren. Maf3geblich hierfiir ist, dass sich der Lager-
zyklus abschwicht und die Konjunkturprogramme
auslaufen. Gegenwirtig zeichnen wichtige Friih-
indikatoren ein differenziertes Bild. Wéhrend der
Einkaufsmanagerindex fiir die Industrie weiter eine

Kasten 1.1:
Zur Lage am US-Immobilienmarkt

Die Lage am amerikanischen Immobilienmarkt bleibt angespannt. Die Hauspreise haben sich, gemessen am
Case-Shiller- Index, nach einem Einbruch von iiber 30% zwischen Friihjahr 2006 und Sommer 2009 zwar stabili-
siert, seitdem aber nur leicht erholt. Die anhaltend hohen Leerstinde belasten weiterhin den Markt. Zudem deuten
wichtige Frithindikatoren auf einen fortgesetzt schwachen Immobilienmarkt hin. So befindet sich die Zahl der
Baubeginne und Baugenehmigungen trotz einer leichten Aufwirtsbewegung in den vergangenen Monaten auf
sehr niedrigem Niveau. Gemessen an der Nachfrage hat sich das Angebot an Immobilien zuletzt wieder spiirbar
erhoht.

Die weitere Entwicklung des Immobilienmarkts unterliegt einer Reihe von Belastungen. So ist der Immobilien-
und Hypothekenmarkt gegenwirtig stark von staatlichen HilfsmaBnahmen abhéngig. Derzeit werden rund 95%
der im Rahmen der Vergabe von Immobilienkrediten entstehenden Forderungen von den staatlichen
Hypothekenfinanzierern erworben und verbrieft.* Als Kéufer der Papiere tritt vor allem die amerikanische No-
tenbank auf. Infolge dieses Aufkaufprogramms hat sich der Risikoaufschlag fiir Hypothekenkredite (Spread zwi-
schen Hypothekenzinsen und Zinsen auf Staatsanleihen gleicher Laufzeit) stark verringert; er liegt rund 100 Basis-
punkte unter seinem langjdhrigen Durchschnitt und mehr als 200 Basispunkte unter dem Stand zum Hohepunkt
der Krise im Herbst 2008. Mit dem Auslaufen des Aufkaufprogramms diirften die Zinsen auf Hypothekarkredite
spiirbar ansteigen.” Des Weiteren nimmt die Zahl der Ausfille und Zahlungsverzdgerungen bei Immobilien- und
Hypothekenkrediten trotz der staatlichen StlitzungsmafBinahmen immer noch zu, sodass sich das Angebot an
Wohnimmobilien von dieser Seite her stetig erhoht. Zudem sind nach wie vor mehr als 25% der Hypotheken-
besitzer ,,unter Wasser®, d. h. der derzeitige Wert der Immobilie ist geringer als die Hypothekenschuld. Es ist
schwer abschitzbar, wie viele der Hauseigentiimer sich dazu entschlieen, ihre Hypothekenschuld nicht zu be-
gleichen und die belichene Wohnimmobilie an die jeweilige Bank abzutreten. Hinzu kommt, dass die Banken
ohnehin noch iiber einen hohen Bestand an Immobilien verfiigen, den sie aufgrund der schwachen Entwicklung
am Immobilienmarkt noch gar nicht zum Verkauf angeboten haben.

Trotz all dieser Belastungsfaktoren erwarten die Institute, dass es zu keinem neuerlichen Riickschlag am Immo-
bilienmarkt kommt. Stiitzend wirkt, dass das Zinsniveau weiter relativ niedrig bleiben wird. Zudem sind Wohn-
immobilien gemessen am Einkommen der privaten Haushalte ebenso wie an den Mieten inzwischen im historischen
Vergleich wieder recht giinstig. Sollte es jedoch zu einem erneuten Einbruch der Immobilienpreise kommen,
konnte dies eine Abwirtsspirale am Immobilien- und Hypothekenmarkt auslosen. In der Folge wiirde der
Konsum der privaten Haushalte zumindest iiber zwei Transmissionskanéle stirker als erwartet belastet. Zum ei-
nen diirfte sich iiber einen Anstieg der Risikoaufschldge fiir Hypothekenkredite die Zinslast fiir Hypotheken mit
flexibler Verzinsung — auf dem Hohepunkt der Immobilienpreisblase im Jahr 2006 wurden rund 50% der neu
vergebenen Hypothekendarlehen mit flexiblen Zinsen ausgestattet — wieder spiirbar erh6hen. Zum anderen wiir-
den die Vermogen der privaten Haushalte belastet. Dariiber hinaus wiirden stirker steigende Ausfallraten den
Bedarf an Abschreibungen und Wertberichtigungen bei auf Hypothekenkrediten basierenden Wertpapieren erhd-
hen. Dies wiirde den Bankensektor in einem besonderen Mafle treffen, da selbst ohne eine weitere Verschérfung
der Immobilienkrise mit einem nach wie vor hohen Abschreibungsbedarf der Banken gerechnet wird.® Dabei sind
aktuell insbesondere kleinere Regionalbanken auf Grund ihres hohen Engagements stark von der anhaltenden
Krise am Markt fiir Gewerbeimmobilien betroffen. Bei einer zusétzlichen Belastung ihrer Eigenkapitalbasis
diirften diese Banken ihre Kreditvergabe stirker rationieren, was insbesondere die Finanzierungsbedingungen
kleinerer und mittlerer Unternehmen belasten wiirde.

? Vgl. KRAINER, J: Recent Developments in Mortgage Finance, in: FRBSF Economic Letter 2009, Nr. 33. — ° Auf einen
sprunghaften Anstieg der Hypothekenzinsen diirfte die Fed aber wohl mit einer Wiederaufnahme der Kéufe von verbrieften
Hypothekenkrediten reagieren. — © Vgl. IWF: World Economic Outlook. Washington, D. C., October 2009.
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sehr positive Stimmung im Verarbeitenden Gewerbe
signalisiert, deuten die Erhebung fiir den Dienst-
leistungssektor sowie insbesondere die Stimmungs-
indikatoren der kleinen und mittleren Unternehmen
auf eine nur geringe Dynamik hin. Die Zuversicht
der Konsumenten ist zwar seit Jahresbeginn ge-
stiegen; sie liegt jedoch weiter deutlich unterhalb
des langjahrigen Mittelwertes, und die Haushalte
werden angesichts eines immer noch sehr hohen
Schuldenstands und kriftiger Vermogensverluste
ihre Sparquote voraussichtlich erhéhen und ihre
Verschuldung weiter zuriickfithren. So werden die
privaten Konsumausgaben im Prognosezeitraum
zwar weiterhin steigen, jedoch in geringerem Tempo
als vor der Finanzkrise. Dies unterscheidet die der-
zeitige Erholungsphase deutlich von fritheren, in
denen der private Konsum meist friihzeitig wieder
kriftig expandierte.!! Hinzu kommt, dass vor dem
Hintergrund der anhaltend hohen Arbeitslosigkeit
die Lohnentwicklung im Prognosezeitraum schwach
ausfallen und die massiven Transferzahlungen des
Staates zurlickgehen diirften.

Die Investitionen der Unternehmen in Ausriis-
tungen und Software werden zwar vorerst durch
Nachholeffekte gestiitzt. Die nach wie vor mode-
raten Absatz- und Ertragserwartungen diirften je-
doch den Bedarf an Erweiterungsinvestitionen im
weiteren Prognosezeitraum dampfen. Die Erholung
der privaten Wohnungsbauinvestitionen, die sich
in den beiden vergangenen Quartalen anzudeuten
schien, wird sich im Prognosezeitraum voraus-
sichtlich nicht fortsetzen. Zwar ist die Korrektur der
vergangenen Jahre wohl weitgehend abgeschlossen,
doch stehen weiterhin hohe Leerstinde einer Bele-
bung der Investitionstétigkeit entgegen. Zudem wur-
de der Wohnungsbau zuletzt kriftig durch staat-
liche MaBBnahmen wie zinslose Darlehen und kiinst-
lich niedrig gehaltene Hypothekenzinsen gestiitzt,
die im Prognosezeitraum auslaufen werden (Kas-
ten 1.1). Der Wirtschaftsbau wird aufgrund hoher
Leerstdnde und der zogerlichen Kreditvergabe der
Banken weiter schrumpfen. SchlieBlich ist auch
vom AuBlenbeitrag nicht mit kraftigen Impulsen zu
rechnen.

Alles in allem diirfte das Bruttoinlandsprodukt
im laufenden Jahr um 2,8% zulegen. Im Verlauf
des Jahres 2011 diirfte sich die Expansion der Pro-

11 vgl. MOORE, K. B.; PALUMBO, M. G.: The Finance of
American Households in the Past Three Recessions: Evi-
dence from the Survey of Consumer Finances, in: Finance
and Economic Discussion Series 2010-6. Federal Reserve
Board, 2010.
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duktion wieder beschleunigen, da jedoch der sta-
tistische Uberhang spiirbar schwiicher ausfallen
wird als 2010, wird das Bruttoinlandsprodukt im

Abbildung 1.6:
Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
- 2008 bis 2011; saisonbereinigter Verlauf -
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Quellen: Bureau of Economic Analysis; Berechnungen der
Institute; ab 1. Quartal 2010: Prognose der Institute.

Tabelle 1.2:
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA
- 2008 bis 2011 -

| 2008 | 2009 [ 2010 | 2011

Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Reales

Bruttoinlandsprodukt 0.4 1 24 2.8 2.0
Privater Konsum -0,2 -0,6 2,0 1,5
imesttionen | 1|82 [ 01|07
Inlandische
Verwendung -0,7 | 34 2,6 1,8
Exporte 5,4 -9,6 9,3 5,8
Importe -3,2 | —13,9 7,2 4,1
AuBenbeitrag® 1,1 1,1 0,2 0,1

Verbraucherpreise 3,9 -0,3 1,7 1,3

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo® =33 | —99 |-10,2 | -8,8
Leistungsbilanzsaldo —4,9 -2,9 2,7 -2,6
in % der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote | 5,8 | 9,2 | 9,6 | 9,5

@ Wachstumsbeitrag. — ® Budget des Bundes, Fiskaljahr.

Quellen: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labor Sta-
tistics; 2010 und 2011: Prognose der Institute.

17



Jahresdurchschnitt lediglich um 2,0% steigen (Ab-
bildung 1.6). Bei dieser méaBigen konjunkturellen
Expansion wird die Arbeitslosigkeit kaum zuriick-
gehen (Tabelle 1.2). Die Verbraucherpreisinflation
wird sich im Jahr 2011 auf 1,3% verlangsamen,
nach 1,7% im laufenden Jahr.

Konjunkturerholung in Japan vom Export
getragen

Die Erholung der japanischen Wirtschaft hat sich
zum Ende des Jahres 2009 verstérkt (Abbildung 1.7).
Der grofBite Beitrag dazu kam erneut von den Ex-
porten, wobei insbesondere die Lieferungen nach
China und in andere asiatische Lénder deutlich ex-
pandierten. Dagegen entwickelte sich die Binnen-
nachfrage nach wie vor vergleichsweise schwach.
Zwar expandiert der private Konsum seit dem
Friihjahr recht deutlich. Dies ist aber wohl vor allem
auf fiskalische Impulse zuriickzufiihren, da sich
die Nachfrage insbesondere auf Automobile und
langlebige Konsumgiiter richtete, deren Kauf im
Rahmen der konjunkturellen Stiitzungsmainahmen
gefordert wurde. Die Ausriistungsinvestitionen, die
seit Anfang 2007 stark gesunken waren, wurden
dagegen nur geringfiigig ausgeweitet. Immerhin war
im letzten Quartal 2009 zum ersten Mal seit sechs
Quartalen wieder ein Zuwachs zu verzeichnen.!2
Die konjunkturelle Belebung seit dem Friihjahr hat
dazu beigetragen, dass die Arbeitslosenquote von
5,7% im Juli 2009 auf 4,9% im Januar 2010 ge-
sunken ist. Allerdings ist dieser deutliche Riick-
gang auch darauf zuriickzufiihren, dass viele Ar-
beitslose die Suche nach Arbeit aufgegeben haben.

Die allmihliche Erholung der Konjunktur hat
bisher nicht dazu gefiihrt, dass sich die Verbrau-
cherpreise stabilisiert haben. Sie sinken inzwischen
seit liber einem Jahr wieder. Zwar verlangsamte
sich der Riickgang des Verbraucherpreisindexes
von —2,5% im Oktober 2009 auf —1,3% im Januar,
doch zeichnet sich eine Riickkehr zu steigenden
Preisen gegenwartig nicht ab; die Kernrate der In-
flation fiel im Januar mit —1,2% unverdndert ne-
gativ aus. Angesichts der hartnéckig riicklaufigen
Preise hat die japanische Notenbank zusitzliche

12 Die Einschitzung der aktuellen konjunkturellen Dynamik
wird allerdings durch die Revisionsanfilligkeit der japani-
schen Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen erschwert.
So wurde die Verdnderungsrate des Bruttoinlandsprodukts
im dritten Quartal 2009 von zunéchst 1,2% auf 0% revi-
diert.
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Abbildung 1.7:
Reales Bruttoinlandsprodukt in Japan
- 2008 bis 2011; saisonbereinigter Verlauf -
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liquiditétserh6hende Mafnahmen ergriffen, um den
Expansionsgrad ihrer Politik nochmals zu erhdhen.
So wurden die Mittel, die sie zum Ankauf von
Anleihen bereitgestellt hatte, im Mérz noch einmal
aufgestockt. Durch den Aufkauf von Anleihen sol-
len die Kapitalmarktzinsen gesenkt werden, um der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage weitere Impulse
zu geben. Die Bank of Japan greift zu solch un-
konventionellen Mitteln, weil der Zielwert fiir den
Leitzins schon geraume Zeit bei 0,1% liegt und
somit als expansives geldpolitisches Instrument
nicht mehr zur Verfiigung steht. AuBerdem sollen
die Erwartungen der Unternehmen und Haushalte
in Richtung steigender Preise gelenkt werden. Zu
diesem Zweck hat die Notenbank ein Inflationsziel
beschlossen, demzufolge die Inflationsrate auf mitt-
lere Sicht in einem Korridor von 0 bis 2% liegen
soll. Der Leitzins wird in dem deflationdren Um-
feld wohl noch léngere Zeit bei 0,1% belassen
werden und allenfalls zum Ende des kommenden
Jahres leicht angehoben werden.

Die neugewihlte Regierung hat zu Beginn die-
ses Jahres ein weiteres Konjunkturprogramm mit
einem Volumen von etwa 60 Mrd. Euro (entspre-
chend 1,5% des Bruttoinlandsprodukts) beschlossen,
das noch im ersten Halbjahr 2010 umgesetzt wer-
den soll. Der zusitzliche Impuls fiir die Wirtschaft
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entspricht aber wohl lediglich 0,3% der Wirtschafts-
leistung, denn zum einen wird ein betrachtlicher
Teil des Programms dadurch finanziert, dass in
fritheren Programmen enthaltene Ausgaben um-
gewidmet werden, zum anderen werden MaBnah-
men verlidngert, die ansonsten ausgelaufen wéren.
Der Haushalt fiir das im April beginnende Fiskal-
jahr 2010 sieht eine nochmalige Ausgabensteige-
rung vor, sodass das Haushaltsdefizit im Jahr 2010
voraussichtlich mit knapp 10% in Relation zum
Bruttoinlandsprodukt in der gleichen GréBenord-
nung liegen diirfte wie 2009, obwohl ein Anstieg
der Steuereinnahmen zu erwarten ist. Im kommenden
Jahr diirfte die Finanzpolitik wohl der Haushalts-
konsolidierung groBeres Gewicht geben und das
Budgetdefizit spiirbar zuriickfiihren (Tabelle 1.3).
Die konjunkturelle Erholung hat zu Beginn des
laufenden Jahres offenbar an Schwung verloren.
Darauf deutet eine Reihe von Frithindikatoren hin.
Im spiteren Verlauf des Jahres diirfte zusétzlich
dédmpfend wirken, dass die finanzpolitischen MaB-
nahmen nach und nach auslaufen. Daher wird die
Binnennachfrage wohl kaum an Dynamik gewinnen.
Auch ist es wenig wahrscheinlich, dass sich die
kriftige Zunahme der Exporte in gleichem Mafe
fortsetzt wie in der zweiten Jahreshilfte 2009, da
der Anstieg zum Teil eine Gegenbewegung zum

Tabelle 1.3:
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Japan
- 2008 bis 2011 -

| 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Reales Bruttoinlands-
produkt -1,2 =5,2 2,0 1,5

Privater Konsum —0,7 -1,0 2,0 1,4

Staatskonsum und

-investitionen -1,2 2,4 0,8 -0,2

Private Bruttoanlage-

investitionen -0,6 |—19,1 1,0 3,5

Inléndische

Verwendung -1,4 -34 0,6 1,3

Exporte 1,6 | 24,0 16,6 7,0

Importe 09 |-17,0 8,5 6,2

AuBenbeitrag® 0,2 -2,0 1,3s 0,2
Verbraucherpreise 1,4 -1,4 -0,9 -0,4

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo® -5,6 |-10,0 | -9,8 | -8,0
Leistungsbilanzsaldo 3,2 2,8 3,0 3,0
in % der Erwerbspersonen

Arbeitslosenquote | 4.0 | 5,1 | 4.8 | 4.5

 Wachstumsbeitrag. — ° Gesamtstaatlich.

Quellen: Cabinet Office, OECD; Berechnungen der Institute;
2010 und 2011: Prognose der Institute.
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vorherigen Einbruch des Welthandels gewesen ist,
die sich in dieser Form wohl nicht fortsetzen wird.
Dennoch bleiben die Exporte weiter deutlich auf-
wirtsgerichtet. Dies wird sich im Prognosezeit-
raum nach und nach positiv auf die Investitionen
auswirken und schlielich auch den privaten Kon-
sum beleben. Alles in allem erscheint fiir dieses
Jahr ein Zuwachs des realen Bruttoinlandsprodukts
von 2,0% wahrscheinlich, der allerdings zu einem
erheblichen Teil auf einen statistischen Uberhang
aus dem vergangenen Jahr zuriickgeht. Im kommen-
den Jahr diirfte sich bei einer leichten Beschleuni-
gung im Verlauf ein Anstieg von 1,5% ergeben
(Abbildung 1.7). Dabei diirfte die Deflation bei den
Verbraucherpreisen nur allmahlich nachlassen. Die
Teuerungsrate wird 2010 voraussichtlich —0,9% und
im kommenden Jahr —0,4% betragen.

Dynamische Konjunktur in den
asiatischen Schwellenlandern

In den asiatischen Schwellenldndern hat sich die
kréftige Expansion von Produktion und Nachfrage
fortgesetzt. Inzwischen sind nicht nur die Produk-
tionseinbuflen, zu denen es im Zuge der Welt-
finanzkrise gekommen war, wieder wettgemacht
worden, sondern die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion nihert sich sogar bereits wieder dem alten
Wachstumspfad an. Hierzu hat beigetragen, dass
die asiatischen Léander von den Finanzmarktturbu-
lenzen, die den Konjunktureinbruch ausgelost hat-
ten, kaum betroffen waren und binnenwirtschaft-
liche Probleme die Wirksamkeit der expansiven
Wirtschaftspolitik nicht nennenswert behinderten.
In China ist die konjunkturelle Dynamik bereits
seit Anfang des Jahres 2009 hoch. Im Jahresdurch-
schnitt erhohte sich die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion um 8,5%. Vor allem die Investitionen stie-
gen als Folge des Konjunkturprogramms und einer
massiven Ausweitung der Kreditvergabe stark.
Staatliche Anregungen waren auch mitverantwort-
lich dafiir, dass der private Konsum kriftig zulegte;
hinzu kam, dass sich die Realeinkommen — auch
infolge eines zeitweisen Riickgangs der Verbrau-
cherpreise — stark erhohten. In der zweiten Jahres-
halfte nahm auch der AuBenbeitrag wieder deutlich
zu, nachdem sich der Leistungsbilanziiberschuss
gegeniiber den Hochststinden im Jahr 2008 etwa
halbiert hatte. Die positive Entwicklung setzte sich
im ersten Quartal des Jahres 2010 fort. So stieg die
Industrieproduktion in den ersten beiden Monaten
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des Jahres um 20,7% gegeniiber dem Vorjahres-
zeitraum, und auch der AuBenhandel entwickelte
sich weiter dynamisch. Zudem stieg das Verbraucher-
vertrauen unvermindert an. Fiir den weiteren Pro-
gnosezeitraum gibt es jedoch einige Faktoren, die
fiir eine etwas moderatere konjunkturelle Gangart
sorgen diirften. So hat die Regierung inzwischen
die monetdren Ziigel gestrafft, um die Kreditauswei-
tung zu ddmpfen und dem Anstieg der Immobilien-
preise und der zunehmenden Gefahr des Entstehens
von Immobilienblasen zu begegnen. Daneben gibt
es Anzeichen, dass der Renminbi, der seit Mitte
2008 fest an den Dollar gekoppelt ist, wieder auf
einen Pfad gradueller Aufwertung geleitet werden
konnte. SchlieBlich diirfte die nur méBige Auswei-
tung der Nachfrage in den Industrielindern der
wirtschaftlichen Expansion in China Grenzen set-
zen. Sie bleibt gleichwohl voraussichtlich kréftig;
das reale Bruttoinlandsprodukt diirfte im Jahr 2010
um 9,5% und 2011 um 8,5% zunehmen.

Indien verzeichnete 2009 einen Anstieg der
wirtschaftlichen Aktivitat um 5,7%, wobei sich der
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts zum Jahresende
hin abflachte. Dabei war die schwache Entwicklung
im letzten Quartal weniger ein konjunkturelles Pha-
nomen als vielmehr das Resultat von Sondereffekten.
Vor allem beeintrachtigte das lange Ausbleiben des
Monsuns die landwirtschaftliche Produktion, die um
2,8% gegeniiber dem Vorjahresquartal zuriickging.
Zudem wurden die staatlichen Konsumausgaben —
bedingt durch das Auslaufen eines Konjunktur-
programms — um 10,3% zuriickgefiihrt. Dagegen
entwickelten sich die anderen Bereiche der Wirt-
schaft positiv, allen voran das Verarbeitende Ge-
werbe, dessen Produktion um 14,3% hoher lag als
ein Jahr zuvor. Der Dienstleistungssektor expandier-
te ebenfalls ungebremst. Zu Beginn dieses Jahres
blieben Industrieproduktion und AuBBenhandel auf-
wirtsgerichtet, wobei die Expansion offenbar von
der Inlandsnachfrage getragen wird, denn die Im-
porte legten deutlich stirker zu als die Exporte.
Allerdings haben sich die Konjunkturerwartungen
der Unternehmen in jiingster Zeit etwas eingetriibt,
wohl nicht zuletzt weil mit einer Straffung der
Geld- und der Finanzpolitik gerechnet wird, deren
Notwendigkeit durch die stark gestiegene Inflation
sowie das hohe Haushaltsdefizit des Staates immer
akuter wird. Die Inflationsrate lag im Januar mit
8,6% auf dem hochsten Niveau seit Oktober 2008.
Nachdem als Folge dieser Entwicklung bereits im
Januar der Mindestreservesatz angehoben wurde,
hat die Zentralbank im Mérz 2010 mit einer ersten
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Erhéhung des Leitzinses um 25 Basispunkte auf
nun 5% reagiert. Zudem hat das hohe staatliche
Budgetdefizit dazu gefiihrt, dass die Regierung eine
Abkehr von ihrer expansiven Finanzpolitik beschlos-
sen hat und nicht alle Mittel aus den im letzten
Jahr beschlossenen Konjunkturpaketen ausschop-
fen wird. Alles in allem rechnen die Institute mit
einem Zuwachs der indischen Wirtschaftsleistung
von 7% im laufenden Jahr, der sich 2011 leicht auf
6,5% abschwichen wird.

Die iibrigen ostasiatischen Schwellenlinder
wurden im Jahr 2009 unterschiedlich hart von der
globalen Rezession getroffen. Wihrend Lander wie
Indonesien und Vietnam mit Zuwachsraten von
4,5% beziehungsweise 5,3% weiterhin eine robuste
Expansion der wirtschaftlichen Aktivitit verzeich-
nen konnten, wurden Taiwan, Singapur und Thai-
land stérker in Mitleidenschaft gezogen. Dort ging
die Produktion um rund 2% zuriick. Im Verlauf
des vergangenen Jahres zeigte sich jedoch in die-
sen Landern eine kriftige Erholung, die einerseits
auf das Wiedererstarken des Welthandels, zum an-
deren auf die vor einem Jahr beschlossenen expan-
siven Maflnahmen der Geld- und der Finanzpolitik
zurlickzufithren ist. Unterstiitzt wurde die wirt-
schaftliche Erholung zudem durch solide makro-
O0konomische Fundamentaldaten wie z. B. hohe
Devisenreserven, hohe Ersparnisse und niedrige
Verschuldungsquoten. Ahnlich wie in China und
Indien wird sich die positive Entwicklung der ver-
gangenen Monate dieses Jahr zunichst fortsetzen.
Allerdings ist im weiteren Verlauf auch hier mit
einer Abflachung der wirtschaftlichen Dynamik zu
rechnen, da die staatlichen Stiitzungsmafnahmen
allméhlich wegfallen und der Expansionsgrad der
Geldpolitik reduziert wird. In einzelnen Lindern,
etwa in Vietnam und Malaysia, wurde eine geld-
politische Straffung bereits eingeleitet. Fiir das Jahr
2010 ist aufgrund der weiterhin stabilen Erholung
des ostasiatischen Raums mit einem Anstieg des
regionalen Bruttoinlandsprodukts um 5,2% zu
rechnen. Im Jahr 2011 diirfte die Wirtschaftsleis-
tung noch um 4,5% zulegen.

Robuste Erholung in Lateinamerika

In Lateinamerika hat die Konjunktur seit dem ver-
gangenen Sommer zunehmend Fahrt aufgenommen.
Zuvor hatte die Finanzkrise in der Region haupt-
sichlich den AuBlenhandel und die Gewinne der Roh-
stoffproduzenten belastet. Nun begiinstigen die ins-
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besondere aus Asien anziehende Nachfrage nach
Industrierohstoffen und die in der Folge wieder ge-
stiegenen Rohstoffpreise den konjunkturellen Auf-
schwung. Die Binnenkonjunktur zeigte sich im Jahr
2009 auch dank der expansiv ausgerichteten Geld-
und Finanzpolitik im Allgemeinen stabil. Auch die
Finanzierungsbedingungen haben sich im Zuge der
Finanzkrise nicht sonderlich verschlechtert. Zwar
sind die Risikozuschldge auf Staatstitel gegeniiber
US-Anleihen in einigen Lindern voriibergehend ge-
stiegen; im Laufe des vergangenen Jahres haben sie
sich jedoch deutlich reduziert. Sie liegen mittler-
weile wieder auf Vorkrisenniveau.

In Brasilien hat das reale Bruttoinlandsprodukt
zum Jahresende das Vorkrisenniveau bereits wie-
der iiberstiegen; im zweiten Halbjahr 2009 legte
die gesamtwirtschaftliche Produktion mit einer Rate
von 3,5% zu. Triebfeder der Dynamik waren vor
allem die Investitionen, die nicht zuletzt infolge
der staatlichen Konjunkturstimulierung merklich
ausgeweitet wurden. Zudem trug der private Kon-
sum, der unter anderem durch Steuerentlastungen
angeregt wurde, maf3geblich zum Aufschwung bei.
Auch in Mexiko hat die Konjunktur in der zweiten
Jahreshilfte an Fahrt gewonnen; der Zuwachs fiel
sogar noch etwas hoher aus als in Brasilien. Insbe-
sondere anziehende Exporte in die USA, auf die
iiber 80% der mexikanischen Ausfuhren entfallen,
belebten die wirtschaftliche Aktivitit. In Venezuela
hat sich die konjunkturelle Lage hingegen drama-
tisch verschlechtert. In der zweiten Jahreshilfte sank
das reale Bruttoinlandsprodukt dort um mehr als
2%. Auch ist die venezolanische Inflationsrate be-
sonders hoch; sie liegt nach wie vor bei nahe 30%.

Fiir Lateinamerika als Ganzes rechnen die In-
stitute mit einem konjunkturellen Aufschwung in
diesem und im kommenden Jahr; das reale Brutto-
inlandsprodukt der Region diirfte im Jahr 2010 um
3,5% und im Jahr 2011 um 3% zulegen. Begiins-
tigt wird die Expansion von einer gemessen an
fritheren Jahren zumeist recht soliden Verfassung
der o6ffentlichen Haushalte, niedrigen Inflationsraten
und einem daher giinstigen finanziellen Umfeld.
Hinzu kommen die Anregungen vonseiten der vor-
aussichtlich weiter kriftig steigenden Erlose aus
dem Export von Industrierohstoffen und Agrarpro-
dukten. Das gilt besonders fiir Brasilien, aber auch
fiir Chile, Peru und Kolumbien. Die Zentralbanken
diirften sich in diesen Landern recht bald veran-
lasst sehen, die geldpolitischen Ziigel etwas anzu-
ziehen. In Mexiko diirfte sich die konjunkturelle
Dynamik allerdings im Laufe dieses Jahres abfla-
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chen, weil die 6ffentlichen Haushalte durch Einnah-
meausfille infolge einer riickldufigen Olférderung
belastet werden. Darauf hat die Regierung bereits
mit einer Steuererhdhung reagiert. Diese wird den
privaten Konsum im Prognosezeitraum voraussicht-
lich ddmpfen. In anderen Landern der Region sind
die Rahmenbedingungen noch deutlich ungiinsti-
ger. So hat sich die finanzpolitische Situation in Ar-
gentinien dramatisch verschlechtert. Der Risikoauf-
schlag auf die Rendite argentinischer Staatsanlei-
hen ist in die Hohe geschnellt, da die Anleger eine
ermeute Zahlungsunfihigkeit des Landes befiirch-
ten. In Venezuela sind mit der jlingsten Wahrungs-
abwertung die Risiken fiir eine weitere Beschleu-
nigung der Inflation gestiegen, und angesichts der
Tatsache, dass die Indikatoren fiir die realwirtschaft-
liche Aktivitit eine schwache konjunkturelle Ent-
wicklung signalisieren, ist die Gefahr einer Stag-
flation im Prognosezeitraum erheblich.

Aufschwung in Russland von gestiegenem
Olpreis begunstigt

Die russische Wirtschaft erholte sich in der zwei-
ten Jahreshélfte 2009 von der tiefen Rezession, die
ein Jahr zuvor eingesetzt hatte. Das reale Brutto-
inlandsprodukt ging im Durchschnitt des vergange-
nen Jahres dennoch drastisch, um nahezu 8%, zu-
riick. Insbesondere die Investitionen, die auch durch
die restriktive Kreditvergabe und den voriibergehen-
den Abzug von ausldndischem Kapital erschwert
wurden, waren weiter riickldufig. Der private Kon-
sum wurde aufgrund sinkender Reallohne und stei-
gender Arbeitslosigkeit deutlich eingeschrankt. Zur
Stabilisierung der Produktion zur Jahresmitte trug
der kriftige Anstieg der Preise fiir Ol und andere
Rohstoffe bei. Er fiihrte zu einer starken Zunahme
der Exporterlose und bewirkte, dass sich die finan-
zielle Situation sowohl des Staates als auch der
Unternehmen verbesserte.

Angesichts riickldufiger Inflationsraten hat die
Zentralbank ihren im zweiten Quartal 2009 begon-
nenen Zinssenkungskurs fortgesetzt. Inzwischen hat
sie den Leitzins um 4,5 Prozentpunkte auf ein fiir
Russland historisch niedriges Niveau von 8,25%
gesenkt. Dadurch wird zum einen der Aufwertungs-
druck auf den Rubel gemildert, der sich in den
vergangenen Monaten herausgebildet hat. Zum an-
deren verbessern sich die Kreditkonditionen bei den
Banken. Andere Instrumente der Liquidititsversor-
gung wurden hingegen zuriickgefahren. Auch die

21



Finanzpolitik hat umfangreiche Maflnahmen zur
Stabilisierung der Wirtschaft ergriffen. Der konso-
lidierte Staatshaushalt verzeichnete erstmals seit
Jahren ein Defizit (etwa 6% des Bruttoinlandspro-
dukts). In groem Umfang wurden auch Mittel des
Stabilisierungsfonds fiir Antikrisenmafinahmen ein-
gesetzt.

Im Prognosezeitraum diirften die russischen
Exporte weiter von der weltweit steigenden Nach-
frage nach Rohol und anderen Rohstoffen profitie-
ren. Zudem wird die Binnennachfrage zunichst
noch von den wirtschaftspolitischen Impulsen ge-
stiitzt. Die vorgesehene Riickfithrung des Budget-
defizits kann vermutlich weitgehend aus den mit

den hoheren Rohstoffpreisen verbundenen zusitz-
lichen Staatseinnahmen bestritten werden und macht
allenfalls geringe, nachfrageddmpfende Korrektu-
ren des finanzpolitischen Kurses erforderlich. Der
private Konsum diirfte sich relativ rasch wieder
erholen, auch weil die Haushalte nicht stark ver-
schuldet sind. Dagegen ist zu erwarten, dass die
Investitionen, nicht zuletzt wegen immer noch
schlechter Finanzierungsbedingungen, noch einige
Zeit schwach bleiben. Alles in allem wird die rus-
sische Wirtschaft in diesem und im néchsten Jahr
mit Raten um die 4% wieder deutlich zulegen, das
hohe Expansionstempo von vor der Krise diirfte
sie jedoch vorerst nicht wieder erreichen.

2. Die wirtschaftliche Lage in der Europaischen Union

Schleppende Erholung im Euroraum

Im Euroraum hat die konjunkturelle Erholung noch
keine Dynamik entfaltet. Nach einem Zuwachs um
0,4% im dritten Quartal, stagnierte das reale Brutto-
inlandsprodukt im vierten Quartal. Zwischen den
Mitgliedsldndern zeigen sich dabei deutliche Unter-
schiede. Wahrend in Spanien und in Griechenland
die Wirtschaftsleistung weiter schrumpfte, nahm
sie in Deutschland und Frankreich merklich zu,
wenngleich mit einem unterschiedlichen zeitlichen
Profil. Insgesamt war die gesamtwirtschaftliche
Produktion noch um 4,6% geringer als im ersten
Quartal 2008, dem Hohepunkt vor der Rezession.
Entsprechend sind die Kapazititen weiterhin deut-
lich unterausgelastet.

Im vierten Quartal blieb die Inlandsnachfrage
schwach. Vor allem die Investitionen sanken weiter.
Angesichts riickldufiger verfiigbarer Einkommen
nahm der private Konsum weiter ab, wenn auch
langsamer als zuvor. Die Importe wurden daher nur
méBig ausgeweitet. Die Exporte erholten sich auf-
grund der Wiederbelebung des Welthandels deut-
lich stirker, sodass der AuBlenhandel einen positi-
ven Wachstumsbeitrag lieferte.

Der Arbeitsmarkt zeigt inzwischen Anzeichen
einer Stabilisierung. So hat sich der Riickgang der
Beschiftigung im vierten Quartal verlangsamt. Wah-
rend die Beschéftigung im Verarbeitenden Gewerbe
nochmals recht kréftig reduziert wurde, scheint der
Arbeitsplatzabbau im Bausektor und bei den Dienst-
leistungen allmdhlich auszulaufen. Die Arbeits-
losenquote ist seit dem Herbst 2009 nur noch ge-
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ringfiigig, auf 10% im Maérz 2010, gestiegen. Im
Verlauf der Krise haben sich die Arbeitsmérkte der
Mitgliedsldnder sehr unterschiedlich entwickelt.
Wihrend in vielen Liandern Maflnahmen zur Sta-
bilisierung der Beschéftigung wie flexible Arbeits-
zeitregelungen, Kurzarbeit oder die Kiirzung von
Lohnkosten den Verlust von Arbeitspldtzen in
Grenzen halten konnten, gelang dies insbesondere
in den Léandern, die unter Immobilienkrisen litten,
nicht, und es kam zu einem dramatischen Anstieg
der Arbeitslosigkeit.!3

Die Krise traf die einzelnen Mitgliedslédnder
sehr unterschiedlich, sowohl was den Effekt auf die
gesamtwirtschaftliche Produktion als auch was die
Struktur der Nachfrage betrifft. Auf der einen Seite
stehen Linder wie Deutschland, die Niederlande
oder Finnland, wo das Bruttoinlandsprodukt stirker
als im Durchschnitt des Euroraums zuriickging, die
Binnennachfrage aber verhdltnisméBig wenig litt.
Dem gegeniiber fiel zum Beispiel in Spanien die
Produktion mit 3,6% relativ moderat, wihrend die
inlédndische Verwendung um 8,3% regelrecht ein-
brach (Abbildung 2.1). Eine dhnliche Entwicklung
war in Irland zu beobachten, hier sank die inldndi-
sche Verwendung infolge der Probleme am Immo-
bilienmarkt ebenfalls doppelt so stark wie das
Bruttoinlandsprodukt.

Angesichts einer vorwiegend exportinduzierten
Rezession sind die Leistungsbilanziiberschiisse von

13 Vgl. CARONE, G.; KOOPMAN, G. J.; PICHELMANN K.:
Labour Market Prospects and Policies to Soften the Impact
of the Financial Crisis, in: ECFIN Economic Brief 1, 2009,

pp- 1-7.
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Léndern wie Deutschland und den Niederlanden
betrdchtlich geschrumpft. In den Lindern mit zu-
sitzlichen binnenwirtschaftlichen Krisen haben sich
gleichzeitig die vormals hohen Leistungsbilanz-
defizite zuriickgebildet. Allerdings ist fraglich, ob
damit ein nachhaltiger Abbau der vor der Krise
aufgebauten Auflenhandelsungleichgewichte in Gang
gekommen ist (siche hierzu die Ausfiihrungen in
Kapitel 6).

Abbildung 2.1:

Bruttoinlandsprodukt und inldndische Verwendung
in ausgewéhlten Landern des Euroraums

- 2009; Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % -

Finn-  Portu- Deutsch- Frank- Nieder-
Irland  Spanien lItalien land gal land reich lande

@ Bruttoinlandsprodukt M Inlandische Verwendung
GD Friihjahr 2010

Quelle: Eurostat.

Preisauftrieb bleibt gering

Die Inflation zog — nach einer kurzen Phase mit
negativen Raten — seit November 2009 wieder an;
sie betrug im Mirz 2010 1,5%. Dabei wird die
Entwicklung des Verbraucherpreisindexes nach wie
vor stark von den Energiepreisen beeinflusst. So
ist der Riickgang der Verbraucherpreise im Vor-
jahresvergleich in den Monaten Juni bis Oktober
des vergangenen Jahres vor allem auf ein kréftiges
Sinken der Energiepreise zuriickzufiihren, danach
hat die Energiepreisentwicklung fiir steigende Prei-
se gesorgt. Die zugrunde liegende Preistendenz hat
sich im vergangenen halben Jahr weiter abge-
schwicht. Die Kernrate der Inflation (Anstieg der
Verbraucherpreise ohne Preise fiir Energie und un-
verarbeitete Nahrungsmittel) ging von 1,3% im
Juni 2009 auf 0,8% im Februar 2010 zuriick.

Im Prognosezeitraum diirfte der Anstieg der
Verbraucherpreise moderat bleiben, zumal Basis-
effekte bei den Energiepreisen, unter der Annahme
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stabiler Olpreise, auslaufen. Die Preiserhdhungs-
spielrdume der Unternehmen bleiben angesichts der
niedrigen Kapazitdtsauslastung gering. Ohnehin be-
steht fiir die Unternehmen nur ein geringer Kosten-
druck, da die Lohne schwach steigen diirften: Die
Zuwachsraten der Bruttolohne haben sich im Vor-
jahresvergleich von 4,9% im vierten Quartal 2008
auf 2,2% im vierten Quartal 2009 abgeschwicht,
und die Lohnstiickkosten werden in diesem und im
nichsten Jahr nur wenig zunehmen. In Irland und
Griechenland ist sogar mit sinkenden Nominal-
I6hnen zu rechnen. Preissteigernd werden hingegen
Anhebungen von administrierten Preisen und von
Verbrauchsteuersitzen wirken, die in zahlreichen
Léndern als Beitrag zur Haushaltskonsolidierung
vorgenommen werden diirften.

Finanzpolitik schwenkt auf Konsolidierungskurs

Die Finanzpolitik hat in den Léndern des Euroraums
durch die Inkaufnahme von konjunkturbedingten
Mehrausgaben und Mindereinnahmen und die Im-
plementierung von Konjunkturprogrammen im Jahr
2009 stark expansiv gewirkt. In der Folge sind die
Budgetdefizite drastisch gestiegen. Im Jahr 2009
diirfte das zusammengefasste Defizit im Euroraum
auf 6,3% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
gestiegen sein; der Bruttoschuldenstand gemessen
an der Wirtschaftsleistung erhohte sich sogar um
nahezu zehn Prozentpunkte auf nun knapp 80%.
Damit iiberschreiten beide MaBe fiir die Lage der
offentlichen Haushalte die im Maastricht-Vertrag
festgelegten Obergrenzen von 3% fiir das Defizit
und 60% fiir den Schuldenstand deutlich. Vor die-
sem Hintergrund sind nun verstirkt die Fragen
nach den mittelfristigen Belastungen durch die ga-
loppierende Staatsverschuldung in den Vordergrund
geriickt. Zugespitzt hat sich die Situation zu Be-
ginn dieses Jahres, als an den Finanzmarkten die
CDS-Spreads fiir Staatsschuldtitel einiger Lander
stark anzogen. Aus ihnen kann abgeleitet werden,
dass einem Zahlungsausfall eine deutlich erhohte
Wabhrscheinlichkeit beigemessen wird.!# Betroffen
sind zurzeit vor allem Griechenland, Portugal,
Spanien und Irland — Lénder, in denen das Budget-
defizit besonders hoch ist und die Staatsverschul-
dung in Relation zum Bruttoinlandsprodukt beson-
ders stark steigt.

14 Credit Default Swaps (CDS) sind Finanzmarktinstrumente,
mit denen sich Investoren gegen das Risiko eines Zah-
lungsausfalls versichern kdnnen. Bei der Interpretation der
Spreads ist zu bedenken, dass ihr Preis durch spekulative
Transaktionen beeinflusst werden kann.
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Tabelle 2.1:

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa

- 2009 bis 2011 -
Gewicht Bruttoinlandsprodukt® Verbraucherpreise® Arbeitslosenquote®

(BIP) Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in %

in % 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Deutschland 20,0 =5,0 1,5 1,4 0,2 0,9 1,0 7,6 7,5 7,4
Frankreich 15,6 =22 1,5 1,4 0,1 1,8 1,3 9,5 10,2 10,2
Italien 12,6 =5,1 0,5 0,9 0,8 1,4 1.4 7.8 8,9 9,1
Spanien 8,7 -3,6 -0,3 0,9 -0,3 1,4 1,0 18,0 19,1 19,3
Niederlande 4.8 -4,0 1,0 1,6 1,0 1,0 1,1 3,4 4.5 4.6
Belgien 2,8 -3,1 1,1 1,5 0,0 2,0 1,2 7,9 8,4 8,7
Osterreich 2,3 -3,6 1,3 1,5 0,4 1,6 1,3 4,8 5,2 5,4
Griechenland 1,9 -2,0 -2,5 0,0 1,3 2,2 0,9 9,5 11,0 11,7
Finnland 1,5 -7,8 1,5 2,0 1,6 2,0 1.4 8,2 9,5 9,7
Irland 1,5 -7,5 -0,8 2,9 -1,7 -0,1 1,2 11,9 13,3 12,7
Portugal 1,3 -2,7 0,3 0,8 —-0,9 0,9 L1 9,6 10,8 11,1
Slowakei 0,5 —4,7 2,9 3,0 0,9 1,1 2,4 12,0 13,8 13,3
Luxemburg 0,3 -3,4 2,7 2,1 0,0 2,8 1,9 5,4 5,9 5,5
Slowenien 0,3 -7,8 1,2 2,0 0,9 2,1 1,9 5,9 7,1 7,5
Zypern 0,1 -1,7 -0,9 0,5 0,2 2,4 1,7 5,3 6,5 6,7
Malta 0,0 -1,9 1,4 1,7 1,8 1,6 2,2 6,9 7,3 7,3
Euroraum® 74,1 —4,1 0,9 1,3 0,3 1,4 1,2 9,4 10,1 10,2
Grofbritannien 14,6 -4,9 0,6 1,4 2,1 2,3 1,7 7,6 8,3 8,0
Schweden 2,9 —4.,9 1,3 2,2 1,9 2,1 1,9 83 9,4 9,0
Polen 2,6 1,6 2,7 2,9 4,0 3,1 2,7 8,2 9,0 8,3
Déanemark 1,8 —4.,9 1,1 2,0 1,1 1,8 1,6 6,0 7,5 7,0
Tschechien 1,2 —4.,8 1,5 2,6 0,6 1,5 2,0 6,7 8,5 7,4
Ruménien 1,1 -7,1 0,8 3,5 5,6 4,0 32 6,9 7,6 7,0
Ungarn 0,8 —6,3 0,5 2,4 4,0 4,4 2,8 10,0 11,2 9,8
Litauen 0,3 -15,0 1,8 3,1 4,2 0,2 2,0 13,7 16,0 14,9
Bulgarien 0,3 -5,0 -0,5 2,9 2,5 2,1 2,3 6,8 8,2 7,6
Lettland 0,2 -18,0 -3,5 2,6 33 -2,4 3,0 17,1 22,5 20,7
Estland 0,1 —-14,1 2,0 3,5 0,2 0,5 1,2 13,8 14,9 13,6
EU 27¢ 100,0 —4,2 0,9 1.4 1,0 1,6 1,4 8,9 9,7 9,6
MOE-Lénder® 7,4 -39 1,6 2,9 3,1 2,8 2,7 8,7 9,9 9,1

% Die Zuwachsraten sind untereinander nicht voll vergleichbar, da sie fiir einige Linder um Arbeitstageeffekte bereinigt sind, fiir andere — wie fiir
Deutschland — nicht. — ® Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — © Standardisiert. — ¢ Summe der aufgefiihrten Linder. BIP und Verbraucherpreise
gewichtet mit dem BIP von 2008 in US-Dollar, Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2008. — “Mittel- und osteuro-
péische Lander: Slowakei, Slowenien, Polen, Tschechien, Ruménien, Ungarn, Bulgarien, Litauen, Lettland, Estland.

Quellen: Eurostat; IMF; OECD; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2010 und 2011: Prognose der Institute.

Bereits im Verlauf des vergangenen Jahres hatte
die Europdische Kommission auf die Verschlech-
terung der Budgetsituation reagiert und sukzessive
fiir nahezu alle Lander des Euroraums ein {ibermafi-
ges Defizit festgestellt und entsprechende im Vertrag
von Lissabon vorgesehene Verfahren eingeleitet.!5

15 Verfahren bei einem ibermiBigen Defizit laufen auch fiir
die meisten iibrigen Mitgliedsldnder der Europdischen
Union. Im Euroraum sind lediglich Finnland und Luxem-
burg, in der iibrigen EU Bulgarien, Danemark, Estland und
Schweden nicht betroffen.
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Die Kommission setzt dabei den Regierungen der
Lénder einen Termin, bis zu dem wirksame Mal3-
nahmen zur Beseitigung des {ibermiBigen Defizits
umgesetzt sein miissen. Dieser Termin ist nicht
einheitlich; eine besonders schnelle Einleitung von
MaBnahmen wird von den Lidndern gefordert, in
denen der Schuldenstand bereits sehr hoch ist.
Landern mit Schuldenquoten, die derzeit noch unter
oder in der Ndhe der 60-%-Marke liegen, wird
etwas mehr Zeit zur Anpassung der Politik gegeben.
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Tabelle 2.2:

Finanzierungssalden® der 6ffentlichen Haushalte in den Léandern des Euroraums

- 2005 bis 2011 -

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Deutschland -33 -1,6 0,2 0,0 =33 —4.9 —42
Frankreich =29 -23 -2,7 -34 -7,9 -8,2 -7,4
Italien —4.3 =33 -1,5 -2,7 =53 -5,0 —4.,5
Spanien 1,0 2,0 1,9 —4,1 -11,4 -9.,8 8,6
Niederlande -0,3 0,5 0,2 0,7 —4,9 —6,3 -5,6
Belgien -2,7 0,3 —-0,2 -1,2 -5,9 —4.8 —4,2
Osterreich -1,7 -1,5 -0,4 —-0,4 3,4 —4,7 —4,1
Griechenland -5,2 -2,9 -3,7 =7,7 -12,7 -10,2 —8,7
Irland 1,7 3,0 0,3 -7,2 -11,7 -11,0 -9,4
Finnland 2,8 4,0 5,2 4,5 -2,2 -3,0 -2,7
Portugal —6,1 -39 -2,6 -2,7 -9,3 -8,5 —6,9
Slowakei -2.8 =35 -1,9 -23 -6,3 =52 —4,2
Luxemburg 0,0 1,3 3,7 2,5 -1,1 —4,1 -5,5
Slowenien -1,4 -1,3 0,0 -1,8 =5,7 =54 —4.,0
Zypern 2,4 -1,2 3.4 0,9 =35 -5,0 —4.,5
Malta =29 -2,6 =22 —4,7 -3.8 -3.8 -3,1
Euroraum® -2,5 -1,2 —-0,6 -1,9 -6,3 —6,6 -5,8

* In % des nominalen BIP; gemi Abgrenzung nach dem Vertrag von Maastricht. — * Summe der Linder; gewichtet mit dem BIP von 2008 in Euro.

Quellen: Eurostat; Europdische Kommission; 2010 bis 2011: Prognose der Institute.

In den aktualisierten Stabilititsprogrammen ha-
ben die Regierungen nahezu aller Lander Plidne
vorgelegt, nach denen das Budgetdefizit im Jahr
2013 auf 3% oder darunter gesenkt werden soll.!6
Allerdings wird in diesen Programmen zumeist
nicht oder nur unzureichend dargelegt, mit welchen
MaBnahmen die Haushaltskonsolidierung im Ein-
zelnen betrieben werden soll. Die Kommission hat
dies in ihrer Bewertung der Stabilitdts- und
Konvergenzprogramme von 14 Léndern der Euro-
péischen Union!7 beméngelt und dariiber hinaus
festgestellt, dass in einer Reihe von Léndern die
Annahmen iiber das Wachstum der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion im Projektionszeitraum
aus heutiger Sicht optimistisch erscheinen. Des-
halb ist wahrscheinlich, dass die in den Program-
men anvisierte Konsolidierung in den 6ffentlichen
Haushalten verfehlt wird. Die Instrumente, die im
Vertrag von Lissabon dafiir vorgesehen sind, auf
eine Einhaltung der Pldne hinzuwirken und letzt-
lich Verletzungen der im Stabilitits- und Wachs-

16 Einzige Ausnahme ist Irland, wo dies im Jahr 2014 der Fall ist.

17 Eine Kurzfassung ist verfligbar unter http://europa.eu/rapid/
pressReleasesAction.do?reference=IP/10/288, Zugriff am
30.03.2010.
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tumspakt festgelegten Ziele fiir die Finanzpolitik
zu begegnen, haben sich in der Vergangenheit als
nicht sehr effektiv erwiesen. Gleichwohl diirfte der
politische Druck, mit einer Konsolidierung der
Staatshaushalte bald zu beginnen oder eine begon-
nene Konsolidierung fortzusetzen, grof3 bleiben.
Hinzu kommt nun die disziplinierende Wirkung der
Finanzmérkte.

Im laufenden Jahr wird das Budgetdefizit im
Euroraum insgesamt nochmals hoher ausfallen als
2009, vor allem weil die Ausgaben fiir die Finan-
zierung der Arbeitslosigkeit steigen und Einnahmen
konjunkturbedingt gedriickt bleiben. In einer Reihe
von Landern gehen auBerdem von den im vergan-
genen Jahr beschlossenen Konjunkturprogrammen
noch zusitzliche Impulse aus, oder es sind — wie
zum Beispiel in Deutschland und in Frankreich —
noch weitere expansive Mallnahmen beschlossen
worden. Es gibt aber auch Lénder, die bereits begon-
nen haben, durch Ausgabenkiirzungen und Steuer-
erhdhungen die Budgetdefizite zu begrenzen. Dies
gilt etwa fiir Irland und Spanien, und in jiingster
Zeit haben die Regierungen von Griechenland und
Portugal deutlich restriktive Maflnahmen beschlos-
sen, die offenbar auch rasch umgesetzt werden
(Tabelle 2.3). Insgesamt wird die Finanzpolitik im
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Tabelle 2.3:

KonsolidierungsmafBinahmen in Spanien, Griechenland, Portugal und Irland

und -abgaben

Erhohung der Tabaksteuer

Zigaretten-, Treibstoffsteuer,
Einfiihrung von Steuern auf
Strom und Luxusgiiter

Einfihrung der
Autobahnmaut

Spanien Griechenland Portugal Irland

Mehrwertsteuer 2010: Erhohung 2010: Erhohung aller drei - 2009: Erhéhung von 21%

von 16% auf 18% bzw. Satze (4,5% auf 5%, auf 21,5%;

7% auf 8% (reduzierter Satz) | 9% auf 10%, 19% auf 21%) 2010: Senkung auf 21%
Einkommensteuer 2010: Abschaffung des - 2010: Keine Anpassung von | 2009: Erhéhung der Progres-

allgemeinen Steuer- Absetzbetridgen bzw. Ab- sivitdt der Einkommensteuer

freibetrags (400 Euro), auBBer schaffung von Freibetridgen. | durch Erhohung der Einkom-

fiir niedere Einkommen 2010: Zusitzliche Steuer auf | mensteuersétze und Senkung

hohere Einkommen der Einkommensgrenzen

Verbrauchsteuern 2009: 2010: Erhohung der Alkohol-, | 2010: Flachendeckende 2009: Erhohung von Steuern

auf Tabak und Treibstoffe

sehr zuriickhaltende Lohn-
steigerungen im offentlichen
Sektor, Senkung von Trans-
fers und sonstigen Ausgaben,
Reduktion 6ffentlicher
Investitionsvorhaben,
Subventionsabbau

(offentlicher Dienst),
Pensionskiirzungen
(6ffentliche Unternehmen),
Kiirzungen im Ausbildungs-
bereich, Einsparungen bei
offentlichen Investitionen

Lohnanstiegs im 6ffentlichen
Dienst, Einstellungsstopp,
Verringerung der Zuschiisse
zur Sozialversicherung,
2011: Streckung 6ffentlicher
Investitionsvorhaben

Kapital- 2010: - 2010: Abschaffung von 2009:
einkommensteuer Erhohung des Steuersatzes Steuervergiinstigungen bei Erhohung von 22% auf 25%
der Behandlung von Kapital-
gewinnen auf Wertpapiere
Sonstiges 2010: Steuerliche 2010: Erhohung der Ab 2010: Umfangreiche 2010: Einfithrung einer CO,-
Begiinstigung fiir Firmen, die | Progressivitéit der Privatisierungsmafnahmen, | Steuer,
die Beschiftigung konstant | Vermdgensteuern, Uberpriifung der Zuschiisse | Erhdhung der Sozialbeitriige,
halten, Abschaffung der Wiedereinfithrung der zu Renten und Gesundheits- | Einsparungen bei
steuerlichen Begiinstigung Erbschaftsteuer ausgaben in staatlich kontrol- | Kindergeld/Unterstiitzungen,
von Ersparnis, lierten Unternehmen, Null- Erhohung der Gesundheits-
2009: Einfithrung einer Defizit-Regel bei regionalen | beitriage
CO,-Steuer Gebietskorperschaften,
Reform der Arbeitslosen-
unterstiitzung, Erhéhung der
Anreize schneller in den
Arbeitsmarkt zu finden
Sparmafnahmen 2010: Einstellungsstopp und | 2010: Lohnsenkungen 2010: Drosselung des Kiirzungen bei der

Arbeitslosen- und
Sozialunterstiitzung

Quellen: Europdische Kommission; eigene Zusammenstellung der Institute.

Euroraum aber im laufenden Jahr die Nachfrage
noch leicht stimulieren; das Defizit steigt im Euro-
raum auf 6,6% (Tabelle 2.2).18

Fiir das kommende Jahr ist zu erwarten, dass in
den meisten Léndern die Finanzpolitik auf einen
restriktiven Kurs einschwenkt. Dabei wird eine Be-
grenzung der Offentlichen Ausgaben etwa durch
Zuriickhaltung bei Lohnabschliissen filir den 6ffent-
lichen Dienst und Abbau der Beschéftigung im
Offentlichen Sektor, aber auch durch Einschnitte
bei Sozialausgaben und Subventionen im Vorder-
grund stehen. Vor allem in den Landern, die be-
sonders grofle Anstrengungen unternchmen miissen,

18 Die Angaben fiir die Finanzierungssalden der 6ffentlichen
Haushalte in den Jahren 2010 und 2011 weichen von jenen
in den Stabilititsprogrammen aufgrund von unterschied-
lichen Prognosen fiir das Bruttoinlandsprodukt ab.
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werden aber auch Steuererhohungen Teil des Kon-
solidierungsprozesses sein. Insgesamt erwarten die
Institute fiir 2011 einen Riickgang des zusammen-
gefassten Budgetdefizits im Euroraum um nahezu
einen Prozentpunkt auf 5,8%. Bei dem zugrunde
gelegten miBigen Anstieg des Bruttoinlandspro-
dukts ist der Riickgang des strukturellen Defizits
sogar etwas grofer.

Geldpolitik weiterhin expansiv

Die Europdische Zentralbank (EZB) hat den Zins-
satz fiir Hauptrefinanzierungsgeschifte seit Mai
2009 auf dem historisch niedrigen Niveau von 1%
belassen. Auflerdem setzte sie die auBergewohn-
lichen liquiditdtspolitischen MaBnahmen fort, die
sie mit dem Ziel der Stabilisierung der Finanz-
markte ergriffen hatte. So wurden die Offenmarkt-
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geschifte als Festzinstender mit unbegrenzter Zu-
teilung durchgefiihrt, und Zentralbankgeld wurde
bis zuletzt vorwiegend in Form von langfristigen
Refinanzierungsgeschéften mit Laufzeiten bis zu
einem Jahr sowie zusdtzlich durch den Ankauf ge-
deckter Schuldverschreibungen zur Verfiigung ge-
stellt. Auch die niedrigeren Bonititsanforderungen
fiir Sicherheiten wurden beibehalten. In der Folge
blieben die wichtigsten Geldmarktsétze unter dem

Niveau des Hauptrefinanzierungssatzes. So lag der
Zinssatz fiir unbesichertes Dreimonatsgeld (Euribor)
im Mérz bei 0,6% (Abbildung 2.2). Der Risikoauf-
schlag gegentiber besichertem Dreimonatsgeld (Eure-
po) stagnierte dabei seit Oktober bei rund 0,3 Pro-
zentpunkten.

Die Mafinahmen der EZB und die sich fortset-
zende Beruhigung an den Finanzmirkten zeigten
ihre Wirkung auch an den Anleihenmérkten. In den

Abbildung 2.2:
Zur monetédren Lage im Euroraum
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Quellen: EZB; Reuters; Berechnungen der Institute.
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vergangenen Monaten sind die Zinsen fiir Unter-
nehmensanleihen mit zehnjdhriger Restlaufzeit
weiter gesunken; sie lagen im Februar bei 3,7 bzw.
4,5% fiir Schuldner hochster (AAA) bzw. mittlerer
(BBB) Bonitit. Damit verringerte sich die Verzin-
sung riskanterer Anlageformen iiberproportional.
Seit September 2009 sanken die Zinsen fiir zehn-
jahrige Unternehmensanleihen mittlerer Bonitét
mit 0,5 Prozentpunkten deutlich stérker als jene fiir
Unternehmensanleihen hochster Bonitdt oder deut-
sche Staatsanleihen mit gleicher Laufzeit, deren Ver-
zinsung im selben Zeitraum um 0,2 bzw. 0,1 Pro-
zentpunkte zuriickging. Die Zinsdifferenz zwischen
Unternehmensanleihen mit hdchster und mittlerer
Bonitét ist damit nur geringfiigig héher als in den
Jahren unmittelbar vor Ausbruch der Finanzkrise.
Auch die durchschnittlichen Zinsen fiir ausste-
hende Kredite im Euroraum sind auf 3,4% im Ja-
nuar gefallen. Die fiir die laufende Entwicklung
aussagekraftigeren Kosten fiir Neukredite mit einer
Laufzeit von iiber fiinf Jahren sanken gegeniiber
Oktober 2009 nur leicht, auf zuletzt 3,8% (Januar
2010).1° Insgesamt sind die Finanzierungskosten
der Unternehmen im Euroraum also leicht gegen-
iiber der Situation im vergangenen Herbst zuriick-
gegangen.

Dennoch blieb die Kreditentwicklung im pri-
vaten Sektor in den vergangenen Monaten weiter
schwach. Dies betrifft in erster Linie das Kreditge-
schéft mit nichtfinanziellen Kapitalgesellschaften;
im Vorjahresvergleich sank das entsprechende Kre-
ditvolumen im Februar um 2,4%. Die Kredite an
private Haushalte entwickelten sich hingegen deut-
lich positiver. Wiahrend Konsumentenkredite im
Vorjahresvergleich mit —0,8% leicht riicklaufig
waren, stieg der Bestand an Wohnungsbaukrediten
zuletzt um 2,1% gegeniiber dem Vorjahr.

Die Geldmengenaggregate entwickelten sich in
den vergangenen Monaten gegenldufig. Wahrend sich
das Wachstum der breiten Geldmenge M3 deutlich
abschwiéchte und zwischenzeitlich im Vorjahres-
vergleich sogar negativ war, wuchs das Geldmengen-
aggregat M1 stark. Dies ist im Wesentlichen wohl
auf Umschichtungen zugunsten liquiderer Formen
der Geldhaltung infolge der gesunkenen Opportu-
nititskosten von Sichteinlagen und Bargeldhaltung
und der héheren Sicherheit dieser Geldmengen-
bestandteile zuriickzufithren. Aufgrund dieser Son-
derfaktoren kann die hohe Dynamik von M1 mo-

15 Volumengewichteter Durchschnitt der Kredite mit Volumen
von mehr als 1 Mio. Euro und jenen mit einem Volumen
von weniger als 1 Mio. Euro.
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mentan wohl nicht als Vorbote eines kréftigen
Aufschwungs interpretiert werden.

Leicht verbessert haben sich die monetiren
Rahmenbedingungen durch die Abwertung des Euro
in den vergangenen Monaten. Gegeniiber dem US-
Dollar verlor der Euro zuletzt deutlich an Wert;
momentan notiert der Wechselkurs bei 1,35 US-
Dollar je Euro. Aber auch real effektiv wertete der
Euro zuletzt deutlich ab.

Im Prognosezeitraum wird die EZB den Haupt-
refinanzierungssatz auf dem niedrigen Niveau be-
lassen. Allerdings wird sie bereits im Verlauf dieses
Jahres einen Teil der zusitzlichen liquiditétspoliti-
schen Mafinahmen zuriickfahren.20 In der Folge wird
der Geldmarktzins leicht steigen und sich allméh-
lich dem Leitzins anndhern.

Ausblick: Konjunkturelle Dynamik im Euroraum
bleibt schwach

Die Konjunkturindikatoren deuten zusammenge-
nommen darauf hin, dass die wirtschaftliche Ex-
pansion zu Beginn dieses Jahres verhalten geblieben
ist. Zwar nahm die Industrieproduktion im Januar
um 1,7% gegeniiber dem Vormonat zu, allerdings
ist dies wesentlich auf eine witterungsbedingt ge-
stiegene Energieerzeugung zuriickzufiihren. Die Auf-
tragseingénge in der Industrie sind gleichzeitig um
2% zurilickgegangen. Das Konsumentenvertrauen
verharrt seit einigen Monaten auf niedrigem Ni-
veau.

Im weiteren Verlauf dieses Jahres diirfte sich
die gesamtwirtschaftliche Produktion zwar wieder
etwas beleben, die konjunkturelle Erholung wird
aber schwach bleiben (Abbildung 2.3). Die Auf3en-
wirtschaft wird weiter einen erheblichen Wachs-
tumsbeitrag leisten. Die Exporte werden angesichts
der sich allméhlich verbessernden internationalen
Konjunktur weiter expandieren, wenn auch nur in
moderatem Tempo. Die Importe werden infolge ei-
ner sich nur langsam erholenden Binnennachfrage
zundchst schwicher ausgeweitet werden. Dabei ist
zu erwarten, dass von der Wirtschaftspolitik zu-
nehmend ddmpfende Wirkungen ausgehen, die staat-
lichen Konsumausgaben diirften kaum noch stei-
gen. Die private Konsumnachfrage wird bei der
hohen Arbeitslosigkeit und geringen Lohnzuwéch-
sen flau bleiben. Bei den Bauinvestitionen zeich-
net sich vorerst noch keine Wende ab. Die Aus-
riistungsinvestitionen diirften allméhlich anziehen,
auch angesichts leicht verbesserter Finanzierungs-

20 ygl. Tabelle 5.1 in Kapitel 5, Abschnitt ,,Zur Geldpolitik.
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bedingungen. So sind die Finanzierungskosten leicht
gesunken, aber die Kreditkonditionen sind immer
noch restriktiv. Es ist zu erwarten, dass die Unter-
nehmen aufgrund besserer Absatzaussichten ihre

Abbildung 2.3:
Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
- 2008 bis 2011; saisonbereingter Verlauf -
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Quelle: Eurostat; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal
2010: Prognose der Institute.

Tabelle 2.4:
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum
- 2008 bis 2011 -

| 2008 [ 2009 | 2010 | 2011
Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %

Reales Bruttoinlands-
produkt 0,6 -4,1 0,9 1,3
Privater Konsum 0,3 -1,0 0,3 0,5
Offentlicher Konsum 2,2 2,2 0,9 0,2
Bruttoanlageinvestitionen | —=0,7 | —-11,0 -0,3 1,9
Vorratsverénderungenb 0,1 -0,7 0,3 0,1
Inldndische Verwendung 0,6 -33 -0,2 0,2
Exporte® 1,0 | -13,2 52 | 6,1
Importe® 1,0 | -11,8 4,6 | 52
AuBenbeitrag” 00 | -08 03 | 04
Verbraucherpreise® 3,3 0,3 1,4 1,2
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo* -1,9 | -63 | -6,6 |-58
Leistungsbilanzsaldo -0,8 -1,3 -0,7 | -0,6
in % der Erwerbspersonen
Arbeitslosenquote® | 7,6 | 9,4 | 10,1 | 10,2

@ EinschlieBlich Intrahandel. — ® Wachstumsbeitrag. — ¢ Harmonisier-
ter Verbraucherpreisindex. — ¢ Gesamtstaatlich. — ¢ Standardisiert.

Quellen: Eurostat; Europdische Zentralbank; Berechnungen der
Institute; 2010 und 2011: Prognose der Institute.
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Lager wieder aufstocken, sodass voriibergehend ein
positiver Wachstumsbeitrag entsteht. Alles in allem
erwarten die Institute fiir 2010 eine Zunahme der
gesamtwirtschaftlichen Produktion um 0,9%. Der
statistische Uberhang aus dem vergangenen Jahr
leistet dazu einen beachtlichen Beitrag, wihrend
die Zuwiéchse im Laufe dieses Jahres gering sein
diirften.

Im kommenden Jahr wird die Inlandsnachfrage
nur wenig schneller zunehmen. Eine merkliche
Belebung diirfte zwar bei der Investitionstétigkeit
zu verzeichnen sein, da bei den Ausriistungen auf-
geschobene Vorhaben dringlicher werden. Die pri-
vaten Konsumausgaben diirften hingegen kaum
beschleunigt ausgeweitet werden. Der Aul3enbeitrag
stiitzt die gesamtwirtschaftliche Produktion voraus-
sichtlich weiter deutlich; sie diirfte um 1,3% zu-
nehmen (Tabelle 2.4).

Zur Lage der Wirtschaft in ausgewahlten
Landern des Euroraums

Moderate Erholung in Frankreich

Frankreich hat die Krise relativ gut gemeistert. Der
Einbruch der gesamtwirtschaftlichen Produktion im
Winterhalbjahr 2008/09 war milder als im Euro-
raum insgesamt und der Wiederanstieg im zweiten
Halbjahr 2009 mit 0,6% gegeniiber dem ersten Halb-
jahr stirker (Euroraum 0,4%). Dabei erwies sich
erneut der private Konsum — vor allem im vierten
Quartal — als Stiitze der Konjunktur, wozu auch
das franzdsische Pendant zur deutschen Abwrack-
priamie beigetragen hat. Nach ihrem Auslaufen
sind die Pkw-Neuzulassungen fiir Kraftfahrzeuge
zwar im Januar erstmals seit August 2009 wieder
gesunken (—7%). Die Umsétze im iibrigen Einzel-
handel nahmen aber weiterhin zu.

Auch die Industrieproduktion hat sich wieder
etwas erholt — sie lag zuletzt auf dem Stand von
Ende 2008 —, und die Auftragseingénge stiegen
zum Jahresende kriftig. Die Kapazititsauslastung
hat ihren im dritten Quartal des vergangenen Jahres
erreichten Tiefstand (70%) hinter sich gelassen;
mit knapp 75% liegt sie im ersten Quartal diesen
Jahres aber immer noch weit unterhalb ihres lang-
fristigen Durchschnitts von 85%. Das tiefe Pro-
duktionsniveau stellte eine Belastung sowohl fiir
die Investitionstitigkeit als auch den Arbeitsmarkt
dar. Die Arbeitslosenquote stieg von 9,1% im drit-
ten Quartal auf 9,6% im vierten Quartal 2009 und
liegt in etwa im Mittel des Euroraums.
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Im vierten Quartal des abgelaufenen Jahres kam
ein kraftiger Wachstumsbeitrag auch vom Lager,
nachdem der Lagerimpuls zuvor fiinf Quartale in-
folge negativ gewesen war. Hingegen waren die
Bruttoanlageinvestitionen weiterhin riicklaufig, wenn
auch nicht mehr ganz so stark wie im ersten Halb-
jahr 2009. Ubers Jahr gerechnet, schrumpften die
Bauinvestitionen um 5,9% und die Ausriistungs-
investitionen sogar um 8,2%. Der AuBBenhandel er-
starkte vor allem gegen Ende des abgelaufenen
Jahres, wobei die Exporte im zweiten Halbjahr
insgesamt stdrker zunahmen als die Importe. Im
ersten Quartal 2010 scheint sich die Erholung der
Produktion weiter fortgesetzt zu haben, allerdings
schwichte sich der Anstieg gegeniiber dem vierten
Quartal des letzten Jahres wohl etwas ab.

Im Prognosezeitraum wird der private Konsum
die konjunkturelle Erholung mafigeblich tragen, wo-
bei sowohl die nach wie vor moderaten Preisanstiege
als auch die sich abzeichnende Verbesserung der
Beschiftigungsaussichten stiitzend wirken diirften.
Vonseiten der Fiskalpolitik sind hingegen kaum
noch Impulse zu erwarten, und die niedrige Kapa-
zitdtsauslastung diirfte dieses Jahr noch auf den
Ausriistungsinvestitionen lasten. Die Bauinvestitio-
nen werden voraussichtlich im ersten Halbjahr
weiterhin leicht schrumpfen, sollten aber im zwei-
ten Halbjahr wieder anziehen und néichstes Jahr
um 2% zulegen. Im kommenden Jahr wird die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage voraussichtlich durch
eine deutlich restriktive Finanzpolitik belastet, wes-
halb die gesamtwirtschaftliche Produktion im
nichsten Jahr mit 1,4% wohl etwas langsamer ex-
pandieren wird als in diesem Jahr (1,5%). Da die
franzosische Regierung eines der grofiten Kon-
junkturprogramme im Euroraum durchgefiihrt hat,
stieg das Budgetdefizit im vergangenen Jahr auf
reichlich 8% in Relation zum Bruttoinlands-
produkt, wo es 2010 verharren diirfte. Der Schul-
denstand der 6ffentlichen Hand erhoht sich derzeit
in raschem Tempo und droht im kommenden Jahr
auf eine GroBenordnung von 90% des Bruttoin-
landsprodukts zu steigen. Die franzosische Regie-
rung wird in den kommenden Jahren erhebliche
Anstrengungen unternehmen miissen, um ihr Ziel,
die Neuverschuldungsquote bis Ende 2013 wieder
unter 3% zu driicken, auch nur anndhernd zu errei-
chen. Alles in allem wird die gesamtwirtschaft-
liche Produktion in diesem Jahr um 1,5% und im
néchsten Jahr voraussichtlich um 1,4% zunehmen.

Die Verbraucherpreise, welche im abgelaufe-
nen Jahr nahezu stabil blieben, diirften 2010 und
2011 mit 1,8% bzw. 1,3% wieder moderat steigen.
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Wihrend die Arbeitslosigkeit dieses Jahr noch leicht
auf 10,2% zunehmen wird, diirfte sie im kommen-
den Jahr auf gleichem Niveau verharren.

Italien: Strukturelle Schwiiche belastet Erholung

Die italienische Wirtschaft weist seit Jahren eine
im europdischen Vergleich geringe Dynamik auf,
nicht zuletzt eine Folge der sich im Vergleich zu
anderen Léndern des Euroraums stetig verschlech-
ternden preislichen Wettbewerbsfihigkeit. Diese
Tendenz setzte sich in der gegenwértigen Krise fort.
Die gesamtwirtschaftliche Produktion sank im ver-
gangenen Jahr um 5,1%. Dabei leisteten alle wich-
tigen Nachfragekomponenten — mit Ausnahme der
offentlichen Ausgaben — einen negativen Wachs-
tumsbeitrag. Besonders schlecht entwickelte sich der
Export (—19%). Die wirtschaftliche Entwicklung
blieb damit erneut hinter jener des Euroraums zurtick.

Die leichte Belebung der gesamtwirtschaftlichen
Produktion, die im Sommer verzeichnet worden war,
setzte sich im vierten Quartal nicht fort. MaBBgeb-
lich dafiir, dass das Bruttoninlandsprodukt erneut
schrumpfte, waren die weiter deutlich riickldufigen
Investitionen und ein — aufgrund des starken An-
stiegs der Importe — negativer Wachstumsbeitrag
des Auflenhandels (—0,8%). Die Indikatoren deu-
ten auf eine Erholung im ersten Quartal 2010 hin.
So legte die Industrieproduktion zu Jahresbeginn
kréftig zu, und der Indikator fiir das Vertrauen in
der Industrie stieg im Februar auf den hochsten
Wert seit August 2008.

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich auch in Italien
im Zuge der Krise stark verschlechtert. Der Ein-
satz von Kurzarbeit verhinderte zwar, dass sich die
Arbeitslosigkeit bereits in der ersten Jahreshélfte
2009 kriftig erhohte, mit dem Auslaufen dieser
MalBnahmen stieg die Arbeitslosenquote nach dem
Sommer jedoch spiirbar an. Im Februar 2010 lag
die Quote bei 8,5%; sie war damit allerdings im-
mer noch niedriger als im Euroraum insgesamt.

Der Konjunktureinbruch hat die Lage der Staats-
finanzen verschlechtert, jedoch nicht so stark wie in
den meisten anderen Industrieldndern. Vor dem
Hintergrund der mit mehr als 100% des Brutto-
inlandsprodukts bereits sehr hohen Staatsverschul-
dung verzichtete die italienische Regierung auf gro-
Bere Konjunkturprogramme, sodass der Anstieg des
Budgetdefizits von 2,7% im Jahr 2008 auf 5,3% im
vergangenen Jahr weitgehend durch die Wirkung
der automatischen Stabilisatoren zustande kam. Im
Prognosezeitraum wird die Regierung eine merkliche
Riickfiihrung des Haushaltsdefizits anstreben, auch
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um das Risiko eines Vertrauensverlustes an den Fi-
nanzmérkten zu verringern. Daher wird die Kon-
junkturerholung von dieser Seite wohl geddmpft.
Die konjunkturelle Belebung in diesem und im
nichsten Jahr diirfte vom privaten Konsum sowie
von den Investitionen ausgehen. Infolge der relativ
geringen preislichen Wettbewerbsfahigkeit und der
ungiinstigen Produktionsstruktur wird Italien nicht
voll an der globalen Konjunkturerholung teilhaben.
Daher diirfte das Bruttoinlandsprodukt mit Raten
von 0,5% in diesem und 0,9% im nédchsten Jahr
schwicher zulegen als die gesamtwirtschaftliche
Produktion im Euroraum insgesamt. Die Verbrau-
cherpreise werden im Prognosezeitraum wohl etwa
im Einklang mit denen im iibrigen Euroraum stei-
gen. Damit verschlechtert sich die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit der italienischen Produzenten zwar
nicht weiter, sie verbessert sich aber auch nicht.
Die Arbeitslosenquote wird in diesem Jahr noch
leicht auf 8,9% im Jahresdurchschnitt steigen, im
kommenden Jahr diirfte sie bei 9,1% liegen.

Spanien weiter unter Anpassungsdruck

In Spanien setzte sich die konjunkturelle Abwiérts-
bewegung anders als im iibrigen Euroraum im
zweiten Halbjahr 2009 fort. Im dritten Quartal
schrumpfte die gesamtwirtschaftliche Leistung um
0,3%, im vierten Quartal nochmals um 0,1%. Auch
die Indikatoren fiir das erste Vierteljahr 2010 deuten
noch nicht auf eine spiirbare Belebung hin. So sank
die Industrieproduktion im Januar dieses Jahres
um 1,1%, die Auftragseingéinge gingen sogar um
1,7% zurtick.

Im Jahresdurchschnitt 2009 sank das reale Brutto-
inlandsprodukt um 3,6%, die inlédndische Verwen-
dung ging freilich erheblich stirker zuriick. Der
Wohnungsbau schrumpfte um 25%, die Brutto-
anlageinvestitionen insgesamt um tiber 15%. Der
private Konsum sank um 5% und damit wesentlich
stirker als im Euroraum insgesamt (—1%), was
wesentlich auf die massiv gestiegene Arbeitslosig-
keit zuriickzufiihren ist. Die Arbeitslosenquote nahm
von 11,3% im Jahr 2008 auf 18% im Jahr 2009 zu;
gegen Jahresende stabilisierte sie sich bei knapp
unter 19%. Maligeblich fiir die im europdischen
Vergleich sehr ungiinstige Beschéftigungsentwick-
lung war der Arbeitsplatzabbau in der Bauwirt-
schaft, die infolge des Platzens der Blase am Immo-
bilienmarkt drastisch Kapazititen reduzierte.

Die Situation der offentlichen Haushalte hat
sich dramatisch verschlechtert. Wurde im Jahr 2007
gemessen am Bruttoinlandsprodukt noch ein Budget-
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iiberschuss von 1,9% erzielt, war im vergangenen
Jahr ein Defizit im Staatshaushalt von 11,4% zu
verzeichnen. Verantwortlich fiir diese Entwicklung
ist zum einen die ausgesprochen ungiinstige wirt-
schaftliche Entwicklung, zum anderen sind aber
auch umfangreiche Konjunkturpakete beschlossen
worden, um der Rezession entgegen zu wirken.
Problematisch ist, dass der groBere Teil des Defi-
zits wohl struktureller Natur ist, da Beschéftigung
und Staatseinnahmen in den Jahren vor der Krise
durch den Immobilienboom iibersteigert waren und
wohl erst auf mittlere Frist wieder ihr Vorkrisen-
niveau erreichen werden. Insofern ist der Konsoli-
dierungsbedarf bei den Staatsfinanzen in Spanien im
europdischen Vergleich besonders hoch. Erhoht
wird der Konsolidierungsdruck dadurch, dass die
Finanzmirkte angesichts des hohen Defizits Spa-
nien trotz seines derzeit mit knapp 60% in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt noch moderaten Schul-
denstandes offenbar zu den Landern zdhlen, bei
denen das Risiko von Problemen beim Schulden-
dienst betrichtlich ist. Vor diesem Hintergrund hat
die spanische Regierung ungeachtet der nach wie
vor schwachen Konjunktur bereits im vergangenen
Jahr erste Maflnahmen beschlossen, die auf eine
Reduzierung des Defizits zielen, und die Finanz-
politik diirfte anders als in den meisten {ibrigen
Léndern des Euroraums bereits im laufenden Jahr
merklich restriktiv wirken.

Im Prognosezeitraum ist die spanische Volks-
wirtschaft zudem mit zwei weiteren Schwierig-
keiten konfrontiert, den Folgen des Einbruchs der
Immobilienpreise und der starken Verschlechte-
rung der Wettbewerbsfahigkeit seit Einfiihrung des
Euros: Zwischen 1995 und 2009 stiegen die nomi-
nalen Lohnstiickkosten in Spanien um 13 Prozent-
punkte stirker als im Euroraum insgesamt. In die-
sem und im néchsten Jahr wird sich hier wohl
noch keine nennenswerte Verbesserung ergeben,
da die Lohnsetzungsprozesse in Spanien offenbar
nur schwach auf die Signale vom Arbeitsmarkt re-
agieren und der Lohnanstieg nur allméhlich unter
das Niveau im iibrigen Euroraum sinken wird. Die
Verbraucherpreise steigen 2010 und 2011 voraus-
sichtlich etwa so stark wie im Euroraum insgesamt.
So wird die spanische Exportwirtschaft an der Er-
holung der internationalen Konjunktur nur ein-
geschrénkt partizipieren konnen. Negative Vermo-
genseffekte des Riickgangs der Immobilienpreise
werden Bauinvestitionen und privaten Konsum zu-
satzlich ddmpfen. So erscheint wahrscheinlich, dass
das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2010 nochmals,
um 0,3%, zuriickgehen wird. Auch im nichsten
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Jahr diirfte die konjunkturelle Expansion mit 0,9%
geringer sein als im iibrigen Euroraum.

Zur konjunkturellen Entwicklung in Griechen-
land, Portugal und Irland

In Griechenland hatte sich die Wirtschaft am Be-
ginn der Finanzkrise noch relativ robust gezeigt;
das Land war von dem Einbruch des Welthandels
vergleichsweise wenig betroffen, und die Binnen-
nachfrage expandierte zunichst weiter, allerdings
unter Inkaufnahme eines enorm hohen Budgetdefi-
zits. Anders als im {ibrigen Euroraum stabilisierte
sich die Produktion im Verlauf des Jahres 2009 je-
doch nicht, vielmehr setzte sich die konjunkturelle
Talfahrt zuletzt sogar wieder beschleunigt fort.
Vor allem die Anlageinvestitionen gingen im vier-
ten Quartal nochmals sehr stark zuriick, und auch
der Staatsverbrauch trug mit einem Riickgang von
3% deutlich zum Schrumpfen der gesamtwirtschaft-
lichen Produktion bei. Im Verlauf des vergangenen
Jahres erhohte sich die Arbeitslosigkeit kréftig,
von 8,8% auf 10,2%.

Die im Stabilitdtsprogramm und im Konsolidie-
rungsplan der Regierung vorgegebenen Ziele er-
scheinen trotz der bereits beschlossenen, einschnei-
denden MaBnahmen?! nicht erreichbar. Den Plidnen
liegen ndmlich Annahmen {iber die realwirtschaft-
liche Entwicklung des Landes zugrunde, die sehr
optimistisch erscheinen.?2 Die daraus resultieren-
den Schuldenstdnde beliefen sich auf 120,4% und
120,6% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt fiir
die Jahre 2010 und 2011. Die Institute erwarten
deshalb, dass die vorgesehene Riickfithrung des
Haushaltsdefizits nicht in vollem Umfang gelingt;
die Neuverschuldung des Staates diirfte bei den
angekiindigten fiskalischen MaBnahmen und der
von den Instituten erwarten Konjunkturentwick-
lung in diesem Jahr nochmals héher als 10% in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt liegen. Auch
die bereits flir dieses Jahr angestrebte Stabilisierung
des Schuldenstandes bei reichlich 120% wird unter
diesen Bedingungen noch nicht erreicht werden.
Erschwert wird die Konsolidierung dadurch, dass
die Zinslast in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
erheblich von 4,9% im Jahr 2009 auf voraussicht-
lich 7,7% im kommenden Jahr zunehmen wird,
wihrend die Zinslastquote in den meisten anderen

21 Ein Uberblick iiber die MaBnahmen findet sich in Tabelle 2.3.

22 pDas Stabilitdtsprogramm geht von einem Riickgang des
Bruttoinlandsprodukts um lediglich 0,3% im Jahr 2010
aus, flir 2011 wird ein Zuwachs um 1,5% prognostiziert.
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Léndern des Euroraums trotz ebenfalls deutlich aus-
geweiteter Staatsschuld wegen einer weiter abneh-
menden Durchschnittsverzinsung nur leicht steigt.23

Die drastischen KonsolidierungsmaBnahmen der
griechischen Regierung, mit denen das Defizit im
Staatshaushalt im laufenden Jahr deutlich reduziert
werden soll, sowie die Belastungen, die fiir die pri-
vate Wirtschaft mit der Herabstufung der Kredit-
wiirdigkeit der offentlichen Hand verbunden sind
(erhdhte Planungsunsicherheit, Lohneinbuflen und
drohender Arbeitsplatzverlust, hohere Kreditzinsen
und verminderte Kreditverfiigbarkeit) werden die
wirtschaftliche Entwicklung im laufenden Jahr er-
heblich ddmpfen. Die Binnennachfrage diirfte stark
schrumpfen; neben den Investitionen und dem Kon-
sum des Staates wird wohl auch der private Konsum
in den kommenden Quartalen zuriickgehen. Steuer-
erhdhungen ddmpfen die Realeinkommensentwick-
lung, zu einer weiter steigenden Arbeitslosigkeit
tritt eine schwache Lohnentwicklung hinzu, und die
im Rahmen des Konsolidierungspakets beschlos-
sene Kiirzung der Gehilter im 6ffentlichen Dienst
diirfte auf den privaten Sektor ausstrahlen und dort
zu einer starken Verlangsamung der zuvor be-
trachtlichen Lohnzuwichse beitragen. Dies diirfte
den Trend der fortschreitenden Verschlechterung
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit im Vergleich
zum {ibrigen Euroraum im Prognosezeitraum bre-
chen. Die Inflationsrate bleibt zwar voraussichtlich
2010 iiber dem Durchschnitt des Euroraums, doch
ist dies darauf zuriickzufiihren, dass administrierte
Preise und Verbrauchsteuern erhoht werden, um
Staatseinnahmen zu generieren.

Mit einer spiirbaren konjunkturellen Erholung
ist fir das Jahr 2011 noch nicht zu rechnen, zumal
weitere restriktive Mafinahmen der Finanzpolitik
erforderlich sein werden, um mit der Riickfiihrung
des Budgetdefizits in Richtung der im Stabilitéts-
programm formulierten Ziele fortzufahren. Dank
einer deutlichen Zunahme des AuBenbeitrags und
einer Stabilisierung bei den privaten Investitionen
erscheint aber eine leichte Zunahme des Brutto-
inlandsprodukts im Verlauf erreichbar. Fiir den
Jahresdurchschnitt rechnen die Institute mit einer
Stagnation. Sollte die griechische Regierung ihren
Sparkurs nochmals deutlich verschérfen, um wie in
den Planungen vorgesehenen das Budgetdefizit be-
reits in diesem Jahr um vier Prozentpunkte und im

23 Die Prognose der Zinslast fiir Griechenland basiert auf der
Annahme, dass die Neuverschuldung sowie die ersetzten
auslaufenden Schulden mit einem nominellen Satz von 7%
verzinst werden.
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kommenden Jahr um eine dhnliche Groenordnung
zu driicken, wire wohl eine noch merklich tiefere
Rezession die Folge.

Die wirtschaftlichen Probleme in Portugal wa-
ren im Gegensatz zu anderen Defizitlindern schon
in den Jahren vor Ausbruch der Finanzkrise offen-
sichtlich.24 Der durch die Wéhrungsunion ausge-
16ste Boom war nur von kurzer Dauer. Seit 2001
ist das gesamtwirtschaftliche Wachstum maBig, die
Defizite in der Leistungsbilanz und im Staatshaus-
halt verharrten dabei bis zuletzt auf hohem Niveau.
Weil es nicht zu durchgreifenden strukturellen Re-
formen kam, blieb auch der Anstieg der Lohn-
stiickkosten stirker als im iibrigen Euroraum.

In der Finanz- und Wirtschaftskrise fiel der Ein-
bruch der gesamtwirtschaftlichen Produktion mit
—2,7% im vergangen Jahr zwar deutlich geringer
aus als im Euroraum insgesamt. Allerdings stieg das
Defizit in den 6ffentlichen Haushalten sogar etwas
starker, auf 9,3% in Relation zum Bruttoinlands-
produkt. Portugal muss gegenwartig fiir seine Schuld-
titel neben Irland und Griechenland die hochsten
Risikoprdmien unter den Léndern des Euroraums
zahlen. Eine Herabstufung der Bonitét des Landes
durch fithrende Ratingagenturen hat dazu beigetra-
gen, dass die Politik energische Konsolidierungs-
schritte ergriffen hat. Diese umfassen umfangreiche
Privatisierungen, die Einfilhrung einer Kapitalertrags-
steuer, die Erweiterung von Autobahnmauten sowie
die Begrenzung des Lohnanstiegs im offentlichen
Sektor. Auch deshalb diirfte sich der Finanzie-
rungssaldo in diesem Jahr auf —8,5% und im
nichsten Jahr auf knapp —7% verringern.

Allerdings steht die prekdre Lage der Staats-
finanzen gemeinsam mit den strukturellen Proble-
men der portugiesischen Wirtschaft einer deutlichen
konjunkturellen Erholung im Prognosezeitraum im
Wege. Im vierten Quartal 2009 ist die portugiesi-
sche Wirtschaft nach leichten Zuwéchsen im Som-
merhalbjahr wieder etwas (0,2%) geschrumpft.
Besonders stark (um fast 7%) gingen dabei die
Bruttoanlageinvestitionen zuriick. Auch die Exporte
sanken, nicht zuletzt auch bedingt durch die Krise
in Spanien. In diesem Jahr diirfte die gesamtwirt-
schaftliche Produktion lediglich um 0,3% und im
kommenden Jahr um 0,8% zulegen. Die Verbrau-
cherpreise werden leicht steigen, und die fiir das

24 Vgl. PROJEKTGRUPPE GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE:
Zogerliche Belebung — steigende Staatsschulden, Gemein-
schaftsdiagnose Herbst 2009, in IWH, Wirtschaft im Wan-
del Sonderausgabe 2/2009, Kasten 2.1, S. 32.
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vierte Quartal beobachtete Abschwéchung der Lohn-
dynamik wird sich fortsetzen.

Irland befindet sich bereits seit 2007 in einer
tiefen und langen Rezession. Das reale Brutto-
inlandsprodukt lag Ende 2009 um 12,5% niedriger
als am Ende des vorangegangenen Aufschwungs
Anfang 2007, das Bruttonationaleinkommen ging
in diesem Zeitraum sogar um 15% zuriick. Mit dem
Platzen der Immobilienblase ist die zuvor auf-
gebldhte heimische Nachfrage eingebrochen, der
spatere Absturz des Welthandels hat zusétzlich die
Exportindustrien getroffen, und die Finanzkrise
brachte das irische Bankensystem an den Rand des
Kollapses. Die Krise der Exportwirtschaft wurde
dadurch verstéarkt, dass sich mit Gro3britannien der
wichtigste Haupthandelspartner ebenfalls in einer
schweren Rezession befand; auBlerdem wertete das
Pfund Sterling in Relation zum Euro ab. Als Folge
des anhaltenden und starken Produktionsriickgangs
wurden massiv Arbeitspliatze abgebaut. Wihrend
in den Jahren des Booms nahezu Vollbeschiftigung
geherrscht hatte und der Bedarf an Arbeitskriften
zunehmend durch Zuwanderer gedeckt worden
war, lag die Arbeitslosenquote zu Beginn des lau-
fenden Jahres bei 13%.

Das Verbraucherpreisniveau ist seit Beginn der
Rezession merklich gesunken. Im Februar 2010
betrug die Verdnderungsrate im Vorjahresvergleich
—2,4%. Irland ist das einzige Land des Euroraums,
das sich in einer Deflation befindet, und dies ob-
wohl Verbrauchssteuern und administrierte Preise
wihrend der Krise erh6ht wurden.2> Auch die Ar-
beitskosten sind deutlich riicklaufig. So lagen die
Lohnstiickkosten im dritten Quartal 2009 rund 2%
unter ihrem Vorjahreswert. Mafnahmen der Re-
gierung, die die Lohnersatzquote verringerten, diirf-
ten die Lohnzuriickhaltung verstarkt haben.

Im Zuge der schweren Rezession, des Platzens
der Immobilienblase und des EU-weit umfang-
reichsten Bankenrettungsprogramms verschlechterte
sich die Lage des Staatshaushalts in den vergange-
nen beiden Jahren drastisch. Vor dem Hintergrund
eines Haushaltsdefizits von gemessen am Brutto-
inlandsprodukt weit tiber 10% kam es auch im Fall
Irlands zu einem Vertrauensverlust an den Finanz-
markten. Inzwischen sind die Risikoaufschliage auf
irische Staatsanleihen aber wieder gesunken, wozu
neben der Tatsache, dass der Schuldenstand — an-

25 Dauerhaft erhoht worden sind Steuern auf Tabak und Ener-
gie. Die 2009 beschlossene Erhohung des Mehrwertsteuer-
satzes um 0,5 Prozentpunkte wurde inzwischen wieder zu-
riickgenommen.
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ders als etwa in Griechenland — immer noch mode-
rat ist, ein friihzeitig eingeleiteter entschlossener
Konsolidierungskurs beigetragen haben diirfte.

Obwohl die fiskalische Restriktion im Verlauf
des Jahres 2010 weiterhin die Gesamtnachfrage
belasten wird, diirfte sich die irische Wirtschaft im
Prognosezeitraum beleben. Auf ein Anziehen der
Produktion deutet bereits die Industrieproduktion
hin, die zuletzt stark gestiegen ist. Die Erholung
wird vor allem vom Export getragen werden, der
durch die infolge sinkender Preise und Lohne ge-
stiegene preisliche Wettbewerbsfihigkeit begiinstigt
wird. Infolge des deutlichen statistischen Unterhangs
wird die Produktion im Jahresdurchschnitt 2010
aber nochmals sinken. Im Jahr 2011 wird das Brutto-
inlandsprodukt um rund 3% steigen. Die Arbeits-
losigkeit diirfte im laufenden Jahr nur noch leicht
zunehmen, und gegen Jahresende wird die Be-
schiftigung wohl beginnen zu steigen. Die defla-
tiondren Tendenzen diirften angesichts der kon-
junkturellen Erholung nachlassen. Das Preisniveau
wird 2010 aber nochmals leicht unter dem Vorjah-
resniveau liegen; im kommenden Jahr wird es vor-
aussichtlich um 1,2% steigen.

GrolRbritannien:
Die Lage der offentlichen Haushalte
belastet die wirtschaftliche Erholung

Die britische Wirtschaft verzeichnete im vierten
Quartal des abgelaufenen Jahres mit einer Zu-
nahme um 0,4% erstmals seit dem Friithjahr 2008
wieder einen Anstieg des Bruttoinlandsprodukts.
Damit hielt die Rezession in GroBbritannien ldnger
an als in den meisten anderen Industrielindern. Po-
sitive Wachstumsbeitrage kamen im vierten Quartal
lediglich vom privaten und vom 6ffentlichen Kon-
sum. Die Bruttoanlageinvestitionen sanken nach
einer voriibergehenden Erholung im dritten Quar-
tal erneut um 2,7%. Die Exporte stiegen im vierten
Quartal zwar kriftig, um 3,8%, dennoch belastete
der AuBlenhandel rechnerisch die Entwicklung der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage, da die Importe
noch stirker zulegten (4,7%). Am aktuellen Rand
bieten die Indikatoren ein gemischtes Bild. Alles
in allem spricht vieles fiir einen weiteren leichten
Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produktion.
Die Lage der 6ffentlichen Haushalte hat sich im
vergangenen Jahr massiv verschlechtert. Riicklaufige
Steuereinnahmen und steigende Staatsausgaben in-
folge des Einbruchs der wirtschaftlichen Aktivitat,
Konjunkturprogramme sowie die bereitgestellten
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Mittel zur Sanierung des Bankensektors stellten
eine hohe Belastung dar. Nach gegenwartiger Schit-
zung hat sich die Defizitquote 2009 auf 12,9% er-
hoht. Zur Begrenzung der offentlichen Neu-
verschuldung ist fiir die Zeit nach den anstehenden
Unterhauswahlen im Mai mit einem restriktiven
Ausgabenkurs und mit Steuer- und Abgabenerho-
hungen zu rechnen, was die ohnehin schwache
Konjunkturerholung zumindest kurzfristig dimpfen
konnte.

Fiir den Prognosezeitraum ist daher nur mit einer
zogerlichen Erholung der Konjunktur zu rechnen.
Die Binnennachfrage wird lediglich schwach ex-
pandieren, der AuBlenbeitrag diirfte sich langsam
verbessern und somit positiv zur Zunahme der ge-
samtwirtschaftlichen Produktion beitragen. Fiir die-
ses Jahr ist ein Anstieg des realen Bruttoinlands-
produkts um 0,6% zu erwarten, im kommenden
Jahr diirfte es um 1,4% zulegen.

Die Verbraucherpreise erhohten sich im Januar
2010 deutlich, weil der normale Satz der Mehr-
wertsteuer, der Ende 2008 zur Konjunkturstimulie-
rung befristet gesenkt worden war, wieder von
15% auf 17,5% angehoben wurde. Die Inflations-
rate stieg auf 3,5%, im Februar gab sie aber bereits
wieder auf 3% nach. Da die Nachfrage nur verhal-
ten zunimmt, die Unterauslastung der Produktions-
kapazitdten grofl bleibt und die preistreibenden
Wirkungen der Abwertung des Pfund Sterling aus-
laufen, wird sich der Preisauftrieb weiter abschwé-
chen. Im Jahresdurchschnitt diirfte sich die Teuerung
dieses Jahr auf 2,3% belaufen, im kommenden
Jahr ist mit einem Anstieg des Preisniveaus um
1,7% zu rechnen.

Differenziertes Bild in den mittel- und
osteuropaischen Mitgliedslandern

In den mittel- und osteuropdischen Mitgliedsldndern
der EU hat sich die Konjunktur im zweiten Halb-
jahr 2009 stabilisiert. Zuvor hatten viele Lénder
einen massiven wirtschaftlichen Einbruch erlebt.
Im (gewichteten) Durchschnitt der Léndergruppe
sank die gesamtwirtschaftliche Produktion aller-
dings mit einer Rate von 3,9% sogar etwas weni-
ger stark als in den alten Lindern der EU. Dies
liegt freilich allein daran, dass Polen, das mit Ab-
stand groffte Land der Region, eines der wenigen
Industrielédnder war, die im vergangenen Jahr keine
Rezession verzeichneten. Die auflergewohnlich giins-
tige Entwicklung war eine Folge verschiedener Fak-
toren: Neben einer expansiven Wirtschaftspolitik
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halfen eine zeitweise sehr kréftige Abwertung des
Ztoty, die vergleichsweise geringe Exportabhén-
gigkeit, ein intaktes Bankensystem und eine relativ
niedrige Verschuldung von Unternehmen und pri-
vaten Haushalten. Von den iibrigen Léndern lag le-
diglich Tschechien noch in der durchschnittlichen
Grofenordnung der alten EU-Lénder, alle anderen
mittelosteuropdischen ~ Wirtschaften — schrumpften
weitaus stdrker, besonders drastisch die baltischen
Staaten. In einigen Lindern wurde der wirtschaft-
liche Riickgang im Jahresverlauf aber bereits durch
ein erneutes Anziehen der Exporte und einen wie-
der leicht expandierenden Konsum rasch abge-
bremst, etwa in der Slowakei, in Slowenien und in
Tschechien.

Besonders auffillig sind der starke Anstieg der
Nettoexporte und das Ausmall des Lagerabbaus,
die in den mittel- und osteuropdischen Léndern im
Zuge der Wirtschaftskrise zu verzeichnen waren.
Der Einbruch der Nachfrage sowohl aus dem In-
land als auch aus dem Ausland fiithrte zu einer
Verminderung der Produktion und hatte eine Im-
porteinschrinkung zur Folge, die den Riickgang
der Exporte iibertraf. Dies flihrte dazu, dass sich
die verbreitet hohen Leistungsbilanzdefizite deutlich
reduzierten. Der enorme Lagerabbau steht vermut-
lich auch mit der iiberraschend starken Resonanz
auf die Kaufanreize fiir Neuwagen in vielen Léan-
dern des Euroraums in Verbindung. Denn in Mittel-
osteuropa produzierte Kleinwagen wurden aufgrund
von Programmen wie der deutschen Abwrack-
pramie voriibergehend besonders stark nachgefragt.

Die Entwicklung im letzten Quartal 2009 und
im ersten Quartal dieses Jahres hat jedoch gezeigt,
dass die Wirtschaft in der Region inzwischen iiber-
wiegend wieder expandiert, meist sogar recht deut-
lich. Sowohl die Industrieproduktion als auch die
Exporte und die Auftragseingéinge im Verarbeiten-

den Gewerbe haben kriftig zugelegt, und die Unter-
nehmenserwartungen fiir Umsatz, Beschiftigung
und Exporte haben sich aufgehellt.

Die Inflation hat sich im Jahresverlauf in der
gesamten Region erheblich verringert, wobei in eini-
gen Landern (Polen, Ungarn, Ruménien) Erhhungen
administrierter Preise oder von Verbrauchsteuern
sowie noch immer kréftige Lohnsteigerungen im
Staatssektor eine stirkere Verlangsamung des Preis-
anstieges verhindert haben. Wihrend die Geld-
politik als Reaktion auf den Konjunktureinbruch
iiberwiegend gelockert wurde, hat die Finanzpolitik
angesichts der konjunkturell bedingten Ausweitung
der Budgetdefizite zumeist einen Sparkurs einge-
schlagen, der sich — im Falle Ungarns und Lett-
lands — auch an den Auflagen der Stabilisierungs-
kredite des Internationalen Waihrungsfonds und
der Europdischen Union zu orientieren hat. Die
Arbeitsmarktlage hat sich in der Region erheblich
verschlechtert, wenngleich der Anstieg der Er-
werbslosigkeit auch dank MaBnahmen zur Be-
schiftigungssicherung bislang noch nicht voll zum
Tragen gekommen ist.

Im Prognosezeitraum diirften die Exporte von
dem allméhlichen Wiederanziehen der Weltkonjunk-
tur profitieren. Die Dynamik bleibt aber wohl maé-
Big, da die Nachfrage aus Westeuropa voraussicht-
lich nur wenig Schwung entwickelt. Die Binnen-
nachfrage wird in den Léndern insgesamt durch die
hohe Arbeitslosigkeit und eine restriktive Finanz-
politik belastet; dennoch diirfte sie sich in diesem
und im néchsten Jahr allméhlich beleben. Eine
Entspannung an den Arbeitsmérkten ist erst gegen
Ende des Prognosezeitraums zu erwarten. Das Brutto-
inlandsprodukt in der Region diirfte im Prognose-
zeitraum mit maBigen Raten — 1,6% in diesem Jahr
und 2,9% im néichsten Jahr — zunehmen.

3. Die wirtschaftliche Lage in Deutschland

Uberblick

Die wirtschaftliche Erholung in Deutschland ist im
Winterhalbjahr 2009/2010 voriibergehend ins Sto-
cken geraten. Im Schlussquartal 2009 stagnierte die
gesamtwirtschaftliche Produktion, nachdem sie zwei
Quartale infolge spiirbar ausgeweitet worden war;
im ersten Vierteljahr 2010 diirfte sie sogar leicht
gesunken sein. Allerdings kommen darin vorwie-
gend temporire Faktoren zum Ausdruck, zuletzt ins-
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besondere der ungewohnlich strenge und lange
Winter, aufgrund dessen vor allem die Bauproduk-
tion einbrach, da viele Baustellen voriibergehend still-
gelegt werden mussten. In der Grundtendenz diirfte
die Konjunktur jedoch nach dem tiefen Einbruch
infolge der Finanzkrise weiterhin aufwértsgerichtet
sein. Die Auftragseingidnge sind zu Jahresbeginn
kréftig gestiegen, und die Ausfuhren erholen sich
weiter. Auch blicken die Unternehmen zuversicht-
lich in die Zukunft. Im Mérz verbesserte sich der ifo
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Geschéftsklimaindex deutlich, und der Purchasing
Managers Index fiir das Verarbeitende Gewerbe er-
reichte sogar seinen hochsten Wert seit mehr als zehn
Jahren. Die wieder giinstigere Stimmung lédsst sich
zudem daran ablesen, dass die Unternehmen unge-
achtet der zuletzt schwicheren Produktion den Per-
sonalbestand sogar bereits wieder leicht ausweiten,
wenn auch wohl fast ausschlieBlich im weniger
von der Krise betroffenen Dienstleistungssektor.
Getriibt wird dieses recht positiv erscheinende
Bild durch einige andere Faktoren. So ist die Kapa-
zititsauslastung immer noch ausgesprochen nied-
rig. Die Industrieproduktion lag im Februar knapp
20% unter dem Hochstwert vor Beginn der Krise,
die Fertigung von Investitionsgiitern sogar um rund
25%. Zwar hat sich der Auftragsbestand der Unter-
nehmen verbessert, er ist aber immer noch relativ
niedrig. Vor allem aber haben viele Unternechmen
— den Fachkréftemangel wéhrend des vergangenen
Aufschwungs vor Augen und gefordert durch die
Politik — in betrdchtlichem Umfang Arbeitskréfte
gehortet, was sich in deutlich erhohten Lohnstiick-
kosten und einer gesunkenen Produktivitét nieder-
geschlagen hat. Dadurch ist die Belastung durch
Arbeitskosten betrdchtlich gestiegen, was derzeit
die Profitabilitdit der Unternechmen einschrénkt.
Auch wenn sich die Kreditbeschrankung der Wirt-
schaft wohl wieder etwas entspannt hat: Mit der
Dauer der Unterauslastung der Kapazititen schmel-

Kasten 3.1:

zen die Reserven vieler Unternehmen, was die Innen-
finanzierung wie auch den Zugang zur Auflen-
finanzierung erschwert.

Hinzu kommt, dass sich das internationale Um-
feld zwar inzwischen deutlich aufgehellt hat, die
regionale wie sektorale Struktur der globalen Nach-
frage sich aber zu Ungunsten der deutschen Export-
wirtschaft gewandelt hat. Dieser Wandel wird sich
fortsetzen. Wichtige Handelspartner wie die USA,
Grofbritannien und Spanien leiden immer noch er-
heblich unter der Finanzkrise und ihren Folgen,
sodass die Lieferungen dorthin allenfalls verhalten
zunehmen diirften. Aber auch in vielen anderen
Landern sind die Kapazititen nach wie vor betracht-
lich unterausgelastet, weshalb die Ausriistungs-
investitionen dort kaum ausgeweitet werden, womit
die hohe Wettbewerbsfahigkeit deutscher Expor-
teure auf den Mérkten fiir Investitionsgiiter derzeit
weniger zum Tragen kommt als friiher.

Von der Wirtschaftspolitik diirften im Prognose-
zeitraum gegenldufige Wirkungen auf die Konjunk-
tur ausgehen. Die EZB wird nach Einschétzung der
Institute ihre expansive Zinspolitik beibehalten und
wird sich vorerst darauf beschranken, die aufler-
gewoOhnlichen MaBnahmen zur Liquidititsversor-
gung zuriickzunehmen. In dem Mafle, in dem sich
die Funktionsfahigkeit des Bankensektors verbes-
sert, diirfte die Geldpolitik die Wirtschaftsaktivita-
ten vermehrt anregen. Die Finanzpolitik hingegen

Konjunkturelle Wirkungen der finanzpolitischen Impulse 2009 bis 2011

Im Zuge des starken Konjunktureinbruchs 2008/2009 hat die Bundesregierung umfangreiche Mainahmen zur
Stabilisierung der Nachfrage beschlossen. Dazu zdhlen in erster Linie die Konjunkturpakete I und II sowie das
»Wachstumsbeschleunigungsgesetz*. Weitere finanzpolitische Impulse gehen von der Riicknahme der Kiirzung der
Entfernungspauschale und der verbesserten steuerlichen Absetzbarkeit der Kranken- und Pflegeversicherungs-

beitrige aus.

Um die gesamtwirtschaftlichen Effekte der finanzpolitischen Malnahmen in den Jahren 2009 bis 2011 abzuschit-
zen, werden im Folgenden makrodkonometrische Modelle verwendet. Hierzu werden insbesondere die monetéren
Sozialleistungen, die Subventionen, die direkten Steuern, die Bruttoanlageinvestitionen des Staates, der Staats-
verbrauch sowie der durchschnittliche Beitragssatz zur Sozialversicherung gegeniiber einer Basislosung ohne dis-
kretiondre Mafinahmen gedndert (Tabelle 3.1). Fiir das Jahr 2011 unterstellen die Institute erste Konsolidierungs-

malnahmen.

Es werden Simulationen mit dem makrodkonometrischen Modell des IWH® und dem RWI-Konjunkturmodell®
durchgefiihrt. In diesen Modellen kdnnen die Wirkungen der einzelnen Mafinahmen detailliert auf die Entste-
hung-, Verwendungs- und Verteilungsaggregate nachgebildet werden. Vom ifo Institut wird ein strukturelles
vektorautoregressives Modell° verwendet, das an Blanchard und Perotti® sowie Romer und Romer® angelehnt ist.

Die Simulation mit dem IWH-Modell ergibt, dass die Produktion in Deutschland im Jahr 2009 um 0,5% und im
Jahr 2010 um 1,0% iiber dem Basisszenario liegt. Damit sind die Wirkungen auf den Produktionsanstieg in den
beiden Jahren ungeféhr gleich gro3. Das RWI-Modell und das ifo-Modell ergeben fiir das Jahr 2009 stéirkere
konjunkturelle Effekte als fiir das Folgejahr. Insgesamt zeigen das ifo-Modell (1,5%) und das RWI-Modell
(1,4%) die groften konjunkturellen Wirkungen. Das IWH-Modell generiert moderatere Effekte, die mit einer
groBeren zeitlichen Verzogerung auftreten (insbesondere auf dem Arbeitsmarkt).
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Tabelle 3.1:
Konjunkturelle Auswirkungen der finanzpolitischen MaBnahmen®

| 2009 | 2010 | 2011

Vorgaben (als absolute Abweichung zur Basislosung)

Direkte Steuern, in Mrd. Euro

Arbeitnehmer -8,0 -14,9 -15,0
Unternehmen 2.4 -7.4 -59
Beitragssatz zur Sozialversicherung, in Prozentpunkten -0,8 -1,2 -0,7
(1 Prozentpunkt Beitragssatz entspricht etwa 8§ Mrd. Euro)
Offentliche Investitionen, in Mrd. Euro 3,0 10,0 5,8
Monetire Sozialleistungen, in Mrd. Euro 6,4 11,3 10,6
Sonstige Transfers, in Mrd. Euro 4.2 0,8 0,0
Subventionen, in Mrd. Euro 1,6 1,5 -0,8
Staatskonsum, in Mrd. Euro -1,0
Insgesamt 32 56 42
Verinderung gegeniiber Vorjahr (Impuls) 32 24 —14

Simulationsergebnisse: A) Prozentuale Abweichung zur Basislosung

Bruttoinlandsprodukt, real

- IWH 0,5 1,0 0,9
- RWI 1,2 1,4 0,4
- ifo 1,4 1,5 0,7
Privater Konsum, real

- IWH 1,7 2,8 2,3
- RWI 2,3 3,6 2,7
Bruttoanlageinvestitionen, real

- IWH 1,1 3,1 2,1
- RWI 2,5 5,7 3,5

Simulationsergebnisse: B) Absolute Abweichung zur Basislosung

Arbeitslose, in 1 000 Personen

- IWH —63 -210 —260
- RWI -137 —374 -309
Finanzierungssaldo, in Mrd. Euro

- IWH -22 —40 =25
- RWI -23 —41 -36

?Die Werte in der Tabelle geben jeweils die Abweichungen (in Prozentpunkten oder absolut) des Niveaus der jeweiligen GroBen von der
Basislosung an. Die simulierten Maflnahmen entsprechen approximativ den finanzpolitischen Annahmen der Institute.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Prognosen der Institute.

Sowohl die privaten Konsumausgaben als auch die Bruttoanlageinvestitionen reagieren deutlich auf die finanz-
politischen Mafinahmen. Das RWI-Modell kommt zu merklich héheren Anlageinvestitionen als das IWH-Modell.
Die Modelle unterscheiden sich im Wesentlichen dadurch, inwieweit die Ausweitung staatlicher Investitionen
kurzfristig private Investitionen nach sich zieht. Auch beim privaten Konsum sind die Effekte beim RWI-Modell
etwas grofer. Die unterschiedlichen Produktionswirkungen spiegeln sich auch auf dem Arbeitsmarkt wider. Im
Jahr 2010 fiihren die finanzpolitischen Impulse im IWH-Modell dazu, dass die Arbeitslosigkeit um 210 000 Per-
sonen unterhalb der des Basisszenarios liegt. Im RWI-Modell liegt die Zahl sogar bei 373 000 Personen. Im Jahr
2011 wirken die positiven Produktionseffekte im IWH-Modell nach, sodass die Arbeitslosigkeit bis Mitte des
Jahres 2011 verglichen mit dem Basisszenario weiter fallt. Das RWI-Modell generiert eine schnellere Anpassung
am Arbeitsmarkt, sodass hier im Jahresdurchschnitt 2011 die Effekte bereits wieder abnehmen.

Fiir das Jahr 2011 kommen die Modelle zu unterschiedlichen konjunkturellen Effekten als Reaktion auf die un-
terstellten Konsolidierungsmafinahmen. Das RWI-Modell und das ifo-Modell prognostizieren deutlich ddmp-
fende Wirkungen von 1,0 bzw. 0,8 Prozentpunkten beim realen Bruttoinlandsprodukt, wihrend beim IWH-
Modell zunichst nur ein schwacher Riickgang von 0,1 Prozentpunkten zu verzeichnen ist. Inwieweit bereits im
Jahr 2011 mit stark restriktiven Wirkungen der Finanzpolitik gerechnet werden kann, hingt entscheidend von der
zeitlichen Verzdgerungswirkung des betrachteten Modells ab.

* Vgl. SCHEUFELE, R.: Das makrookonometrische Modell des IWH: Eine angebotsseitige Betrachtung. IWH-Diskussions-
papiere 9/2008. — ° Vgl. BARABAS, G.; DOHRN, R.: Die Arbeitsmarkt- (IAB-)Version des RWI-Konjunkturmodells. IAB
Forschungsbericht 20/2006. Niirnberg 2006. — ¢ Vgl. BREUER, C.; BUTTNER, T.: Fiscal Policy in a Structural VAR Model
for Germany. ifo Working Paper, im Erscheinen. — * BLANCHARD, O.; PEROTTI, R.: An Empirical Characterization of the
Dynamic Effects of Changes in Government Spending and Taxes on Output, in: The Quarterly Journal of Economics, Vol. 117
(4), 2002, pp. 1329-1368. — * ROMER, C.; ROMER, D.: The Macroeconomic Effects of Tax Changes: Estimates Based on a
New Measure of Fiscal Shocks, in: American Economic Review, im Erscheinen.
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Tabelle 3.2:

Quartalsdaten zur Entwicklung® der Verwendungskomponenten des realen BIP

2008 2009 2010 2011

1. 2. 3. 4. 1. 2. 3. 4. 1. 2. 3. 4. 1. 2. 3. 4.

Qu. Qu. Qu. Qu. | Qu. Qu. Qu. Qu. Qu. Qu. Qu. Qu. Qu. Qu. Qu. Qu.
;rllsggelé‘msum‘ 04 -06 03 -04| 08 09 -10 -1L0| 00 04 04 03| 00 01 02 02
Offentlicher Konsum 1,0 0,7 0,1 0,6 4 05 1,2 -0,6 0,7 0,4 0,4 0,3 0,2 0,2 0,3 0,2
Ausriistungen -0,6 -0,8 1,5 -=3,7(-184 -0,5 08 -1, 1,2 0,5 0,6 2,5 -0,6 0,5 1,3 1,5
Bauten 59 -43 -04 -1,0 02 14 0,7 -0,5| =52 6,0 1,2 07| -02 -0,7 -1,2 -1,0
Sonstige Anlagen -2,5 2,8 2,4 2,0 -2,7 2,7 3,1 2,7 0,4 0,5 1,1 2,0 0,0 1,2 1,3 1,5
Vorratsinvestitionen® 1,2 -0,5 0,8 02| -0,3 -2,0 1,5 -1,2 1,5 -0,5 -0,5 -0,1 0,1 0,2 0,1 0,2
I\I,li:v(iljgﬂzg 23 -13 1,2 -041| -1,1 -1,3 L3 -2,1 1,3 0,3 0,0 0,4 0,1 0,3 0,3 0,4
Aufenbeitrag? -0,5 07 -14 -2,1| -25 18 -0,6 20| -13 0,8 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Exporte 1,7 02 -0,1 -79|-104 -0,7 34 3,0 | -0,2 3,0 1,4 1,2 1,4 1,6 1,8 1,8
Importe 33 -15 34 42| -54 =51 52 -1.8 34 1,4 1,2 1,2 1,3 1,5 1,8 1,8
Bruttoinlandsprodukt | 1,6 -0,6 -03 -24| -35 04 0,7 0,0 | -0,1 1,0 0,2 0,4 0,2 0,4 0,4 0,4

2 Saison- und arbeitstigliche bereinigte Werte; in Vorjahrespreisen. — ° Beitrag zur Verinderung des Bruttoinlandprodukts in Prozentpunkten

(Lundberg-Komponenten).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2010: Prognose der Institute.

gibt zwar in diesem Jahr der Konjunktur noch spiir-
bare Anregungen. Da die Stimulierungsprogramme
aber auslaufen und aufgrund der kréftig gestiegenen
offentlichen Verschuldung erste Schritte zur Kon-
solidierung des Staatshaushalts zu erwarten sind,
wirkt sie ab dem kommenden Jahr dimpfend (Kas-
ten 3.1). Allerdings hat sich die Konjunktur nach
Einschétzung der Institute bis dahin so weit gefestigt,
dass das Einschwenken der Finanzpolitik auf einen
Konsolidierungskurs die Erholung nicht gefahrdet.
Vor diesem Hintergrund erwarten die Institute,
dass sich die Belebung der Konjunktur zwar fort-
setzt, dass sie aber moderat verlaufen wird. Fiir das
zweite Quartal 2010 weisen die vorlaufenden Indi-
katoren auf eine recht kréiftige Expansion hin, nicht
zuletzt weil dann witterungsbedingte Produktions-
ausfille nachgeholt werden diirften. Im weiteren
Jahresverlauf bleibt die Expansion dann allerdings
verhalten. Getrieben wird die Erholung weiterhin
von den Exporten (Tabelle 3.2), die in der Rezes-
sion unerwartet stark eingebrochen waren und der-
zeit nicht nur von der weltweit lebhafteren Expansion
insbesondere in den Schwellenldndern profitieren,
sondern auch von der Normalisierung der Handels-
finanzierung. Aber auch die Inlandsnachfrage be-
lebt sich. Die privaten Konsumausgaben diirften
bei wieder steigenden real verfligbaren Einkommen
moderat ausgeweitet werden. Die Ausriistungsinves-
titionen fassen ebenfalls langsam wieder Tritt; zum
Jahresende 2010 diirfte sich ihr Anstieg sogar merk-
lich beschleunigen, da das Auslaufen der degressi-
ven Abschreibung Vorzieheffekte auslost, denen
freilich ein tempordrer Riickschlag zu Beginn des
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kommenden Jahres folgen wird. Die 6ffentlichen
Bauinvestitionen steigen beschleunigt, weil das Zu-
kunftsinvestitionsprogramm erst in diesem Jahr
seine grofften Wirkungen entfaltet. Der Wirtschafts-
bau bleibt hingegen schwach. Alles in allem diirfte
das reale Bruttoinlandsprodukt im Jahresverlauf wie
auch im Jahresdurchschnitt 2010 um 1,5% steigen;
dies sind 0,3 Prozentpunkte mehr als im Herbst
von den Instituten prognostiziert (Kasten 3.2).

Im kommenden Jahr wird die Inlandsnachfrage
weiter verhalten expandieren. Zwar erwarten die
Institute, dass die Finanzpolitik auf den angekiin-
digten Konsolidierungskurs einschwenkt, indem sie
Ausgaben kiirzt, Steuervergiinstigungen verringert
und Sozialbeitrdge erhoht. Zudem fallen die Im-
pulse durch die Konjunkturprogramme nach und
nach weg, wodurch die 6ffentlichen Bauinvestitio-
nen sinken werden. Mit der Dauer der Investitions-
schwiche werden aber Ersatzbeschaffungen und
Modernisierungsmafinahmen dringlicher, sodass die
Ausriistungsinvestitionen anziehen. Auch diirften
die immer noch sehr niedrigen Hypothekenzinsen
dem Wohnungsbau Auftrieb geben. Die privaten
Konsumausgaben werden durch anziehende Real-
einkommen gestiitzt. Der Wachstumsbeitrag des
AuBenhandels bleibt im Verlauf des Jahres klein,
weil neben den Exporten auch die Importe anzie-
hen. Das reale Bruttoinlandsprodukt wird im Jah-
resdurchschnitt 2011 voraussichtlich um 1,4% zu-
nehmen (Tabelle 3.4).

Der Arbeitsmarkt hat sich seit Beginn der Re-
zession als iiberraschend robust erwiesen. Die Ar-
beitslosigkeit ist derzeit nur um rund 250 000 héher

Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 1/2010



Kasten 3.2:
Uberpriifung der Prognosen fiir das Jahr 2009 und Anpassung der Prognose fiir das Jahr 2010

Am Jahresanfang 2009 befand sich die deutsche Wirtschaft in der tiefsten Rezession seit der Griindung der Bun-
desrepublik. In ihrem Friihjahrsgutachten hatten die Institute ein Schrumpfen des realen Bruttoinlandsprodukts
(BIP) in Hohe von 6,0% prognostiziert (Tabelle 3.3). Dabei wurde erwartet, dass sich die gesamtwirtschaftliche
Produktion, nach einem drastischen Einbruch im ersten Quartal, zur Jahresmitte hin stabilisiert, in der Grund-
tendenz aber bei weiter schwacher Auslandsnachfrage und massiver Investitionszuriickhaltung abwartsgerichtet
bleibt. Lediglich der private Konsum sollte aufgrund der sinkenden Steuer- und Beitragsbelastung sowie erhohter
Transferzahlungen die Wirtschaftsentwicklung stiitzen. Hierzu sollte auch die Abwrackpramie fiir édltere Pkw
beitragen. Nach heutigem Datenstand ist das Ausmal} des Einbruchs der gesamtwirtschaftlichen Produktion etwas
iiberschétzt worden; den vom Statistischen Bundesamt im Februar 2010 vorgelegten Ergebnissen zufolge nahm
das reale BIP im Jahresdurchschnitt 2009 um 5,0% ab. Zudem hat sich die Konjunktur bereits im zweiten Vierteljahr
stabilisiert und damit rascher, als im Frithjahr erwartet worden war.

Tabelle 3.3:

Prognosen fiir das Jahr 2009 und tatsdchliche Entwicklung
- Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts® -

Friihjahrsgutachten Herbstgutachten Statistisches Bundesamt Prognosefehler
Differenz der
Prognosewerte fiir 2009 | Prognosewerte fiir 2009 Istwerte® fiir 2009 Wachstums-
beitrdge in %-Punkten
Verinde- Wachs- Veriande- Wachstums- Veriande- Wachs- Friihjahrs- | Herbst-
.rursg tu~m - s beitrag v tu-m > gutachten | gutachten
in {o beltrag in % in %- in % b.eltrag Spalte (6) | Spalte (6)
gegequber in %- geger}uber Punkten® gegequber in %- alg)zﬁ lich g iolich
Vorjahr Punkten® Vorjahr Vorjahr Punkten® glen | abzuglic
Spalte (2) | Spalte (4)
&) &) 3) (G &) )

Inlandsnachfrage -0,8 -0,8 23 2,1 2,1 -1,9 -1,1 0,2
Privater Konsum 0,3 0,2 0,7 0,4 0,2 0,1 -0,1 -0,3
Staatlicher Konsum 2,3 0,4 2,3 0,4 3,0 0,5 0,1 0,1
Ausriistungen -16,4 -1,3 -20,3 -1,6 -20,5 -1,7 —0,4 -0,1
Bauten -39 -0,4 -1,2 -0,1 -0,8 -0,1 0,3 0,0
isn"vr:stt‘i“ffoﬁ:;age' 2,0 0,0 5,1 0,1 49 0,1 0,1 0,0
Vorratsverdnderungen - 0,3 - -1,3 - -0,9 -1,2 0,4

AuBlenbeitrag - =52 - -29 - -3,0 2,2 —-0,1
Ausfuhr -22,6 -10,7 —-14,0 —6,6 —14,2 -6,7 4,0 -0,1
Einfuhr -13,3 5,5 -9,1 3,7 -89 3,7 -1,8 0,0

Bruttoinlandsprodukt -6,0 -6,0 =50 =50 =50 -5,0 1,0 0,0
Nachrichtlich:

Bruttoinlandsprodukt

USA P -3,5 . 2.6 . 2.4 - - -
Welthandel -16,5 - -10,5 - -11,0 - - -
Verbraucherpreisindex 0,4 - 0,3 - 0,4 - - -

n Preisen des Vorjahres. — ° Statistisches Bundesamt, Fachserie 18 Reihe 1.3, 4. Quartal 2009. — © Beitriige der Nachfragekomponenten zur
Verdnderung des Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-Komponenten). Der Wachstumsbeitrag einer Nachfragekomponente ergibt sich aus der
Wachstumsrate gewichtet mit dem nominalen Anteil des Aggregats am Bruttoinlandsprodukt aus dem Vorjahr. Abweichungen in den
Summen durch Runden der Zahlen. Angaben fiir das Bruttoinlandsprodukt: Verinderung gegeniiber dem Vorjahr in %. — ¢ Arbeitstiiglich
bereinigte Ergebnisse.

Quellen: BEA; Eurostat; OECD; Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Prognosen der Institute.

Im Herbstgutachten haben die Institute den konjunkturellen Verlauf des realen BIP korrigiert und die Prognose
fiir die Jahresdurchschnittsrate um einen Prozentpunkt auf —5,0% angehoben. Die Prognosen fiir die Komponen-
ten des realen BIP wurden ebenfalls revidiert. Der Schatzwert fiir die Bauinvestitionen wurde heraufgesetzt. Da-
gegen wurde die ohnehin pessimistische Prognose fiir die Ausriistungsinvestitionen nochmals gesenkt; das Minus
wurde nun auf 20,3% veranschlagt. Fiir die Exporte wurde den Friihindikatoren zufolge fiir das zweite Halbjahr
eine deutlich bessere Entwicklung erwartet; die Jahresdurchschnittsrate wurde um mehr als acht Prozentpunkte
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auf —14,0% angehoben. Auch der Prognosewert flir den realen privaten Konsum im Jahr 2009 wurde erhoht.
Zwar wurde die Schitzung flir die konjunkturelle Rate im zweiten Halbjahr — den sich verschlechternden Friih-
indikatoren folgend — im Vergleich zum Frithjahrsgutachten um 0,3 Prozentpunkte zuriickgenommen, zugleich
musste aber der besseren Konsumkonjunktur (0,7 Prozentpunkte) im ersten Halbjahr Rechnung getragen werden,
die sich nicht zuletzt aufgrund der giinstigeren Beschiftigungsentwicklung ergeben hatte. Per saldo wurde die
jahresdurchschnittliche Rate um 0,4 Prozentpunkte auf 0,7% heraufgesetzt. Im Gegensatz zu allen anderen Revi-
sionen vergroferte dies aber den Prognosefehler; das Auslaufen der Abwrackpréamie hat im zweiten Halbjahr die
Pkw-Kaufe und damit die realen Konsumausgaben rascher einbrechen lassen, als dies von den Instituten an-
genommen worden war. Der Abbau der Lagerbestinde ist nach derzeitigem amtlichen Rechenstand weniger
kriftig ausgefallen (0,9 Prozentpunkte), als im Herbst prognostiziert worden war (—1,3 Prozentpunkte). Alles in
allem wurde der Riickgang der Inlandsnachfrage im Herbstgutachten 2009 marginal {iberschétzt, der Riickgang
des AuBenbeitrags marginal unterschatzt.

Die Konjunkturperspektiven fiir das Jahr 2010 wurden von den Instituten in ihrem Herbstgutachten verhalten be-
urteilt. Da aufgrund der Finanzkrise vorerst nur mit einer zdgerlichen Erholung der Weltwirtschaft gerechnet
wurde, wurde flir die deutschen Exporte lediglich ein moderates Expansionstempo prognostiziert. Auch die In-
landsnachfrage sollte nur sehr langsam anziehen, zumal einige Belastungsfaktoren andauerten bzw. sich noch
verstirkten. So wurde fiir das erste Halbjahr 2010 mit einem deutlichen Anstieg der Arbeitslosigkeit gerechnet,
was die Ausgaben der privaten Haushalte dimpfen sollte. Auch wurde angesichts weiter gering ausgelasteter Ka-
pazititen und schlechter Absatzperspektiven mit einer geringen Investitionsbereitschaft der Unternehmen gerech-
net. Zudem sollten sich die Finanzierungsbedingungen noch verschlechtern.

Im vorliegenden Gutachten wird die Verdnderungsrate des realen BIP fiir den Jahresdurchschnitt 2010 im Ver-
gleich zum Herbstgutachten von 1,2% auf 1,5% angehoben. Zwar ist der Uberhang aus 2009 um 0,1 Prozent-
punkte kleiner, dafiir wird aber nun die konjunkturelle Dynamik geringfligig hoher eingeschétzt. Besonders kraf-
tig diirfte das reale BIP nunmehr im zweiten Quartal dieses Jahres steigen; hier diirfte in betrdchtlichem Umfang
Produktion, die aufgrund des strengen Winters im ersten Quartal ausgefallen ist, nachgeholt werden. Aufgrund
der erwarteten rascheren Expansion des Welthandels sind die Prognosen der Exporte und der Importe im Ver-
gleich zum Herbstgutachten angehoben worden. Auch die Prognosewerte fiir die Ausriistungsinvestitionen und
die sonstigen Anlageinvestitionen sind leicht nach oben korrigiert worden. Dagegen wurden die Bauinvestitionen
geringfiigig herabgestuft. SchlieBlich ist auch die Prognose fiir den privaten Konsum nach unten gesetzt worden.
Zwar werden die Beschéftigungsperspektiven giinstiger als im Herbst eingeschitzt, dafiir diirften sich die Real-
einkommen aber aufgrund der starker sinkenden Gewinn- und Vermogenseinkommen und der héheren Inflations-
rate ungiinstiger entwickeln als im Herbst vergangenen Jahres erwartet worden war.

Tabelle 3.4:
Eckdaten der Prognose fiir Deutschland
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Reales Bruttoinlandsprodukt
(Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %) 3,2 2,5 1,3 =5,0 1,5 1,4
Westdeutschland® 3,1 2,5 1,3 -5,2 1,5 1,4
Ostdeutschland® 3,4 2,0 1,0 -3,5 1,1 1,3
Erwerbstitige® (1 000 Personen) 39075 39 724 40279 40 265 40233 40 249
Arbeitslose (1 000 Personen) 4 487 3777 3268 3423 3382 3313
Arbeitslosenquoted (in %) 10,3 8,7 7,5 7,9 7,8 7,6
Verbraucherpreise®
(Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %) 1,6 2,3 2,6 0,4 0,9 1,0
Lohnstiickkosten
(Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %) -1,5 0,2 22 5,2 -0,6 -0,2
Finanzierungssaldo des Staates® (in Mrd. Euro) -38,1 4,7 1,0 =793 -121,3 -105,0
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts -1,6 0,2 0,0 -3,3 -4.9 —4.2
Leistungsbilanzsaldo (in Mrd. Euro) 150,1 185,1 167,0 119,1 146,0 155,0

® Einschlieflich Berlin. — ® Ohne Berlin. — © Im Inland. — ¢ Arbeitslose in % der inlindischen Erwerbspersonen (Wohnortkonzept). — ¢ Verbraucher-

preisindex (2005 = 100). — "Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer bezogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt je Erwerbs-

tatigen. —  In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 95).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Arbeitskreis VGR der Lander; Deutsche Bundesbank; 2010 und 2011:

Prognose der Institute.
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als im Herbst 2008, unter Beriicksichtigung von
Anderungen in der statistischen Erfassung um etwa
450 000. Zuletzt war sie selbst unter Berticksichti-
gung dieses statistischen Effekts leicht riicklaufig.
Die Zahl der Erwerbstétigen sank im Verlauf der
Rezession nur um gut 150 000 und nahm zuletzt
wieder zu. Diese unerwartet giinstige Entwicklung
resultiert vor allem aus zwei Effekten: Erstens
horten die Unternehmen, begiinstigt durch die For-
derung der Kurzarbeit und die flexiblere Gestal-
tung vieler Tarifvertriage, in betrdchtlichem Male
Arbeitskrifte. Zweitens profitiert der Arbeitsmarkt
in der Grundtendenz immer noch von der Lohn-
moderation der vergangenen Jahre. Deshalb wur-
den im Verarbeitenden Gewerbe in Relation zum
Riickgang der Produktion nur wenige Arbeitsplétze
abgebaut. In den Dienstleistungssektoren sind aber
neue entstanden, und zwar in erheblichem Umfang
fiir Teilzeitbeschéftigte. Beides fiihrte dazu, dass
die durchschnittliche Arbeitszeit je Erwerbstitigen
betrdchtlich sank und zugleich die Produktivitit
deutlich zuriickging. Nach Einschétzung der Insti-
tute diirften die Unternehmen im Prognosezeitraum
bestrebt sein, die Belastung durch Arbeitskosten
zu reduzieren, indem sie die Produktivitdt wieder
allmdhlich dem Niveau anndhern, das vor der Re-
zession bestand. Daher diirfte ungeachtet der stei-
genden gesamtwirtschaftlichen Produktion das Ar-
beitsvolumen kaum zunehmen. Da zudem zunéchst
ein weiterer Abbau der Kurzarbeit zu erwarten ist
und Arbeitszeitkonten tendenziell wieder ausgegli-
chen werden, steigt im laufenden Jahr die Arbeits-
zeit je Erwerbstétigen. Die Erwerbstitigkeit diirfte
daher 2010 noch leicht sinken. Die Arbeitslosigkeit
wird gleichwohl gering fiigig abnehmen, da das
Erwerbspersonenpotenzial aufgrund der demographi-
schen Entwicklung sinkt. Fiir 2011 prognostizieren
die Institute eine Stagnation der Erwerbstitigkeit
und eine weitere Abnahme der Arbeitslosigkeit. Die
Arbeitslosenquote in der Abgrenzung der Bundes-
agentur fiir Arbeit dirfte von 8,1% im Jahr 2010
auf 7,9% im Jahr 2011 sinken.

Die Verbraucherpreisinflation wird im Prognose-
zeitraum von zwei gegenldufigen Tendenzen be-
stimmt. Auf der einen Seite sind die Rohstoffpreise
gegeniiber dem auBerordentlich niedrigen Niveau
zu Jahresbeginn 2009 wieder kréftig gestiegen, und
dies wirkt sich bereits spiirbar auf die Teuerung aus
und diirfte auch in den kommenden Monaten preis-
treibend wirken. Zudem diirften aufgrund der ange-
spannten Finanzlage insbesondere der Gemeinden
administrierte Preise vielfach angehoben werden.
Andererseits liben die unterausgelasteten Kapazi-
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titen einen Abwirtsdruck auf die Kerninflation aus.
Per saldo erwarten die Institute eine Inflationsrate von
0,9% in diesem und von 1,0% im kommenden Jahr.

Die Lage der offentlichen Haushalte wird sich
bei alledem verschlechtern. War im vergangenen
Jahr die Struktur des Bruttoinlandsprodukts noch
recht ,,steuerergiebig®, sodass die Defizitquote ,,nur*
auf 3,3% und damit weitaus schwécher als in den
meisten anderen Landern stieg; so gehen die Steuer-
einnahmen in diesem Jahr auch aufgrund von
Steuersenkungen stirker zuriick, wahrend die Aus-
gaben weiter zunehmen. Die Defizitquote diirfte auf
4,9% steigen. Im kommenden Jahr ist mit einem
Riickgang der Defizitquote auf 4,2% zu rechnen,
insbesondere weil die Konjunkturprogramme aus-
laufen und erste Mafinahmen zur Haushaltskonsoli-
dierung ergriffen werden diirften.

Wie héufig im Nachgang von Rezessionen ist
derzeit die Einschitzung der Konjunkturlage schwie-
rig, da die verschiedenen Indikatoren recht unter-
schiedliche Signale aussenden. Zudem bleiben die
Okonomischen Risiken groB. Diese resultieren zum
Teil aus dem weltwirtschaftlichen Umfeld (Kapitel 1
»Zur Lage der Weltwirtschaft™). Ein Riickschlag der
Weltkonjunktur wiirde die Expansion hierzulande,
die gegenwirtig wesentlich von der AuBenwirtschaft
getragen ist, merklich dimpfen. Auflerdem bestehen
Spannungen im Euroraum, die ebenfalls Risiken
fiir die wirtschaftliche Erholung mit sich bringen
(Kapitel 6 ,,Divergenzen im Euroraum®).

Nach wie vor schwierig ist die Lage im Banken-
sektor, auch wenn die Kreditrestriktionen zuletzt
nicht weiter verschérft wurden. In der Prognose ist
unterstellt, dass sich die Finanzierungsbedingun-
gen mit der Fortsetzung der Erholung allméhlich
verbessern. Jedoch konnen an den Finanzmérkten
immer wieder Probleme zu Tage treten, z. B. wenn
aufgrund der hohen Defizite Zweifel an der Sol-
venz mancher Staaten aufkommen. Wiirde durch
groBBe Forderungsausfille die Eigenkapitalbasis der
Banken weiter geschwécht, schrinkte dies deren
Moglichkeiten zur Kreditvergabe ein und dies ver-
zogerte die Erholung merklich.

Rahmenbedingungen und Annahmen
fur die Prognose

Weltwirtschaftliches Umfeld und monetiire
Rahmenbedingungen

Die Prognose beruht auf einer Reihe von Annah-
men. Der Rohoélpreis (Brent) betrdgt in diesem und
im kommenden Jahr 80 US-Dollar pro Barrel. Der
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Welthandel nimmt in diesem Jahr um 9% und im
kommenden Jahr um 6%% zu.

Der Wechselkurs des Euro liegt im Prognose-
zeitraum bei 1,35 US-Dollar. Die Européische
Zentralbank fiihrt ihre nicht-konventionellen Mal3-
nahmen allmidhlich zuriick. Sie ldsst den maligeb-
lichen Leitzins unverindert.

Finanzpolitik schwenkt auf Konsolidierungskurs ein

Die Finanzpolitik stiitzt die Konjunktur auch im
Jahr 2010 spiirbar. Der Impuls infolge diskretionérer
MaBnahmen belduft sich in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt auf 1,0%, nach 1,4% im Jahr 2009
(Tabelle 3.5). Er fillt geringer aus, wenn — wie im
LHEntwurf eines Gesetzes zur Abschaffung des Fi-
nanzplanungsrates* vom 24. Mirz 2010 vorgesehen —

Tabelle 3.5:
Finanzpolitische Mafinahmen®
-2010 und 2011; in Mrd. Euro -

die Vorschrift gelockert wird, nach der die im Rah-
men des Konjunkturpakets Il vom Bund geforderten
Investitionen der Lénder und Kommunen zusétz-
liche Investitionen sein miissen. Zudem stehen den
Impulsen endogen ddmpfende Effekte entgegen. So
verringern die Kommunen wie in der Vergangenheit
ihre Investitionsausgaben, wenn ihre Einnahmen re-
zessionsbedingt abgeschwécht zunehmen oder gar
sinken. Daneben bedingt der Einkommensteuertarif
zusammen mit den Regeln zur Bestimmung der
Bemessungsgrundlage heimliche Steuererh6hungen.

Die Finanzpolitik wird im kommenden Jahr vor-
aussichtlich nicht bei ihrem expansiven Kurs blei-
ben. Denn sie muss ab dem Jahr 2011 nicht nur die
aus dem Stabilitits- und Wachstumspakt resultie-
renden Verpflichtungen, sondern auch die Vorgaben
der im Grundgesetz verankerten ,,Schuldenbremse*

2010 2011
Beschlossene Mafinahmen
Schrittweise Abschaffung der Eigenheimzulage 1,3 2,5
Befristete Einfiihrung der degressiven Abschreibung auf bewegliche
. . —2,4 =22
Wirtschaftsgiiter
Sonstige steuerpolitische MaBnahmen” im Rahmen des Konjunkturpakets I -0,8 -1,1
Reduktion der Einkommensteuersétze im Rahmen des Konjunkturpakets 11 2,7 -3,1
Erhohung der absetzbaren Kranken- und Pflegeversicherungsbeitridge und
andere MaBinahmen geméif dem Biirgerentlastungsgesetz -7,1 —-8,7
Krankenversicherung
Verringerung des Beitragssatzes in der Gesetzlichen Krankenversicherung -2,4 -2,6
Anhebung des Beitragssatzes in der Arbeitslosenversicherung - 1,6
Anhebung des Kindergeldes und des Kinderfreibetrags, Auszahlung des 19 5
,Kinderbonus* ’
Forderung der Kurzarbeit -0,2 1,4
Ausweitung der 6ffentlichen Investitionen -7,0 -3,3
Gewiéhrung der Abwrackpramie 3.4 4,2
Eingriffe in die Rentenformel® -1,7 -2,6
Sonstige Mallnahmen bei den Ausgaben -0,2 -0,2
Nochmalige Anhebung des Kindergeldes und des Kinderfreibetrags* —4,3 —4,5
Reduktion der Unternchmenssteuern* -0,7 =22
Sonstige steuerpolitische MaBnahmen* -1,1 -1,5
Zusammen —24,0 -20,3
Unterstellte Mainahmen
Erhohung des Beitragssatzes in der Gesetzlichen Krankenversicherung - 2,6
Kiirzung von Steuervergiinstigungen - 2
Kiirzung der Staatsausgaben - 6
Zusammen - 10,6
Insgesamt —24,0 -9,7
Insgesamt, im Verhiltnis zum Bruttoinlandsprodukt -1,0 -0,4

? Auswirkungen diskretionirer Anderungen der Abgabenbelastung und der 6ffentlichen Ausgaben auf den Budgetsaldo des Staates — gemessen an
den Verhiltnissen im Jahr 2009 — in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. — °® Vor allem Begiinstigung der Handwerker-
leistungen. — © AusschlieBlich der Auswirkungen z. B. auf den Regelsatz des Arbeitslosengeldes II. — 9 Im Rahmen des sogenannten Wachstums-

beschleunigungsgesetzes.

Quellen: BMF; Berechnungen der Institute.
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beachten. Nach dieser darf die (um Konjunkturein-
fliisse und um finanzielle Transaktionen bereinigte)
Nettokreditaufnahme des Bundes ab dem Jahr 2016
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
grundsétzlich nicht mehr als 0,35% betragen. Sie
muss in den Jahren 2011 bis 2016, basierend auf der
strukturellen Nettokreditaufnahme im Jahr 2010, in
gleichmifBigen Schritten verringert werden. Dabei
ist der Verschuldungsspielraum bis zum Jahr 2015
umso grofer, je hoher das strukturelle Defizit im
Jahr 2010 ist.26 Die Lénder diirfen sich ab dem Jahr
2020 grundsétzlich nicht mehr verschulden.2’

Der ECOFIN-Rat hat Anfang Dezember 2009
festgestellt, dass in Deutschland ein iibermifBiges
Defizit besteht. Er hat empfohlen, im Jahr 2011 mit
der Konsolidierung zu beginnen. Das strukturelle
Budgetdefizit des Staates im Verhiltnis zum no-
minalen Bruttoinlandsprodukt soll ab dem Jahr 2011
um mindestens 0,5 Prozentpunkte je Jahr reduziert
werden, das tatsdchliche Defizit soll im Jahr 2013
weniger als 3% betragen. Bis zum 2. Juni 2010 soll
die Bundesregierung darlegen, mit welchen Mal-
nahmen sie den Empfehlungen entsprechen wird.
Nach dem aktualisierten Stabilitdtsprogramm plant
die Bundesregierung, die Empfehlungen umzusetzen;
konkrete Beschliisse hat sie bis jetzt nicht gefasst.

In der vorliegenden Prognose wird unterstellt,
dass das strukturelle Defizit im Jahr 2011 verringert
wird. Die Institute nehmen an, dass die Ausgaben
des Staates um 6 Mrd. Euro gekiirzt werden, die
Steuervergiinstigungen um 2 Mrd. Euro verringert
werden und die Belastung durch Sozialversiche-
rungsbeitrage um 0,5 Prozentpunkte angehoben wird.
Das Budgetdefizit wird auch deshalb sinken, weil
konjunkturstiitzende Maflnahmen entfallen (Inves-
titionsprogramm, Forderung der Kurzarbeit). Unter
diesen Annahmen wird das strukturelle Budgetdefi-
zit des Staates im Verhéltnis zum Bruttoinlands-
produkt um 0,6 Prozentpunkte zuriickgehen.

Weniger Anzeichen fiir eine Kreditklemme

Die Kreditvergabe an nichtfinanzielle Unterneh-
men in Deutschland ist weiter riicklaufig. Wahrend
das ausstehende Kreditvolumen im Jahr 2008 noch
mit zweistelligen Zuwachsraten expandierte, sind die
Verdnderungsraten im Vorjahresvergleich seit dem

26 Vgl. §9 Abs. 2 Art. 115: Gesetz auf der Grundlage von
Art. 143d Absatz 1 Satz 4 Grundgesetz.

27 Fiir die Lénder gilt ebenfalls, dass die Neuverschuldung
um Konjunktureinfliisse sowie um finanzielle Transaktio-
nen bereinigt wird.
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vierten Quartal 2009 negativ, zuletzt (Februar) ging
es um 2,9% zuriick (Abbildung 3.1). Vor diesem
Hintergrund stellt sich nach wie vor die Frage, ob
dieser Riickgang vor allem durch eine schwache
Kreditnachfrage oder durch eine Kreditklemme zu
erkldren ist. Als Kreditklemme wird dabei eine Si-
tuation verstanden, in der die durch die Finanzkrise
ausgelosten Angebotsbeschrankungen den Zugang
der Unternehmen zu Krediten erheblich erschwe-
ren. Jiingste Untersuchungen kommen mehrheit-
lich zu dem Schluss, dass der Riickgang des Kre-
ditvolumens wohl zum groBten Teil der schwachen
Konjunkturentwicklung und nicht in erster Linie
angebotsseitigen Faktoren zuzuschreiben ist.28
Befragungen sowohl unter Banken als auch unter
Unternehmen deuten zwar darauf hin, dass die
Kreditvergabestandards weiter restriktiv sind; gleich-
zeitig zeigt sich aber auch, dass diese gegeniiber
dem vergangenen Herbst nicht weiter gestrafft wur-
den, sondern sich zuletzt sogar eine gewisse Ent-
spannung einstellte. So erwarteten nach dem Bank
Lending Survey vom Januar erstmals seit Aus-
bruch der Finanzkrise jeweils gleich viele Banken
in Deutschland, dass die Kreditvergabestandards
in den kommenden drei Monaten gelockert oder

Abbildung 3.1:

Kredite an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften

- 2003 bis 2010; Verdnderung der Bestinde gegeniiber
dem Vorjahr in % -

Euroraum

21 ~TeLY T Deutschland \

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
GD Frihjahr 2010

Quellen: EZB; Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Ins-
titute.

28 ygl. beispielsweise BOYSEN-HOGREFE, J.; DOVERN, J.;
GROLL, D.; VAN ROYE, B.; SCHEIDE, J.: Droht in
Deutschland eine Kreditklemme? Kieler Diskussionsbei-
trage 472/473. Institut fir Weltwirtschaft, Kiel 2010. —
KfW BANKENGRUPPE: KfW-Kreditmarktausblick Marz
2010. Frankfurt 2010. — GERN, K.-J.; JANNSEN, N.: Do
we Face a Credit Crunch? Kiel Policy Brief No. 15. Institut
fir Weltwirtschaft, Kiel 2009.
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Abbildung 3.2:

Veridnderung der Richtlinien fiir die Gewéhrung
von Krediten an Unternehmen in den nichsten drei
Monaten

- 2003 bis 2010; Saldo in % -
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Quellen: EZB; Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Ins-
titute.

gestrafft werden; die Umfrageergebnisse fiir den
gesamten Euroraum deuten auf eine dhnliche Ent-
wicklung hin (Abbildung 3.2). Auch die Griinde
fiir eine restriktivere Kreditvergabe, die in den
vergangenen Umfragen von den Banken mehrheit-
lich genannt wurden, sprechen nicht fiir eine Kredit-
klemme. So wurden vornehmlich konjunkturelle
Griinde angefiihrt, wiahrend bankenspezifische Fak-
toren, wie Eigenkapitalrestriktionen, Fremd- oder
Eigenkapitalkosten oder die Liquiditdtssituation,
nur auf dem Hochpunkt der Finanzkrise voriiber-
gehend eine dominierende Rolle spielten.
Umfragen bei Unternehmen zeichnen ein dhn-
liches Bild. Laut der jlingsten Befragung des ifo
Instituts zur Kredithiirde lag der Anteil der Firmen
in der gewerblichen Wirtschaft, die {iber einen re-
striktiven Zugang zu Krediten berichteten, im Marz
zwar immer noch bei 38,7%, mehr als sechs Pro-
zentpunkte niedriger als Mitte vergangenen Jahres.
Vor allem die Situation im Handel und fiir Unter-
nehmen des Verarbeitenden Gewerbes, und hier ins-
besondere fiir grole Unternchmen, hat sich deut-
lich verbessert. Der Zugang zu Krediten im Bau-
gewerbe hat sich hingegen leicht verschlechtert.
Auch die jiingste Umfrage der KfW vom Dezember
2009 deutet nicht auf eine umfassende Kreditklemme
hin. Der Anteil der Unternehmen, die iiber Pro-
bleme berichten, einen Investitionskredit zu erhal-
ten, hat zuletzt abgenommen und lag bei 17% (im
Vergleich zu 21% im August 2009); der erwartete
Zugang zu Investitionskrediten hat sich ebenfalls
deutlich verbessert. Die Umfrage des Deutschen In-
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dustrie- und Handelskammertags (DIHK) vom Ja-
nuar 2009 deutet hingegen nicht auf eine Entspan-
nung bei den Kreditbedingungen hin. Demnach
sprechen 28% der Unternehmen von restriktiveren,
lediglich 9% von verbesserten Kreditkonditionen.

Die von deutschen Banken geforderten Zinsen
fiir Unternehmenskredite stagnierten in den ver-
gangenen Monaten. So lag der durchschnittliche
Zins bei Neugeschiften mit einer Laufzeit zwischen
einem und fiinf Jahren seit dem Oktober 2009 un-
verdndert bei 4,1%, fiir Laufzeiten von mehr als
fiinf Jahren lag er im Januar bei 4,2% nach 4,3%
im vergangenen Oktober. Die Banken im iibrigen
Euroraum lieBen die durchschnittlichen Zinsen im
Kreditneugeschéft ebenfalls nahezu unverindert,
wenngleich das Niveau der Kreditzinsen deutlich
niedriger ist als in Deutschland. Vor diesem Hinter-
grund stellt sich die Frage, ob die Zinskonditionen
deutscher Banken restriktiver sind als die ihrer
Konkurrenten im iibrigen Euroraum. Tatséchlich ga-
ben deutsche Banken die Senkung des Hauptrefinan-
zierungssatzes der EZB in Hohe von 325 Basis-
punkten (von 4,25% Anfang Oktober 2008 auf 1%
im Mai 2009) bis Januar 2010 nur zu 60% bei
Neukrediten mittlerer Laufzeit bzw. zu 37% bei
Neukrediten ldngerer Laufzeit weiter; im {ibrigen
Euroraum fiel die Zinsweitergabe mit 86% bzw.
51% deutlich hoher aus (Abbildung 3.3). Die ver-
gleichsweise geringe Ubertragung zinspolitischer
Mafnahmen in Deutschland ist ein Phdnomen, das
auch in der vorangegangenen Zinsanstiegsphase zu
beobachten war. So wurde die Anhebung des
Hauptrefinanzierungssatzes der EZB von 2% auf
4% zwischen Dezember 2005 und Juni 2007 von
den deutschen Banken bis Dezember 2007 (danach
stagnierten die Kreditzinsen) auch nur in geringe-
rem Umfang an die Unternechmen weitergegeben
als dies im tibrigen Euroraum der Fall war.2?

29 Eine mogliche Begriindung fiir diese ddmpfende Funktion
des Bankensystems liefert das Hausbankenprinzip, das in
Deutschland vergleichsweise ausgeprégt ist. Dieses Prinzip
ist dadurch gekennzeichnet, dass die Banken ihren Kunden
eine Versicherung fiir stabile Kreditzinsen anbieten. Diese
Versicherung beinhaltet, dass Verdnderungen der Refinanzie-
rungskosten nur unterproportional an die Bankkunden wei-
tergegeben werden. Im Gegenzug verlangen die Banken eine
Versicherungspramie in Form von hoheren durchschnitt-
lichen Kreditzinsen (vgl. FRIED, J.; HOWITT, P.: Credit
Rationing and Implicit Contract Theory, in: Journal of
Money, Credit and Banking, Jg. 12 (3), 1980, pp. 471-487,
sowie BERGER, A. N.; UDELL, G. F: Some Evidence on
the Empirical Significance of Credit Rationing, in: The Jour-
nal of Political Economy, Jg. 100 (5), 1992, pp. 1047-1077).
So lagen im Durchschnitt der Jahre 2003 bis 2009 die Zinsen
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Abbildung 3.3:

Zinsweitergabe durch Banken an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften (Neukreditgeschift)

- 2005 bis 2010; Saldo in % -
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Quellen: EZB; Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute.

Inwieweit Verspannungen im deutschen Banken-
sektor dadurch indiziert werden, dass die Banken
die Leitzinssenkungen der EZB in der jlingsten
Rezession in geringerem Umfang an ihre Kunden
weitergeben haben als die Leitzinserh6hungen wéh-
rend des voran gegangenen Aufschwungs, lasst sich
schwer beurteilen. Da die Daten erst 2003 begin-
nen, fehlen Informationen iiber das typische Zins-
weitergabeverhalten der Banken im Konjunktur-
zyklus. Zudem diirften die Risikoaufschldge infolge
des auBlerordentlich starken Produktionseinbruchs
im Jahr 2009 vergleichsweise stark gestiegen sein.
In welchem Ausmal die schwache Entwicklung
des Kreditvolumens auf angebots- oder nachfrage-
seitige Faktoren zuriickzufiihren ist, kann allein an-
hand deskriptiver Ergebnisse nicht festgestellt wer-
den. Dazu sind vielmehr strukturelle Schétzungen
notwendig, mit denen das Kreditangebot und die
Kreditnachfrage identifiziert und verglichen wer-
den konnen. Mit Hilfe des im vergangenen Herbst-
gutachten vorgestellten Ansatzes auf Basis mikro-
Okonomischer Unternehmensbefragungen des ifo
Instituts kann die Wahrscheinlichkeit einer Kredit-
klemme fiir verschiedene Unternehmensgruppen
eingeschitzt werden.30 Der Kreditklemmenindika-

fiir Neukredite mittlerer und langerer Laufzeiten in Deutsch-
land um 0,4 Prozentpunkte hoher als im tibrigen Euroraum.
30 Fiir Details zum Modellansatz Vgl. PROJEKTGRUPPE
GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE: Zdgerliche Belebung —
steigende Staatsschulden, Gemeinschaftsdiagnose Herbst
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tor fir das Verarbeitende Gewerbe, der den Anteil
an der durchschnittlichen ifo Kredithiirde wieder-
gibt, der nicht durch die iiblichen Determinanten
des Kreditangebots (wie die Bonitdt der Unter-
nehmen und die Refinanzierungskosten der Banken)
erklart werden kann, hat sich seit Ausbruch der Fi-
nanzkrise entlang der Nulllinie entwickelt (Abbil-
dung 3.4). Dies deutet darauf hin, dass der von den
Unternehmen berichtete restriktive Zugang zu Kre-
diten durch die Verschlechterung der Kreditwiir-
digkeit der Unternehmen und den Anstieg der Risiko-
pramien bei der Refinanzierung der Banken erklért
werden kann. Lediglich bei den grolen Unterneh-
men, die vorwiegend Kundenbeziehungen zu den
von der Finanzkrise am stirksten betroffenen Grof3-
und Landesbanken pflegen, deutete der Indikator
zur Jahreswende 2008/2009 das Vorliegen einer Kre-
ditklemme an. Allerdings hat sich auch hier die Si-
tuation in den letzten Monaten deutlich verbessert.

Fiir den Prognosezeitraum besteht die Gefahr,
dass das Eigenkapital der Banken durch konjunk-
turell bedingte Kreditausfille belastet wird. So
schitzt Creditreform, dass die gestiegenen Insol-
venzen des Jahres 2009 Abschreibungen privater
Glaubiger in Hohe von 37,1 Mrd. Euro nach sich

2009, in: IWH, Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe
2/2009, S. 51-53, und ROTTMANN, H.; WOLLMERS-
HAUSER, T.: A Micro Data Approach to the Identification
of Credit Crunches, unverdffentlichtes Manuskript. ifo
Institut fiir Wirtschaftsforschung.
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Abbildung 3.4:

Kreditklemmenindikator fiir das Verarbeitende Ge-
werbe'

-2003 bis 2010; in % -

25

20+
15 L

10 +

10 +

15 4+

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Insgesamt
------- Kleine und mittlere Unternehmen
GroRe Unternehmen

GD Frihjahr 2010

! Anteil der Antworten der Unternechmen, die einen restriktiven Zu-
gang zu Krediten angaben, der nicht durch die iiblichen Determi-
nanten des Kreditangebots erklart werden kann.

Quellen: ifo Institut fiir Wirtschaftsforschung; Berechnungen
der Institute.

ziehen werden, dies sind 77% mehr als im Vor-
jahr.31 Aufschlussreich ist der Vergleich mit der
Rezession im Jahr 1993. Auch damals stieg die In-
solvenzschadenssumme um knapp 80% an, im
Folgejahr noch einmal um 67%. Daher ist auch fiir
das Jahr 2010 eine nochmals deutliche Ausweitung
der Insolvenzschidden zu erwarten. Dies legt nahe,
dass die Glaubiger, zu denen vornehmlich Banken
zéhlen dirften, noch mit erheblichen Ausfillen zu
rechnen haben. Inwieweit hierfiir im Rahmen von
Wertberichtigungen schon Vorsorge getroffen wor-
den ist, kann nur schwer beurteilt werden. Ein er-
neutes Anziehen der Kreditrestriktionen ist wohl
nicht auszuschlieBen.32 Dies diirfte insbesondere
dann die Konjunktur bremsen, wenn vermehrt Unter-
nehmensinvestitionen durchgefiihrt werden sollen.33

Alles in allem deutet momentan wenig auf das
Vorliegen einer breiten Kreditklemme in Deutsch-
land hin. Allerdings sind sowohl die Kreditvergabe-
standards als auch die Zinsweitergabe derzeit noch
als eher restriktiv zu beurteilen. Auch wenn dies
wohl nicht in erster Linie durch angebotsseitige Fak-

31 Vgl. CREDITREFORM: Insolvenzen, Neugriindungen, L6-
schungen Jahr 2009. Neuss 2010.

32 vgl. dazu auch KfW BANKENGRUPPE: KfW-Kreditmarkt-
ausblick Mirz 2010. Frankfurt 2010, S. 3.

33 vgl. BOYSEN-HOGREFE, J.; DOVERN, J.; GROLL, D.;
VAN ROYE, B.; SCHEIDE, J., a. a. O.
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toren erklart werden kann, so ist dennoch mit einer
Bremswirkung auf Unternehmensseite zu rechen.

Die Entwicklung im Einzelnen

Exporte profitieren vom Aufschwung in den
Schwellenlindern

Die Erholung der Weltwirtschaft spiegelt sich in
den deutschen Exporten wider. Die reale Ausfuhr
legte im zweiten Halbjahr 2009 mit einer laufen-
den Rate von 4,5% gegeniiber den vorangegangenen
sechs Monaten zu. Stiitzend wirkte wohl, dass mit
dem Abklingen der Finanzkrise Handelskredite wie-
der verfiigbar wurden, nachdem sie im Winterhalb-
jahr 2008/2009 deutlich eingeschrinkt worden wa-
ren. Hinzu kamen die Umkehr des Lagerzyklus
sowie die anregenden Impulse durch die Konjunk-
turprogramme in vielen Léndern. Wichtig waren
insbesondere Maflnahmen zur Anregung des Pkw-
Absatzes; in die Abnehmerldander mit einer Abwrack-
primie gehen mehr als 80% der Kraftfahrzeug-
exporte. Die Ausfuhren von Kraftfahrzeugen legten
mit einer laufenden Rate von mehr als 20% zu.

Zum spiirbaren Anziehen der Exporte in der
zweiten Jahreshélfte trugen steigende Lieferungen
in die européischen Lénder aullerhalb der Wéhrungs-
union bei, vor allem in die mittel- und osteuropéi-
schen Lander (Tabelle 3.6). Zudem stimulierte die
duBerst kraftige Zunahme der Nachfrage aus den
asiatischen Schwellenldndern. Besonders stark wur-
den die Warenexporte nach China ausgeweitet
(13,8%). Daneben konnte in den iibrigen Euroraum
wieder mehr ausgefiihrt werden (Abbildung 3.5).

Fiir das erste Quartal 2010 deutet sich eine leich-
te Abnahme der Exporte an. In den ersten beiden
Monaten dieses Jahres sank die nominale Waren-
ausfuhr in der Abgrenzung des Spezialhandels um
1,5% gegeniiber dem Schlussquartal 2009. Aller-
dings diirfte der Riickgang nur voriibergehend sein,
einige Frithindikatoren deuten sogar auf eine merk-
liche Ausweitung der Ausfuhren in den folgenden
Monaten hin. So sind die Auftragseingdnge aus
dem Ausland weiter aufwartsgerichtet, insbesondere
legte die Nachfrage aus Landern auflerhalb des Euro-
raums zu. Auch die Unternehmenszuversicht in den
Abnehmerldndern sowie die ifo-Exporterwartungen
verbesserten sich zuletzt spiirbar.

Fir den weiteren Verlauf des Jahres 2010 ist
mit einer leichten Abschwichung der Ausfuhrdyna-
mik zu rechnen. Zum einen werden die Authol-
effekte nach dem kriftigen Einbruch Anfang des
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Tabelle 3.6:

Deutsche Exporte nach Regionen
- 2007 bis 2009; Spezialhandel in jeweiligen Preisen -

2007 2008 2009
Lindergruppe in Mrd. Anteil in % in Mrd. Anteil in % in Mrd. Anteil in %
Euro in % des BIP? Euro in % des BIP? Euro in % des BIP?

Insgesamt 965,2 100,0 39,8 984,1 100,0 39,4 802,7 100,0 33,3
EU 27 623,8 64,6 25,7 622.,6 63,3 249 508.,4 63,3 21,1

darunter:

Euroraum 421,6 43,7 17,4 419,6 42,6 16,8 3479 43,3 14,5

Neue EU-Lénder® 95,6 9,9 3,9 102,8 10,4 4,1 78,1 9,7 3,2
NAFTA® 86,2 8,9 3,6 84,5 8,6 34 64,0 8,0 2,7
Ostasien’ 75,2 7,8 3,1 79,4 8,1 3,2 75,6 9,4 3,1

darunter:

China 29,9 3,1 1,2 34,1 3,5 1,4 36,5 4,5 1,5
Ubrige Lander 179,9 18,6 7,4 197,6 20,1 7,9 154,7 19,3 6,4

# Nominales Bruttoinlandsprodukt. — b Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Polen, Ruménien, Tschechische Republik, Ungarn. — © USA, Kanada,
Mexiko. — ¢ China, Japan, Brunei Darussalam, Hongkong, Indonesien, Siidkorea, Malaysia, Philippinen, Singapur, Taiwan, Thailand.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute.

Abbildung 3.5:

AuBenhandel Deutschlands nach Landern und Regionen
- 1996 bis 2009; Spezialhandel; saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro -
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! Polen, Ungarn, Tschechien, Lettland, Litauen, Estland, Bulgarien, Ddnemark, Ruménien, Schweden, GrofBbritannien. — 2 Algerien, Libyen, Nigeria,
Venezuela, Irak, Iran, Saudi-Arabien, Kuwait, Katar, Vereinigte Arabische Emirate, Indonesien.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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vergangenen Jahres voraussichtlich nachlassen. Zum
anderen diirfte das Auslaufen der Stimulierungs-
programme bei den Handelspartnern ddmpfend auf
die Nachfrage nach deutschen Exportgiitern wir-
ken. Auch im Jahr 2011 gehen von der konjunktu-
rellen Entwicklung in den Handelspartnerlandern
voraussichtlich nur moderate Impulse aus, nicht
zuletzt weil die Nachfrage nach Investitionsgiitern,
auf die ein wesentlicher Anteil des deutschen Ex-
ports entfillt, geddmpft bleiben wird. Mehrere Lan-
der des Euroraums, der liber 40% des deutschen
Exports aufnimmt, werden weiterhin unter den
Folgen der Finanzkrise leiden. Aufgrund der hohen
Arbeitslosigkeit sowie der hohen Verschuldung der
privaten und der o6ffentlichen Haushalte wird die
Binnennachfrage in diesen Landern wohl nur sehr
méfBig zunehmen. Spiirbare Impulse fiir die Aus-
fuhr kommen hingegen von den weiterhin dyna-
misch expandierenden Schwellenldndern in Asien
und in Lateinamerika, auch die Nachfrage aus Teilen
Osteuropas diirfte weiter ziigig steigen. Stiitzend
wirkt sich ferner aus, dass sich die preisliche Wett-
bewerbsfiahigkeit deutscher Exporteure wohl leicht
verbessern wird, denn die Lohnstiickkosten diirften
in den Abnehmerlidndern etwas rascher zunehmen
als in Deutschland. Im Jahr 2010 diirften die Aus-
fuhren um 7,1% hoher sein als ein Jahr zuvor, im
kommenden Jahr wird sich der Anstieg wohl auf
6,3% belaufen (Abbildung 3.6).

Abbildung 3.6:

Reale Exporte

- 2006 bis 2011; saison- und arbeitstdglich bereinigter
Verlauf -
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
ab 1. Quartal 2010: Prognose der Institute.
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Die Einfuhren sanken im Jahr 2009 deutlich,
doch war der Einbruch weniger drastisch als bei den
Ausfuhren. Somit trug rein statistisch der Auflen-
beitrag mehr als die Hilfte zum Riickgang des rea-
len Bruttoinlandsprodukts bei. Nach einer zwi-
schenzeitlichen Erholung nahmen die Importe im
Schlussquartal erneut deutlich ab. Vor allem wur-
den spiirbar weniger Konsumgiiter importiert, sie
sanken um mehr als 5% gegeniiber dem Vorquartal.
Dabei spielte wohl eine Rolle, dass wegen der Ab-
wrackpramie Pkw-Kaufe ins zweite und dritte Quar-
tal vorgezogenen worden waren; die Kraftfahrzeug-
importe sanken danach um 3,4%. Der kriftige An-
stieg der realen Wareneinfuhr in der Abgrenzung
des Spezialhandels im Januar deutet fiir das erste
Quartal 2010 auf eine deutliche Zunahme der rea-
len Importe hin. Im weiteren Jahresverlauf werden
die Zuwachsraten aufgrund der nur moderaten Zu-
nahme der Binnennachfrage wohl niedriger aus-
fallen. Im laufenden Jahr werden die realen Ein-
fuhren voraussichtlich um 5,5% steigen, im Jahr
2011 diirften sie bei leicht beschleunigter Expan-
sion der Binnennachfrage um 5,7% zulegen (Ab-
bildung 3.7). Der Wachstumsbeitrag des Aulen-
handels wird nach der Abnahme im Jahr 2009
nunmehr wieder positiv sein und voraussichtlich
0,9 Prozentpunkte betragen; im kommenden Jahr
diirfte er sich geringfiigig auf 0,6 Prozentpunkte
zuriickbilden (Tabelle 3.7).

Abbildung 3.7:

Reale Importe

- 2006 bis 2011; saison- und arbeitstiglich bereinigter
Verlauf -
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
ab 1. Quartal 2010: Prognose der Institute.
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Die Importpreise sind im zweiten Halbjahr 2009
trotz steigender Rohstoffpreise weiter gesunken,
wenn auch verlangsamt. Der Riickgang resultierte vor
allem aus einem sinkenden Preisniveau von Giitern
des Verarbeitenden Gewerbes ohne Mineraldl.
Hier hat sich die weltweit niedrige Kapazitétsaus-

Tabelle 3.7:

Beitrdge der Nachfragekomponenten zum Anstieg
des realen Bruttoinlandsprodukts®

- in Prozentpunkten -

2009 2010 2011

Konsumausgaben 0,7 0,1 0,7
Private Haushalte® 0,1 -0,2 0,5
Staat 0,5 0,3 0,2
Anlageinvestitionen -1,7 0,2 0,3
Ausriistungen -1,7 0,1 0,2
Bauten -0,1 0,0 0,1
Sonstige Anlagen 0,1 0,1 0,0
Vorratsveranderungen -0,9 0,2 -0,2
Inlandsnachfrage -1,9 0,6 0,8
Aulenbeitrag -3,0 0,9 0,6
Exporte —6,7 2.9 2,7
Importe 3,7 -2,0 2,1
Bruttoinlandsprodukt® -5,0 1,5 1,4

@ Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. — ° Ein-
schlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. — € Ver-
anderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
2010 und 2011: Prognose der Institute.

Tabelle 3.8:
Indikatoren zur Au3enwirtschaft®
-2006 bis 2011 -
| 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %
Exporte, real® | 13,0| 7,5 2,9|-142| 7,1| 6,3
Waren 127 75| 30|-164| 84| 63
Dienst- 143| 76| 19| -04| 05| 64
leistungen
Importe, real 11,9 4.8 431 -89 5,5 5,7
Waren 13,7 4.8 5,0 —9,9 6,6 5,7
Dienst- 51| 48| 11| —49| 13| 57
leistungen
Terms of -13| 04| -08| 37| 04| —06
Trade
in Mrd. Euro
AuBenbeitrag, | 13, 5 | 171 7| 1557 | 109,9 | 136,8 | 146,0
nominal
Leistungs- 11501 | 18511 167,0| 1191 | 146,0 | 155,0
bilanzsaldo

*In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung. — ®In

Preisen des Vorjahres. — “In der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Be-
rechnungen der Institute; 2010 und 2011: Prognose
der Institute.
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lastung bemerkbar gemacht. Im Prognosezeitraum
werden die Importpreise unter der Annahme eines
konstanten Olpreises und konstanter Wechselkurse
aufgrund der leichten Belebung der Weltkonjunk-
tur anziehen, zumal die inzwischen wieder deutlich
héheren Rohstoffpreise nach und nach an die
Kunden weitergegeben werden. Im Jahr 2010 diirf-
ten sie um 0,5% und im Jahr 2011 um 1% steigen.
Die Exportpreise, die im Zuge der riickldufigen
Nachfrage in den Abnehmerlidndern zeitweise eben-
falls spiirbar gesunken waren, zogen im zweiten
Halbjahr 2009 wieder leicht an. Dabei diirften auch
das Anziehen der Rohstoffpreise und die Abwertung
des Euro eine Rolle gespielt haben. Diese Tendenz
wird sich wohl sich im Verlauf dieses Jahres fort-
setzen, jahresdurchschnittlich diirften die Preise fiir
deutsche Exportgiiter um 0,9% zulegen. Im kom-
menden Jahr wird der Exportdeflator im Zuge der
schleppenden konjunkturellen Erholung in den Ab-
nehmerldndern voraussichtlich mit einer Rate von
0,4% etwas schwicher steigen. Die Terms of Trade
werden sich im Jahr 2010 um 0,4% verbessern und
im Jahr 2011 um 0,6% verschlechtern (Tabelle 3.8).

Ausriistungsinvestitionen fassen langsam Tritt

Die Ausriistungsinvestitionen sind im vergangenen
Jahr um insgesamt ein Fiinftel zurlickgegangen
und fielen damit annéhernd auf das im Jahr 2005
erreichte Niveau. Nach dem kréftigen Einbruch im
Winterhalbjahr 2008/2009 haben sie sich im Ver-
lauf des vergangenen Jahres stabilisiert. Zwar war
die Kapazititsauslastung weiterhin extrem niedrig,
und die Finanzierungsbedingungen blieben restrik-
tiv; dem stand jedoch gegeniiber, dass sich iiber
mehrere Quartale offenbar ein Ersatzbedarf an
Ausriistungsgiitern aufgestaut hatte.

Die Investitionskonjunktur diirfte im Verlauf des
Jahres 2010 wieder langsam anlaufen. Im globalen
Wettbewerb stehen die Unternehmen unter Druck,
den technischen Stand ihrer Anlagen auf hochstem
Niveau zu halten. Bei den Geréteherstellern und bei
den Maschinenbauern sind die Auftragseingénge
aus dem Inland bereits seit Mitte des vergangenen
Jahres gestiegen. Stiitzend wirkt ferner, dass nur
noch bis Ende dieses Jahres die giinstigen degressi-
ven Abschreibungsbedingungen gelten; daher diirfte
eine Reihe von Unternehmen fiir spéter vorgesehene
Projekte in dieses Jahr vorziehen. Bei der Prognose
ist — ausgehend von den Erfahrungen mit dhnlichen
Malnahmen — unterstellt, dass hierdurch die Inves-
titionstétigkeit im zweiten Halbjahr um etwa eine
Milliarde Euro angeregt wird.
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Abbildung 3.8:

Reale Investitionen in Ausriistungen

- 2006 bis 2011; saison- und arbeitstiglich bereinigter
Verlauf -

Verkettete Volumenangaben in Mrd. Euro %
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
ab 1. Quartal 2010: Prognose der Institute.

Im Jahr 2011 werden die Unternehmen ihre In-
vestitionen weiter ausdehnen, wenn auch zunichst
sehr verhalten. Bei immer noch unterausgelasteten
Produktionskapazititen spielen weiterhin das Ratio-
nalisierungs- und das Ersatzmotiv die entscheiden-
de Rolle. Die Finanzierungsspielrdume vieler Unter-
nehmen verbessern sich wegen des in der Krise
stark abgeschmolzenen Eigenkapitals nur allméhlich.
Ferner diirften sich angesichts der fortbestehenden
Probleme im Bankensektor auch die Bedingungen
fiir externe Finanzierung nur leicht entspannen. Im
spateren Verlauf des Jahres werden die Investitio-
nen von den steigenden Absatzerwartungen im In-
und Ausland spiirbarere Impulse erhalten, unterstiitzt
von der allmdhlichen Zunahme der Kapazitétsaus-
lastung und den weniger ungiinstigen Kreditkon-
ditionen. Alles in allem ist damit zu rechnen, dass
die Ausriistungsinvestitionen im Jahr 2010 um
2,2% und im Jahr 2011 um 2,9% zunehmen (Ab-
bildung 3.8).

Wohnungsbauinvestitionen nehmen zu,
offentliche Bauinvestitionen werden 2011
zuriickgefahren

Die Bauinvestitionen sind trotz des konjunkturellen
Einbruchs im vergangenen Jahr lediglich um 0,8%
gesunken. Im Verlauf des Sommerhalbjahres haben
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sie sich etwas erholt. Der Wohnungsbau profitierte
von den niedrigen Hypothekenzinsen, und der 6ffent-
liche Bau wurde durch die Konjunkturprogramme
angeregt. Hingegen war der Wirtschaftsbau durch
die Rezession massiv betroffen. Zu Beginn dieses
Jahres hat die Bautitigkeit wegen des ungewdhnlich
kalten Winters in allen Sparten deutlicher als sai-
soniiblich abgenommen. Erfahrungsgemif3 werden
solche Einbuflen aber ziigig aufgeholt.

Der Wohnungsbau diirfte im Prognosezeitraum
aufwirtsgerichtet bleiben. Zwar didmpft die abseh-
bare demographische Entwicklung den Wohnungs-
neubau. Impulse gehen jedoch von der vergleichs-
weise robusten Entwicklung der real verfligbaren
Einkommen der privaten Haushalte und den sehr
niedrigen Zinsen aus. Wie in den vergangenen Jahren
starkt die energetische Sanierung, gefordert durch
die KfW-Programme, die Nachfrage. Bei steigen-
den Mieten wird dariiber hinaus die Neubautitig-
keit angeregt. Darauf deutet der seit Friithjahr des
vergangenen Jahres zu beobachtende Anstieg der
Baugenehmigungen hin, sowohl fiir Ein- als auch
fiir Mehrfamilienhduser. Im Jahr 2010 diirften die
Wohnungsbauinvestitionen um 1,1% und im kom-
menden Jahr um 2,5% zunehmen (Tabelle 3.9).

Tabelle 3.9:
Reale Bauinvestitionen

2008 | 2007 | 2008 [ 2009 | 2010 | 2011

Anteil Verdnderung gegeniiber dem

in % Vorjahr in %
Wohnungsbau 56,2 | —1,5 0,5 | —0,8 1,1 2,5
Nichtwohnungs- 438 2.1 55 |-09 | -0,6 | -1.7
bau
Gewerblicher | 3 o | 55 | 53|32 |-52| 09
Bau
Offentlicher | 159 | 16| 58| 53 | 101 |[-7.0
Bau
Bau-u 100,0 0,0 2,6 | —0,8 0,4 0,7
investitionen

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
2010 und 2011: Prognose der Institute.

Im Wirtschaftsbau diirfte sich die Kontraktion
vorerst fortsetzen. Die Unternehmen haben im ver-
gangenen Jahr um ein Fiinftel geringere Bauvolu-
mina genehmigen lassen, bei den Fabrik- und Werk-
stattgebduden ergab sich sogar ein Riickgang um
30%. Hier hielt der negative Trend bis zuletzt an.
Da die Ausriistungsinvestitionen im Prognosezeit-
raum vor allem auf Ersatz und Rationalisierung
ausgerichtet seien werden, diirften sie nur geringe
Baumafinahmen nach sich ziehen. Die Produktion
von Handels- und Lagergebauden scheint sich in-
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zwischen jedoch auf niedrigem Niveau zu stabili-
sieren, und bei Biiro- und Verwaltungsgebduden
deutet sich sogar eine leichte Belebung an. Insge-
samt diirfte der Riickgang im Wirtschaftsbau zur
Jahresmitte auslaufen. Im Jahresdurchschnitt sinken
die Investitionen um 5,2%. Im spéteren Verlauf von
2011 diirften sie sich erholen, wenngleich in nur
méfBigem Tempo; im Jahresdurchschnitt werden
sie um 0,9% zunehmen.

Abbildung 3.9:
Reale Bauinvestitionen

- 2006 bis 2011; saison- und arbeitstiglich bereinigter
Verlauf -
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
ab 1. Quartal 2010: Prognose der Institute.

Bei den 6ffentlichen Bauinvestitionen setzt sich
der Anstieg im laufenden Jahr fort. Da die durch
die Konjunkturprogramme ausgeldsten Vorhaben
zu einem iiberwiegenden Teil in diesem Jahr abge-
arbeitet werden, wird das hohe Vorjahresniveau
nochmals Ubertroffen. Zwar hat sich bei vielen
Kommunen aufgrund des Einbruchs bei den Ge-
werbesteuereinnahmen inzwischen eine gewisse
Investitionszuriickhaltung breit gemacht, die kon-
junkturstiitzenden Mittel diirften dies aber vorerst
noch iiberkompensieren. Im nichsten Jahr werden
die staatlichen Investitionsausgaben zuriickgefah-
ren. Da die Finanzlage vieler Kommunen &uferst
angespannt bleiben wird, ist dann mit kréftigen
Riickgidngen der Bauinvestitionen zu rechnen, auch
wenn eine Reihe von Vorhaben aus den Konjunk-
turpaketen erst im Jahr 2011 produktionswirksam
wird. Im Durchschnitt des Jahres 2010 werden die
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Offentlichen Bauinvestitionen mit reichlich 10%
abermals kréftig zulegen, im nichsten Jahr diirften
sie um 7% schrumpfen. Die Bauinvestitionen ins-
gesamt diirften im Jahr 2010 um 0,4% und um
0,7% im Jahr 2011 steigen (Abbildung 3.9).

Leichte Zunahme des privaten Konsums

Die privaten Konsumausgaben haben im vergange-
nen Jahr — wenn auch nur geringfiigig — zugenom-
men, obwohl infolge der Rezession die Lohn- und
Gewinneinkommen riicklaufig waren. Stiitzend wirk-
te, dass die privaten Haushalte in erheblichem Um-
fang von Steuern und Sozialabgaben entlastet
wurden. Vor allem wurde die alte Regelung der
Pendlerpauschale wieder eingefiihrt, und die Ein-
kommensteuersidtze wurden leicht gesenkt. Hinzu
kamen erhohte Transfers, etwa durch die Anhebung
des Kindergeldes, aber auch in Form der Abwrack-
primie. Die Maflnahmen summierten sich auf rund
23 Mrd. Euro bzw. 1,5% in Relation zum verfiig-
baren Einkommen der privaten Haushalte.

Auch im laufenden Jahr erhalten die privaten
Haushalte Impulse vonseiten der Finanzpolitik. Be-
deutsam ist vor allem die erhdhte steuerliche Ab-
setzbarkeit der Beitrdge zur Krankenversicherung
und zur Pflegeversicherung. Erneut wurden zudem
das Kindergeld kraftig erhoht und die Einkommen-
steuersitze gesenkt. Auch der Eingriff in die Renten-
formel — nach altem Rechtsstand miissten die
Renten 2010 sinken — wirkt fiir sich genommen
stiitzend. Andere MaBinahmen, wie etwa die Ab-
wrackpridmie, entfallen; von den 5 Mrd. Euro, die
eingeplant worden waren, wurden bereits 4,2 Mrd.
Euro im Jahr 2009 ausgegeben. Alles in allem ist
der finanzpolitische Impuls mit rund 9 Mrd. Euro
zwar deutlich geringer als im Jahr 2009, aber im-
mer noch nennenswert. Ohne diese Mallnahmen
wiirden die verfiigbaren Einkommen der privaten
Haushalte kaum zunehmen. Zwar steigen die Brutto-
16hne und -gehélter etwas, die Gewinneinkommen
der privaten Haushalte werden jedoch angesichts
sinkender Vermogenseinkommen riickléufig sein.
Insgesamt diirften sich die verfiigbaren Einkom-
men der privaten Haushalte nominal um 0,7% er-
hohen, real gehen sie geringfiigig zurtick (—0,1%).

Im Jahr 2011 ziehen die Lohneinkommen etwas
rascher an (0,9%), und auch die Vermdgens- und
Selbststindigeneinkommen steigen wohl wieder
(3,1%). Dampfend wirkt, dass der durchschnittliche
Beitragssatz in der Sozialversicherung angehoben
wird; die Institute unterstellen eine Erhéhung um
einen halben Prozentpunkt. Alles in allem nehmen
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Abbildung 3.10:

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte'

- 2006 bis 2011; saison- und arbeitstiglich bereinigter
Verlauf -
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
ab 1. Quartal 2010: Prognose der Institute.

die verfiigbaren Einkommen der privaten Haus-
halte stirker zu als in diesem Jahr (1,5%, real:
0,7%). Bei unverdnderter Sparquote werden die
Konsumausgaben der privaten Haushalte im Jahr
2011 voraussichtlich um 0,8% zulegen, nach einem
Riickgang um 0,4% im Jahr 2010 (Abbildung 3.10).

Anstieg der Verbraucherpreise bleibt
moderat

Die Lebenshaltungskosten zogen im vergangenen
Winterhalbjahr nur wenig an. Im Mairz 2010 er-
hohten sie sich dann allerdings merklich, der Ver-
braucherpreisindex lag saisonbereinigt um 0,8%
iiber dem Stand vom September, und das Niveau im
Vorjahr wurde um 1,1% iibertroffen. Der Anstieg
geht insbesondere auf die Verteuerung bei Ener-
gietrdgern zuriick. Vor allem die Preise fiir Kraft-
stoffe und fiir Heiz6l wurden angehoben. Aber auch
die Nahrungsmittelpreise stiegen zuletzt deutlich.
Ohne Energietrager und Nahrungsmittel gerechnet,
hat das Verbraucherpreisniveau im Winterhalbjahr
angesichts der stark unterausgelasteten Kapaziti-
ten anndhernd stagniert.

Im Prognosezeitraum diirften die Verbraucher-
preise weiterhin nur moderat steigen. Die Preis-
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tendenz bei Energietragern diirfte zundchst noch
aufwértsgerichtet bleiben, hier schlagen die Abwer-
tung des Euro und die zwischenzeitlich hdheren
Notierungen fiir Rohol sowie im spéteren Verlauf
die grundsitzlich daran gekoppelten Gaspreise zu
Buche. Binnenwirtschaftlich bleiben die Preiserho-
hungsspielrdume der Unternehmen bei stark unter-
ausgelasteten Kapazititen und verhaltener Ver-
brauchskonjunktur jedoch eng begrenzt. Der durch
den rezessionsbedingten Einbruch der Arbeitsproduk-
tivitdt ausgeloste Anstieg der Lohnstiickkosten wird
nicht weitergegeben. Vor diesem Hintergrund diirfte
sich aber auch der im Prognosezeitraum erwartete
Riickgang der Lohnstiickkosten nicht auf die Infla-
tionsrate auswirken. Aufgrund der defizitdren Haus-
haltslage vieler Stiddte und Gemeinden ist allerdings
damit zu rechnen, dass die Preise fiir kommunale
Dienstleistungen merklich angehoben werden. Alles
in allem diirfte sich das Verbraucherpreisniveau in
diesem Jahr um 0,9% und im kommenden Jahr um
1,0% erhohen (Abbildung 3.11).

Abbildung 3.11.
Verbraucherpreise in Deutschland
- 2006 bis 2011; Ursprungswerte -
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Quellen. Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
ab 2. Quartal 2010: Prognose der Institute.

Zogerliche Belebung der Produktion

Die gesamtwirtschaftliche Produktion nahm 2009
im Jahresdurchschnitt um 5,0% ab. Ausschlag-
gebend hierfiir war vor allem der Einbruch der
Produktion im Verarbeitenden Gewerbe im Winter-

Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 1/2010



Tabelle 3.10:

Reales Bruttoinlandsprodukt und reale Bruttowertschopfung nach Wirtschaftsbereichen®

- Prognose fiir das 1. und das 2. Quartal 2010 -

2009 2010
3. Quartal | 4. Quartal 1. Quartal | 2. Quartal
Ursprungswerte
Verdnderungen gegeniiber dem Vorjahresquartal in %
Bruttoinlandsprodukt —4,7 -1,7 1,2 2,0
darunter:
Bruttowertschopfung der Wirtschaftsbereiche =53 -2,2 0,7 1,9
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe -17,3 -8,5 4.4 6,0
Energie- und Wasserversorgung —4,3 -2,3 4,6 4,8
Baugewerbe 1,2 2.9 -10,2 6,5
Handel, Gastgewerbe , Verkehr und
Nachrichtenﬁ%bermittlung 48 27 -1.9 -1,0
Finanzierung, Vermietung und
Unternehmeisdienstleistfngen 2.0 L1 0.0 0,5
Offentliche und private Dienstleister 1,0 1,8 2,1 1,6
Saison- und arbeitstiglich bereinigte Werte
Verdnderungen gegeniiber dem Vorquartal in %
Bruttoinlandsprodukt 0,7 0,0 —0,1 1,0
darunter:
Bruttowertschopfung der Wirtschaftsbereiche 0,6 -0,1 -0,1 0,8
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe 3,6 0,1 0,5 0,5
Energie- und Wasserversorgung 3,5 -2,8 7,0 -3,0
Baugewerbe -0,5 0,2 -10,0 11,0
Handel, Gastgewerbe , Verkehr und
Nachrichtenﬁ%bermittlung 0.2 L1 0.9 0.7
Finanzierung, Vermietung und
Unternehmeisdienstleistfngen 0.8 0.1 0,5 0,5
Offentliche und private Dienstleister 0,5 0,5 0,2 0,2

? In Preisen des Vorjahres.

Quellen: Statistisches Bundesamt; 1. und 2. Quartal 2010: Prognose der Institute.

halbjahr 2008/2009 infolge der deutlichen Einschrin-
kung der weltweiten Nachfrage. Im Sommerhalbjahr
2009 belebte sich die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion allerdings wieder etwas, getragen vom Ver-
arbeitenden Gewerbe und vom Baugewerbe. Die
konsumnahen Dienstleister konnten ebenfalls Zu-
wichse verzeichnen. Im vierten Quartal stagnierte
das Bruttoinlandsprodukt. Zwar legte die Produk-
tion sowohl in der Industrie als auch in der Bau-
wirtschaft geringfiigig zu. Demgegeniiber ging die
Wertschopfung besonders im Handel mit Kfz und
im Gastgewerbe spiirbar zuriick.

In der Grundtendenz ist die Konjunktur zu Jahres-
beginn 2010 aufwartsgerichtet. So hat sich das Ge-
schiftsklima weiter verbessert, und die Industrie-
produktion hat zu Jahresbeginn leicht zugenommen.
Die Auftragseinginge im Verarbeitenden Gewerbe
sind — freilich auch beeinflusst durch Grofauftriage —
zuletzt deutlich gestiegen. Uberlagert wurde dies im
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ersten Quartal aber durch den ungew6hnlich stren-
gen Winter. Er fithrte dazu, dass die Bauproduk-
tion im Durchschnitt der Monate Januar und Fe-
bruar rund 15% unter dem Durchschnitt des vierten
Quartals 2009 lag. Auch die Produktion in anderen
Bereichen wie Verkehr oder Gewinnung von Stei-
nen und Erden diirfte beeintrichtigt worden sein.
Die tiefen Temperaturen fiihrten aber auch dazu,
dass die Wertschopfung des Energiesektors deut-
lich zugenommen hat. Alles in allem rechnen die
Institute fiir das erste Quartal 2010 mit einem
leichten Riickgang des realen Bruttoinlandspro-
dukts (Tabelle 3.10).

Fiir das zweite Quartal ist hingegen ein deut-
licher Zuwachs der Bruttowertschopfung zu erwarten,
insbesondere weil die witterungsbedingt ausgefal-
lene Produktion im Baugewerbe nun nachgeholt
wird. Des Weiteren bedient die Industrieproduk-
tion die sich anhaltend erholenden Ausfuhren. Da-
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Abbildung 3.12:

Reales Bruttoinlandsprodukt

- 2006 bis 2011; saison- und arbeitstéglich bereinigter
Verlauf -
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Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
ab 1. Quartal 2010: Prognose der Institute.

von diirften auch unternehmensnahe Dienstleister
profitieren. Mit dem Anziehen des privaten Ver-
brauchs steigt auch die Wertschopfung im Handel.

Im weiteren Verlauf dieses Jahres ist eine mo-
derate Ausweitung der Produktion zu erwarten.
Vor allem aufgrund der Impulse aus dem Ausland
diirfte die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe
etwas zulegen. Hiervon werden voraussichtlich die
unternehmensnahen Dienstleistungen mitgezogen.
Die Bauproduktion wird zwar weiterhin von 6ffent-
lichen Auftrdgen profitieren, der Wirtschaftsbau
diirfte aber stagnieren. Insgesamt erwarten die In-
stitute fiir 2010 einen Zuwachs des Bruttoinlands-
produkts um 1,5%. Im kommenden Jahr steigt die
gesamtwirtschaftliche Produktion voraussichtlich
um 1,4% (Abbildung 3.12).

Lohne weiter unter Druck

Im vergangenen Jahr war der Anstieg der Tarif-
16hne je Stunde mit 2,3% gemessen am Produktions-
ausfall und dem damit verbundenen Riickgang der
Stundenproduktivitdt um 2,2% vergleichsweise hoch.
Viele Tarifabschliisse stammen aus dem Jahr 2008,
als sich die Tiefe des Konjunktureinbruchs noch
nicht abzeichnete. Im vierten Quartal fielen die
Zuwachsraten allerdings niedriger aus, insbesondere
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weil im Vergleich zum Vorjahr weniger Einmal-
zahlungen geleistet wurden. Damit lagen die tarif-
lichen Stundenlohne in der zweiten Jahreshélfte
1,8% iiber dem Niveau des Vorjahres, nach 2,9% in
der ersten Jahreshélfte. In den ersten Monaten 2010
gingen die Tariflohnsteigerungen weiter zuriick.

Noch stérker verlangsamte sich der Anstieg der
effektiven Stundenlohne, die in den ersten drei Quar-
talen noch um durchschnittlich 4,1% iiber dem
Vorjahreswert gelegen hatten. Der relativ starke
Anstieg begriindete sich zum einen dadurch, dass
zundchst in erheblichem Umfang Arbeitszeitkonten
abgebaut worden waren und somit weniger gear-
beitet wurde, ohne dass die Lohnzahlungen entspre-
chend eingeschrénkt wurden. Zum anderen hatten ta-
riflich vereinbarte Zuzahlungen der Arbeitgeber
zum Kurzarbeitergeld zur Folge, dass die Lohn-
zahlungen nicht proportional zur Zahl der geleis-
teten Stunden reduziert wurden. Insgesamt war die
Lohndrift bis zum dritten Quartal — anders als in
fritheren Rezessionen — deutlich positiv. Im vierten
Quartal drehte sich die Entwicklung jedoch, da
sich die durchschnittliche Arbeitszeit bei sinkender
Kurzarbeit wieder erhdhte. Daraus resultierte eine
deutlich negative Lohndrift in Hohe von —1,6%.
Nachdem die Lohnstiickkosten zu Beginn der Krise
liberaus deutlich gestiegen waren, sind sie im Ver-
lauf der vergangenen Quartale wieder etwas ge-
fallen, lagen Ende 2009 gleichwohl noch um etwa
6% iiber dem Vorkrisenniveau. In der Industrie
fielen die Lohnstiickkosten im Januar gegeniiber
dem Hochststand vom April 2009 zwar 8,7% nied-
riger aus, trotzdem sind sie hier noch etwa 12%
hoher als vor Ausbruch der Wirtschaftskrise.

In den meisten Branchen liegen fiir dieses Jahr
bereits Tarifabschliisse vor. Diese lassen einen ver-
langsamten Anstieg der tariflichen Stundenl6hne
um 1,5% erwarten. So stand der kiirzlich im Metall-
bereich erzielte Abschluss im Zeichen der Beschif-
tigungssicherung und enthielt fiir dieses Jahr keine
Tariferhéhung, sondern nur zwei Einmalzahlun-
gen. Hinzu kommt, dass Offnungsklauseln in den
Tarifvertragen es den Arbeitgebern ermoglichen,
Leistungen in Krisenzeiten einzuschrinken oder
vereinbarte Erhohungen zu verschieben. Da der
Spielraum zur voriibergehenden Reduzierung der
Arbeitszeit in den meisten Arbeitszeitkonten in-
zwischen ausgeschopft sein diirfte, die gesamtwirt-
schaftliche Erholung nur schleppend verlduft und
zudem mit einem weiteren Riickgang der Kurz-
arbeit zu rechnen ist, diirfte die Lohndrift stark ne-
gativ sein; die Institute rechnen mit einem Wert
von —1,5%, womit sich insgesamt eine Stagnation
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der Stundenverdienste ergibt. Angesichts der pro-
gnostizierten geringen Preissteigerungen sinken die
realen Lohnkosten je Stunde im Jahr 2010 somit
um 0,7% und die Lohnstiickkosten auf Stunden-
basis um 0,9% gegeniiber dem Vorjahr.

In einigen Branchen reichen die Tarifabschliisse
in das kommende Jahr hinein oder sogar dariiber
hinaus. Diese Lohnvereinbarungen sowie die auf-
grund der weiterhin schleppenden konjunkturellen
Erholung auch in den anderen Branchen zu erwar-
tenden niedrigen Abschlussraten legen einen Zu-
wachs der tariflichen Stundenldhne im Jahr 2011
um 1,4% nahe. Bei weiterhin unterausgelasteten
Kapazititen ist mit einem Abbau iibertariflicher
Leistungen zu rechnen. Insgesamt erwarten die In-
stitute eine negative Lohndrift von —0,1%, wodurch
die effektiven Stundenléhne um 1,3% zulegen. Die
realen Lohnkosten je Stunde diirften dann um
1,1% steigen. Die Lohnstiickkosten sinken aber-
mals, auch weil die Stundenproduktivitdt nach dem
diesjahrigen Einbruch leicht beschleunigt steigt,
die Abnahme schwicht sich aber deutlich ab und
diirfte bei 0,2% liegen.

Die durchschnittliche Arbeitszeit diirfte im Ver-
lauf des Jahres leicht steigen: Die Zahl der Kurz-
arbeiter geht weiter zuriick, und die Salden der
Arbeitszeitkonten legen leicht zu, was die durch-
schnittliche Arbeitszeit erhoht. Allerdings diirfte
die Teilzeitquote weiter zunehmen, und die tarif-
vertraglich vereinbarte Regelarbeitszeit wird wohl
in einigen Branchen sinken. Vor diesem Hinter-
grund wird die Bruttolohn- und -gehaltssumme je
Arbeitnehmer, die in die Rentenformel modifiziert
eingeht, in diesem und im kommenden Jahr jeweils
um 0,9% steigen.

Arbeitsmarkt weiterhin robust

Der Arbeitsmarkt hat sich im vergangenen Jahr als
auBerordentlich robust erwiesen. Das Arbeitsvolu-
men sank zwar deutlich um 2,8%, ein Riickgang
der Erwerbstitigkeit konnte jedoch weitgehend
durch eine ebenso starke Reduktion der individu-
ellen Arbeitszeit verhindert werden. In der zweiten
Jahreshilfte zog das Arbeitsvolumen im Zuge der
wirtschaftlichen Stabilisierung bereits wieder an.
Die Zahl der Erwerbstitigen im Inland ging infolge-
dessen im Jahresverlauf 2009 lediglich um 131 000
zurlick,3* die Arbeitslosigkeit nahm um 185 000 zu.

34 Die Erwerbstdtigkeit der Inlénder ist im Verlauf hingegen
starker gesunken, um 203 000. Der Pendlersaldo ist zur Jah-
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Dabei ist allerdings zu beachten, dass Erwerbslose,
die von privaten Vermittlern betreut werden, seit
Mai 2009 nicht mehr als arbeitslos gezéhlt werden.
Ohne diese Anderung der statistischen Erfassung
wire die Arbeitslosenzahl auch in der zweiten Jah-
reshilfte leicht gestiegen (Abbildung 3.13).

Abbildung 3.13:

Einfluss statistischer Anderungen auf die Zahl der
Arbeitslosen

- 2007 bis 2010; saisonbereinigter Verlauf in 1 000 Per-
sonen -
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Quellen: Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen der Institute.

Angesichts der Schwere des Produktionsein-
bruchs im Winterhalbjahr 2008/2009 hatten die In-
stitute in den vergangenen beiden Prognosen einen
deutlich stirkeren Einbruch am Arbeitsmarkt er-
wartet.35 Im Friihjahr war von 1 Million und auch
im Herbst noch von 460 000 zusétzlichen Arbeits-
losen im Jahresverlauf 2009 ausgegangen worden.
Grund fiir die Fehleinschédtzung war, dass damals
ein deutlich geringerer Riickgang der durchschnitt-
lichen Arbeitszeit der Arbeitnehmer angenommen
wurde als mittlerweile von der amtlichen Statistik
ausgewiesen (Abbildung 3.14). Deutlich unterschitzt

resmitte sprunghaft angestiegen und seitdem nur leicht zu-
riickgegangen. Eine Erklarung fiir diese Entwicklung konnte
sein, dass die Arbeitslosigkeit im europdischen Ausland meist
sehr viel starker gestiegen ist, wovon auch im Ausland
arbeitende Deutsche betroffen waren.

35 PROJEKTGRUPPE GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE (Friih-
jahr 2009), a. a. O., S. 54-57, und PROJEKTGRUPPE

GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE (Herbst 2009), a. a. O,
S. 48-51.
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worden waren insbesondere strukturelle Einfliisse.
Diese lassen sich unter anderem daran ablesen, dass
die Zahl der ausschlieBlich geringfiigig Beschéf-
tigten mit 70 000 fast im gleichen Umfang zunahm,
wie die sozialversicherungspflichtige Beschéftigung
sank (—93 000). Auch nahm unter den sozialversi-
cherungspflichtig Beschéftigten die Zahl der Voll-
zeitstellen im Jahresverlauf um 360 000 ab, wahrend
die Zahl der Teilzeitstellen um 270 000 zulegte.
Darin schlégt sich offenbar nieder, dass die Branchen
in unterschiedlichem Mafle von der Krise betroffen
waren. Einen besonders starken Produktionseinbruch
erlitt das Verarbeitende Gewerbe. Hier lag die Zahl
der sozialversicherungspflichtig Beschiftigten im
Dezember sehr deutlich unter dem Vorjahreswert
(=269 000 bzw. —4,1%). In diesem Bereich ist der
Anteil der Vollzeitstellen iiberdurchschnittlich
hoch.3¢ Wirtschaftszweige wie das Gesundheits-
und Sozialwesen (+132 000 bzw. 4%), der Bereich
Erziehung und Unterricht (+44 000 bzw. 4,1%),
die offentliche Verwaltung (+29 000 bzw. 1,7%)
und das Gastgewerbe (+18 000 bzw. 2,2%) weite-
ten hingegen die Beschéftigung noch aus. Hierbei
handelt es sich {iberwiegend um Sektoren mit ho-
hen Teilzeitquoten. Dariiber hinaus fiihrten tarif-
vertragliche Flexibilisierungen zu einem hoheren
Anpassungsspielraum bei der Arbeitszeit.

Abbildung 3.14:

Geleistete Arbeitsstunden je Erwerbstitigen

- 1970 bis 2009; saison- und kalenderbereinigter Verlauf
in Stunden -
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! Hodrick-Prescott-Filter.
Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.

36 FUCHS, J.; HUMMEL, M.; KLINGER, S.; SPITZ-
NAGEL, E.; WANGER, S.; ZIKA, G.: Die Spuren der
Krise sind noch lénger sichtbar. IAB Kurzbericht 3/2010.
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In diesem Jahr zeigt sich der Arbeitsmarkt bis-
her ebenfalls robust. Die Erwerbstitigkeit ist im
Januar und Februar leicht gestiegen, die Arbeitslo-
sigkeit zuletzt sogar recht deutlich gesunken. Zu-
dem deuten die Frithindikatoren eher auf eine leichte
Verbesserung in der kurzen Frist hin. So hat sich
der Zugang von nichtarbeitslosen Arbeitssuchen-
den abgeschwicht und die Beschiftigung im Be-
reich der Arbeitnehmeriiberlassung nimmt wieder
zu. Der Zugang an ungeforderten (,,normalen®)
offenen Stellen fiir sozialversicherungspflichtige
Beschiftigung ist ebenfalls aufwértsgerichtet.

Die Institute erwarten, dass sich die Lage am
Arbeitsmarkt nicht mehr spiirbar verschlechtert. Das
Arbeitsvolumen bleibt, ausgehend von seinem deut-
lich erhohten Niveau Ende vergangenen Jahres, nahe-
zu unverandert. Zwar steigen die realen Arbeitskosten
nur wenig. Da sie aber im Jahr 2009 deutlich zu-
genommen hatten und zudem die gesamtwirtschaft-
liche Produktion nur moderat ausgeweitet wird, ge-
hen alles in allem keine nennenswerten Impulse auf
die Arbeitsnachfrage aus. Bei der Arbeitszeit je
Erwerbstdtigen ist nach der spiirbaren Verringe-
rung in der Rezession eine Normalisierung zu er-

Abbildung 3.15:

Erwerbstitige und Arbeitslose

- 2006 bis 2011; saisonbereinigter Verlauf in 1 000 Per-
sonen -
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2010: Prognose der Institute.
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Tabelle 3.11:
Arbeitsmarktbilanz
- Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen -

2007 2008 2009 2010 2011
Deutschland
Arbeitsvolumen (Mio. Stunden) 56 845 57 583 55956 56 187 55971
Erwerbstitige Inldnder 39 656 40 220 40 171 40 128 40 149
Arbeitnehmer 35220 35786 35759 35707 35727
darunter:
Sozialversicherungspflichtig Beschiftigte 26 942 27510 27503 27518 27528
darunter:
geforderte SV-pflichtige Beschiftigung® 206 237 268 270 310
Marginal Beschiftigte 5906 5898 5941 5935 5947
darunter:
Minijobs 4 861 4 866 4909 4909 4914
Ein-Euro-Jobs® 301 291 279 274 279
Selbsténdige 4436 4434 4413 4421 4422
darunter:
geforderte Selbststindige? 237 180 145 160 176
Pendlersaldo 68 59 94 105 100
Erwerbstitige Inland 39724 40279 40 265 40233 40 249
Arbeitslose 3777 3268 3423 3382 3313
Arbeitslosenquote® 9,0 7,8 8,2 8,1 7,9
Erwerbslose 3602 3141 3295 3259 3186
Erwerbslosenquote® 8.3 7,2 7,6 7,5 7,4
Kurzarbeit 68 102 1143 600 350

? ArbeitsbeschaffungsmaBnahmen, StrukturanpassungsmafBnahmen, Personal-Service Agenturen, Eingliederungszuschuss, Einstellungszuschuss bei
Vertretung, Einstellungszuschuss bei Neugriindung, Arbeitsentgeldzuschuss, Einstiegsgeld bei abhingiger Beschéftigung, Arbeitsgelegenheiten der
Entgeldvariante, Beschiftigungszuschuss, Qualifizierungszuschuss fiir Jiingere, Entgeldsicherung fiir Altere. — ° Personen, die keine sozial-
versicherungspflichtige Beschiftigung ausiiben, jedoch nach dem Labour-Force-Konzept als Erwerbstitige gelten, wenn sie in einem einwochigen
Berichtszeitraum wenigstens eine Stunde gegen Entgelt gearbeitet haben. — © Arbeitsgelegenheiten mit Mehraufwandsentschidigung. — ¢ Griin-
dungszuschiisse, Existenzgriindungszuschiisse, Uberbriickungsgeld und Einstiegsgeld. — © Definition der BA: Arbeitslose in % aller zivilen Erwerbs-
personen. — f Definition der ILO. — & Erwerbslose in % der inléndischen Erwerbspersonen (Erwerbstétige Inldnder einschlieBlich Erwerbsloser).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; 2010 und 2011: Prognose der Institute.

warten, die fiir Prognosezwecke als langsame An-
niherung an die langjdhrige trendméfBige Abnahme
abgebildet werden kann. In ihrem Gutachten vom
vergangenen Herbst hatten die Institute die trend-
mélige Abnahme der Arbeitszeit am aktuellen Rand
auf %% pro Jahr geschétzt.3”7 Unterstellt man diese
Trendrate fiir den Prognosezeitraum, so ist nicht
mit einer Anhebung der durchschnittlichen Arbeits-
zeit auf das Vorkrisenniveau zu rechnen. Dennoch
diirfte die Arbeitszeit je Erwerbstétigen im Jahres-
durchschnitt 2010 leicht zulegen. Dabei wird auf-
grund sinkender Anzeigen fir das konjunkturelle
Kurzarbeitergeld sowie mit Blick auf frithere Re-
zessionen erwartet, dass die Kurzarbeit weiter
merklich reduziert wird. Fiir das Jahr 2011 ergibt

37 vgl. PROJEKTGRUPPE GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE:
Zogerliche Belebung — steigende Staatsschulden, Gemein-
schaftsdiagnose Herbst 2009, in IWH, Wirtschaft im Wan-
del Sonderausgabe 2/2009, S. 49.
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sich dagegen eine leichte Abnahme der Arbeitszeit
je Erwerbstéatigen.

Gegeben die erwartete Stagnation des Arbeits-
volumens diirfte die Erwerbstétigkeit im Durchschnitt
des laufenden Jahres und im kommenden Jahr an-
nihernd stagnieren. Die Arbeitslosigkeit sinkt im
Jahresverlauf 2010 um 30 000 und im Verlauf von
2011 um 95 000 (Abbildung 3.15).38 Damit ergibt
sich im Jahresdurchschnitt eine Abnahme um reich-
lich 40 000 in diesem und um 70 000 im nichsten
Jahr, womit die Arbeitslosenquote bei durchschnitt-
lich 8,1% bzw. 7,9% liegen diirfte (Tabelle 3.11).

38 Die Differenz zum Riickgang der Erwerbstitigkeit erklart
sich zum Teil aus dem demographisch bedingten Riickgang
des Erwerbspersonenpotenzials, den das IAB fiir 2010 auf
knapp 110 000 schétzt. Dieser Wert wird hier auch fiir 2011
angenommen. Hinzu kommt, dass sich nicht alle Erwerbs-
tatigen, die ihren Arbeitsplatz verlieren, Arbeitslos melden
diirfen bzw. als Teilnehmer von MafBnahmen nicht in der
Arbeitslosenstatistik gefiihrt werden.
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Ostdeutsche Wirtschaft erholt sich
langsam

Die Wirtschaftskrise hat auch in Ostdeutschland
tiefe Spuren hinterlassen. Das Bruttoinlandspro-
dukt sank im Jahr 2009 nach vorldufigen Berech-
nungen der amtlichen Statistik um 3,5%. Beson-
ders betroffen war das Verarbeitende Gewerbe mit
einem Minus an Bruttowertschopfung von 15%.
Allerdings fielen die Riickgénge, wie von den In-
stituten im Friithjahr 2009 erwartet, nicht so dra-
matisch aus wie in Westdeutschland. Mafigeblich
dafiir waren strukturelle Griinde. So ist der Indus-
trialisierungsgrad der ostdeutschen Wirtschaft trotz
Autholtendenzen nach wie vor geringer und deren
Ausrichtung auf die AuBlenmérkte schwicher aus-
gepragt. Dies alles wirkt wéhrend der Erholung
bremsend, sodass in diesem Jahr mit einem schwa-
cheren Produktionsanstieg als in Westdeutschland
zu rechnen ist.

Zwar hat die Produktion in der ostdeutschen
Wirtschaft nach dem Absturz zu Beginn des ver-
gangenen Jahres deutlich zugelegt. Erste Indikato-
ren fiir den Konjunkturverlauf in der Industrie im
Jahr 2010 sprechen aber fiir eine nachlassende
Dynamik. Die treibenden Kréfte der konjunktu-
rellen Erholung von den Auslandsmérkten entfal-
ten sich langsamer, werden aber in diesem und
dem kommenden Jahr fiir Produktionszuwéchse
sorgen. Allerdings bleibt ihre direkte gesamtwirt-
schaftliche Wirkung geringer als in den exportinten-
siven westdeutschen Landern. Dies gilt wegen des
relativ kleinen Gewichts des Investitionsgiitersektors
auch fiir die Anregungen aus der Aufhellung des
Investitionsklimas in Deutschland. Stirker wird
die ostdeutsche Industrie indirekt iiber die Zulie-
ferbeziehungen zu westdeutschen Endproduzenten
an der wirtschaftlichen Erholung partizipieren. Im
Gefolge der anziehenden Nachfrage nach Industrie-
giitern werden auch die Leistungen des Verkehrs-
gewerbes und der wirtschaftsnahen Dienstleister
zunehmen. Die konsumnahen Wirtschaftsbereiche
werden von der wachsenden Nachfrage der privaten
Haushalte profitieren. Das Baugewerbe wird in die-
sem Jahr noch einmal Impulse aus dem Zukunfts-
investitionsprogramm erhalten und nach dem star-
ken witterungsbedingten Einbruch der Produktion
zu Jahresbeginn auf den Wachstumskurs zuriick-
kehren. Im Verlauf des kommenden Jahres wird
jedoch die Bauproduktion mit dem Auslaufen der
konjunkturstabilisierenden Maflnahmen sinken. Ins-
gesamt diirfte sich jedoch 2011 die konjunkturelle
Dynamik infolge der Verlagerung der treibenden
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Krifte auf die Inlandsnachfrage geringfiigig ver-
starken. Alles in allem rechnen die Institute fiir
Ostdeutschland mit einem Zuwachs des Brutto-
inlandsprodukts im Jahr 2010 um 1,1% und im
darauffolgenden Jahr um 1,3%. Begiinstigend diirfte
insgesamt die anhand der Lohstiickkosten gemes-
sene anhaltende Verbesserung der Wettbewerbs-
position der ostdeutschen Produzenten wirken
(Tabelle 3.12).

Trotz der Belebung der gesamtwirtschaftlichen
Aktivitdten im Jahr 2010 wird sich die Lage auf
dem ostdeutschen Arbeitsmarkt aufgrund der krisen-
bedingt aufgestauten Arbeitskostenbelastung nicht
verbessern. Die Zahl der Erwerbstétigen wird im
Jahr 2010 um 7 000 Personen bzw. 0,1% unter den
Vorjahresstand sinken. Besonders im Verarbeiten-
den Gewerbe, in dem — wie in Westdeutschland —
der Bestand an Kurzarbeitern zuriickgefahren werden
diirfte, geht der Personalbestand zuriick. Die regis-
trierte Arbeitslosigkeit wird infolge des demogra-
phisch bedingten Riickgangs des Arbeitsangebots
und der hohen Wanderungsverluste allerdings nicht
steigen. Die auf die Erwerbspersonen bezogene
Arbeitslosenquote wird im Jahr 2010 mit 12,4%
und im kommenden Jahr mit 12,2% immer noch
erheblich hdher sein als in Westdeutschland.

Budgetdefizit des Staates bleibt hoch

Nachdem der Staat in den Jahren 2007 und 2008
geringe Uberschiisse erzielt hatte, hat sich die Lage
der offentlichen Finanzen im vergangenen Jahr er-
heblich verschlechtert. Das Budgetdefizit des Staates
belief sich auf 79 Mrd. Euro bzw. 3,3% in Relation
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt. Die Finanz-
politik lieB die im Steuer- und Transfersystem ein-
gebauten automatischen Stabilisatoren uneinge-
schrankt wirken, was zu betrachtlichen Minderein-
nahmen bei Steuern und Sozialbeitrigen sowie zu
hohen arbeitsmarktbedingten Mehrausgaben fiihrte.
Zudem erhohten sich die Fehlbetrdge durch die
Programme zur Stimulierung der Konjunktur.

Die Ausgaben des Staates haben im Jahr 2009
rezessionsbedingt und infolge der Konjunkturpro-
gramme um 5% zugenommen. Im Jahr 2010 wird
sich der Anstieg der Ausgaben wohl auf 2,4% ab-
schwichen. Die offentlichen Investitionen werden
infolge der Konjunkturpakete zwar nochmals aus-
geweitet, die Lohne im 6ffentlichen Dienst werden
aber um nur reichlich 1% angehoben. Auch die so-
zialen Sachleistungen und die monetéren Sozial-
leistungen (wie z. B. die Aufwendungen fiir das

Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 1/2010



s U Jep meSuminppaseg H{OTOT ZIFIA (PUBISUSYD) JOPURT P pUN sOpUNE sap Suntnjoss
-USB[INISQIOMIT SBD[YRGTY {(0T0Z ZIF PUBISUSYISY) JSPURT J3p USBUNUYISNUILSSD SYI[IYRUISMIMINIOA SI3DEIRQTY ((0TOZ JBniged !PUBSUSYOY) JUIBSSPUNG SSUOSPSPEIS (US[sND

(s Bnpsq g

Jop SpUIESIeqry) Usmsqli o Wesiald WAems( U PnpodspuBIoNtUE sep e WsHozeq (BUNPWEGY BP SPUMESISGIY) BULPUYISQNY of YedsBUIUBIeqlY sUSpUBIIUS PUSIT W] , — (WEng
"848 4T 8D BPUTSSISQIY) UANTS 4B MIE 8f UBsIald W15 48 U} 1NPOIASPUSIWIOTINIE , — 'UIBE YDIERIYOSUIS BPUFISSPUNE BTV {PUBIYOSINBPISe A T ‘WSS SUYO JBPUF[SSPUNE BTBN | PUe|YosINBpIsO Aty Weqedury ,

8'2- §'1 0'7 p'0 §'0- L'0 £1- T'1- T'0- T - - PUBYOSINIPISS M

L2 £0 9'0 T'0- £1- 0'0 8'T- T'e- 0'e- p'z- - - PURYOSINOPWO
JpusuD)
USBNRISQISMIT JOP USUM[OAS)SQTY

0'0 §'1 P 9% 0'0 0 6'0- P'o- 8'0 p'z T'0- - PUBOSINIPISI M

p'o— 8'0 '] ' 60~ 1'0 - 9'1- 9'1- 6'0- 54 - PURYOSINSPIO
L(PUBUT) SB[ AT

T'0- T'0- 0'0 0% T'0 1'0 70 0 p'0 £'0 0 - PUBOSINIPIO M

8'0- 8'0- 8'0- A Lo~ L'o- 8'0- 6o~ 8'0- 9'0- p'o- - PURIYOSINSPWO
SUNISYIPAST
e fio A wp JoqnuaSes o6 U SUNIPURIOA

0'66 9'66 §'66 §'66 9'66 6'86 766 9'66 1201 P'poT uopumg spERd

B'ss $'001 €'001 §'00T 9'0071 0'001 9001 7701 6'€01 P'901 L2 P'Ip1 USTIOBIS] S8 e
24 USISOOMSUYO'T

9'9 L'st 6L 0'pL PEL €L p'2ZL 9'1L T'60 T'o (o URBTIRISQIS MIT J3p SPUISSIIGTY o

L'6L 78L 8'LL 6Lt 9L PiL L9L oL o'pL 2L p'oo 25 (s USB RS GI MIT o
I P oxds gy

6'si P'sL 'L o'€L T'EL §'2L 8'TL AN 9'0L T'0L SOUIYSWAGIY I3p SPUMSHQTY o[

§'6L §'8L 0'8L 78L 0'8L P'LL () 0'LL 6'5¢L 89/ 8L 8'sh JOWYS WPy of
TRBIUS PWYI NPT

- - p'io €9 69 0'89 §'Z9 0'p9 0'2L 78 0's01 €8¢ SOUYOMUT of [sufwiou
usBe[uy S8nsuos
PN USBUMS SNy MU U] USUO [ PSIAUT

- - §'68 768 T'66 p'201 0's01 8201 9'901 el 0'981 8'EL SOUYOMUT of [eUfwou
usuoOnNEIAUINET

§'0L T'6p L'89 £'89 9'/9 §'L9 9'99 9'99 8'co T'eo 9'09 o'EE JOUOMUT of [eufuou
Wnposdspue uloPnIg
00T = PUEISINIPISIM

607 | 8002 0oz | 900T $002 pooz | €00z | zooz | 100z | o000z | 661 | 1661

- UssIod UsSI[Ieme[ UT ‘(UIJeg SULO) PUBIYISTNOPISC O US[YBZSUOTIE]eY -
PURTYISTHEPISO UT ss9Zoxd[oyny USUSITIeYIsHIM WNZ USIOJEIpU]

‘T1'¢ °T[eqRL

59

Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 1/2010



Tabelle 3.13:
Ausgewihlte finanzwirtschaftliche Indikatoren

- 1991 bis 2011; in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts -

Staatseinnahmen® Staatsausgaben®
darunter: darunter: Finanzie- Offentliche
insgesamt Sozial- insgesamt | Zinsaus- Brutto- rungssaldo® Schulden
Steuern o . o
beitrige gaben investitionen
1991 43,4 22,0 16,8 46,3 2,7 2,6 -29 42,2
1992 44,8 22,4 17,2 47,2 3,1 2,8 -2,5 46,9
1993 45,2 22,4 17,7 48,2 32 2,7 -3,0 52,6
1994 45,6 22,3 18,2 47,9 32 2,5 -23 55,5
1995° 44,9 21,9 18,3 48,1 3,5 2,2 =32 55,6
1996 46,0 22,4 19,0 49,3 3,5 2,1 =33 58,4
1997 45,7 22,2 19,2 48,4 34 1,8 -2,6 59,7
1998 45,9 22,7 18,9 48,0 34 1,8 -2,2 60,3
1999 46,6 23,8 18,7 48,1 3,1 1,9 -1,5 60,9
2000° 46,4 24,2 18,3 47,6 32 1,8 -1,2 59,7
2001 44,7 22,6 18,2 47,6 3,1 1,7 -2,8 58,8
2002 44,4 22,3 18,2 48,1 2,9 1,7 -3,7 60,4
2003 44,5 22,3 18,3 48,5 3,0 1,6 -4,0 63,9
2004 433 21,8 17,9 47,1 2,8 1,4 -3,8 65,7
2005 43,5 22,0 17,7 46,8 2,8 1,4 =33 68,0
2006 43,7 22,8 17,2 45,4 2,8 1,4 -1,6 67,6
2007 43,9 23,7 16,5 43,7 2,8 1,4 0,2 65,0
2008 43,7 23,7 16,4 43,7 2,7 1,5 0,0 65,9
2009 443 23,4 17,1 47,6 2,6 1,7 =33 73,0
2010¢ 42,7 22,2 16,8 47,6 2,7 1,8 -49 76,0
2011¢ 42,8 22,2 16,9 46,9 2,7 1,7 -42 79,0

 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. — ® Ohne Vermdgenstransfers im Zusammenhang mit der Ubernahme der
Schulden der Treuhandanstalt und der Wohnungswirtschaft der ehemaligen DDR (per saldo 119,6 Mrd. Euro). — ¢ Ohne Erlose aus der Versteigerung

der UMTS-Lizenzen (50,8 Mrd. Euro). — ¢ Prognose der Institute.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; Prognose der Institute.

Arbeitslosengeld und das Kindergeld) diirften
merklich verlangsamt expandieren. Insbesondere
werden die Altersrenten zur Jahresmitte nicht er-
hoht; eine Kiirzung der Altersrenten ab Juli 2010,
die aufgrund der Lohnentwicklung im Jahr 2009
angezeigt wire, wird allerdings durch einen weite-
ren Eingriff in die Rentenformel verhindert. Ferner
entfillt der ,,Kinderbonus®. Schliellich werden die
Ausgaben fiir die Abwrackprdmie kaum noch ins
Gewicht fallen.

Im Jahr 2011 wird sich der Anstieg der Ausgaben
des Staates wohl auf 0,4% abschwichen. Die Investi-
tionen diirften abnehmen, weil das Investitionspro-
gramm auslaufen und die Finanzlage der Gemein-
den, des weitaus wichtigsten Gffentlichen Investors,
angespannt bleiben wird. Zudem wird die Kurz-
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arbeit wohl nicht mehr durch die Erstattung der
Sozialbeitrage gefordert. Die Zunahme der mone-
tiren Sozialleistungen wird sich — konjunktur-
bedingt — sehr stark verringern; auch werden die
Altersrenten wohl nicht erhoht. SchlieBlich werden
Einsparmafinahmen unterstellt. Sie betreffen die
Konsumausgaben des Staates, die monetdren So-
zialleistungen, die Subventionen und die Vermo-
gensiibertragungen.?® Die gesamten Ausgaben des
Staates diirften sich (im Verhéltnis zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt) im Jahr 2010 auf unverin-
dert 47,6% und im Jahr 2011 auf 46,9% belaufen
(Tabelle 3.13).

39 Vgl. den Abschnitt ,,Finanzpolitik schwenkt auf Konsoli-
dierungskurs ein®.
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Die Einnahmen des Staates haben im Jahr 2009
rezessionsbedingt und infolge der Abgabensen-
kungen stark abgenommen. Im Jahr 2010 wird das
Steuerautkommen nochmals kréftig zuriickgehen.
Dazu trigt bei, dass Beitrdge zur Kranken- und
Pflegeversicherung vermehrt als Sonderausgaben
bei der Einkommensbesteuerung anerkannt werden;
zudem werden die Einnahmen aus den gewinn-
abhéngigen Steuern, die verzogert auf den Einbruch
der Unternechmensgewinne reagieren, sinken. Das
Beitragsaufkommen der Sozialversicherung diirfte
im Jahr 2010 allerdings zunehmen, zumal einige
Krankenkassen Zusatzbeitrdge erheben werden.

Im Jahr 2011 wird das Steueraufkommen mit der
Belebung der Konjunktur wohl steigen. AuBBerdem
wird unterstellt, dass Steuervergiinstigungen verrin-
gert werden. Das Beitragsaufkommen wird wohl be-
schleunigt zunehmen. Zum einen steigt die Lohn-
summe rascher als im Jahr 2010, zum anderen wird
die Belastung durch Sozialversicherungsbeitrige
zum Jahresbeginn 2011 angehoben. Nach derzeiti-
ger Rechtslage wird der Beitragssatz zur Arbeits-
losenversicherung von 2,8 auf 3,0% erhoht. Zudem
wird angenommen, dass der Beitragssatz in der Ge-
setzlichen Krankenversicherung um 0,3 Prozent-
punkte steigen wird. Dariiber hinaus ist damit zu
rechnen, dass eine steigende Zahl von Krankenkas-
sen Zusatzbeitrdge erheben wird. Die gesamten Ein-
nahmen des Staates werden im Jahr 2011 um 2,0%
zunehmen.

Das Budgetdefizit des Staates wird im Jahr
2010 vor allem aufgrund der konjunkturstimulie-
renden MafBinahmen kréftig steigen. Im kommenden
Jahr wird es voraussichtlich etwas zuriickgehen,
zum einen wegen der Einsparmafnahmen sowie
der Zunahme der Abgabenbelastung, zum anderen
wegen der konjunkturellen Aufwirtsentwicklung.
Im Verhéltnis zum nominalen Bruttoinlandspro-
dukt wird es dann wohl 4,2% betragen, nach 4,9%

im Jahr 2010. Die o6ffentlichen Schulden, die im
Jahr 2009 einen neuen Hochststand erreicht haben,
werden weiter steigen. Die Schuldenstandsquote
dirfte sich im Jahr 2011 auf rund 79% belaufen,
nach etwa 76% im Jahr 2010.40

Die Finanzlage der Sozialversicherung wird sich
im Jahr 2010 dadurch verschlechtern, dass der Bei-
tragssatz in der gesetzlichen Krankenversicherung
im Jahresdurchschnitt niedriger als im Jahr 2009
sein wird und die arbeitsmarktbedingten Ausgaben
zunehmen. Allerdings wird der Zuschuss des Bun-
des an die Sozialversicherung im Jahr 2010 um 23%
Mrd. Euro erhdht werden. Die gesetzliche Kranken-
versicherung wird durch einen um 8,5 Mrd. Euro
erhohten Zuschuss des Bundes gestiitzt werden. Die
Arbeitslosenversicherung hatte Ende des Jahres 2009
nur noch geringe Reserven (knapp 3 Mrd. Euro); sie
wird im Jahr 2010 nach dem Haushaltsplan des
Bundes einen Zuschuss in Hoéhe von 12,8 Mrd. Euro
erhalten. Die Rentenversicherung dagegen wird ihr
Defizit durch Entnahmen aus der Riicklage decken
konnen. Das Budget der Sozialversicherung insge-
samt diirfte ausgeglichen sein.

Im Jahr 2011 wird das Beitragsaufkommen der
Sozialversicherung zwar konjunkturbedingt stei-
gen. Wegen der stark riickldufigen Zuschiisse des
Bundes an die gesetzliche Krankenversicherung
und an die Bundesagentur fiir Arbeit wird aber ein
hohes Defizit entstehen, wenn nicht Sanierungs-
mafBnahmen ergriffen werden. Die Institute unter-
stellen bei den Sachleistungen und bei den mone-
tiren Sozialleistungen Einsparmafinahmen in Hohe
von insgesamt zwei Mrd. Euro. Zudem nehmen sie
an, dass die Sozialabgabenbelastung erhdht wird
(2,6 Mrd. Euro). Selbst unter diesen Annahmen wére
bei der gesetzlichen Krankenversicherung und bei
der Arbeitslosenversicherung mit Defiziten zu rech-
nen; vermutlich wird der Bund die Fehlbetrige
durch Darlehen ausgleichen.

4. Projektionen der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung bis 2014

Infolge der Wirtschaftskrise haben sich die mittel-
fristigen Aussichten fiir die deutsche Wirtschaft
verschlechtert. Das Niveau des Bruttoinlandspro-
dukts wird in den kommenden Jahren spiirbar nie-
driger sein als vor der Krise erwartet. Erstens ist
das Produktionspotenzial fiir Deutschland wohl
niedriger als zuvor geschétzt, zweitens diirfte sich
die Produktion dem Trend nur langsam annéhern.

Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 1/2010

Die deutsche Wirtschaft wird in den kommen-
den Jahren aus dem Ausland weniger Anregungen
erhalten als in der Zeit vor der Rezession.#? Eine

40 In diesen Angaben sind etwaige Belastungen aufgrund von
MafBnahmen zur Bankenrettung nicht beriicksichtigt; sie
konnten zum Beispiel im Zusammenhang mit der Griin-
dung von ,,Bad Banks* anfallen.
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Reihe wichtiger Lénder kdmpft mit den Folgen
von Immobilienblasen und Bankenkrisen und steht
vor der Herausforderung, dass private und 6ffent-
liche Haushalte ihre Verschuldung verringern miis-
sen. Die Produktionskapazititen sind dort vielfach
stark unterausgelastet und die Arbeitslosigkeit ist
hoch. Dies wird den Auftrieb von Preisen und Lh-
nen démpfen und die preisliche Wettbewerbs-
fahigkeit der dort ansédssigen Produzenten mittel-
fristig stirken. Vor diesem Hintergrund ist fiir den
Projektionszeitraum 2010 bis 2014 eine deutlich
geringere Ausweitung der deutschen Exporte als in
den zuriickliegenden Jahren zu erwarten, zudem
verschérft sich preisbedingt die Importkonkurrenz.
Im Inland besteht ebenfalls Konsolidierungsbedarf
bei den 6ffentlichen Haushalten, wenn auch in ge-
ringerem Umfang als in vielen anderen Léndern.
Von der Riickfiihrung der 6ffentlichen Neuverschul-
dung sind im Projektionszeitraum restriktive Wir-
kungen zu erwarten. Deutliche Anregungen wer-
den dagegen weiter von der Geldpolitik der EZB
ausgehen.

Zwar sprechen sowohl theoretische Uberlegun-
gen*! als auch die immer noch positive Kerninflation
dafiir, dass die Unterauslastung der Produktions-
kapazitiaten wohl geringer ist, als es der Riickgang
des Bruttoinlandsprodukts wihrend der Rezession
fiir sich genommen nahe gelegt hitte. Gleichwohl
ist die Unterauslastung der Produktionskapazitdten
betrdchtlich und die Arbeitslosigkeit ist im iibrigen
Euroraum deutlich gestiegen. Dies wird den Preis-
und Lohnauftrieb im Projektionszeitraum im Euro-
raum deutlich begrenzen und es der EZB erlauben,
den Leitzins noch geraume Zeit auf einem sehr
niedrigen Niveau zu belassen. Vor allem zu Beginn
des Projektionszeitraums diirften die Unternehmen
aber aufgrund der Probleme im Bankensektor wei-
terhin Schwierigkeiten haben, Kredite zu erhalten;
die niedrigen Zinsen konnen daher ihre anregenden
Wirkungen auf die Investitionstétigkeit zundchst
nicht voll entfalten.

Rahmenbedingungen
Nach dem Einbruch der weltwirtschaftlichen Aktivi-

tat im Zuge der Finanzkrise wird die Produktion in
den Jahren 2010 bis 2014 nahezu tuberall wieder

41 vgl. PROJEKTGRUPPE GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE:
Im Sog der Weltrezession, Gemeinschaftsdiagnose Friih-
jahr 2009, in IWH, Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe
1/2009, S. 65 ff.
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spiirbar aufwértsgerichtet sein. Der Potenzialpfad,
der vor der Krise errechnet wurde, diirfte aber auf
absehbare Zeit nicht erreicht werden. Dies gilt ins-
besondere fiir die Industrieldnder, wahrend sich die
Wachstumsperspektiven fiir die Schwellenlédnder
vergleichsweise wenig verschlechtert haben. Aller-
dings ist zu erwarten, dass sich das Wachstumstempo
in China im Projektionszeitraum leicht vermindert;
die Institute gehen von einer jahresdurchschnitt-
lichen Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Pro-
duktion in den Jahren 2010 bis 2014 von 8,5% aus.
In den USA diirfte das Bruttoinlandsprodukt in
diesem Zeitraum wohl mit einer Rate von knapp
3% zulegen. Fiir die EU erscheint ein Produktions-
anstieg um 134% wahrscheinlich. Dabei diirfte die
Produktion in den neuen EU-Mitgliedslindern im
Mittel um 2%% und im Euroraum um etwa 1%:%
zunehmen. Fiir Japan wird ein Produktionsanstieg
in dhnlicher GroBenordnung erwartet. Der Welt-
handel diirfte im Durchschnitt um 7% pro Jahr zu-
nehmen. Fiir die deutschen Exporte bedeutsam ist
die von den Instituten erwartete Anderung der Giiter-
struktur des globalen Handels. Im Verlauf des zu-
riickliegenden Aufschwungs wurden in einigen Sek-
toren und Regionen Uberkapazititen aufgebaut.
Mit deren Abbau diirfte mittelfristig global eine
geringere Nachfrage nach Investitionsgiitern einher-
gehen.

Fiir den Wechselkurs zwischen Euro und US-
Dollar wird fiir den Zeitraum 2012 bis 2014 die
Annahme von 1,35 US-Dollar je Euro aus der Kurz-
fristprognose fortgeschrieben. Vor dem Hintergrund
der zu Beginn des Projektionszeitraums niedrigen
Kapazititsauslastung und der hohen Arbeitslosig-
keit in vielen Landern diirften dort die Lohne und
Preise nur verhdltnisméBig wenig steigen; damit
geht eine Verschlechterung der preislichen Wett-
bewerbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft einher.
Somit diirften die deutschen Exporteure Weltmarkt-
anteile verlieren. Fiir den Olpreis wird reale Kon-
stanz unterstellt, d. h. ein nominaler Anstieg in
Hohe der durchschnittlichen weltweiten Inflations-
rate von etwa 3% pro Jahr.

Beziiglich der Wirtschaftspolitik in Deutschland
liegt der Projektion die Annahme zugrunde, dass sie
den sehr expansiven Kurs verldsst. Die Finanz-
politik diirfte darauf ausgerichtet sein, mittelfristig
das strukturelle Defizit zuriickzufiihren, auch um
bis zum Jahr 2016 das Ziel eines Defizits im Bundes-
haushalt von maximal 0,35% in Relation zum Brutto-
inlandsprodukt zu erreichen. Daher werden von der
Finanzpolitik ddmpfende Impulse ausgehen, etwa
weil der Staatskonsum und die 6ffentlichen Inves-
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titionen abgeschwécht ausgeweitet werden. Zudem
ist davon auszugehen, dass die Beitragssitze zu ein-
zelnen Zweigen der Sozialversicherung angehoben
werden. Angesichts der nach wie vor betridcht-
lichen Unterauslastung der Produktionskapazitdten
ist hingegen keine markante Verringerung des
geldpolitischen Expansionsgrades zu erwarten.

Schatzung des Produktionspotenzials

Die Projektion des mittelfristigen Wirtschaftswachs-
tums beruht auf Uberlegungen hinsichtlich der Ent-
wicklung des Produktionspotenzials. Die volkswirt-
schaftlichen Produktionsmoglichkeiten werden vom
Kapitalstock, dem potentiellen Arbeitsvolumen und
dem technischen Fortschritt determiniert. Hinsicht-
lich der Bestandteile des gesamtwirtschaftlichen
Arbeitsvolumens wird Folgendes unterstellt (Ta-
belle 4.1):

Tabelle 4.1:

Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts

- 1995 bis 2014% jahresdurchschnittliche Verénderung
in % -

1995-2009 2009-2014°
Bruttoinlandsprodukt 1,0 1,0
Kapitalstock 1,6 (0,5) 1,3 (0,4)
et |5 00| 13 09
Arbeitsvolumen -0,2 (-0,1) -0,4 (-0,3)
]éi i\i];él;ex?i im erwerbs 0.2 03
Partizipationsrate 0,5 0,4
Erwerbsquote 0,3 0,0
Jahrliche Arbeitszeit -0,7 -0,5
Nachrichtlich:
Arbeitsproduktivitit 1,3 1,4

 Differenzen in den aggregierten Werten durch Rundung. In Klam-
mern: Wachstumsbeitrige. — ® TrendmaBige Entwicklung.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projek-
tionen der Institute.

Im Einklang mit der Bevdlkerungsvorausberech-
nung des Statistischen Bundesamts wird angenom-
men, dass die Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter
in Deutschland in den kommenden Jahren weiter
zuriickgeht. Der Anstieg der Partizipationsrate diirfte
sich in leicht vermindertem Tempo fortsetzen. Die
trendmdBige Zunahme der Erwerbsbeteiligung bei
gleichzeitigem Riickgang der durchschnittlichen
Arbeitszeit reflektiert Anreize zur Aufnahme einer
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Erwerbstitigkeit durch Bevolkerungsgruppen, die
bisher nicht in den Arbeitsmarkt integriert waren.
Gleichzeitig erfolgt eine Verschiebung von traditio-
nellen Vollzeitarbeitspldtzen hin zu Teilzeitarbeit
und geringfligiger Beschiftigung. Der Anstieg der
strukturellen Erwerbsquote infolge der Arbeits-
marktreformen diirfte zum Stillstand gekommen
sein. Im Durchschnitt des Projektionszeitraums wird
die strukturelle Arbeitslosenquote wohl konstant
bleiben. Diese Projektion impliziert, dass das po-
tenzielle Arbeitsvolumen bis 2014 leicht beschleu-
nigt sinken wird. Die Folgen der Finanzkrise und
der Rezession werden die Sachkapitalbildung mit-
telfristig beeintrachtigen. Die Finanzierungskosten
werden auch in den kommenden Jahren hoher als vor
der Finanzkrise sein, und die Kapazititen sind der-
zeit deutlich unterausgelastet. Aulerdem diirfte ein
Teil des Kapitalstocks obsolet geworden sein. Da-
her wird der Sachkapitalbestand im Projektionszeit-
raum langsamer zunehmen als in der Vergangen-
heit. Fiir den arbeitssparenden technischen Fort-
schritt wird eine jahresdurchschnittliche Zunahme
um 1,3% unterstellt. Unter den beschriebenen An-
nahmen und Schitzungen ergibt sich im Zeitraum
2009 bis 2014 eine Zunahme des Produktions-
potenzials um 1% pro Jahr.

Projektion bis zum Jahr 2014

Die Institute setzen die Mittelfristprojektion bis
zum Jahr 2014 auf die Konjunkturprognose fiir das
laufende und das kommende Jahr auf. Die wirt-
schaftliche Erholung in Deutschland diirfte sich
nach 2011 leicht beschleunigt fortsetzen. Gleich-
wohl wird das reale Bruttoinlandsprodukt nach
dem scharfen Einbruch im vergangenen Jahr erst
2013 das Niveau aus dem Jahr 2008 erreichen. Am
Ende des Projektionszeitraums wird dann die Liicke
zwischen der laufenden Produktion und dem
Produktionspotenzial geschlossen.

Da die Unternehmen wihrend der Rezession
das Arbeitsvolumen hauptsichlich iiber eine deut-
liche Reduktion der Arbeitszeit an die niedrigere
gesamtwirtschaftliche Nachfrage angepasst haben,
ist die Zahl der Erwerbstdtigen im vergangenen
Jahr nicht gesunken. Fiir den Projektionszeitraum
2010 bis 2014 erwarten die Institute eine leichte
Zunahme der Erwerbstatigkeit, sodass die Zahl der
Erwerbstitigen im Jahr 2014 etwas hoher als vor
der Rezession sein wird (Tabelle 4.2). Diese Ent-
wicklungen implizieren eine Erh6hung der Produk-
tivitdt je Erwerbstitigen um 6% bzw. je Erwerbs-
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Tabelle 4.2:
Erwerbstitige, Produktivitit und Wirtschaftswachstum

- 2004 bis 2014 -
Bruttoinlandsprodukt
Preisbereinigt, verkettete Volumenwerte
| Ervertstitige | e | Erverbe. | tnsgesamt |19 Emverts | G eneligen | Deflator
(Inland) (Inland) tatigen tatigen stunden Preisen

in Mio. in Stunden | in Mrd. Euro in Euro in Mrd.Euro | 2000 = 100
2004 38,880 34,658 1441,5 2108,7 54 236 38 22109 104,8
2009 40,265 35,853 1389,7 2160,9 53 666 39 2407,2 111,4
2014 41,1 36,4 1375 2349 57 150 42 2762 117,6

Verdnderung insgesamt in %
2009/2004 3,6 34 -3,6 2,5 -1,1 2,6 8,9 6,2
2014/2009 2 1% -1 8% 6" 7Y 14% 5%
Jahresdurchschnittliche Verdnderung in %

2009/2004 0,7 0,7 -0,7 0,5 -0,2 0,5 1,7 1,2
2014/2009 s Ya 0 1% 1% 1% 2% 1
Quelle: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; Zeitraum

2014/2009: Prognose der Institute.

Tabelle 4.3:
Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts
- 2004 bis 2014 -

Konsumausgaben Bruttoinvestitionen
Bruttoinlands- Private Brutto- Vorrats- AuBenbeitrag
produkt Staat Insgesamt anlagen- n
Haushalte . S veranderung
Jahr investitionen
in Mrd. Euro
2004 22109 1303,1 415,86 379,0 387,0 -8,0 112,9
2009 2 407,2 14147 473,1 409,5 430,6 -21,2 109,9
2014 2762 1573 536 513 514 -1 139
Anteile am BIP in %
2004 100,0 58,9 18,8 17,1 17,5 -0,4 5,1
2009 100,0 58,8 19,7 17,0 17,9 -0,9 4,6
2014 100 57 19% 18 % 18% 0 5
Verdnderung insgesamt in %
2009/2004 8,9 8,6 13,8 8,0 11,3 - -
2014/2009 14% 11% 13% 25% 19 % - -
Jahresdurchschnittliche Verdnderung in %

2009/2004 1,7 1,7 2,6 1,6 2,2 - -
2014/2009 2% 2 2% 4% 3% - -
Quelle: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; Zeitraum

2014/2009: Prognose der Institute.

tatigenstunde um 7'%:%. Vor dem Hintergrund einer
anhaltend negativen Produktionsliicke diirfte von
der Lohnseite kein Inflationsdruck ausgehen. Ins-
gesamt wird der Deflator des Bruttoinlandspro-
dukts bei einer leichten Verbesserung der Terms of
Trade um etwa 1% pro Jahr steigen.
Verwendungsseitig erwarten die Institute eine
Belebung der Investitionstdtigkeit und eine leicht
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beschleunigte Zunahme der privaten Konsumaus-
gaben. Die Arbeitsmarktlage hat sich wiahrend der
Rezession nur wenig verschlechtert. Allerdings ver-
bessern sich die Arbeitsmarktperspektiven im Projek-
tionszeitraum angesichts der geringen Produktions-
zunahme nicht wesentlich, und die L6hne werden
nur moderat steigen. Daher diirfte der Anteil der
privaten Konsumausgaben am nominalen Brutto-
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inlandsprodukt bis 2014 auf 57% sinken, ver-
glichen mit knapp 59% im Jahr 2009 (Tabelle 4.3).
Dabei ist freilich zu beriicksichtigen, dass der An-
teil im Jahr 2009 aufgrund der Rezession relativ
hoch war. Angesichts der Konsolidierung der 6ffent-
lichen Haushalte wird der Anteil des Staatskonsums
im Projektionszeitraum leicht abnehmen und sich
im Jahr 2014 auf knapp 19'%:% belaufen. Fiir die
Bruttoanlageinvestitionen erwarten die Institute einen
Anstieg des Anteils auf 18'42%. Dies beruht auf der
Annahme, dass sich die Sachkapitalbildung nach
dem 2009 beobachteten Einbruch erholt, auch wenn
die Expansion vor dem Hintergrund der geringen

Kapazititsauslastung und der hoheren Finanzie-
rungskosten nicht so kriftig sein wird wie im zu-
riickliegenden Aufschwung. Vor dem Hintergrund
der Abnahme der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
der deutschen Wirtschaft und der von den Institu-
ten erwarteten Anderung der Zusammensetzung
des Welthandels diirfte der Aullenbeitrag im Zeit-
raum 2012 bis 2014 die Zunahme der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion ddmpfen. Der Anteil der
Nettoexporte am Bruttoinlandsprodukt wird bis
2014 voraussichtlich um einen halben Prozent-
punkt auf 5% steigen. Damit liegt er freilich um
1% Prozentpunkte niedriger als im Jahr 2008.

5. Zur Wirtschaftspolitik in Deutschland

Der Tiefpunkt der Rezession ist durchschritten. Seit
dem Friihjahr 2009 nimmt die Produktion in Deutsch-
land in der Tendenz wieder zu. Dabei half neben
der Besserung des weltwirtschaftlichen Umfelds die
ausgesprochen expansive Ausrichtung der Wirt-
schaftspolitik. Die EZB senkte ihren Leitzins auf
ein historisches Tief und stellte dem Finanzsektor
iberdies durch nicht-konventionelle MaBinahmen
nahezu unbegrenzt Liquiditidt zur Verfiigung, um
dessen Funktionsfahigkeit wieder herzustellen. Die
Finanzpolitik beschloss im Winterhalbjahr 2008/
2009 zwei Konjunkturprogramme. Zuséitzliche fis-
kalische Impulse entstanden durch die Wiederein-
fiihrung der alten Regelung bei der Entfernungs-
pauschale und die erhohte steuerliche Absetzbarkeit
der Beitrdge zur Kranken- und zur Pflegeversiche-
rung. Diese diskretiondren Maflnahmen haben — ver-
glichen mit dem Rechtsstand von 2008 — in den
Jahren 2009 bis 2010 staatliche Mindereinnahmen
und Mehrausgaben von zusammengenommen rund
90 Mrd. Euro zufolge. Da zudem die automatischen
Stabilisatoren uneingeschriankt wirkten, stieg die
Defizitquote im vergangenen Jahr auf 3,3%, und
sie diirfte 2010 weiter auf knapp 5% klettern.

Einen solchen Expansionskurs koénnen allerdings
weder die Finanz- noch die Geldpolitik auf Dauer
beibehalten, ohne dass Gefahren fiir die makrodko-
nomische Stabilitét entstehen. Um die Erwartungen
zu stabilisieren, miissen die wirtschaftpolitischen
Instanzen ihre Exit-Strategien offenlegen und so
verdeutlichen, wann und wie sie ihre expansive
Ausrichtung beenden wollen.

In einer Reihe europdischer Staaten stoBt die
Finanzpolitik bereits jetzt an Grenzen. Hier sind
die Schuldenstinde durch die Rezession und die
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Reaktionen der Regierungen darauf derart stark
gestiegen, dass bei einigen Landern Zweifel an der
Solvenz bestehen, zumal wenn die Haushaltsfiih-
rung schon in den Vorjahren nicht solide war. Von
einer solchen Situation ist Deutschland zwar noch
weit entfernt. Aber auch hierzulande diirfte der Schul-
denstand im Prognosezeitraum in Relation zum no-
minalen Bruttoinlandsprodukt auf knapp 80% stei-
gen, und er diirfte sich selbst bei einer erfolgreichen
Konsolidierung in den Folgejahren leicht erhdhen.
Wiirde er kiinftig ungebremst zunehmen, dann
nédhmen auch filir deutsche Staatstitel die Risikopra-
mien zu. Aullerdem werden wohl bereits in naher
Zukunft die Zinszahlungen in Relation zum Steuer-
aufkommen steigen, und dies diirfte die budgetiren
Spielriume des Staates weiter einengen, zumal
mittelfristig wieder mit einem Anstieg der derzeit
sehr niedrigen Kapitalmarktzinsen zu rechnen ist.
Nach der sehr expansiven Ausrichtung in den
Jahren 2009 und 2010 sollte die Finanzpolitik nach
Einschédtzung der Institute im kommenden Jahr —
wie im Jahreswirtschaftbericht und im Stabilitétsp-
rogramm angekiindigt — auf einen Konsolidierungs-
kurs einschwenken. Voraussichtlich wird sich die
konjunkturelle Lage dann so weit gefestigt haben,
dass die Erholung durch einen Sparkurs nicht in ei-
nem Ausmal beeintrachtigt wiirde, das den Riickfall
in eine Rezession bedeuten konnte. Insofern ist der
Schwenk auf einen Konsolidierungskurs moglich.
Er ist mit Blick auf das Vertrauen in die Finanz-
politik auch erforderlich, denn Bund und Lénder
miissen deutlich machen, wie sie die im Grund-
gesetz verankerte Schuldenbremse einhalten wollen.
Ab 2016 darf der Bundeshaushalt nur noch einen
strukturellen Fehlbetrag von 0,35% des nominalen
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Bruttoinlandsprodukts aufweisen, und die Haushalte
der Lander miissen ab 2020 strukturell ausgeglichen
sein. Fiir den Bund bedeutet die gesetzliche Rege-
lung, dass er sechs Jahre in Folge das strukturelle
Defizit um jeweils rund 0,4 Prozentpunkte senken
muss. Der Beginn der Konsolidierung kann nicht
beliebig verschoben werden. Je spiter man damit
beginnt, desto groBer werden die Einschnitte sein,
die kiinftig Jahr filir Jahr erforderlich sind.

Freilich ist zu erwarten, dass die Konsolidie-
rungspolitik die Konjunktur ddmpft. Dies ist jedoch
hinzunehmen, denn es ist der Preis fiir die Stabili-
sierung der Nachfrage wihrend der Finanzkrise;
andernfalls ergibe sich eine nachhaltig hdhere Schul-
denquote mit negativen Folgen fiir das mittelfristig
zu erwartende Einkommen. Allerdings hat der
Staat es in der Hand, durch eine verniinftige Aus-
wahl der SparmaBnahmen die Effekte auf Wachs-
tum und Beschéftigung gering zu halten. Kritisch
ist zu sehen, dass die Bundesregierung trotz der
Vorgaben und der eigenen Ankiindigungen nicht
erklart hat, wie sie die Haushaltskonsolidierung
gestalten will. Entsprechende Plane will sie erst im
Juni dieses Jahres mit dem Entwurf des Bundes-
haushalts fiir 2011 und der mittelfristigen Finanz-
planung vorlegen. Bisher dreht sich die Diskussion
eher um das Ob, Wann und Wie einer Senkung der
Einkommensteuer als um die Art und Weise der
Konsolidierung.

Die Institute haben — damit die Konsolidierung
das Wachstum und die Beschéftigung moglichst
wenig beeintrachtigt — wiederholt empfohlen, eine
»qualitative* Konsolidierung zu betreiben, d. h. den
Anstieg der Staatsausgaben eng zu begrenzen und
sie dabei zugunsten der Aufwendungen fiir Inves-
titionen in Humankapital und Sachkapital umzu-
schichten. Der Sparkurs ist also auf die so genannten
konsumtiven Ausgaben, die Finanzhilfen und die
Steuervergiinstigungen zu konzentrieren. Bisher wur-
den jedoch keine Steuervergiinstigungen abgebaut,
sondern neue eingefiihrt, etwa der erméaBigte Mehr-
wertsteuersatz auf Ubernachtungsleistungen oder
die teilweise Ubertragung des Mehrwertsteuerprivi-
legs der Post auf andere Briefversender.

Die EZB verfiigt {iber einen hohen Vertrauens-
vorschuss. Auch deshalb hat ihre expansive Aus-
richtung bisher noch nicht zu einem Anstieg der
Inflationserwartungen gefiihrt; diese sind immer
noch nahe des Stabilitétsziels der EZB verankert.
Daher und weil die Kapazitdtsauslastung im Pro-
gnosezeitraum gering bleiben wird, sodass von dieser
Seite keine Inflationsgefahren drohen, erwarten die
Institute, dass die EZB ihren Leitzins im Prognose-
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zeitraum unverdndert lassen wird und sich vorerst
darauf konzentriert, parallel zu der Verbesserung
der Lage im Finanzsektor die liquiditétspolitischen
MaBnahmen zuriickzufiihren. Dabei muss sie sicher-
stellen, dass die derzeit reichlich vorhandene Li-
quiditét nicht zu einem Anstieg der Inflationserwar-
tungen fiihrt.

Die Institute halten es also fiir richtig und wich-
tig, dass die Finanz- und die Geldpolitik im Prognose-
zeitraum mit dem Ausstieg aus ihrer expansiven
Politik beginnen. Man mag einwenden, dass es an-
gesichts der hier prognostizierten recht moderaten
Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts von 1,5%
in diesem und 1,4% im kommenden Jahr noch zu
frith fiir einen Ausstieg sei. Dazu muss zunéchst
wiederholt werden, dass in dieser Prognose fiir 2011
bereits ein Schwenk in der Finanzpolitik unterstellt
ist, ohne den die Expansion stirker ausfiele, aller-
dings die Belastungen fiir die Jahre danach groBer
wiaren. Die Finanzpolitik darf nicht die Illusion er-
wecken, dass MaBinahmen zur Konjunkturstabilisie-
rung kostenlos seien. Wiirde sie mit dem Verweis,
die Expansion sei ,,noch zu schwach®, die Konsoli-
dierung immer wieder hinausschieben, wiirde dies
auf einen stdndigen Anstieg der Verschuldung hi-
nauslaufen, der das Wachstum ddmpfen diirfte.

Freilich muss die Wirtschaftspolitik den Exit in
einer Zeit nach wie vor groBer Unsicherheit vorbe-
reiten, wobei ihre Aufgabe dadurch erschwert wird,
dass sich die meisten Lénder in einer vergleich-
baren Situation befinden. Immerhin hat die Euro-
pdische Kommission gegen 20 der 27 EU-Staaten
ein Defizitverfahren eingeleitet. Daher diirften diese
Lénder eine gleichgerichtete Politik verfolgen. In-
sofern ist die Exit-Strategie mit Risiken verbunden.
So konnte die wirtschaftliche Entwicklung hierzu-
lande aufgrund einer schwachen Nachfrage des
Auslandes stirker gedimpft werden als von den
Instituten prognostiziert. Risiken bestehen aber
auch in die andere Richtung. Erfolgte der Ausstieg
zu spét oder zu zdgerlich, dann wiirde die Konso-
lidierung kostspieliger, und die Glaubwiirdigkeit
der Finanzpolitik wiirde vor dem Hintergrund der
Schuldenbremse und des Stabilitdts- und Wachs-
tumspaktes beschédigt.

In ihrem Gutachten vom Herbst 2009 hatten die
Institute die Moglichkeiten einer Beteiligung des
Bankensektors an der Konsolidierung des Staats-
haushaltes diskutiert.#> Das Bundeskabinett hat nun

42 vgl. PROJEKTGRUPPE GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE:
Zogerliche Belebung — steigende Staatsschulden, Gemein-
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Eckpunkte flir die Einfiihrung einer Bankenabgabe
beschlossen.43 Ein Stabilititsfonds, der aus einer
Sonderabgabe der Banken gespeist wird, soll kiinf-
tige Restrukturierungen oder Abwicklungen system-
relevanter Banken mitfinanzieren. Die Bundes-
anstalt fiir Finanzmarktstabilisierung (FMSA) soll
diesen Banken- und Stabilitdtsfonds verwalten. Die
Sonderabgabe soll kiinftig von allen Banken zu
leisten sein, sich am jeweiligen systemischen Risiko
eines Instituts bemessen und mafBvoll in dem Sinne
sein, dass sie die Leistungsfahigkeit der Banken
nicht beeintrachtigt. Die Bundesregierung betont
den Vorsorgecharakter dieses Instruments. Derzeit
ist dessen konkrete Ausgestaltung noch offen. Eine
Schwierigkeit dabei ist, die Bemessungsgrundlage
so zu wiahlen, dass sie das systemische Risiko des
einzelnen Kreditinstituts zum Ausdruck bringt und
zugleich Anreize gibt, solche Risiken zu verringern.
Eine mafvolle Abgabe wird indes allein kaum das
im erneuten Krisenfall notwendige Finanzvolumen
zur Stabilisierung des Bankensystems aufbringen
konnen. Verbessert wiirden die Moglichkeiten, mit
Problemen im Bankensektor umzugehen, durch das
von der Bundesregierung geplante besondere Insol-
venzverfahren fiir Banken, das parallel zur Einfiih-
rung der Bankenabgabe etabliert werden soll.44

Zur Geldpolitik

Bei der Analyse und Prognose der Geldpolitik im
Euroraum ist in der gegenwértigen Situation zwi-
schen den zins- und den liquiditétspolitischen In-
strumentarien zu differenzieren, da sie unterschied-
lichen Zwecken dienen. Die auBergewdhnlichen
liquiditétspolitischen MafBinahmen, die von der Euro-
péischen Zentralbank (EZB) nach Ausbruch der
Finanzkrise ergriffen wurden, sollten einen Zusam-
menbruch des Bankensystems verhindern und die
Funktionsfahigkeit des Interbankengeldmarkts wie-
derherstellen. Bei ihren Zinsentscheidungen da-

schaftsdiagnose Herbst 2009, in IWH, Wirtschaft im Wan-
del Sonderausgabe 2/2009, S. 68 ff.

43 Siehe hierzu Deutsche Bundesregierung (2010): Banken
sollen kiinftig fir Krisen vorsorgen, http://www.
bundesregierung.de/Content/DE/Artikel/2010/03/2010-03-
31-finanzmarktregulierung-eckpunkte.html, Zugriff am
31.03.2010.

44 Die Institute hatten ein solches Verfahren in ihrem Friih-
jahrsgutachten 2009 angeregt. Vgl. PROJEKTGRUPPE
GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE: Im Sog der Weltrezes-
sion, Gemeinschaftdiagnose Frithjahr 2009, in IWH, Wirt-
schaft im Wandel Sonderausgabe 2/2009, S. 68 ft.
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gegen lasst sich die EZB erklartermallen von ihrem
Inflationsziel leiten. Im Folgenden wird diskutiert,
inwieweit das jeweilige Ziel erreicht wurde und
welche Risiken flir die Zukunft bestehen. Besonde-
res Augenmerk erhdlt dabei zum einen die ange-
kiindigte Riicknahme der liquidititspolitischen Maf3-
nahmen. Es stellt sich ndmlich die Frage, ob das
Bankensystem bereits stabil genug ist, um den liqui-
ditdtspolitischen Exit zu verkraften. Zum anderen
wird untersucht, ob das derzeit historisch niedrige
Leitzinsniveau von 1% im Prognosezeitraum ge-
dndert werden sollte. Dabei werden sowohl die
mittelfristigen Inflationsperspektiven als auch die in
diesem Gutachten vorgelegte Konjunkturprognose
zugrunde gelegt.

Riickfithrung der aufiergewohnlichen
Liquiditdtspolitik mit Risiken behaftet

Mit der auBergewohnlichen Liquiditétspolitik sollen
aktuell in erster Linie Liquidititsengpdsse einzelner
Banken vermieden und so die Stabilitdt des Banken-
systems als Ganzes gewahrt werden. Nachdem es
infolge der Insolvenz von Lehman Brothers zu ei-
nem dramatischen Vertrauensverlust unter den Ban-
ken gekommen war, ging das Handelsvolumen am
Geldmarkt, insbesondere in dessen unbesicherten
Segmenten, zunichst drastisch zuriick.*> Gleichzeitig
stiegen die Risikoaufschlidge bei den Zinsen fiir un-
besicherte gegeniiber denen fiir besicherte Geld-
marktgeschifte sprunghaft an. Als Reaktion vergab
die EZB im Rahmen der unbegrenzten Zuteilung
weitaus mehr Zentralbankkredite, als es aufgrund
der Mindestreserve und der so genannten autonomen
Faktoren®¢ erforderlich gewesen wire. Der Zinssatz
am Tagesgeldmarkt (EONIA) fiel unter den maB-
geblichen Zinssatz, fiir den Banken sich beim Euro-
system im Rahmen der Hauptrefinanzierungsge-
schifte und der langerfristigen Refinanzierungsge-
schifte mit Zentralbankgeld versorgen kénnen, und
pendelte sich ab Mitte 2009 nur wenig oberhalb des
Satzes fiir Zentralbankeinlagen ein (Abbildung 5.1).

Derzeit betreiben die Banken zudem ein sehr
aktives Management ihrer Einlagen beim Euro-
system. Die Einlagen werden auf den Girokonten
und in der Einlagefazilitit gehalten, wobei zu Be-
ginn einer Mindestreserveperiode die Guthaben vor

45 Vgl. EUROPAISCHE ZENTRALBANK: Financial Stabi-
lity Review Dezember. Frankfurt am Main 2009.

46 Zu den autonomen Faktoren ziihlen vor allem die im Um-
lauf befindlichen Bargeldbestéinde und Einlagen der Regie-
rungen bei den nationalen Zentralbanken.
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Abbildung 5.1:
Ausgewihlte Zinsen fiir Zentralbankgeld
- 2007 bis 2010; in % -
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Quellen: Europdische Zentralbank.

Abbildung 5.2:

Tégliche Liquiditdtsbedingungen der monetiren
Finanzinstitute im Euroraum

-2007 bis 2010; in Mrd. Euro -
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Quellen: Europdische Zentralbank; Berechnungen und Dar-
stellung der Institute.

allem auf den Girokonten liegen. Da aber Betrige,
die iiber das durchschnittliche Reservesoll hinaus-
gehen, auf den Girokonten des Eurosystems nicht
mehr zum Hauptrefinanzierungssatz verzinst werden,
werden die Guthaben zu einem GrofBteil — etwa zur
Mitte der Mindestreserveperiode — in die Einlage-
fazilitdt umgeschichtet, wo gegenwirtig eine Ver-
zinsung von 0,25% erfolgt.#” Hinsichtlich der

47 Dieses mit dem sogenannten ,,front-loading* vergleichbare
Phénomen ldsst sich fiir die Zeit vor Ausbruch der Finanz-
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Entwicklung des Einlagevolumens insgesamt ist fest-
zuhalten, dass dieses nach der Zuteilung von Zwolf-
monatsgeschiften jeweils sprunghaft anstieg und
sich anschlieend in unterschiedlichem Ausmal
wieder etwas zuriick bildete (Abbildung 5.2).

Einige Indikatoren sprechen dafiir, dass sich die
Lage am Geldmarkt im Verlauf des vergangenen
Jahres zogerlich erholt hat. So sind die Spreads
zwischen den Zinsen fiir unbesicherte und besicher-
te Geldmarktgeschifte erheblich gesunken, auch
wenn sie noch immer persistent iiber dem Vorkrisen-
niveau liegen. Auch die am Geldmarkt gehandelten
Volumina haben sich nach dem Hoéhepunkt der
Krise wohl merklich erholt.*8 Vor diesem Hinter-
grund hat die EZB angekiindigt, die auergewohn-
lichen LiquiditdtsmaBnahmen langsam zuriickzu-
fiihren (Tabelle 5.1). Eine vollstdndige Normali-
sierung am Geldmarkt scheint aber noch nicht ein-
getreten zu sein.

Gegen eine Normalisierung sprechen vor allem
Arbitrageargumente. Seit mehreren Monaten be-
tragt der Einlagenzins der EZB 0,25%, der Satz fiir
unbesichertes Tagesgeld liegt knapp dariiber, wéh-
rend fiir die zentralen Refinanzierungsgeschifte
ein Zins von 1% entrichtet werden muss. Wiirde der
Geldmarkt friktionsfrei funktionieren, dann hitte
eine Geschiftsbank keinen Anreiz, sich bei der EZB
zu refinanzieren; sie wiirde den Geldmarkt vorzie-
hen. Dennoch wurden im letzten Einjahrestender
im Dezember 2009 knapp 100 Mrd. Euro zugeteilt.
Zudem wiirden die Banken per saldo nicht gleich-
zeitig Uberschussliquiditit zu 1% bei den Tender-
verfahren der EZB nachfragen und hohe Betrédge in
der Einlagefazilitidt deponieren, die nur zu 0,25%
rentiert,

Eine iibliche Erkldrung ist, dass sich Banken
aus Unsicherheit iiber die Refinanzierungsmog-
lichkeiten am Geldmarkt zur Deckung etwaiger
Liquiditdtsbedarfe im Rahmen der zusétzlichen Re-
finanzierungsgeschifte mit einem Uberschuss an
Zentralbankgeld versorgen und diesen anschliefend
im Rahmen der Einlagefazilitit beim Eurosystem
wieder anlegen oder am Geldmarkt anbieten. Mit
dieser Erklarung kompatibel ist die Beobachtung,

krise nicht beobachten. Zum ,front-loading” vgl.
CASSOLA, N.; HOLTHAUSEN, C.; WURTZ, F.: Liquid-
ity Management under Market Turmoil: Experience of the
European Central Bank in the First Year of the 2007-2008
Financial Market Crisis. Vortrag im Rahmen der 11" An-
nual International Banking Conference, Federal Reserve
Bank of Chicago, 25. und 26. September 2008.

48 Vgl. beispielsweise WEBER, A.: Ende der Finanzkrise —
Wende der Konjunktur? Rede in Helsinki am 25. Mai 2009.
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Tabelle 5.1:
Riickfiihrung der liquidititspolitischen MaBnahmen
durch die EZB

Einschrinkung der ldngerfristigen Refinanzierungs-
geschifte

Der Umfang der langerfristigen Refinanzierungsge-
schéfte in Relation zum Volumen der Hauptrefinan-
zierungsgeschifte mit einmonatiger Laufzeit soll lang-
sam wieder auf das Vorkrisenniveau reduziert werden.
Dazu soll die Anzahl der Dreimonatstender dem-
néchst auf ein Geschift pro Monat reduziert werden.
Dariiber hinausgehende Laufzeiten sollen tiberhaupt
nicht mehr angeboten werden (siche nichsten Punkt).

Einstellung der 6- und 12-Monatsgeschdifte

Die EZB hat Mitte Dezember 2009 das vorerst letzte
Refinanzierungsgeschéft mit einer Laufzeit von zwolf
Monaten angeboten. Ende Mérz 2010 wurde das vor-
erst letzte Refinanzierungsgeschéft mit einer Lauf-
zeit von sechs Monaten abgewickelt.

Umstellung auf indexierten Zinssatz

Um mehr Flexibilitdt im Hinblick auf das effektive
Zinsniveau in den kommenden Monaten zu gewinnen,
wurden die letzten Refinanzierungsgeschafte mit sechs
und zwolf Monaten Laufzeit zu einem indexierten
Zinssatz angeboten, d. h., der zu zahlende Zinssatz
ergibt sich aus dem Mittel der iiber die Laufzeit
geltenden Hauptrefinanzierungssétze.

Riickkehr zum Zinstenderverfahren

Ab Ende April werden die dreimonatigen Refinan-
zierungsgeschifte wieder nach dem Zinstenderver-
fahren organisiert, d. h., es wird Zentralbankgeld nicht
langer zu einem festen Zinssatz zugeteilt, sondern
die teilnehmenden Banken miissen Gebote abgeben
uber den Zins, zu dem sie Geld leihen wollen. Gleich-
zeitig hat die EZB angekiindigt, das Mengentender-
verfahren bei den Hauptrefinanzierungsgeschiften
sowie den Einperiodengeschiften vorerst nur bis
Mitte Oktober 2010 sicher beizubehalten.

Einstellung des Aufkaufprogramms fiir gedeckte
Schuldverschreibungen

Nach dem Erwerb von gedeckten Schuldverschrei-
bungen im Umfang von 60 Mrd. Euro im Rahmen
des derzeit laufenden Aufkaufprogramms® wird es
wohl keine weiteren Ankdufe von Wertpapieren
durch die EZB geben.

* Bis Anfang April hatte die EZB bereits Wertpapiere im Um-
fang von rund 44 Mrd. Euro angekauft.

dass die Einlagen der Banken beim Eurosystem
jeweils dann sprunghaft steigen, wenn ein lang-
fristiges Refinanzierungsgeschéft durchgefiihrt wor-
den ist. Wire das Vertrauen unter den Banken gut
und funktionierte der Liquiditdtsausgleich am Geld-
markt, so wiirde allein das erhohte Liquiditéts-
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angebot den EONIA in die Néhe des Zinses der
Einlagefazilitit driicken. Unter diesen Bedingun-
gen wire zu erwarten, dass bei einer Riickfiihrung
des Liquiditdtsangebotes durch das Eurosystem der
EONIA wieder {iber dem Leitzins lage.

Allerdings ldsst diese Erkldrung drei Aspekte
weitgehend unberiicksichtigt. Erstens wurde die
Spitzenrefinanzierungsfazilitit beim Eurosystem
nicht in nennenswertem Umfang in Anspruch ge-
nommen, obwohl dies preiswerter sein diirfte als der
vorsorgliche Aufbau von Uberschussliquiditit.4
Dies spricht dagegen, dass sich ein und dieselbe
Bank bei den langfristigen Refinanzierungsgeschéf-
ten des Eurosystems in groBem Umfang Uber-
schussliquiditdt vorsorglich sichert und diese im
Rahmen der Einlagefazilitdt parkt. Stattdessen deu-
tet es auf eine Segmentierung am Geldmarkt hin
(Kasten 5.1). Banken mit einem strukturellen Liqui-
ditétsiiberschuss diirften diesen zumindest teilweise
risikolos bei der EZB anlegen, statt ihn an wenig
vertrauenswiirdige Banken mit strukturellem Liqui-
ditdtsunterhang zu verleihen. Letztere fragen lieber
die im Rahmen der Refinanzierungsgeschifte unbe-
grenzt zugeteilte Liquiditdt des Eurosystems nach,
da diese giinstiger sein diirfte als die dafiir ver-
langte, risikoaddquate Verzinsung am Geldmarkt.>°

Zweitens ist allein die Beobachtung, dass jeweils
nach Zuteilung der Sechs- und Zwolfmonatstender
die Einlagen beim Eurosystem sprunghaft stieg,
kein zwingender Hinweis darauf, dass die Banken
die aufgenommene Liquiditit dort wieder parkten.
Stattdessen diirften vor allem Banken mit Liquidi-
tatsdefiziten Kredite bei der Zentralbank aufge-
nommen haben, wihrend die Banken mit Liquiditits-
iiberschiissen aufgrund der geringeren verbliebenen
Nachfrage auf dem Geldmarkt ihre Uberschiisse auf
den Konten beim Eurosystem hielten.

49 Dies ldsst sich wie folgt begriinden: Die Besicherungskosten
im Rahmen der Spitzenrefinanzierungsfazilitit fallen nur im
Umfang der tatsdchlichen Inanspruchnahme an, wéhrend
die zu Vorsichtszwecken gehaltene Uberschussliquiditit
aus langerfristigen Finanzierungsgeschiften voll besichert
werden muss. Da der Zinsabstand zwischen den Fazilitdten
symmetrisch ist, stellt die Spitzenrefinanzierungsfazilitat
das giinstigere Instrument dar. Einschrinkend muss aller-
dings darauf hingewiesen werden, dass die Inanspruch-
nahme der Spitzenrefinanzierungsfazilitit zumindest prin-
zipiell durch Stigma-Effekte belastet sein konnte, vgl.
CASSOLA, N.; HOLTHAUSEN, C.; WURTZ, F., a. a. O.

50 So verweist auch die EZB darauf, dass nur etwa 50 % der
Banken, die die Einlagefazilitit nutzen, auch an Refinan-
zierungstendern teilnehmen. Vgl. EUROPAISCHE ZEN-
TRALBANK: Die Umsetzung der Geldpolitik seit August
2007, Monatsbericht Juli. Frankfurt am Main 2009, S. 85-100.
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Kasten 5.1:
Liquiditdtsmanagement und Segmentierung am Geldmarkt

In diesem Kasten wird das Liquiditdtsmanagement der Geschéftsbanken vor und wihrend der Krise am Inter-
bankengeldmarkt beschrieben. Es wird argumentiert, dass der Vertrauensschwund zwischen den Banken zu einer
Segmentierung des Geldmarkts in Institute mit einem priméiren Liquiditétsiiberschuss und solche mit einem pri-
méren Liquidititsdefizit gefiihrt hat. Als Konsequenz ist der Zinssatz fiir Tagesgeld unter den Leitzins gefallen.

Das Liquiditidtsmanagement einer einzelnen Bank wird grundsétzlich von drei Transaktionsarten bestimmt. Ers-
tens kann eine Bank Liquiditdt im Zuge ihres normalen Kredit- und Einlagengeschéfts von ihren Kunden erhalten
oder abgeben, sodass sie entweder einen primédren Liquidititsiiberschuss oder ein priméres Liquiditétsdefizit ha-
ben kann. Den Saldo kann eine Bank dann zweitens auf dem Interbankengeldmarkt handeln oder drittens beim
Eurosystem ausgleichen. Vor der Krise diirften sich aber einige Banken beim Eurosystem nicht nur deshalb mit
Liquiditdt versorgt haben, um den eigenen Bedarf zu decken. Wenn eine einzelne Bank relativ geringe Kosten
der Besicherung ihrer Zentralbankkredite hat, dann lohnt es sich fiir sie zudem, mehr Zentralbankgeld als selbst
benoétigt beim Eurosystem aufzunehmen und iiber den Geldmarkt an andere Banken mit hoheren Besicherungs-
kosten zu kanalisieren, sofern die Transaktionskosten auf dem Geldmarkt nicht prohibitiv hoch sind.” Die Ent-
scheidung iiber die konkrete Form des Liquidititsmanagements einer Bank héngt also von den relativen Kosten
und Ertrdgen der jeweiligen Transaktionen ab; hierzu gehdren neben den Zinsen auch die Kosten der Informa-
tionsbeschaffung (auf dem unbesicherten Geldmarkt) und der Besicherung (bei Kreditgeschéften mit dem Euro-
system oder auf dem besicherten Geldmarkt).

Die Verspannungen am Geldmarkt, die im Sommer 2007 einsetzten und sich nach dem Lehman-Fall krisenhaft
verschérften, resultierten aus der Unsicherheit iiber die Einschitzung der Kreditwiirdigkeit potenzieller Ge-
schiftspartner (counterparty risk).” Diese Unsicherheit abzubauen, ist mit erheblichem Aufwand bei der Informa-
tionsbeschaffung iiber andere Banken verbunden. Daher erhdhten sich die Transaktionskosten dramatisch und es
verdnderten sich damit die relativen Ertrage und Kosten der beiden Liquiditétsausgleichsmechanismen.

Theoretische Uberlegungen legen nahe, dass die gestiegenen Transaktionskosten derzeit eine Segmentierung am
Geldmarkt bewirken.® Dies lésst sich schematisch wie folgt begriinden. Banken unsicherer Kreditwiirdigkeit mit
einem Liquiditdtsdefizit decken dieses iiber die unbegrenzt zugeteilten Zentralbankkredite, statt es am Geldmarkt
nachzufragen, wo sie hohe Risikoprdmien bezahlen miissten. Daher kommen Geldmarktgeschéfte nicht mehr zu-
stande, deren Verzinsung oberhalb des Zinses fiir die zentralen Refinanzierungsgeschifte liegt. Angebotsseitig
betrifft dies die Banken mit der Moglichkeit zur vergleichsweise giinstigen Besicherung von Zentralbankkrediten
und Banken mit einem priméren Liquiditétsiiberschuss. Banken beider Typen verleihen keine Liquiditit mehr an
Banken unsicherer Kreditwiirdigkeit, da diese keine angemessene Risikoprdmie zu zahlen bereit sind, sondern
auf die Tendergeschéfte mit der EZB zuriickgreifen. Der mit dieser Segmentierung und der unbegrenzten Zutei-
lung einhergehende Liquiditatsiiberschuss des Bankensektors insgesamt fiihrt dazu, dass die Geldmarktzinsen bei
verringertem Handelsvolumen zuriickgehen. Da die Banken mit einem priméren Liquiditétsiiberschuss diesen auf
den Konten des Eurosystems anlegen konnen, bildet der Einlagenzins eine Untergrenze fiir den Geldmarktzins.
Im arbitragefreien Gleichgewicht liegt der EONIA daher bei hinreichend hoher Unsicherheit am Geldmarkt zwi-
schen dem Zinssatz fiir Zentralbankkredite und dem Zinssatz der Einlagefazilitit.

* Besicherungskosten beziehen sich hierbei nicht nur auf die Kosten der technischen Abwicklung sondern auch auf die Op-
portunititskosten des Haltens von notenbankfdhigen Sicherheiten; vgl. NEYER, U.; WIEMERS, J.: The Influence of a Hete-
rogenous Banking Sector on the Interbank Market Rate in the Euro Area, in: Swiss Journal of Economics and Statistics 140,
2004, pp. 395-428. — ® Vgl. HEIDER, F.; HOEROVA, M.; HOLTHAUSEN, C.: Liquidity Hoarding and Interbank Market
Spreads: The role of Counterparty Risk. CEPR Discussion Paper No. 7762, 2010. — ¢ Vgl. HAUCK, A.; NEYER, U.: The
Euro Area Interbank Market and the Liquidity Management of the Eurosystem in the Financial Crisis. Diskussionspapier zur
Volkswirtschaftslehre, Finanzierung und Besteuerung 2/2010. Heinrich-Heine-Universitét: Diisseldorf 2010.

SchlieBlich verliert das Argument der Siche-
rung vorteilhafter Konditionen fiir eine lange Lauf-
zeit mit der Einfithrung der indexierten Verzinsung
an Gewicht, da auch nach dem entsprechenden
Tender im Dezember 2009, der zu einem indexierten
Zinssatz angeboten wurde, das Volumen der beim
Eurosystem angelegten Betrige wieder anstieg.
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Alles in allem liegt also die Schlussfolgerung
nahe, dass einige Banken ihren Liquiditdtsbedarf
am Geldmarkt noch immer nicht decken koénnen,
d. h. dass der Geldmarkt weiterhin nicht in der Lage
ist, Liquiditétsiiberschiisse und -defizite zwischen
den Banken auszugleichen. Von einer Riickkehr
des Vertrauens und damit einer Normalisierung der
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Abbildung 5.3:
Einlagen der Banken beim Eurosystem
- 2009 bis 2010; in Mrd. Euro -
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Quelle: Europdische Zentralbank.

Situation am Geldmarkt kdnnte gesprochen werden,
wenn das Bankensystem insgesamt keine Uber-
schussliquiditdt mehr hélt, weil der Ausgleichsme-
chanismus am Geldmarkt wieder fiir alle Banken
funktioniert. In diesem Fall wiirde der EONIA
wieder iiber den Leitzins der EZB klettern, das
Volumen der Einlagen beim Eurosystem insgesamt
auf das Mindestreservesoll zuriickgehen und die
Guthaben auf den Girokonten nicht mehr das zyk-
lische Muster iiber die Mindestreserveperiode auf-
weisen. Dies ist aber gegenwirtig noch nicht zu
beobachten. Der jilingste Bedeutungsgewinn der
Hauptrefinanzierungsgeschifte deutet auf einen
Riickgang der Liquiditétsrisiken, aber nicht unbe-
dingt auf einen voll funktionsfihigen Geldmarkt
hin. Im Gegenteil: Die Banken bauten ihre Gutha-
ben beim Eurosystem seit dem letzten Zwolfmo-
natsgeschéft sogar wieder aus und das zyklische
Muster ist immer noch pragnant (Abbildung 5.3).
Die liquiditétspolitischen MaBnahmen werden
dennoch wohl bis Ende des Jahres anndhernd voll-
standig zuriickgenommen. Anders als bei ihrer Zins-
politik hat die EZB nach Einschétzung der Institute
bisher nicht ausreichend transparent gemacht, auf
Basis welcher Indikatoren sie diese Entscheidung
getroffen hat. Verweise auf gestiegene Transaktions-
volumina am Geldmarkt konnten ein solcher Indi-
kator sein; allerdings ist dieser nicht als 6ffentliche
Information verfiigbar.5! Die oben diskutierten, 6f-

51 Marktakteure kénnen deshalb kaum ihre individuellen, priva-
ten Einschitzungen iiber die Funktionsfihigkeit des Inter-
bankenmarkts revidieren. Auch dadurch wird seine Belebung

Wirtschaft im Wandel Sonderausgabe 1/2010

fentlich erhéltlichen Indikatoren (Zinsdifferenz zwi-
schen EONIA und Hauptrefinanzierungssatz, Ein-
lagevolumen der Banken beim Eurosystem) deuten
nicht darauf hin, dass alle Banken ihren Liquidi-
titsbedarf nach Auslaufen der auflergewdhnlichen
MaBnahmen friktionsfrei decken kénnen. Wie grof3
die Anzahl der ,,Problembanken® ist und ob sie
eine Gefahr fiir das Bankensystem insgesamt dar-
stellen, kann anhand der verfligbaren Daten jedoch
nicht ermittelt werden. Die Institute empfehlen da-
her der EZB, Marktteilnehmern und Beobachtern
ihre Beweggriinde und Schlussfolgerungen aus-
fiihrlicher und transparenter offen zu legen, um er-
neute Verspannungen zu vermeiden, die sich schon
allein aus einer erhohten Unsicherheit ergeben
konnten.

Unverdnderte Leitzinsen bei gedimpften
Inflationsaussichten

Das Zinssetzungsverhalten der EZB haben die
Institute in vergangenen Gutachten anhand einer ge-
schitzten Reaktionsfunktion analysiert. Das kurz-
fristige Zinsniveau wird dabei durch die Produk-
tionsliicke sowie die erwartete Abweichung der
Inflation von einer unterstellten Zielrate von 1,9%
erklirt. Seit dem starken Einbruch der Produktion
und dem deutlichen Riickgang der Inflationser-
wartungen im Winterhalbjahr 2008/2009 ist das auf
Basis dieser Reaktionsfunktion ermittelte Zinsniveau
deutlich abwirtsgerichtet und liegt momentan nahe
0%. Erst im Verlauf von 2011 deutet die Projektion
auf ein Zinsniveau von rund 1% hin. Da zudem die
langfristigen Inflationserwartungen fest am Infla-
tionsziel verankert bleiben diirften, rechnen die In-
stitute nicht damit, dass die EZB den Leitzins vor
Ende des Prognosezeitraums anheben wird.

Der Verlauf des projizierten Zinspfades héngt
allerdings mafigeblich davon ab, wie sich die ge-
schitzte Produktionsliicke und damit der konjunk-
turelle Inflationsdruck entwickeln. Da diese Schét-
zung gerade in der derzeitigen Situation mit sehr
hoher Unsicherheit behaftet ist, ergeben sich auch
fiir die Zinsprojektion Risiken in beide Richtun-
gen.52 Einerseits konnte sich die Produktionsliicke

erschwert. Zur Bedeutung von Kommunikationsstrategien
vgl. LINDNER, A.: Evaluating Communication Strategies for
Public Agencies: Transparency, Opacity, and Secrecy, in:
The B.E. Journal of Macroeconomics 9 (1), 2009.

52 zur Unsicherheitsproblematik der Produktionsliickenschét-
zung vgl. PROJEKTGRUPPE GEMEINSCHAFTS-
DIAGNOSE: Im Sog der Weltrezession, Gemeinschaft-
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iiber den Prognosezeitraum hinweg weniger schlielen
als erwartet oder momentan grof3er sein als geschétzt.
Gerade vor dem Hintergrund, dass der fiskalische
Impuls in den meisten Landern des Euroraums im
Jahr 2011 restriktiv sein wird, konnte dies dafiir
sprechen, den Expansionsgrad der Geldpolitik wieder
zu erhohen, z. B. durch Ausweitung des Ankauf-
programms fiir gedeckte Schuldverschreibungen,
um ein Abrutschen in eine Deflation zu vermeiden.
Andererseits konnte die Produktionsliicke aber
derzeit auch deutlich kleiner sein oder sich schnel-
ler schlieBen als angenommen, wenn das Potenzial-
wachstum aufgrund der Finanzkrise im Euroraum
starker abgenommen hat als geschitzt. In diesem
Fall wére mit einer stirkeren Inflationsbeschleuni-
gung im Prognosezeitraum zu rechnen, sodass die
EZB gezwungen sein konnte, den Leitzins schon
vor Ende 2011 anzuheben.

Davon abgesehen besteht das Risiko, dass die
Marktteilnehmer ihre langfristigen Inflationserwar-
tungen nach oben revidieren, wenn sie den Ein-
druck gewénnen, dass die EZB eine reale Reduktion
der Staatsschulden im Euroraum durch Inflations-
raten oberhalb ihres Zielwerts toleriert. Auch wenn
dieses Szenario derzeit sehr unwahrscheinlich er-
scheinen mag, so lassen doch die Wortmeldungen
einzelner Beflirworter>? einer hoheren Inflation be-
fiirchten, dass die historische Erfahrung z. B. der
USA ernst zu nehmen ist.>* Daher verfolgen die
Institute mit Sorge die Offentliche Debatte nach
der Entscheidung der EZB am 8. April 2010, iiber
Ende 2010 hinaus die Mindestanforderungen fiir
die Ratings der im Rahmen der Refinanzierungs-
geschifte als Sicherheiten zu hinterlegenden Finanz-
papiere bei BBB— zu belassen.>® Dieser Schritt ist
wohl vor dem Hintergrund einer Herabstufung des
Ratings griechischer Staatsanleihen erfolgt, um die
Refinanzierung griechischer Geschiftsbanken si-
cherzustellen. Einige Kommentatoren interpretie-

diagnose Frithjahr 2009, in IWH, Wirtschaft im Wandel
Sonderausgabe 1/2009, S. 65 ff.

53 vgl. BLANCHARD, O.; DELL’ARICCIA, G.; MAURO,
P.: Rethinking Macroeconomic Policy, in: IMF Staft Posi-
tion Note 10/03, 2010, sowie ROGOFF, K. S.: Embracing
Inflation, in: The Guardian vom 2.12.2008, http://www.
guardian.co.uk/commentisfree/cifamerica/2008/dec/02/glob
al-economic-recession-inflation, Zugriff am 10.04.2010.

54 vgl. REINHART, C. M.; ROGOFF, K. S.: Growth in a
Time of Debt, in: American Economic Review, im Er-
scheinen.

55 Vgl. EUROPAISCHE ZENTRALBANK: ECB Introduces
Graduated Valuation Haircuts for Lower-rated Assets in its
Collateral Framework as of 1 January 2011. Presseerklé-
rung vom 08.04.2010. Frankfurt am Main 2010.
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ren dies als ein Signal dafiir, dass die EZB sich
politischem Druck gebeugt hat. Zwar teilen die In-
stitute diese Einschétzung nicht; sollte jedoch in
der Offentlichkeit und an den Finanzmirkten der
Eindruck einer nachgiebigen Haltung der EZB ent-
stehen, wire mit einem Anstieg der Inflationserwar-
tungen zu rechnen.

Zur Finanzpolitik

Die Bundesregierung hat, dhnlich wie Regierungen
in den meisten Industrieldndern, die Rezession mit
expansiven MafBinahmen bekdmpft. Das primére Ziel
einer solchen Politik ist eine andere Verteilung des
Produktionsanstiegs auf der Zeitachse: In der Re-
zession wird das reale Bruttoinlandsprodukt erhoht
auf Kosten eines niedrigeren Anstiegs in der Zu-
kunft, also in der Phase einer konjunkturellen Er-
holung. Seit 2008 hat die 6ffentliche Verschuldung
in Deutschland kréftig zugenommen. Zwar ist der
Anstieg nicht so drastisch wie in vielen anderen Lan-
dern; so weisen die USA oder Grof3britannien Bud-
getdefizite auf, die in Relation zum Bruttoinlands-
produkt mehr als doppelt so hoch sind. Dennoch wird
hierzulande die Schuldenquote (Staatsverschul-
dung in Relation zum nominalen Bruttoinlands-
produkt) Ende dieses Jahres mit rund 76% einen
relativ hohen Stand erreichen, und sie wird in den
nichsten Jahren weiter steigen.

Gegen einen Kurs der Haushaltskonsolidierung
mag man einwenden, dass er die Konjunktur ddmpft.
Tatsdchlich rechnen die Institute mit einem etwas
geringeren Produktionsanstieg, als er ohne die fiir
das Jahr 2011 unterstellte restriktiv ausgerichtete
Politik ware. Dem ist jedoch entgegenzuhalten, dass
eine auf die Konjunkturstabilisierung ausgerichtete
Finanzpolitik symmetrisch sein muss. Andernfalls
wiirde die Schuldenquote von Zyklus zu Zyklus
zunehmen; dies wire nicht nachhaltig und briachte
neue Risiken fiir die mittlere Frist mit sich. Insofern
gilt hier derselbe Malistab wie fiir eine Notenbank,
die zwar die Zinsen in Reaktion auf die Konjunk-
tur variieren kann, dies aber im Verlauf des Zyklus
symmetrisch tun muss, um mittelfristig ihr Infla-
tionsziel zu erreichen.

Viele Griinde fiir einen Abbau des Budgetdefizits

Eine anhaltend hohe Neuverschuldung ist nicht nur
schédlich im Hinblick auf die Tragfahigkeit der 6f-
fentlichen Finanzen, sie diirfte sich auch negativ
auf das Wirtschaftswachstum auswirken, weil die
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Kapitalmarktzinsen steigen und dadurch private
Investitionen verdriangt werden. Bei welcher Hohe
eine Schuldenquote zu einem gravierenden Pro-
blem wird, 1asst sich zwar nicht prézise feststellen.
Das Risiko, dass es zu negativen Folgen fiir die
wirtschaftliche Entwicklung kommt, steigt aller-
dings mit der Schuldenquote.’® Die Gefahr wiirde
noch grofer, wenn der Druck auf die EZB zu-
ndhme, mehr Inflation zuzulassen, um so die reale
Schuldenlast der Staaten im Euroraum zu verrin-
gern. Allerdings gibt es zumindest derzeit wenig
Anlass zu der Vermutung, dass die EZB einem
solchen Druck nachgeben und eine Verletzung ih-
res Stabilitdtsziels hinnehmen wiirde.

Nicht zuletzt zwingen die bestehenden Regeln
fiir die Finanzpolitik die Bundesregierung grund-
sdtzlich dazu, das Budgetdefizit ab 2011 zu verrin-
gern. Nach dem Stabilitéts- und Wachstumspakt soll
mittelfristig ein anndhernd ausgeglichener Haushalt
fiir den Gesamtstaat erreicht werden. Dasselbe
schreibt die Schuldenbremse vor, die kiirzlich im
Grundgesetz verankert wurde. Eine Nichtbeach-
tung dieser Regeln hitte — zumal in diesen Zeiten
der Unsicherheit — gravierende Folgen fiir die
Glaubwiirdigkeit der Regierung bei ihren Biirgern,
aber auch an den Finanzmirkten. Hinzu kommt,
dass gerade die Bundesregierung im Zusammen-
hang mit den HilfsmaBnahmen fiir Griechenland
nicht nur die griechische Regierung zu drastischen
Sparmafinahmen gedréngt hat, sie hat gleichzeitig
im Rahmen der Erkldrung des Europidischen Rats
vorgeschlagen, eine Zunahme des Verschuldungs-
risikos in den Landern der EU durch eine Stiarkung
der praventiven MaBnahmen zu verhindern. Es wire
ein denkbar schlechtes Signal, wenn sich die Bundes-
regierung nicht an die Minimalvorgaben des ECOFIN-
Rates und an die Bestimmungen des Grundgeset-
zes halten wiirde.

Hohes strukturelles Budgetdefizit erfordert
erhebliche Konsolidierungsschritte

Sowohl die Vorgaben des Stabilitits- und Wachs-
tumspakts als auch die Bestimmungen zur Schulden-
bremse beziehen sich auf das konjunkturbereinigte
Defizit. Dies ist fiir die Finanzpolitik zweifellos
ein Problem, denn die Grof3e ist nicht beobachtbar,
sondern muss geschitzt werden. Hierbei gelten zum

56 Reinhart und Rogoff nennen 90 % als kritische Grenze, ab
der die Effekte auf das Wirtschaftswachstum bedeutend
werden konnen. Vgl. REINHART, C. M.; ROGOFF, K. S.:
Growth in a Time of Debt. NBER Working Paper 15639,
2010.
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einen dieselben Unsicherheiten wie bei der Schiit-
zung des Produktionspotenzials. Die Unsicherheiten
am aktuellen Rand sind schon in ,,normalen Zei-
ten* grol (Randwertproblem). In der gegenwdrti-
gen Situation ist dieses Problem besonders grof}, da
das Produktionspotenzial infolge der Finanzkrise
vermutlich gesunken, das Ausmal} des Riickgangs
aber hochst unsicher ist. Auch deshalb kommen
unterschiedliche Verfahren zur Konjunkturberei-
nigung zu deutlich unterschiedlichen Ergebnissen
fur das strukturelle Defizit.>? Zum anderen besteht
Unsicherheit iiber die Hohe der Elastizitéiten, also
die Reaktion der einzelnen Kategorien der Staats-
ausgaben und -einnahmen auf konjunkturelle Ver-
anderungen. Nach FEinschitzung der Institute diirfte
das strukturelle Budgetdefizit im laufenden Jahr
reichlich 3%2% in Relation zum nominalen Brutto-
inlandsprodukt betragen. Schlieflich werden die
Schitzungen nachtriglich haufig revidiert, nicht
selten in groBem Ausmal; mit &hnlichen Proble-
men ist aber beispielsweise auch eine Notenbank
konfrontiert.

Der ECOFIN-Rat hat Deutschland Anfang De-
zember 2009 aufgefordert, das strukturelle Defizit
des Gesamtstaates ab dem Jahr 2011 in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt um mindestens 0,5 Pro-
zentpunkte je Jahr zu verringern. Die Defizitquote
soll im Jahr 2013 wieder unter der 3%-Marke liegen.

Nach der neuen Schuldenregel soll der Bund
seine um Konjunktureinfliisse und um finanzielle
Transaktionen bereinigte Nettokreditaufnahme von
2011 bis 2016 in gleichméBigen Schritten zuriick-
fiihren. Er schétzt das strukturelle Defizit fiir das
Jahr 2010 auf 2,8% in Relation zum Bruttoinlands-
produkt; dies erforderte eine Verringerung um 0,4
Prozentpunkte je Jahr. Ab 2016 darf die Netto-
kreditaufnahme des Bundes bei Normalauslastung
der Produktionskapazititen nicht mehr als 0,35%
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt betragen.
Diesen Verpflichtungen will die Bundesregierung
nachkommen. Sie hat den Abbau des strukturellen
Defizits zur zentralen finanzpolitischen Herausfor-

57 So wurde es im Herbst 2009 in Relation zum nominalen
Bruttoinlandsprodukt von der OECD und von der EU-
Kommission — ohne Beriicksichtigung des im Dezember
2009 beschlossenen Wachstumsbeschleunigungsgesetzes,
das das strukturelle Defizit um 0,3% des Bruttoinlandspro-
dukts steigert — auf 3,2% bzw. 3,9% und von der Projekt-
gruppe Gemeinschaftsdiagnose auf 3% veranschlagt; im
zu Beginn dieses Jahres verabschiedeten ,,Stabilitdtspro-
gramm 2010% beziffert es die Bundesregierung auf 4/2%.
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Tabelle 5.2:
Zulassige strukturelle Neuverschuldung des Bundes

nach der Schuldenregel
- Mrd. Euro? -
Entwurf Entwurf Plan
Sommer 2009 |Dezember 2009 | Mirz 2010
2010 39,3 68,3 66,6
2011 34,4 58,6 57,2
2012 29,6 48,9 47,8
2013 24,7 39,2 38,4
2014 19,8 29,5 28,9
2015 15,0 19,8 19,5
2016 10,1 10,1 10,1

? Ausgangslage im Jahr 2010 und Implikationen fiir die Jahre 2011
bis 2016 gemid dem Haushaltsentwurf vom Sommer 2009, dem
Haushaltsentwurf vom Dezember 2009 und dem Haushaltsplan vom
Mirz 2010. Es wird angenommen, dass im Jahr 2016 ein Ausnahme-
tatbestand nicht vorliegt und dass das nominale Bruttoinlandsprodukt
im Zeitraum 2010 bis 2016 um jahresdurchschnittlich 2,6% zunimmt
und sich im Jahr 2016 auf 2 874 Mrd. Euro belduft. Die strukturelle
Neuverschuldung wird linear reduziert.

Quelle: Bundesministerium der Finanzen; eigene Berechnungen.

derung dieser Legislaturperiode erklirt.58 Die Lén-
der sollen ihre strukturellen Defizite bis zum Jahr
2019 auf null zuriickfiihren und diirfen sich ab 2020
nur noch in einem konjunkturellen Abschwung
verschulden, im Aufschwung miissen sie Uber-
schiisse erzielen.

Der Bund ist, was die Vorgaben durch die
Schuldenbremse betrifft, in einer giinstigeren Aus-
gangsbasis, als es angesichts des hohen Defizits im
Haushaltsentwurf fiir das Jahr 2010 scheint. Dies
beruht vor allem darauf, dass der Bund im Jahr 2010
die Bundesagentur fiir Arbeit und den Gesund-
heitsfonds statt mit Darlehen jeweils mit Zuschiis-
sen unterstiitzt, die in den Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen beim Bund defizitsteigernd zu
Buche schlagen; und zwar in Héhe von insgesamt
knapp 20 Mrd. Euro. Aufgrund der dadurch erhdh-
ten Ausgangsbasis darf der Bund bis 2016 jéhrlich
ein hoheres strukturelles Defizit aufweisen. Er
muss allerdings die Neuverschuldung von Jahr zu
Jahr stirker verringern, als nach dem Haushalts-
entwurf vom Sommer 2009 erforderlich gewesen
wire (Tabelle 5.2). Im kommenden Jahr konnte er
dem mehr als nachkommen, indem er den Zuschuss
an die Bundesagentur fiir Arbeit in ein Darlehen
umwandelt, das als finanzielle Transaktion bei der
Berechnung des strukturellen Saldos des Bundes
nicht beriicksichtigt wird. Durch diesen Trick ge-

38 Vgl. BUNDESMINISTERIUM FUR WIRTSCHAFT UND
TECHNOLOGIE: Jahreswirtschaftsbericht 2010 — Mit
neuer Kraft die Zukunft gestalten. Berlin 2010, S. 8.
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niigte man zwar formal den Anforderungen. Eine
Konsolidierung im Sinne der Schuldenbremse
wire dies jedoch nicht.

Die Bundesregierung sollte dieser Versuchung
widerstehen. Ohnehin bréachten die skizzierten Stra-
tegien nichts in Bezug auf die Anforderungen, die
der Stabilitits- und Wachstumspakt stellt; denn diese
beziechen sich auf den Staat insgesamt. Die Zu-
schiisse an die Bundesagentur fiir Arbeit und an
den Gesundheitsfonds sind innerstaatliche Trans-
aktionen, sie beeinflussen also den Budgetsaldo des
Staates nicht.

Konsolidierung iiber die Ausgabenseite
am sinnvollsten

Der Defizitabbau kann grundsétzlich iiber eine Sen-
kung der Ausgaben und/oder eine Erhohung der
Einnahmen angestrebt werden. Die Institute plé-
dieren nach wie vor dafiir, die Konsolidierung im
Wesentlichen auf der Ausgabenseite vorzunehmen.
Um dabei die Wachstumskréfte nicht zu schwé-
chen, sollte sie insbesondere bei Subventionen und
konsumtiven Staatsausgaben ansetzen.’® Die Bun-
desregierung hat im Jahreswirtschaftsbericht ange-
kiindigt, ,,den Kurs einer strikten Ausgabendisziplin
einzuschlagen®.

Es gibt empirische Belege dafiir, dass ein ge-
ringerer Staatsanteil, der mit einem ausgabeseitigen
Konsolidierungspfad erreicht wiirde, das Wachstum
fordert.%0 Allerdings ist eine niedrige Staatsquote
keineswegs per se gut, sie muss vor dem Hinter-
grund gesellschaftlicher Priferenzen beurteilt wer-
den. So diirften Ausgaben fiir Bildung, Forschung
und Entwicklung sowie Investitionen in die Infra-
struktur das Wachstum fordern. Sie sollten daher
von Kiirzungen ausgenommen werden. Anzusetzen
wire vielmehr bei den Finanzhilfen, da sie die
Allokation verzerren und aller Erfahrung nach
schédlich fiir das Potenzialwachstum sind. Steuer-
vergiinstigungen gleichen wirkungsanalytisch den
Finanzhilfen und sind ebenfalls zu reduzieren.

59 Vgl. PROJEKTGRUPPE GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE:
Zdgerliche Belebung — steigende Staatsschulden, Gemein-
schaftsdiagnose Herbst 2009, in IWH, Wirtschaft im Wan-
del Sonderausgabe 2/2009, S. 68 ff.

60 Vgl. FOLSTER, S.; HENREKSON, M.: Growth Effects of
Government Expenditure and Taxation in Rich Countries, in:
European Economic Review 45 (8), 2001, pp. 1501-1520. —
HEITGER, B.: The Scope of Government and Its Impact
on Economic Growth in OECD Countries. Kieler Arbeits-
papier 1034. Institut fiir Weltwirtschaft, Kiel 2001.
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Es ist eine politische Entscheidung, welche
konkreten MaBnahmen zum Abbau des strukturel-
len Defizits ergriffen werden. Die Institute schla-
gen dabei folgende Grundausrichtung vor:6!

— Kiirzungen bieten sich bei den Finanzhilfen
an, z. B. bei noch offenen Posten der Koch-
Steinbriick-Liste.62:63

— Einsparpotenziale bestehen bei den Steuerver-
giinstigungen z. B. gemal der Koch-Steinbriick-
Liste. So sollte die Erméfigung des Umsatz-
steuersatzes fiir kulturelle und unterhaltende
Leistungen, fiir die Personenbeforderung im
Nahverkehr und fiir Beherbergungsleistungen
abgeschafft werden. Dariiber hinaus sollte die
Steuerbefreiung bestimmter Zuschldge fiir
Sonntags-, Feiertags- und Nachtarbeit gestri-
chen werden.

— Einsparmoglichkeiten bestehen ferner bei den
Personal- und den Sachausgaben, wenn ein mo-
derater Lohnanstieg vereinbart und die Effizienz
im Offentlichen Sektor gesteigert werden.

— AuBerdem sollten im Gesundheitssystem die
Effizienzreserven ausgeschopft werden. Die
innerdeutschen Unterschiede in der medizini-
schen Versorgung auf Bundeslandebene legen
erhebliche Einsparpotenziale nahe. Wiirden effi-
zienzmindernde Strukturen beseitigt und vor-
handene Wirtschaftlichkeitsreserven durch Re-
formen im Gesundheitswesen ausgeschopft,
lieBen sich erheblich hohere Einsparungen re-
alisieren als geplant.®* Die geplanten MaBnah-
men im Pharmabereich schépfen nur einen
Teil dieses Potenzials aus.

61 ygl. hierzu auch PROJEKTGRUPPE GEMEINSCHAFTS-
DIAGNOSE: Zogerliche Belebung — steigende Staatsschul-
den, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2009, in IWH, Wirt-
schaft im Wandel Sonderausgabe 2/2009, S. 68 ff.

62 vgl. hierzu KOCH, R.; STEINBRUCK, P.: Subventions-
abbau im Konsens. Der Vorschlag der Ministerprasidenten
Roland Koch und Peer Steinbriick 2003; zu den noch nicht
ausgeschopften Einsparpotenzialen vgl. INSTITUT FUR
WELTWIRTSCHAFT KIEL: Subventionsabbau in Deutsch-
land. Gutachten im Auftrag der INSM-Initiative Neue
Soziale Marktwirtschaft. Kiel 2008.

63 Zu Vorschligen vgl. BOSS, A.; ROSENSCHON, A.: Der
Kieler Subventionsbericht: eine Aktualisierung. Kieler
Diskussionsbeitrage 452/453. Institut fir Weltwirtschaft,
Kiel 2008.

64 Zu den Effizienzreserven und den Einsparpotenzialen im
Einzelnen vgl. AUGURZKY, B.; FELDER, S.; TAUCH-
MANN, H.; WERBLOW, A.. Effizienzreserven im
Gesundheitswesen. RWI Materialien 49. Essen 2009.
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Ein strikter Sparkurs mag sehr ehrgeizig sein,
aber die Alternativen sind schlechter

Die von den Instituten vorgeschlagene Haushalts-
konsolidierung erfordert einen strikten Sparkurs,
wie es ihn in der Bundesrepublik bislang noch nicht
gegeben hat: In den kommenden fiinf Jahren diir-
fen die Staatsausgaben kaum steigen.®> Dies erfor-
dert zweifellos harte politische Entscheidungen. Es
mag sein, dass es nicht den Priaferenzen der Biirger
entspricht, wenn der Staat in geringerem Umfang
Giter und Dienstleistungen bereitstellt und Sub-
ventionen kiirzt. In diesem Fall wire es Aufgabe
der Politik zu verdeutlichen, dass dann die Steuern
oder Sozialabgaben erhéht werden miissten oder
der Staat die Regeln ignorieren miisste, die im
Grundgesetz verankert sind und die auf europii-
scher Ebene gelten.

Zu bedenken ist dabei, dass selbst bei dem vor-
geschlagenen Kurs die Schuldenquote im Jahr
2016 noch deutlich hoher sein wird, als sie vor
Ausbruch der Krise war. Sie betrug in den Jahren
2007/2008 rund 65%. Voraussichtlich wird es selbst
bei Einhaltung der Schuldenbremse mehr als zehn
Jahre dauern, bis dieses Niveau wieder erreicht
wird.60

Sind Steuersenkungen mit dem Konsolidierungs-
ziel vereinbar?

Der Koalitionsvertrag bekraftigt zwar die Notwen-
digkeit der Haushaltskonsolidierung, enthilt aber

65 Vgl. die verschiedenen Ausgabenpfade im Herbstgutach-
ten: PROJEKTGRUPPE GEMEINSCHAFTSDIAGNOSE:
Zogerliche Belebung — steigende Staatsschulden, Gemein-
schaftsdiagnose Herbst 2009, in IWH, Wirtschaft im Wan-
del Sonderausgabe 2/2009 S. 73. Inzwischen hat sich die
Ausgangsbasis dadurch verschlechtert, dass das strukturelle
Budgetdefizit und damit der Konsolidierungsbedarf durch
das Wachstumsbeschleunigungsgesetz vergroBert wurden.

66 In Deutschland wie auch in anderen Industrielindern wiren
sehr viel massivere Sparanstrengungen notwendig, wenn
man die Schuldenquote erreichen wollte, die vor Ausbruch
der Finanzkrise herrschte. Beispielsweise miisste in
Deutschland der Primériiberschuss im offentlichen Budget
zehn Jahre lang bei 3,5 % in Relation zum Bruttoinlands-
produkt liegen, wollte man dieses Ziel bis zum Jahr 2020
erreichen. Vgl. CECCHETTIL S. G.; MOHANTY, M. S;
ZAMPOLLL, F.: The Future of Public Debt: Prospects and
Implications, Conference Draft. Bank for International
Settlements, 2010. Zur Entwicklung der Schuldenquote bei
alternativen Annahmen beziiglich des Wachstums des no-
minalen Bruttoinlandsprodukts und des Finanzierungssal-
dos vgl. GEBHARDT, H.; KAMBECK, R.: Anstieg der
Staatsverschuldung stellt Finanzpolitik vor Herausforde-
rungen, in: Wirtschaftsdienst 89/7, 2009, S. 466-472.
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zugleich Vorschldge fiir Steuersenkungen. Jede
Senkung der Einkommensteuersédtze und/oder die
Abschaffung des Solidaritétszuschlags setzen aber
voraus, dass bei den Offentlichen Ausgaben noch
mehr gespart wird, andernfalls wiirde das struktu-
relle Budgetdefizit zunehmen. Natiirlich ist es bei
Staatsausgaben mit einem Volumen von knapp
1 200 Mrd. Euro nicht unmdglich, Steuersenkungen
in H6he von 16 Mrd. Euro zu finanzieren, um das
im Koalitionsvertrag festgehaltene Ziel umzuset-
zen. Allerdings ist das Ziel der Haushaltskonsoli-
dierung ohnehin schon schwer zu erreichen; daher
ist es unrealistisch, derzeit Steuersenkungen zu

erwégen, zumal nicht auf Selbstfinanzierung ge-
setzt werden kann. Zwar haben Steuersenkungen
einen gewissen Selbstfinanzierungseffekt. Dieser
reicht aber nach empirischen Studien bei Weitem
nicht aus, um die Mindereinnahmen vollstéindig
auszugleichen.’” Werden Steuersenkungen nicht
solide finanziert, konnte dies ihren ohnehin gerin-
gen Selbstfinanzierungseffekt verringern, weil Kon-
sumenten und Investoren die Abgabensenkung nicht
fiir nachhaltig halten. Dariiber hinaus kénnen Steuer-
senkungen, die vor allem einzelne Gruppen be-
giinstigen, die allgemeine Bereitschaft, den erfor-
derlichen Sparkurs mitzutragen, untergraben.

6. Divergenzen im Euroraum:
Konsequenzen fur Konjunktur und Wirtschaftspolitik

6.1 Problemstellung

Infolge der Finanzkrise sind die 6konomischen
Spannungen innerhalb des Euroraums offen gelegt
worden. Sie stehen gegenwirtig im Mittelpunkt
der wirtschaftspolitischen Diskussion. Insbesondere
haben sich die Renditen von Staatsanleihen und
damit die Finanzierungskosten der Mitgliedstaaten
auseinander entwickelt. Wéhrend die Umlaufs-
rendite zehnjdhriger Staatsanleihen in Deutschland
im Februar 2010 mit 3,2% relativ niedrig war, lag
sie in Griechenland (6,5%), Irland (4,7%) und
Portugal (4,6%) deutlich iiber dem Durchschnitt
des Euroraums (4,1%). In den héheren Umlaufs-
renditen kommt zum Ausdruck, dass diese Staaten
seit 2008 und insbesondere seit dem vergangenen
Winter unter massiven Vertrauensverlusten auf
den Finanzmairkten leiden.®® Aus Sicht der Finanz-

67 So schitzen Barabas et al., dass die Selbstfinanzierung der
im Rahmen des zweiten Konjunkturpakets beschlossenen
Entlastungen bei der Einkommensteuer auf die kurze Frist
rund 40% betragen hat. BARABAS, G.; DOHRN, R
GEBHARDT, H.; SCHMIDT, T.: Was bringt das Konjunk-
turpaket I1?, in: Wirtschaftsdienst 89 (2), 2009, S. 128-132.
Kritisch zu den Selbstfinanzierungseffekten duflert sich auch
der Sachverstindigenrat. SACHVERSTANDIGENRAT ZUR
BEGUTACHTUNG DER GESAMTWIRTSCHAFTLICHEN
ENTWICKLUNG: Die Zukunft nicht aufs Spiel setzen,
Jahresgutachten 2009/10. Wiesbaden 2009, Tz. 272-274.

68 vgl. auch Vgl. PROJEKTGRUPPE GEMEINSCHAFTS-
DIAGNOSE: Im Sog der Weltrezession, Gemeinschafts-
diagnose Friithjahr 2009, in IWH, Wirtschaft im Wandel
Sonderausgabe 2/2009 S. 29-30. Der Anstieg der Risiko-
prémien ist zum Teil auch als Folge der verminderten
Risikotragfahigkeit der internationalen Finanzmaérkte infolge
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mérkte besteht das hochste Ausfallrisiko fiir Grie-
chenland, gefolgt von Portugal, Irland und Spanien
(Abbildung 6.1).9° Die Finanzierung des o6ffent-
lichen Defizits ist dort nur noch mdglich, wenn
betrichtliche Risikoprdmien bezahlt werden.

Diese Entwicklung zeigt an, dass sowohl fiir ein-
zelne Mitgliedslander als auch fiir die Wéhrungs-
union insgesamt Okonomische Risiken bestehen:
Erstens drohen neue Verspannungen auf den Finanz-
markten, zumal im Fall des Zahlungsausfalls eines
Mitgliedstaates, die dann auch die realwirtschaft-
liche Entwicklung wieder belasten wiirden. Zweitens
besteht die Gefahr, dass der politische Handlungs-
druck im Euroraum bei fortschreitendem Vertrauens-
verlust einiger Lénder so grofl wird, dass Rettungs-
maBnahmen ergriffen werden, die zwar kurzfristig
moglicherweise stabilisierend wirken, aber lang-
fristig die Stabilitit des Euros gefdhrden konnen.
Drittens konnten die gegenwértigen Spannungen
bei einer einheitlichen Geldpolitik im Euroraum zu
einer zeitweisen Entkoppelung der nationalen Kon-
junkturzyklen fiihren; die Vorteilhaftigkeit der ge-
meinsamen Wiahrung hingt aber unter anderem
von der Synchronitit dieser Zyklen ab.

der Krise zu verstehen. Vgl. zu dieser Perspektive
DIETRICH, D.; LINDNER, A.: Spannungen im Euroraum
unter dem Druck der Weltfinanzkrise, in: IWH, Wirtschaft
im Wandel, Themenheft Weltfinanzkrise 2009, S. 34-38.

69 Dabei ist Irland ein Sonderfall: Dessen Risikoprédmien sind
zwar auch sehr hoch, aber deutlich niedriger als wéhrend
der Krisenwelle Anfang 2009. Hierzu diirften auch die
Konsolidierungsbemiihungen der irischen Regierung bei-
getragen haben.
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Abbildung 6.1:
Pramien fiir Kreditausfallversicherungen fiir sechs-
jéhrige Staatsanleihen in ausgewéhlten Lindern des

Euroraums
- 2007 bis 2010; in Basispunkten -
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Quelle: Credit Market Analysis.

Wie soll die Wirtschaftspolitik im Euroraum auf
diese Gefahren reagieren? Die Beantwortung dieser
Frage setzt voraus, dass die Ursachen der gegen-
wirtigen Spannungen verstanden werden. Diese
liegen nicht einfach in mangelnder Budgetdisziplin
in den Defizitlindern. Es besteht nicht nur ein Zu-
sammenhang zwischen Budgetdefizit und Risiko-
prdmie, sondern auch zwischen Leistungsbilanz-
saldo und Risikopramie (Abbildung 6.2). Auf den
Finanzmaérkten herrscht offensichtlich die Vor-
stellung, dass dort, wo die gesamtwirtschaftlichen
Ausgabenwiinsche die Einkommen erheblich tiber-
steigen, also in Landern mit hohen Leistungsbilanz-
defiziten, die notwendigen Konsolidierungsschritte
bei den Staatsfinanzen politisch und 6konomisch
besonders schwer durchsetzbar sind. Die gegen-
wiértig von Vertrauensverlusten betroffenen Staaten
weisen seit Griindung des Euroraums eine in man-
cher Hinsicht dhnliche und von den Kernldndern
der Wihrungsunion abweichende wirtschaftliche
Entwicklung auf.’ So war die Dynamik der Nach-
frage hoher und die Lohnstiickkosten sowie das
Preisniveau stiegen stirker als in den Kernlandern.
AuBerdem hatten diese Lander hohe Leistungs-

70 Griechenland ist in dieser Léndergruppe ein Sonderfall. Denn
hier wurden die Probleme dadurch verstéirkt, dass haufige
und drastische Revisionen das Vertrauen von Analysten und
Investoren in die Seriositit der amtlichen Statistik unter-
graben hat.
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Abbildung 6.2:

Prémien fiir Kreditausfallversicherungen
- 2009; Budgetdefizit und Leistungsbilanzsaldo -
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Quellen: Credit Market Analysis; Europdische Kommission.

bilanzdefizite und zuletzt auch sehr hohe Budget-
defizite.

Im Folgenden wird dargelegt, dass diese Leis-
tungsbilanzdefizite zwar teilweise Ausdruck eines
fundamental begriindeten effizienten Aufholpro-
zesses waren, dass es dariiber hinaus aber aufgrund
von im Nachhinein als iibertrieben optimistisch zu
bezeichnenden Erwartungen zu Fehlallokationen und
Blasenbildung, vor allem auf Immobilienmarkten,
und einer damit zusammenhidngenden Abnahme
der internationalen Wettbewerbsfahigkeit in den
Defizitlindern kam (Abschnitt 2). Das diirfte den
Abbau der Defizite sowohl schwierig als auch lang-
wierig gestalten. Dies wird auch Auswirkungen
auf die gemeinsame Geldpolitik im Euroraum ha-
ben, zum Beispiel weil unterschiedliche Anpassungs-
prozesse in den einzelnen Léndern zu unterschied-
lichen konjunkturellen Entwicklungen fithren kdnnen.

In einem néchsten Schritt wird in Abschnitt 3
analysiert, ob es zusitzliche Hinweise auf zyklische
Divergenzen im Sinne einer Abnahme der Kon-
junkturkorrelation im Euroraum gibt, die die Span-
nungen noch verstirken konnen. Es wird gezeigt,
dass es dafiir zwar keine Indizien gibt, dass aber
nach wie vor bedeutende Unterschiede, zum Beispiel
bei den Reaktionen auf bestimmte Okonomische
Schocks, vorhanden sind. Neben den zyklischen
Divergenzen bestehen im Euroraum auch erheb-
liche Unterschiede in der sektoralen Struktur, die
in Abschnitt 4 beschrieben werden. Abschlie3end
werden in Abschnitt 5 die wirtschaftspolitischen
Konsequenzen aus der vorliegenden Analyse er-
ortert.
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6.2 AuRRenwirtschaftliche
Ungleichgewichte im Euroraum

Die Leistungsbilanzen im Euroraum entwickelten
sich von dem Inkrafttreten der Wéhrungsunion 1999
bis zum Ausbruch der Wirtschaftskrise im Jahr 2008
sehr unterschiedlich (Abbildung 6.3). In Deutsch-
land, den Niederlanden und Osterreich bauten sich
in diesem Zeitraum hohe Leistungsbilanziiberschiisse
auf. Gegensitzlich dazu verlief die Entwicklung in
Griechenland, Spanien, Irland und Portugal (im Fol-
genden als Defizitlinder bezeichnet), wo sich an-
haltende und relativ hohe Leistungsbilanzdefizite
bildeten. Wéhrend temporare Leistungsbilanzsalden
in der Regel unproblematisch sind und stets ausge-
glichene Salden gewiss ineffizient wéren, fiihren
anhaltende und stark negative Leistungsbilanzsalden
zu einem kontinuierlich sinkenden Nettoauslands-
vermdgen (Abbildung 6.4), und damit auch zu auf-
kommenden Zweifeln an der Bedienbarkeit der Aus-
landsverbindlichkeiten.”! Was sind die Ursachen
der Divergenz der Leistungsbilanzsalden im Euro-
raum? In der 6ffentlichen Diskussion werden vor
allem zwei Faktoren genannt, ndmlich die Verén-

Abbildung 6.3:

Leistungsbilanzsalden in ausgewéhlten Lindern des
Euroraums

- 1995 bis 2009; in % des BIP -
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GD Friihjahr 2010

Quelle: OECD Economic Outlook.

71 Einer Daumenregel zufolge werden Leistungsbilanzdefizite
von mehr als 5 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt als
nicht nachhaltig bezeichnet, siehe hierzu SACHVERSTAN-
DIGENRAT ZUR BEGUTACHTUNG DER GESAMT-
WIRTSCHAFTLICHEN ENTWICKLUNG: Widerstreitende
Interessen — Ungenutzte Chancen, Jahresgutachten 2006/2007.
Wiesbaden 2009, Ziffer 200 ff. und die dort angegebene
Literatur.
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Abbildung 6.4:

Nettoauslandspositionen in ausgewéhlten Landern
des Euroraums

- 1995 bis 2008; in % des BIP -
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derung der relativen Wettbewerbsfahigkeit innerhalb
des Euroraums infolge unterschiedlich stark steigen-
der nominaler Lohnstiickkosten und unterschiedlich
starkes Wachstum in den Lidndern des Euroraums
auch aufgrund unterschiedlicher Realzinsen.
Tatsédchlich sind die Lohnstiickkosten in den
Defizitlaindern seit Mitte der 1990er Jahre viel stér-
ker als in Deutschland gestiegen (Abbildung 6.5).72
In den Defizitlandern stiegen die nominalen Lohn-
stiickkosten von 1999 bis 2007 durchschnittlich
zwischen 3,0% und 3,9% pro Jahr. In Deutschland
und Osterreich hingegen betrug der durchschnitt-
liche jdhrliche Anstieg in diesem Zeitraum 0,2%
bzw. 0,7%. Diese Lohnstiickkostenentwicklung er-
klart zu einem nicht unerheblichen Teil die Diver-
genzen in der Inflationsentwicklung: Wihrend die
Verbraucherpreise in Deutschland um durchschnitt-
lich 1,6% zunahmen, stiegen sie in Spanien um
3,1% und in Griechenland um 3,2%.7> Gemessen

72 Siehe zur Entwicklung der preislichen Wettbewerbsfihig-
keit im Euroraum auch DEUTSCHE BUNDESBANK:
Monatsbericht Juni. Frankfurt am Main 2007, S. 35-56.

73 Die Divergenz der Preisentwicklung war also nicht so hoch
wie bei den Lohnstiickkosten. Bei der Inflationsentwicklung
spielen auch andere Faktoren, wie der Olpreis und indirekte
Steuern eine Rolle. Dass die Unterschiede in der Lohnstiick-
kostenentwicklung im Verarbeitenden Gewerbe dhnlich waren,
deutet zudem darauf hin, dass der Balassa-Samuelson-
Effekt nicht als Erklarung fiir die Inflationsdifferenzen die-
nen kann, siche LOMMATZSCH, K.; TOBER, S.: Euro-
Area Inflation: Does the Balassa-Samuelson Effect Matter?,
in: International Economics and Economic Policy, 3 (2),
2006, pp. 105-136.
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Abbildung 6.5:

Lohnstiickkosten in ausgewéhlten Landern des Euro-
raums

- 1995 bis 2010; 2000 = 100 -
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Quellen: Eurostat; AMECO Database.

am realen effektiven Wechselkurs auf Basis von
Lohnstiickkosten verbesserte Deutschland gegen-
iiber dem Euroraum und 21 weiteren Landern seine
preisliche Wettbewerbsfahigkeit zwischen 1998 und
2007 um 11,2%, wihrend sich jene Spaniens und
Griechenlands um 13,6% bzw. 6,6% verringerte.

Es spricht aber einiges dafiir, dass die Leistungs-
bilanzsalden nicht nur die Folge des Riickgangs
der preislichen Wettbewerbsfahigkeit sind, sondern
dass beides gemeinsame Ursachen hat. Wenn die
Anbieter aus den Defizitlindern vor der Finanz-
und Wirtschaftskrise lediglich zu hohe Kosten ge-
habt hétten, hétten sie weniger Produkte absetzen
konnen, und Produktionskapazititen wiren weniger
stark ausgelastet gewesen. So ist es aber nicht: Die
Produktionskapazitdten waren im Jahr 2007, als die
Leistungsbilanzdefizite besonders hoch waren, be-
sonders gut ausgelastet. Die Defizite haben iiber
viele Jahre, in manchen Léndern (Spanien, Portu-
gal und Griechenland) iiber zehn Jahre lang be-
standen. In dieser Zeit sanken iiberall (mit Aus-
nahme Portugals) die Arbeitslosenquoten, und der
Zuzug von Arbeitskriaften war zum Teil (in Spanien
und Irland) erheblich. Spanien, dessen Leistungs-
bilanz seit Beginn der Wéhrungsunion besonders
stark ins Defizit rutschte, verfligte im selben Zeit-
raum iber einen durchaus erfolgreichen Export-
sektor: Die Exporte stiegen zwischen 1999 und
2007 dort schneller als etwa in Grof3britannien,
Frankreich oder Italien; noch stirker stiegen aller-
dings die Importe.
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Abbildung 6.6:

Realzinsen in ausgewéhlten Landern des Euroraums
- 1995 bis 2009; Ex-post Realzinsen fiir Staatsanleihen
in %; sechsmonatiger Gleitender Durchschnitt -
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Quelle: IMF International Financial Statistics.

Ein Teil der wirtschaftlichen Dynamik in den
Defizitlandern ist darauf zuriickzufiihren, dass sie
von der wirtschaftlichen Integration in der EU und
insbesondere von der Errichtung des gemeinsamen
Wihrungsraums Ende der 1990er Jahre in beson-
derem Maf} profitiert haben (Kasten 6.1). Insbeson-
dere importierten die Linder eine leistungsfahige
Geld- und Wiahrungsordnung, die mehr Vertrauen
geniefit als ihre Vorgéngerinstitutionen. Das hatte
zur Folge, dass Kapitalgeber drastisch niedrigere
Risikozuschlige verlangten. Die Realzinsniveaus in
diesen Landern sanken deutlich (Abbildung 6.6).
Kapitalgiiter, wie Immobilien, gewannen stark an
Wert. Der optimale Kapitalstock stieg erheblich. Die
Wirtschaftssubjekte reagierten darauf mit erhohter
Investitionstétigkeit. Trennt man in Investitionen
ohne Wohnungsbau und Wohnungsbauinvestitio-
nen (welche die Produktivitit der Wirtschaft ja nicht
direkt erhohen), erkennt man Baubooms in Spa-
nien und Irland sowie hohe sonstige Investitionen
in Spanien und Portugal. Diese Entwicklung wurde
auch dadurch befordert, dass die einheitliche Geld-
politik fiir die Defizitlander zu expansiv ausgerich-
tet war. Der von den Instituten fiir die einzelnen
Lander berechnete Taylorzins, ein Indikator fiir
das neutrale Zinsniveau, lag im Durchschnitt deut-
lich {iber dem einheitlichen Leitzins (Tabelle 6.1).74

74 Die bei der Berechnung verwendete Methodik wird in
BOYSEN-HOGREFE, J.; DOVERN, J.; GERN, K-.J.;
MEIER, C.-P.; SCHEIDE, J.: Schwache Konjunktur im
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Kasten 6.1:
Zu den Vorteilen der Europédischen Wirtschafts- und Wahrungsunion

Den durch die weltweite Rezession offen gelegten Problemen der Europdischen Wahrungsunion stehen gewich-
tige 0konomische Vorteile gegeniiber, die iiber das politische Ziel der europidischen Einigung hinausgehen. So
diirfte die Glaubwiirdigkeit der Geldpolitik in vielen Lindern durch den Ubergang zu einer gemeinsamen Geld-
politik zugenommen haben. Besonders grof3 hat sich der Vorteil dieses Glaubwiirdigkeitsgewinns fiir diejenigen
Mitglieder der Eurozone erwiesen, die in der Vergangenheit unter einer relativ hohen und sehr volatilen Inflation
gelitten haben.”

Zudem wird durch die Wihrungsunion die Moglichkeit strategischer Abwertungen eliminiert.” Wertet die eigene
Wihrung ab, verschafft dies zum einen inlédndischen Produzenten einen Wettbewerbsvorteil und zum anderen ver-
ringern sich die auf heimische Wéhrung lautenden Verbindlichkeiten gegeniiber dem Ausland. Dieses Instrument
stellt eine Belastung flir die Konjunktur anderer Volkswirtschaften dar. Auf mittlere Sicht schédigt es aber auch die
heimische Wirtschaft, da erwartete Abwertungen die Risikoprdmien erhéhen, die ausldndische Investoren verlangen.

Ferner sind in einer Wahrungsunion die internationalen Handelskosten niedriger, zum Beispiel entfallen Kosten
des Devisenumtausches und der Wechselkursabsicherung. Dieser Effekt hat im Euroraum zu einer Erhohung des
Handels unter den Mitgliedsstaaten gefiihrt.

Dartiiber hinaus fiihrt die einheitliche Wahrung tendenziell zu einer héheren Transparenz der Giiter- und Faktor-
preise. Als Ergebnis steigt der Wettbewerbsdruck und zwingt die Regierungen zu Effizienz steigernden Struktur-
reformen auf den Giiter-, Arbeits- und Kapitalmirkten.*

AuBerdem ist der Ubergang zu einer monetiiren Union dann tendenziell sinnvoll, wenn kurzfristige Preisrigidititen
herrschen und die Importpreise in der Wahrung des importierenden Landes gesetzt werden (,,Local Currency
Pricing*).° Wenn die Importpreise rigide in der Wihrung des Produzentenlandes sind, dann induziert die optimal ge-
wihlte Politik unabhéngiger Zentralbanken Wechselkursschwankungen, welche die in- und ausléndische Nachfrage
so weit in Richtung der verhéltnisméBig produktiveren Sektoren verschiebt, dass keine unerwiinschten Output- und
Beschiftigungsliicken entstehen. Wenn die Importpreise aber rigide in der Wéhrung des importierenden Landes
sind, kann der Wechselkurs diese Umlenkung der Nachfrage nicht mehr bewirken. Vielmehr fiihren Wechselkurs-
schwankungen dann zu unerwiinschten Verédnderungen der Terms of Trade und somit zu gesellschaftlichen Kosten.
In einem solchem Umfeld ist es optimal, die nominalen Wechselkursbewegungen zu eliminieren.

?Vgl. BEETSMA, R.; GIULIODORI, M.: The Macroeconomic Costs and Benefits of the EMU and other Monetary Unions: An Overview of
Recent Research, in: Journal of Economic Literature, im Erscheinen. — ° Vgl. EICHENGREEN, B.: European Monetary Unification, in:
Journal of Economic Literature, 31, 1993, pp. 1321-1357. — © Zahlreiche Studien haben diesen Effekt belegt; einen Uberblick bietet EZB:
Monatsbericht — 10 Jahre EZB, Frankfurt am Main 2008. — ¢ Vgl. OZKAN, F.; SIEBERT, A.; SUTHERLAND, A.: Monetary Union and the
Maastricht Inflation Criterion: The Accession Countries, in: Economics in Transition, 12, 2004, pp. 635-652. — © Siche hierzu zum Beispiel
OBSTFELD, M.; ROGOFF, K. S.: New Directions for Stochastic Open Economy Models, in: Journal of International Economics 50, 2000,
pp.117-153, sowie DEVEREUX, M. B.; ENGEL, C.: Monetary Policy in the Open Economy Revisited: Price Setting and Exchange Rate
Flexibility, in: Review of Economic Studies, 70, 2003, pp. 765-783, und HOFMANN, M.; HOLTEMOLLER, O.: Transmission of Nominal
Exchange Rate Changes to Export Prices and Trade Flows and Implications for Exchange Rate Policy, in: Scandinavian Journal of Eco-
nomics, 112 (1), 2010, pp. 127-161.

Diese geldpolitischen Impulse haben die Binnen-
nachfrage in den Defizitlindern gefordert und so-
mit die Wachstums- und Inflationsdifferenzen ver-
stirkt. Zusédtzlich war insbesondere in Griechen-
land die Finanzpolitik insgesamt sehr expansiv
ausgerichtet.

Es ist plausibel, dass die Integration der Defi-
zitlander in einen groBen Wirtschaftsraum und die
Ubernahme von als iiberlegen angesehenen Insti-

Euroraum: Nur langsamer Abbau der Ungleichgewichte,
in: Institut fiir Weltwirtschaft (Hrsg.), Weltkonjunktur im
Friihjahr 2010. Kieler Diskussionsbeitrige 476/477, im
Erscheinen, erldutert. Vgl. auch STURM, J.-E.; WOLL-
MERSHAUSER, T.: The Stress of Having a Single Mone-
tary Policy in Europe. CESifo Working Paper No. 2251,
2008.
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tutionen aus den erwéhnten Griinden die Perspek-
tiven der privaten Haushalte beziiglich ihrer zukiinf-
tigen Einkommensentwicklung authellten. Dies und
der Wunsch nach intertemporaler Glittung des Kon-
sums sowie die Absenkung des Realzinsniveaus ha-
ben die Haushalte in Spanien und Portugal in den
Jahren vor und nach der Einfiihrung des Euro dazu
veranlasst, ihre Sparquote deutlich zu senken. In
Irland blieb die Sparquote der privaten Haushalte
in etwa konstant, dafiir expandierten die Wohnungs-
bauinvestitionen besonders kriftig. Die Senkung der
Sparquoten und der gleichzeitige Anstieg der In-
vestitionen wurden durch Kapitalimporte (bzw.
Leistungsbilanzdefizite) ermoglicht.

Allgemein gilt, dass eine kréftige Expansion
der heimischen Nachfrage (und die dadurch be-
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Tabelle 6.1:
Durchschnittliche Differenz zwischen Taylorzins
und Leitzins®

vor 1999 1999-2009
Deutschland 1,02 0,29
Frankreich 1,95 -1,04
Italien 4,41 -0,18
Spanien 3,49 -2,94
Niederlande 0,04 -1,60
Belgien 0,62 -1,52
Osterreich -0,51 -1,13
Griechenland 10,59 -2,84
Portugal 3,75 -1,24
Finnland 3,74 -1,57
Irland -1,52 -6,05

% Ab 1999 EZB-Leitzins, davor nationaler Leitzins.

Quellen: Europidische Zentralbank; OECD; nationale Quellen;
Berechnungen der Institute.

dingte Passivierung der Leistungsbilanz) die Lohn-
stiickkosten steigen lésst, sofern das Preisniveau der
handelbaren Giiter im Wéhrungsraum exogen vor-
gegeben ist (wenn also die Defizitldnder zu klein
sind, um Einfluss auf dieses Preisniveau zu neh-
men). Denn das Angebot an nicht-handelbaren (oder
lokalen) Giitern ist — im Gegensatz zu dem handel-
barer Giiter — nicht sehr preiselastisch. Die Preise
fiir lokale Giiter steigen, und durch hohere Entloh-
nung werden Produktionsfaktoren von der Pro-
duktion handelbarer Giiter abgezogen. In der Folge
steigt nicht nur das Preisniveau flir die nicht-handel-
baren Giiter, sondern auch das gesamte Kosten- und
Preisniveau der Defizitlinder und die nominalen
Faktorentlohnungen in allen Sektoren, was sich in
einem Anstieg der Lohnstiickkosten niederschlégt.
Besonders stark war der Preisanstieg im Immobi-
liensektor (Abbildung 6.7).

Dass die relativ hohen Lohnsteigerungen tat-
sdchlich weniger Ursache als Folge der hoheren
heimischen Absorption waren, macht ein Blick auf
die Entwicklung der (bereinigten) Lohnquote deut-
lich. Die Lohnquote ist in allen Defizitlindern im
vergangenen Jahrzehnt bis zum Ausbruch der Krise
zurlickgegangen (mit Ausnahme von Irland, wo sie
aber auch nicht gestiegen ist).”> In Spanien war der
Riickgang so stark ausgepriagt wie in Deutschland.
Die Lohnsteigerungen hinkten zumindest in Spa-
nien den Preissteigerungen heimischer Giiter hinter-
her.

75 In der Rezession nahm die Lohnquote aus zyklischen
Griinden wieder zu.
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Abbildung 6.7:

Immobilienpreise in ausgewéhlten Léndern des Euro-
raums

- 1995 bis 2008; 2002 = 100 -
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Quelle: Financial Times.

Insgesamt gibt es also gute Argumente dafiir,
dass die Leistungsbilanzdivergenzen in einem ge-
wissen Umfang fundamentale Phinomene waren.
Ihr Ausmal und auch die Dauer ihres Bestandes
wurden aber schon vor Ausbruch der Krise in der
offentlichen Diskussion und in der Fachwelt mit
Sorge betrachtet, da schon damals ein Teil der Ent-
wicklung nicht nachhaltig schien. So muss die Stér-
ke der Immobilienbooms in Spanien und Irland als
iibertriecben bezeichnet werden; und die Finanz-
politik in Griechenland war wohl zu expansiv. In
beiden Fillen diirfte eine wesentliche Rolle gespielt
haben, dass die Einkommenserwartungen aus heu-
tiger Perspektive iiberzogen waren.

6.3 Zyklische Divergenzen im Euroraum

Die notwendigen Anpassungsprozesse in den Defi-
zitlindern werden dazu fiihren, dass die konjunk-
turelle Entwicklung in diesen Landern schwécher
sein wird als in den Uberschusslindern. Um beur-
teilen zu koénnen, ob und in wieweit daraus Pro-
bleme fiir die einheitliche Geldpolitik resultieren,
wird eine Bestandsaufnahme der zyklischen Di-
vergenzen vor der Finanzkrise unternommen. Diese
konnen vielerlei Griinde haben. Sie konnen durch
unterschiedliche Reaktionen auf gemeinsame nach-
frage- oder angebotsseitige Schocks oder durch eine
ungleiche Relevanz dieser Schocks zustande kom-
men.
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Abbildung 6.8:

Korrelationen des trendbereinigten Bruttoinlandsprodukts mit dem Euroraum'

- 1977 bis 2009 -
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! Zeitliche Entwicklung der Korrelationen zwischen dem mit dem Hodrick-Prescott Filter trendbereinigten Bruttoinlandsprodukt der Berichtslander
und jenem des gesamten Euroraums. Jeder Wert bezieht sich auf ein Fenster bestehend aus den letzten 30 Quartalen.

Quellen: Eurostat; OECD; Berechnungen der Institute.
Konjunkturkorrelation im Euroraum

Ein einfacher Indikator fiir das Vorliegen konjunk-
tureller Divergenzen im Euroraum ist die zeitliche
Entwicklung der Korrelation von Konjunkturindi-
katoren fiir den gesamten Euroraum und fiir die
jeweiligen Mitgliedsldnder. Zunehmende Werte
dieser Korrelationen sprechen fiir den Abbau zyk-
lischer Heterogenitit und damit fiir eine Konver-
genz zu einem durchschnittlichen Euroraumzyklus.
Eine negative Korrelationstendenz hingegen deutet
auf eine sich verstirkende konjunkturelle Disso-
nanz hin. Als MaB fiir die konjunkturelle Entwick-
lung eines Landes wurde das trendbereinigte Brutto-
ninlandsprodukt herangezogen. Die langfristigen
Trends in den Bruttoinlandsproduktreihen wurden
mit Hilfe des Hodrick-Prescott-Filters eliminiert.
Jeder Wert bezieht sich jeweils auf 30 Vorquartale.
Die Analyse zeigt, dass sich Phasen hoher und nie-
driger Synchronitit abwechseln (Abbildung 6.8).
So waren Ende der 1980er und 1990er Jahre die
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Korrelationen durch eine deutlich groflere Streu-
ung und einen niedrigeren Durchschnittswert ge-
kennzeichnet, als in der zweiten Halfte der 1970er
und Anfang der 1990er Jahre. In den vergangenen
zehn Jahren ist erneut eine Tendenz zu hoheren
Korrelationen zu beobachten. Zwar deutet dieser
darauf hin, dass die gemeinsamen Wahrung und
Geldpolitik die wirtschaftliche Integration und so-
mit auch die konjunkturelle Angleichung innerhalb
des Euroraums begilinstigt haben, eine generelle
Schlussfolgerung aber, dass signifikante Konver-
genzprozesse zu beobachten sind, 14sst sich anhand
dieser Entwicklung nicht ziehen.”® Vielmehr scheint
die Behauptung berechtigt, dass es keine Anzeichen

76 Die Zu- und Abnahme der Korrelationen unterliegt selbst
einem gewissen zyklischen Muster, zum Beispiel nimmt
die Korrelation in Aufschwungphasen tendenziell ab, siche
GAYER, C.: Convergence and Synchronization of Busi-
ness Cycles in the Euro Area, in: O. Holtemdller, J. Rahn,
M. Stierle (Hrsg.), Characteristics of Business Cycles: Have
they Changed? IWH-Sonderheft 5/2009. Halle (Saale) 2009.
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fiir konjunkturelle Divergenzen im Sinne einer
systematischen Abnahme der Korrelationen gibt.
Interessant ist, dass auch die Korrelationen zwi-
schen der Gesamtproduktion der G7-Lénder und
dem Bruttoinlandsprodukt mehrerer Euroraum- und

Tabelle 6.2:

anderer Industrielinder eine Zunahme der zykli-
schen Synchronitit sowohl in den letzten zehn Jahren
als auch iiber den gesamten Betrachtungszeitraum
zeigen. Dies ist ein Indiz dafiir, dass der Anstieg der
Korrelationen zwischen den Euroraummitgliedern

Erklarungsbeitridge gemeinsamer und landesspezifischer Impulse fiir die Fluktuationen des Bruttoinlands-

produktes in ausgewéhlten Landern des Euroraums

Prognosehorizont | Standardabweichungen | Faktor I* | Faktor II* | Gemeinsam® | Spillover? | Spezifisch®
1 1,94 0,30 0,04 0,34 0,00 0,66
2 1,40 0,37 0,13 0,50 0,09 0,41
Deutschland
4 1,15 0,42 0,24 0,67 0,13 0,21
8 0,91 0,46 0,28 0,74 0,15 0,11
1 1,07 0,04 0,25 0,29 0,00 0,71
. 2 0,93 0,11 0,34 0,45 0,11 0,44
Frankreich
4 0,88 0,18 0,41 0,59 0,16 0,25
8 0,72 0,24 0,38 0,62 0,23 0,15
1 1,59 0,01 0,40 0,41 0,00 0,59
. 2 1,30 0,05 0,42 0,48 0,03 0,50
Italien
4 1,13 0,10 0,43 0,54 0,06 0,40
8 0,91 0,15 0,41 0,56 0,10 0,34
1 1,40 0,06 0,24 0,30 0,00 0,70
. 2 1,19 0,09 0,29 0,39 0,08 0,54
Spanien
4 1,08 0,16 0,35 0,50 0,14 0,35
8 0,84 0,21 0,34 0,55 0,20 0,25
1 1,90 0,96 0,03 0,99 0,00 0,01
) 2 1,54 0,89 0,05 0,94 0,05 0,01
Niederlande
4 1,22 0,81 0,10 0,91 0,08 0,01
8 0,99 0,76 0,13 0,88 0,11 0,01
1 1,68 0,16 0,47 0,62 0,00 0,38
. 2 1,33 0,26 0,43 0,69 0,03 0,27
Belgien
4 1,23 0,30 0,42 0,72 0,09 0,19
8 0,84 0,32 0,39 0,72 0,13 0,15
1 0,96 0,02 0,10 0,12 0,00 0,88
.. . 2 1,12 0,05 0,12 0,17 0,02 0,81
Osterreich
4 0,99 0,13 0,16 0,29 0,07 0,64
8 0,81 0,17 0,18 0,35 0,10 0,55
1 4,06 0,00 0,08 0,09 0,00 0,91
: 2 2,36 0,01 0,08 0,08 0,08 0,84
Griechenland
4 1,29 0,02 0,09 0,11 0,10 0,79
8 0,83 0,03 0,10 0,12 0,12 0,75
1 1,83 0,06 0,01 0,07 0,00 0,93
) 2 1,38 0,13 0,03 0,16 0,05 0,79
Finnland
4 1,33 0,21 0,06 0,26 0,10 0,64
8 1,23 0,24 0,07 0,31 0,12 0,57
1 2,38 0,12 0,13 0,25 0,00 0,75
2 1,66 0,16 0,14 0,31 0,05 0,64
Portugal
4 1,25 0,21 0,20 0,41 0,10 0,48
8 0,93 0,26 0,23 0,49 0,15 0,36

 Anteil des ersten Faktors an der Prognosefehlervarianz. — ° Anteil des zweiten Faktors an der Prognosefehlervarianz. — © Anteil der gemeinsamen
Schocks an der Prognosefehlervarianz. — ¢ Anteil der spezifischen Schocks anderer Linder an der Prognosefehlervarianz. — © Anteil der eigenen

landerspezifischen Schocks an der Prognosefehlervarianz.

Quellen: Eurostat; OECD; Berechnungen der Institute.
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Tabelle 6.3:

Veranderung der Varianzen der BIP-Wachstumsraten: Zerlegung in Verédnderung der Schock-Varianzen und
Verdnderung der Impulsantwortfunktionen (Propagation)®

Varianz Verédnderung der Schock-Varianz Verénderung der Impulsantworten

1991:1 - | 1999:1 - | Verdnde- | Gemein- Spill- Spezi- ¢ | Gemein- | Spill- | Spezi- £

1998:4 | 2008:3 rung” sam® over fisch® Insgesamt sam over fisch Insgesamt
Deutschland 0,60 1,30 0,70 -0,50 —-0,24 -0,24 -0,98 0,86 0,72 0,11 1,68
Frankreich 0,53 0,72 0,18 —-0,54 -0,12 0,02 —0,64 0,69 0,29 | —0,16 0,82
Italien 0,89 1,05 0,16 -0,85 -0,10 -0,39 -1,34 1,51 0,07 | —0,08 1,50
Spanien 1,06 0,96 -0,10 —0,44 -0,14 —0,43 -1,01 0,23 | -0,31 0,98 0,90
Niederlande 0,73 1,34 0,62 -0,87 -0,23 0,30 -0,81 0,84 0,57 0,02 1,42
Belgien 1,26 0,88 —-0,38 —-1,03 0,11 -0,37 -1,51 1,10 0,14 | -0,11 1,12
Osterreich 0,45 0,89 0,44 -0,41 -0,28 —-0,23 -0,93 0,63 0,51 0,23 1,37
Griechenland 2,01 1,98 —-0,03 —0,46 -0,36 -0,10 -0,92 —-0,32 0,58 0,63 0,90
Finnland 1,78 1,03 -0,76 —-0,93 -0,22 0,07 -1,22 0,36 0,33 | 0,23 0,46
Portugal 1,47 1,25 -0,22 0,54 -0,18 0,69 —-0,03 —-0,24 0,08 | —0,03 | —0,18
Spalten-p-Wert 0,00 0,00 0,12 0,15 0,42 0,00 0,00 0,09 0,01 0,00 0,01

2 Kursiv gedruckt: signifikant auf fiinfprozentigen Niveau. — ® Veréinderung der Varianz zwischen den beiden Zeitrdumen; entspricht der Summe aus
Veriinderung der Schock-Varianz insgesamt und Verinderung der Impulsantworten insgesamt. — ¢ Veréinderung der gemeinsamen Faktoren. — ¢ Ver-
dnderung der linderspezifischen Schocks anderer Linder. — ¢ Verdnderung des eigenen linderspezifischen Schock. — f Summe aus gemeinsamen,

spillover und spezifischen Verdnderungen.

Quellen: Eurostat; OECD; Berechnungen der Institute.

nicht das Entstehen eines europdischen Zyklus
widerspiegelt, sondern eher als das Resultat der
Globalisierungstendenzen zu interpretieren ist.

Gemeinsame versus linderspezifische
Fluktuationen

Im Folgenden wird untersucht, in welchem Um-
fang die jeweiligen nationalen Wachstumsraten des
Bruttoinlandsprodukts auf rein landesspezifische
bzw. auf gemeinsame Impulse zuriickzufiihren sind.””
Statistische Tests zeigen, dass die Entwicklung des
Bruttoinlandsprodukts in den Euroldndern von zwei
voneinander unabhédngigen gemeinsamen Faktoren
und von den jeweiligen landesspezifischen Impul-
sen getrieben wird. Dabei ist zu betonen, dass die
einzelnen Léinder in unterschiedlichem Ausmal
auf die beiden gemeinsamen Faktoren reagieren.
Um die relative Bedeutung der einzelnen Impulse
fiir jedes Land zu bestimmen, wird eine Prognose-

77 Die Institute verwenden hier ein Factor-Structural Vektor-
autoregressive Model (FSVAR-Modell). Das Modell be-
schreibt die dynamische Interaktion zwischen den Wachs-
tumsraten des Bruttoinlandsprodukts von zehn Mitglieds-
landern des Euroraums (Deutschland, Frankreich, Italien,
Spanien, Niederlande, Belgien, Osterreich, Griechenland,
Finnland und Portugal). Die gemeinsamen und landesspezi-
fischen Faktoren werden identifiziert, indem angenommen
wird, dass diese Schocks jeweils unkorreliert sind, siehe
STOCK, J. H.; WATSON, M. W.: Understanding Changes
in International Business Cycle Dynamics, in: Journal of
the European Economic Association, 3, 2005, pp. 968-1006.
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fehlervarianzzerlegung vorgenommen. Diese zeigt,
welcher Anteil der Fluktuation des Bruttoinlands-
produkts eines Landes von den jeweiligen Impul-
sen ausgelost wird. Es zeigt sich eine betrichtliche
Heterogenitét (Tabelle 6.2). Wahrend Deutschland
und die Niederlande in erheblichem Umfang einem
gemeinsamen Faktor folgen, stellt in Frankreich,
Italien und Belgien der zweite gemeinsame Faktor
die wichtigste Fluktuationsquelle dar. In Grie-
chenland, Portugal und Finnland sind die landes-
spezifischen Impulse am bedeutendsten. Die Uber-
tragungen landesspezifischer Schocks (Spillover) auf
die anderen Mitgliedslidnder sind in allen Lindern
relativ gering (Tabelle 6.2, Spalte 7).

Um herauszufinden, wie stabil die Abhingigkeit
der einzelnen Staaten von den verschiedenen Schock-
arten ist, und ob der Ubergang zu einer gemeinsa-
men Geldpolitik signifikante Verdnderungen indu-
ziert hat, wurde das Faktormodell fiir zwei disjunkte
Teilzeitrdume geschétzt — vor Einfiihrung des Euro
(von 1991 bis 1998) und danach (von 1999 bis 2008).
In den meisten Kernléndern (Deutschland, Frank-
reich, Italien, Niederlande, Belgien) haben sich die
Reaktionen auf gemeinsame Schocks sowie die
Spillovers aus anderen Staaten signifikant verstérkt
(Tabelle 6.3). Die Reaktionen auf die eigenen lan-
derspezifischen Schocks hingegen haben sich nicht
merklich verdndert. Diese Entwicklung ist weitge-
hend das Resultat der voranschreitenden wirtschaft-
lichen Integration dieser Staaten. Nahezu kontrér
ist die Verschiebung, die in den Defizitlindern
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Griechenland, Spanien, und Portugal stattgefunden
hat. Hier haben sich die Spillovers und die Reak-
tionen auf die gemeinsamen Schocks entweder
nicht verdndert oder sogar leicht abgeschwicht.
Ferner haben in Griechenland und Spanien die Re-
aktionen auf die eigenen lédnderspezifischen Schocks
signifikant zugenommen.

Transmission geldpolitischer Schocks im
Euroraum

Auch die einheitliche Geldpolitik kann Ausldser
konjunktureller Divergenzen im Euroraum sein,
ndmlich dann, wenn die geldpolitischen MaBnah-
men in den einzelnen Mitgliedsléndern unterschied-
lich wirken. Die Institute haben den geldpolitischen
Transmissionsmechanismus im Euroraum anhand
vektorautoregressiver (VAR) Modelle untersucht.
Berticksichtigt werden diejenigen elf Linder, die
urspriinglich dem Euroraum angehorten. Der Schétz-
zeitraum erstreckt sich vom ersten Quartal 1999
bis zum dritten Quartal 2009. Fiir jedes Land wird
ein VAR Modell mit fiinf endogenen Variablen
geschétzt: reales Bruttoinlandsprodukt und Ver-
braucherpreisindex des Euroraums abziiglich des
jeweils betrachteten Landes, reales Bruttoinlands-
produkt und Verbraucherpreisindex des jeweiligen
Berichtslandes und der Dreimonats-Euribor als Indi-
kator fiir Zinspolitik.”® Die geschitzten Reaktionen
der nationalen Variablen auf geldpolitische Impulse
zeigen, dass sich die Reaktionen des Brutto-
inlandsprodukts und des Verbraucherpreisindex der
jeweiligen Lédnder voneinander unterscheiden.”®
Wenngleich die Reaktionsmuster des Bruttoinlands-
produkts und des Verbraucherpreisindex in den
Landern noch vergleichsweise &hnlich verlaufen,
differiert die Stérke der Reaktion doch erheblich.
In einigen Léndern fillt die Reaktion des Brutto-
inlandsprodukts deutlich stérker als im {ibrigen Euro-
raum aus, zum Beispiel in Finnland; in anderen ist

78 Alle Variablen liegen als Quartalsbeobachtungen vor. Mit
Ausnahme des Zinssatzes wurden alle Variablen logarith-
miert und saisonbereinigt. Die Modellspezifikation wurde
anhand des Bayesianischen Informationskriteriums durch-
gefiihrt; es wurde eine Verzdgerte beriicksichtigt. Die Schocks
wurden mithilfe der Choleski-Zerlegung identifiziert. Da-
bei wurde die folgende Reihenfolge der Variablen gewdhlt:
Bruttoinlandsprodukt des iibrigen Euroraums, HVPI des
ibrigen Euroraums, Bruttoinlandsprodukt des betrachteten
Landes, HVPI des betrachteten Landes und Dreimonats-
Euribor.

79 Bei der gewihlten Vorgehensweise differiert der geldpoliti-
sche Schock in den jeweiligen Einzelschétzungen; die Schocks
sind allerdings hoch korreliert.
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sie relativ schwach, zum Beispiel in Spanien (Ab-
bildung 6.9). Auch fiir die Verbraucherpreise va-
riieren die Reaktionen erheblich (Abbildung 6.10).
So sind die Reaktionen in Portugal besonders
stark, wihrend die Reaktionen in Deutschland und
in Spanien deutlich geringer ausfallen. Insgesamt
koénnen die Ergebnisse bisheriger Studien bestétigt

Abbildung 6.9:

Reaktion des Bruttoinlandsprodukts auf einen geld-
politischen Impuls in ausgewdhlten Lidndern des
Euroraums'
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Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute.

Abbildung 6.10:

Reaktion der Verbraucherpreise auf einen geldpo-
litischen Impuls in ausgewéhlten Léndern des Euro-
raums’
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Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute.
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werden, die heterogene Effekte geldpolitischer
Schocks gefunden haben.80

6.4 Sektorale Divergenzen

Divergenzen in den AuBenhandelssalden kdnnen
auch damit einhergehen, dass sich die Produktions-
strukturen der Lander des Euroraums zum Teil be-
trachtlich unterscheiden. Durch die Verwirklichung
des europdischen Binnenmarktes und die Herstel-
lung des einheitlichen Wahrungsraums haben sich
diese Unterschiede zum Teil sogar vergrofert, da
sich dadurch Mdglichkeiten zur Nutzung von Gro-
Benvorteilen und damit einer wachsenden Spezia-
lisierung ergeben. Ein weiterer Grund fiir die
Leistungsbilanzunterschiede ist die dauerhaft di-
vergierende Entwicklung der Binnenwirtschaften,
die zu Verlagerungen zwischen Sektoren, die han-
delbare, und Sektoren, die nicht-handelbare Giiter
herstellen, fiihrt. Durch die Unterschiede in der
Wirtschaftsstruktur sind die Lander in unterschied-
lichem MaBle von weltwirtschaftlichen Gegeben-
heiten betroffen. Die Anfilligkeit der Lénder fiir
asymmetrische Schocks hat sich folglich erhdht.

Im Folgenden werden die Wirtschaftsstrukturen
anhand von sektoralen Daten der EU-KLEMS-
Datenbank beurteilt, die vergleichbare Angaben fiir
31 Sektoren bereitstellt, die hier zu neun Gruppen
verdichtet werden. Betrachtet wird hier der ge-
samtwirtschaftliche Produktionswert. Aufgrund der
Vorjahrespreise in den Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen lassen sich Anteile aber nur fiir
die nominale Produktion berechnen. Verglichen
werden die Jahre 1999 (Beginn der Wéhrungsunion)
und 2007 (jiingste verfiigbare Daten).

Die Produktionsstrukturen der Lénder unter-
scheiden sich bei Start der Wéahrungsunion be-
trachtlich (Tabelle 6.4). In den Volkswirtschaften
mit damals geringerem Pro-Kopf-Einkommen wie
Griechenland, Portugal, der Slowakei und Slowe-
nien war die Bedeutung der Landwirtschaft sowie
von Konsumgiiter- und Grundstoffindustrien ver-
gleichsweise hoch, wéihrend in Lédndern mit hohe-
rem Einkommen die Investitionsgiiterindustrien und
unternehmensbezogene Dienstleistungen im All-

80 vgl. MOJON, B.; PEERSMAN, G.: A VAR Description of
the Effects of Monetary Policy in the Individual Countries
of the Euro Area. ECB Working Paper No. 92, 2001, oder
CARSTENSEN, K., HULSEWIG, O., WOLLMERS-
HAUSER, T.: Monetary Policy Transmission and House
Prices: European Cross-country Evidence. CESifo Working
Paper No. 2750, 2009.
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gemeinen eine grofere Bedeutung fiir die gesamt-
wirtschaftliche Produktion hatten. Eine detaillier-
tere Betrachtung zeigt auBBerdem das wenig liberra-
schende Ergebnis, dass die Wirtschaftsstrukturen
kleiner Lander sich deutlicher vom Durchschnitt
der EU unterscheiden als die groBer Lander. Diese
Tendenzen haben sich bis 2007 sogar verstarkt.
Die Produktionsstrukturen haben einen spiirbaren
Einfluss auf die Folgen der aktuellen Krise in den
einzelnen Landern. Mehr als 20% der gesamtwirt-
schaftlichen Produktion Deutschlands, Finnlands
und — aufgrund hoher ausliandischer Direktinvesti-
tionen — der Slowakischen Republik entfallen auf
Investitionsgiiterhersteller. Alle drei Lander gehor-
ten aber auch zu jenen, in denen das Bruttoinlands-
produkt wiahrend der jiingsten Rezession besonders
deutlich einbrach. Auffallig ist andererseits der
hohe und im Verlauf des vergangenen Jahrzehnts
gestiegene Anteil der Bauwirtschaft an der Pro-
duktion in Griechenland, Irland, Slowenien und
Spanien. Da diese Branche nur wenig in die inter-
nationale Arbeitsteilung eingebunden ist, diirfte
diese Spezialisierung, die auch Folge der zu hohen
inldndischen Absorption sein diirfte, zu den Auf3en-
handelsdefiziten dieser Lander beigetragen haben.
Da die Binnennachfrage in diesen Léndern spiirbar
unter Druck geraten ist und auf absehbare Zeit
keine deutlichen Impulse von ihr ausgehen wer-
den, kam es zu deutlichen Korrekturen in diesen
Branchen, und fiir die Zukunft ist damit zu rech-
nen, dass diese Produktionsverluste persistent sein
werden. Die Linder mit vormals groen Anteilen
der Bauwirtschaft stehen vor erheblichen struktu-
rellen Anpassungsprozessen.

6.5 Implikationen fr die Wirtschaftspolitik

Aktuelle wirtschaftspolitische Herausforderun-
gen im Euroraum

In den vorangegangenen Abschnitten wurde fest-
gestellt, dass sich die Lander des Euroraums nach
wie vor in 6konomisch wichtigen Aspekten unter-
scheiden. Sie sind ungleich stark miteinander ver-
netzt, reagieren unterschiedlich auf konjunkturelle
Impulse und weisen zum Teil erhebliche struktu-
relle Differenzen auf. Die Finanzkrise und die
weltweite Rezession haben bestehende Divergen-
zen im Euroraum offen gelegt und moglicherweise
verstérkt.

Mehrere Faktoren lassen die gegenwirtige Lage
ernst erscheinen: Die Rezession und die von den
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Tabelle 6.4:

Anteile der einzelnen Sektoren an der gesamten Produktion

- 1999 und 2007; in % -

Land- |Nahrungs- Investi- | Cnereie- Handel,  Dienst- Andere
wirtschaft, | mittel, (.}rundst.o ft- tionsgiiter- und Bau Verkehr, | leistungen fiir Dienst-
Bergbau Textil industrien hersteller Wasser- Te?ekol- Unternch- leistungen
wirtschaft munikation men
1999
Belgien 1,5 6,5 11,5 12,8 2,0 6,8 22,8 22,0 14,0
Deutschland 1,7 4,5 9,2 19,5 2,0 6,6 17,2 22,5 16,9
Finnland 3,5 4,4 15,1 18,3 1,9 6,8 18,9 15,3 15,9
Frankreich 34 5,8 8,6 14,4 2,0 5,9 18,3 24,1 17,6
Griechenland 7,5 10,2 6,4 4,6 2,0 9,3 27,8 15,7 16,6
Irland 3,9 9,1 19,5 17,1 0,9 8,5 16,1 14,9 10,1
Italien 2,6 8,4 9,6 15,9 2,2 6,1 24,8 16,7 13,8
Luxemburg 0,7 2,3 4,6 7,1 0,8 5,8 15,4 53,1 10,1
Malta 2,8 8,4 4,9 22,5 4,0 4,0 28,0 11,6 13,7
Niederlande 4,2 6,5 9,5 10,0 2,6 7,5 20,6 22,5 16,6
Osterreich 2,7 4,8 9,3 14,4 2,9 8,3 23,1 17,8 16,7
Portugal 3,9 11,0 8,7 9,5 2,9 10,4 22,0 15,4 16,0
Slowakei 5,6 7,3 10,0 17,5 6,2 7,0 23,7 12,3 10,5
Slowenien 3,7 7,8 10,8 17,2 2,7 9,6 19,4 14,4 14,3
Spanien 4,0 8,1 9,5 13,8 2,2 10,3 22,9 14,7 14,5
Zypern 5,1 7,6 6,4 33 2,0 8,6 30,2 18,3 18,5
Euro-Raum 3,2 6,5 9,6 15,9 2,7 7,0 20,7 19,3 15,1
2007
Belgien 1,1 5,2 15,1 12,4 1,7 7,1 22,0 21,9 13,6
Deutschland 1,4 4,0 9,8 23,5 2,7 4,6 16,4 22,0 15,6
Finnland 3,1 3,1 13,9 20,2 1,9 7,5 18,2 16,6 15,5
Frankreich 2,7 4,4 8,3 12,4 2,3 7,2 18,6 26,8 17,3
Griechenland 4,8 7,4 7,0 5,2 1,8 10,6 29,9 15,3 17,9
Irland 32 6,3 13,5 11,3 1,5 10,4 16,9 23,2 13,7
Italien 1,9 6,9 9,3 16,4 2,8 6,5 24,1 18,6 13,5
Luxemburg 0,4 1,3 2,8 5,7 1,1 4,4 12,8 63,9 7,6
Malta 3,1 4,1 6,1 16,2 5,6 4,0 23,5 16,1 21,3
Niederlande 4,3 5,5 11,2 8,8 3,2 7.3 19,6 22,6 17,4
Osterreich 2,3 3,6 9,3 17,1 4,5 7,7 22,0 18,9 14,7
Portugal 3,0 8,1 9,3 9,0 3,9 9,5 22,5 16,6 18,1
Slowakei 34 4,6 11,4 25,2 6,8 8,5 19,6 10,9 9,6
Slowenien 2,6 5,4 10,8 19,7 2,5 10,0 20,0 15,4 13,6
Spanien 2,5 5,6 8,5 12,7 2,5 13,8 21,5 16,4 16,5
Zypern 3,6 53 5,0 2,9 2,7 11,0 28,2 21,6 19,7
Euro-Raum 2,5 5,0 10,0 17,8 3,5 7,6 19,8 19,4 14,4
Quelle: Berechnungen der Institute nach Angaben der EU-KLEMS Datenbank.

Regierungen ergriffenen fiskalpolitischen MaB-
nahmen haben die 6ffentlichen Haushalte in den
Defizitlindern massiv ins Minus getrieben. Die
Budgetsalden schlugen in Spanien zwischen 2007
und 2009 von 1,9% auf —11,4% um, in Irland von
0,3% auf —11,7%. Die giinstige Lage der offent-
lichen Haushalte in der Vergangenheit hing dort
ganz wesentlich von dem sehr hohen Einnahmen-
wachstum ab, das aus dem vom Immobilienboom
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angeheizten starken Wachstum des Bruttoinlands-
produktes resultierte. Diese Einnahmequelle ist auf
absehbare Zeit versiegt. Die schweren Immobilien-
krisen in Spanien und Irland sind noch nicht aus-
gestanden; erfahrungsgemall dauern Rezessionen
nach dem Platzen von Immobilienblasen vergleichs-
weise lange, und zum Teil drohen weiterhin gra-
vierende Schieflagen im Bankensystem. Im Fall
Griechenland kommt zu den zuvor geschilderten
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O0konomischen Ursachen hinzu, dass die tatsdchliche
Lage der offentlichen Haushalte lange verschleiert
wurde, was die Vertrauenskrise verstarkte.

Die aktuelle Lage im Euroraum macht wirt-
schaftspolitischen Handlungsbedarf vor allem in
drei Bereichen deutlich. Erstens stellt sich die Frage,
wie die bestehenden auBenwirtschaftlichen Ungleich-
gewichte abgebaut werden konnen. Zweitens wirft
die Verschlechterung der Haushaltslage in Grie-
chenland die grundsitzliche Frage auf, ob und wie
Lénder mit Verschuldungsproblemen finanzielle
Hilfe der {iibrigen Linder im Euroraum erhalten
sollen. Drittens miissen die institutionellen wirt-
schaftspolitischen Gegebenheiten im Euroraum da-
hingehend verbessert werden, dass auf sich abzeich-
nende auBlenwirtschaftliche oder haushaltsmifBige
Probleme friiher und zielgerichtet reagiert wird.

Wirtschaftspolitische Mafinahmen zur Unter-
stiitzung auflenwirtschaftlicher Gleichgewichte

Zunichst ist hervorzuheben, dass permanent aus-
geglichene Leistungsbilanzen nicht optimal sind.
Genau so, wie internationaler Handel kein Null-
summenspiel ist, sondern allen Handelspartnern
niitzt, fithrt auch der intertemporale Tausch von
Gitern, also der zeitweise Aufbau von Leistungs-
bilanziiberschiissen oder -defiziten, zu hoherer Wohl-
fahrt in den beteiligten Landern. Denn er erweitert
den Spielraum bewusster Konsum-, Spar-, und In-
vestitionsentscheidungen. So ist etwa in einer Ge-
sellschaft wie der deutschen, deren Altersstruktur
eine Verringerung des Erwerbspersonenpotenzials
erwarten ldsst, ein gewisser Leistungsbilanziiber-
schuss und der damit einhergehende Aufbau von
Nettoauslandsvermogen durchaus als Folge be-
wusster Entscheidungen zu interpretieren. Es ist
aber auch wichtig, die Verwendung des mit dem
Leistungsbilanziiberschuss einhergehenden Kapi-
talexportes im Auge zu behalten. In Abschnitt 6.2
wurde ausfiihrlich dargelegt, dass das niedrige Re-
alzinsniveau in den Defizitlindern und ibertrie-
bene Wachstumserwartungen, die sich insbeson-
dere in Immobilienpreisblasen niederschlugen, die
Leistungsbilanzdefizite in einigen Landern wohl
iiber das (ex-post) als effizient zu bezeichnende
MaB hinaus gesteigert haben.

Ein nachhaltiger Riickgang dieser Leistungs-
bilanzdefizite ist somit notwendig. Dazu wird bei-
spielsweise in der 6ffentlichen Diskussion gefordert,
die Uberschusslinder sollten mittels expansiver Fi-
nanzpolitik oder hoherer Lohnabschliisse die Nach-
frage stimulieren. Expansive Finanzpolitik — sei es
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in Form von Steuersenkungen oder in Form von
Ausgabenerhdhungen — stellt allerdings schon we-
gen der in der Finanzkrise deutlich gestiegenen
oOffentlichen Neuverschuldung keine gangbare Alter-
native dar.8! AuBlerdem ist keineswegs sicher, dass
sie die erhofften Wirkungen auf die Leistungsbilan-
zen der Defizitlander hatte. Hohere Lohnabschliisse
mit dem Ziel der Beeinflussung der Leistungsbilanz
der Uberschusslinder bedeuteten eine bewusste
Verschlechterung der Wettbewerbsfahigkeit der
Uberschusslinder. Léhne haben aber die Aufgabe,
Angebot und Nachfrage auf den heimischen Ar-
beitsmérkten in Ubereinstimmung zu bringen, und
nicht die Aufgabe, zur Losung der Wettbewerbs-
probleme von Partnerlindern beizutragen. Auch
Deutschland hatte nach der Wiedervereinigung an
preislicher Wettbewerbsfahigkeit verloren und ei-
nen negativen Leistungsbilanzsaldo aufgewiesen.$2
Die Arbeitslosigkeit stieg liber mehrere Jahre deut-
lich. Arbeitgeber und Arbeitnehmer passten ihre
Lohnpolitik an diese Situation an, und die Wirt-
schaftspolitik fiihrte strukturelle Reformen durch.
Hierdurch gelang es, die — nach dem Platzen der
New Economy Blase zusitzlich gestiegene — Ar-
beitslosigkeit zu reduzieren.

Der Schliissel fiir den Abbau der Defizite liegt
bei den Defizitlindern, zumal sich zumindest in
Spanien und Griechenland die Salden im Waren-
handel auch gegeniiber Lindern aulerhalb des Euro-
raums deutlich verschlechtert haben.®3 Die Defizit-
lander miissen ihre preisliche Wettbewerbsféhigkeit
steigern, um ihre Exporte zu erhdhen oder Importe
zu substituieren.

Angesichts der anstehenden Konsolidierungs-
mafBnahmen der staatlichen Haushalte sowie der
teilweise hohen Schuldenstinde bei privaten Haus-
halten und Unternehmen ist kaum zu erwarten,
dass spiirbare Impulse aus der Inlandsnachfrage
die Arbeitsnachfrage in den Defizitlindern beleben
werden. Vielmehr diirfte es in diesen Landern zu

81 Die Notwendigkeit der Riickfiihrung der Neuverschuldung
in Deutschland wird in Kapitel 5, Abschnitt ,,Zur Finanz-
politik®, erortert.

82 AuBerdem gab es — dhnlich wie jetzt in einigen Defizitlin-
dern — einen iiberdimensionierten Bausektor und insbeson-
dere in der neuen Bundeshauptstadt Berlin sogar eine aus-
geprigte Immobilienpreisblase, siche HOLTEMOLLER, O.;
SCHULZ, R., Investor Rationality and House Price
Bubbles: Berlin and the German Reunification, in: German
Economic Review, im Erscheinen.

83 Allerdings ist die Interpretation bilateraler Leistungsbilanz-
salden nicht unproblematisch, siche DEUTSCHE BUNDES-
BANK, Monatsbericht Juni. Frankfurt am Main 2007, S. 37 ff.
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einer Umstrukturierung in Richtung handelbarer
Giiter kommen. Die gemeinsame Geldpolitik diirfte
wihrend dieses Prozesses in den Defizitlaindern
eher restriktiv wirken und einer schnellen Erholung
der Arbeitsmirkte dort entgegenstehen, wahrend
sie in den Uberschusslindern die Inlandsnachfrage
wohl anregen wird. Dies wiederum diirfte den An-
passungsprozess begiinstigen, da die Importnach-
frage sowie die Lohne in den Uberschusslindern
relativ stirker steigen diirften. Fiir eine solche Ent-
wicklung spricht auch, dass in den Uberschusslindern
der Konsolidierungsbedarf tendenziell geringer ist
und der in der Krise relativ geringe Anstieg der
Arbeitslosigkeit den Lohnanstieg nur wenig dampft.

Wie rasch die notwendige Anpassung gelingen
wird, hingt vor allem davon ab, wie flexibel die
Lohne und Preise reagieren. Dies kann auch von
der Politik beeinflusst werden, zum Beispiel indem
Anpassungen an die sich &ndernden Rahmen-
bedingungen nicht unterdriickt, sondern gefordert
werden. So sind die Pro-Kopf-Lohne in Irland im
vergangenen Jahr bereits gesunken und im laufen-
den Jahr wird sich der Prozess wohl sogar noch
beschleunigen. Auch Griechenland diirfte vor einer
Periode sinkender nominaler Lohne stehen. In
Spanien dagegen hat sich der Lohnanstieg im ver-
gangenen Jahr zwar angesichts der steigenden Ar-
beitslosigkeit verlangsamt, er lag gleichwohl weiter-
hin deutlich oberhalb der Rate fiir den Euroraum
insgesamt, und Lohnindexierung sowie der umfang-
reiche Kiindigungsschutz fiir Kernbelegschaften
diirften dafiir sorgen, dass die Rate voraussichtlich
in den kommenden beiden Jahren nicht unter die
Euroraum-Rate fallen wird. Die institutionellen
Rahmenbedingungen des Arbeitsmarktes behin-
dern somit eine rasche Umstrukturierung der spa-
nischen Wirtschaft und bedingen, dass das Pro-
duktionspotenzial des Landes geringer ist als bei
einer hoheren Flexibilitit. Gelingt es der spani-
schen Regierung in naher Zukunft nicht, das insti-
tutionelle Umfeld in Richtung auf mehr Arbeits-
marktflexibilitdt und geringeren Lohnauftrieb zu
reformieren, so diirfte die Arbeitslosenzahl hoch
bleiben. Die Staatsverschuldung und mit ihr die
Risikoprdamien auf spanische Staatsschuldverschrei-
bungen diirften weiter steigen. Kurzfristig kdnnte
Spanien dann sogar an preislicher Wettbewerbsfa-
higkeit verlieren. Langfristig ist es aber kaum
denkbar, dass es nicht auch in Lindern mit wenig
flexiblen Arbeitsmérkten zu einem deutlichen Riick-
gang des Lohnanstiegs, einem Anstieg der preis-
lichen Wettbewerbsfahigkeit und einer Riickfiih-
rung der Leistungsbilanzdefizite kommt — sofern
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davon abgesehen wird, die Notwendigkeit des An-
passungsprozess durch finanzielle Zuwendungen
aus anderen Lidndern des Euroraums zu konter-
karieren.

Da dieser Prozess kurzfristig jedoch politisch
wohl wenig opportun ist, diirfte er insgesamt relativ
langsam in Gang kommen, sodass die Leistungs-
bilanzsalden kurzfristig sogar wieder zunehmen
konnten.84 Unterbleiben Reformen, kann es sein,
dass die notwendige Anpassung der relativen Preise
und Lohne letztlich iiber eine hohere Arbeitslosig-
keit im Zuge einer lange anhaltenden rezessiven
Entwicklung erzwungen wird. Dieser Prozess
wiirde voraussichtlich ldnger dauern als derjenige,
der iiber Reformen angestolen wiirde. Der Erfolg
kann sich iiber einen Reformkurs auch deshalb re-
lativ schnell einstellen, weil er durch die Politik
der EZB tendenziell unterstiitzt wiirde: Die Zinsen
konnten lidngere Zeit niedrig gehalten werden,
ohne dass die Preisniveaustabilitdt gefahrdet wird.
Die EZB kann jedoch an den realwirtschaftlichen
Problemen der Divergenzen im Euroraum nichts
dndern. Sie wird nur auf die Situationen in den
einzelnen Léndern reagieren, sofern sich dadurch
die Perspektiven fiir die Preisniveaustabilitdt im
Euroraum &ndern. Das wire zum Beispiel dann der
Fall, wenn die Inflationsrate im Euroraum insge-
samt sinkt, weil die Lohne in den betroffenen Lan-
dern langsamer als bisher erwartet steigen.

Die Uberschusslinder kénnen den Anpassungs-
prozess in den Defizitlindern unterstiitzen, indem
sie die privaten Konsum- und Investitionsausgaben
anregen, sodass auch die Importe steigen. Die In-
stitute raten allerdings davon ab, dass Deutschland
finanzpolitische Maflnahmen ergreift, um die ge-
samtwirtschaftliche Nachfrage und speziell die Im-
porte kurzfristig zu stimulieren. Erfolgversprechen-
der wire, Investitionen in Deutschland zu foérdern,
indem die Standortqualitit verbessert wird. Damit
wiirde man dem mit Leistungsbilanziiberschiissen
einhergehenden Kapitalexport entgegenwirken.83

84 Dass der zuletzt zu beobachtende Riickgang von Leistungs-
bilanzsalden ein temporires Krisenphédnomen ist und dass
es noch nicht zu einer Umkehrung der Entwicklung der
internationalen Wettbewerbsfahigkeit gekommen ist, wird
auch in EUROPAISCHE KOMMISSION: The Impact of
the Global Crisis on Competetiveness and Current Account
Divergences in the Euro Area, in: Quarterly Report on the
Euro Area 9 (1), Special Issue, 2010, konstatiert.

85 Auch der Sachverstindigenrat zur Begutachtung der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung sieht in der Forderung
von Zukunftsinvestitionen einen Beitrag Deutschlands zum
Abbau von Leistungsbilanzungleichgewichten, siehe
SACHVERSTANDIGENRAT ZUR BEGUTACHTUNG
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Dies ist ohnehin Aufgabe einer auf Wirtschafts-
wachstum ausgerichteten Wirtschaftspolitik, sodass
sich keine unmittelbaren wirtschaftspolitischen Hand-
lungsnotwendigkeiten speziell zum Abbau von Leis-
tungsbilanzsalden in den Uberschusslindern ergeben.

Wirtschaftspolitische Mafinahmen bei Finanz-
problemen in Liindern des Euroraums

Zwar ist mittel- bis langfristig im Zuge der be-
schriebenen Anpassungsprozesse zu erwarten, dass
sich die wirtschaftliche Lage in den Defizitlindern
wieder verbessern wird. Doch kann es in der An-
passungsperiode flir einzelne Lander zu erheblichen
Finanzierungsproblemen kommen. Die Lénder des
Euroraums befinden sich hier in einem Dilemma.
Auf der einen Seite basiert die Europdische Union
auf dem Bekenntnis der Mitgliedstaaten zur gegen-
seitigen Solidaritdt. Auf der anderen Seite wider-
spricht ein Bail-out den Intentionen des Maastrichter
Vertrags. Eine implizite oder explizite Garantie,
dass Defizitlindern mit Finanzhilfen oder dhnlichen
MaBnahmen der anderen Euroraumliander geholfen
wiirde, briachte ndmlich gravierende Anreizproble-
me mit sich. Die Folge wéren erstens zu geringe
nationale Anpassungsanstrengungen. Zweitens wiir-
den Investoren davon entbunden, die Konsequenzen
ihres Handelns zu tragen. Es bestiinde die Gefahr,
dass Gewinne aus Investitionen in Staatsanleihen
privatisiert, Verluste aber sozialisiert werden. Daher
wire ein Mechanismus, der Lindern des Euroraums
bei Finanzierungsproblemen regelméafig Hilfszahlun-
gen der anderen Lander beschert, kontraproduktiv:
die Wahrscheinlichkeit der Notwendigkeit von Fi-
nanzhilfen stiege und notwendige Anpassungspro-
zesse wiirden verzogert oder gar unterdriickt — mit
der Gefahr, dass sich die Notwendigkeit von Hilfs-
zahlungen verstetigt.

Neben diesen grundsitzlichen Uberlegungen ist
zu beriicksichtigen, dass ernsthafte Zahlungs-
schwierigkeiten eines Euro-Mitgliedsstaates mit
negativen externen Effekten fiir den Euroraum ins-
gesamt verbunden sein kdnnten. So konnte es in der
gegenwartigen Verfassung des Finanzsystems zu
einem erneuten allgemeinen Vertrauensverlust kom-
men. Die Folge wiren steigende Risikopramien und
damit steigende Finanzierungskosten auch fiir an-
dere Lénder und Unternehmen und eventuell sogar
Ansteckungseffekte und systemische Probleme.
Diese Verwerfungen wiirden die noch fragile re-

DER GESAMTWIRTSCHAFTLICHEN ENTWICKLUNG:
Die Zukunft nicht aufs Spiel setzen, Jahresgutachten
2009/10. Wiesbaden 2009, Tz. 33.
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alwirtschaftliche Entwicklung im gesamten Euro-
raum belasten und damit groBe volkswirtschaft-
liche Kosten mit sich bringen.

Somit ist es erforderlich, die langfristigen An-
reizwirkungen von Finanzhilfen und die volkswirt-
schaftlichen Kosten eines neuen Krisenszenarios
gegeneinander abzuwégen. Solange klare Regeln
zur Begrenzung von Finanzsystemkrisen — etwa
eine spezielle Insolvenzordnung fiir systemrelevante
Finanzintermediére — nicht geschaffen worden sind,
schitzen die Institute die mdglichen Gefahren, die
aus der Verschiarfung der Finanzierungsprobleme
Griechenlands resultieren konnen, relativ hoch ein
(Kasten 6.2). Daraus folgt aber nicht, dass Grie-
chenland — wie auch anderen Léndern in vergleich-
baren Situationen — auf jeden Fall und ohne Be-
dingungen geholfen werden sollte. Vielmehr sollten
entsprechende Mallnahmen so ausgestaltet sein,
dass sie langfristig keine kontraproduktiven An-
reize setzen, sondern Reformprozesse in dem be-
treffenden Land unterstiitzen; denn nur so kann ein
Vertrauensverlust des gesamten Euroraums ver-
hindert werden.

Dies lasst sich mit bedingten Finanzhilfen er-
reichen, wie sie vom Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF) gewihrt werden. Eine Klarstellung, dass
solche finanziellen Hilfen gegebenenfalls die Zah-
lungsunfihigkeit eines Landes abwenden wiirden,
hat auch den positiven Effekt, dass sich die Unsi-
cherheit auf Finanzmérkten insgesamt nicht ver-
stirkt und Ubertreibungen in der Risikoeinschiit-
zung die Finanzierungskosten fiir die betroffen
Lénder — aber auch fiir andere Lénder — nicht zu-
sdtzlich erhohen. Gleichwohl sollten Glaubiger
nicht von ihrer Verantwortung, das Emittentenrisiko
einzuschitzen und preislich zu bewerten, entbunden
werden; im Falle von Finanzhilfen sollten auch die
Glaubiger in das Rettungspaket eingebunden wer-
den. Die Institute sind der Auffassung, dass der
IWF bei der Losung von Finanzierungsproblemen
in Euroraumléndern eine wichtige Rolle einneh-
men sollte.8¢ Er kann erstens glaubwiirdiger als
eine EU-Einrichtung drohen, dass Finanzhilfen bei
Nichtbefolgung von Auflagen nicht erfolgen und

86 Der IWF stellt mit der Flexible Credit Line auch préaventive
Kreditinstrumente zur Verfiigung, die keine ex-post Kon-
ditionalitét beinhalten. Prinzipiell konnten auch Euroraum-
lander vom Riickgriff auf dieses Instrument profitieren;
Griechenland wiirde allerdings zurzeit die ex-ante Hiirden
zur Teilnahme an diesem Programm nicht erfiillen. Zu den
Erfahrungen mit diesem Instrument siehe JOHN, J;
KNEDLIK, T.: Reform der Kreditvergabe des IMF erhoht
die Stabilitdat in Schwellenldndern, in: IWH, Wirtschaft im
Wandel 3/2010, S. 164-173.
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Kasten 6.2:
Zu den Auswirkungen einer erklarten Zahlungsunfahigkeit Griechenlands auf das europdische Bankensystem

Im Zuge der Diskussion iiber einen moglichen Ausfall griechischer Anleihen ist wiederholt auf das Risiko hingewie-
sen worden, dass moglicherweise das bereits durch die Finanzkrise geschwéchte Bankensystem im Euroraum unter
dem zu erwartenden Abschreibungsbedarf zusammenbrechen kénnte. Dies wiirde die Staaten im Euroraum mit wei-
teren Kosten fiir Bankenrettungsprogramme belasten. AuBlerdem konnten griechische Anleihen bei einer weiteren
Zuspitzung der Lage nicht mehr als Sicherheit bei der Européischen Zentralbank hinterlegt werden, sodass die Ban-
kenrefinanzierung beeintréchtigt werden konnte. Im Folgenden wird erortert, wie gravierend diese Probleme waren.

Insgesamt halten die Banken im iibrigen Euroraum Forderungen in Hohe von knapp 128 Mrd. Euro gegeniiber
dem Staat und dem Privatsektor in Griechenland.” Die Verteilung dieser Forderungen iiber die Staaten des Euro-
raums ist allerdings sehr ungleich. So reicht das Volumen der Engagements spanischer Banken in Hohe von
0,8 Mrd. Euro und franzosischer Banken in Héhe von 56,6 Mrd. Euro; deutsche Banken hielten im vergangenen
September Forderungen gegeniiber Griechenland im Umfang von 31,0 Mrd. Euro. Gemessen an der Wirtschafts-
kraft der einzelnen Lénder ist das Engagement insbesondere in Portugal (6,4% des Bruttoinlandsprodukts), Irland
(3,8%) und Frankreich (2,9%) hoch. Der Umfang der Positionen deutscher Banken liegt mit 1,3% des Brutto-
inlandsprodukts am unteren Ende der Spanne und wird nur noch von dem der Bankensysteme in Spanien (0,1%)
und Italien (0,4%) untertroffen.

Sollte die Bonitdt griechischer Staatsanleihen weiter fallen, konnte sich die EZB gezwungen sehen, diese nicht
mehr als Sicherheit zu akzeptieren. In diesem Fall wére mit einer Reihe von Problemen zu rechnen. Zum einen
wiirde die Refinanzierung der Banken im Euroraum insofern erschwert, als dass sie auf diese Anleihen in ihren
Portfolien nicht mehr zum Erwerb von Zentralbankgeld zuriickgreifen konnten. Dies diirfte insbesondere fiir
griechische Banken aufgrund des relativ hohen Anteils griechischer Anleihen an ihren Aktiva ein Problem dar-
stellen, gerade da sie sich schon derzeit auf dem Interbankenmarkt nur schwer Liquiditit beschaffen kénnen. Zum
anderen bestiinde das Risiko von Ansteckungseffekten bei irischen, portugiesischen oder spanischen Staatsanleihen,
deren Risikoaufschlége stark steigen konnten, sobald das Signal an Investoren gesendet wiirde, dass die EZB die
Anleihen eines Mitgliedstaates des Euroraums nicht mehr als Sicherheiten akzeptiert. Allerdings hat die EZB am
8. April 2010 mitgeteilt, dass sie auch iiber das Ende des Jahres 2010 prinzipiell an der wéhrend der Krise ein-
gefiihrten Herabsetzung der Mindestanforderungen an hinterlegungsfahige Wertpapiere festhalten wird — wenn
auch nicht mehr mit einheitlichen sondern nach Rating gestaffelten Abschligen.

Uber diese liquidititstechnischen Uberlegungen hinaus ergiiben sich bei einer weiteren Entwertung griechischer
Staatsanleihen Solvenzprobleme filir die Banken im Euroraum. Diese diirften fiir Banken in Griechenland auf-
grund des relativ hohen Anteils griechischer Anleihen an ihren Aktiva am groften sein. Dort konnte es zu Bank-
Runs kommen, weil griechische Depositeninhaber vor dem Hintergrund, dass die fiskalischen Mittel flir eine
Stiitzung des Bankensystems nicht verfiigbar sind, Einlagen in andere Lénder des Euroraums transferieren konnten.

Im Extremfall eines Staatsbankrotts Griechenlands wére der Abschreibungsbedarf der Banken im iibrigen Euro-
raum betrichtlich. Geht man davon aus, dass der Anteil von Staatsanleihen an deren Forderungen genauso hoch
ist wie bei den auslédndischen Glaubigern insgesamt, namlich 38,5%, dann ldge das Volumen der Ausfille bei
maximal 68,5 Mrd. Euro; allerdings liegt die Ausfallquote bei Staatsbankrotten iiblicherweise nicht bei 100%.
Angesichts der schon durch die Finanzkrise geschwéchten Eigenkapitalausstattung vieler Banken, diirften in die-
sem Fall weitere staatliche Rettungsprogramme von Noten sein. Angesichts des Konsolidierungsbedarfs in den
meisten Mitgliedsléndern des Euroraums diirften die Regierungen vor groBen Schwierigkeiten stehen, diese
Kosten zu stemmen. Wiirden bei einer erklarten Zahlungsunfahigkeit Zahlungen aus Kreditausfallversicherungen
(CDS) fillig, kdmen auf die Versicherungsgeber Abschreibungen zu. Da dieser Markt immer noch nur wenig
transparenter ist als vor der Finanzkrise, konnte dies auBerdem schnell zu einer Vertrauenskrise im Banken- und
Versicherungssystem fiihren, die das Liquiditétsproblem der Banken weiter verstérken wiirde.

 Fiir einzelne Lénder ist eine weitere Disaggregation zwischen verschiedenen Schuldnergruppen auf Basis des verfiigbaren Datenmaterials
leider nicht moglich. Allerdings zeigen die Daten, dass von den Forderungen auslédndischer Banken insgesamt in Griechenland im Septem-
ber 2009 38,5% gegeniiber dem griechischen Staat bestanden; vgl. BANK FUR INTERNATIONALE ZUSAMMENARBEIT: Tabellen 9C
und 9D im Statistischen Anhang, Quarterly Review Mérz. Basel 2010.

verfligt zweitens iiber groe Erfahrungen bei der fiir Mitgliedsstaaten bzw. entsprechende Auflagen
Organisation von Rettungsprogrammen fiir Staaten. des IWF gefahrdet wird.

Allerdings muss bei einer Einbindung des IWF In diesem Sinne verstehen die Institute auch die
sichergestellt sein, dass die Unabhingigkeit der Erklarungen des Europdischen Rates vom 25. Marz

Geldpolitik im Euroraum nicht iiber Finanzhilfen
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201087 und der Lander des Euroraums vom 11. April
2010. Dort wird als ,,ultima ratio* bei mangelnder
Finanzierung des griechischen Staatshaushalts {iber
den Kapitalmarkt ein Paket aus Krediten des IWF
und koordinierten bilateralen Krediten der Mit-
gliedsldnder der Wéahrungsunion in Aussicht ge-
stellt. Eine solche Hilfe widerspricht allerdings
dem Geist des Vertrags von Maastricht. Um die
Funktionsfahigkeit der Wéhrungsunion nicht weiter
zu beschidigen, halten die Institute es fiir entschei-
dend, dass die Uberwachung der in den Erklirun-
gen eingeforderten Konditionalitit und die damit
verbundene Entscheidung iiber die Freigabe wei-
terer Tranchen beim IWF liegt. Zudem darf dies
nicht der Einstieg in eine Transferunion sein.

Wirtschaftspolitische Mafinahmen fiir mehr
Stabilitit im Euroraum

Neben der Begleitung des Anpassungsprozesses in
den Defizitlindern und der Losung der Finanzie-
rungsprobleme Griechenlands steht die Européi-
sche Union vor der Herausforderung, ihre Institu-
tionen krisenfester auszurichten: Die Finanzpolitik
muss sich stirker als in der Vergangenheit an dem
Prinzip der Nachhaltigkeit orientieren und auf Fehl-
entwicklungen muss frithzeitiger reagiert werden.
Es geht weit iiber das vorliegende Gutachten hin-
aus, die wirtschaftspolitischen MaBBnahmen zur Er-
zielung von mehr Stabilitdt im Euroraum umfas-
send zu erdrtern. Die gegenwiértige Situation macht
allerdings einmal mehr deutlich, dass es einen Ziel-
konflikt zwischen dem kurzfristigen Stabilisie-
rungsinteresse und den langfristigen Wachstums-
perspektiven gibt. Dieses Zeitinkonsistenzproblem
ist in der Geldpolitik in vielen Landern erfolgreich
dadurch geldst worden, dass die Zentralbanken ein-
deutig auf das Ziel der Preisstabilitit verpflichtet
worden sind und weitgehende Unabhéngigkeit bei
der Erreichung dieses Ziels geniefen.

Im Falle der Finanzpolitik scheint dieser Weg
nicht gangbar zu sein. Finanzpolitische Entschei-
dungen lassen sich nicht an eine unabhéngige Ein-
richtung delegieren. Aber die theoretische Litera-
tur zu der Zeitinkonsistenzproblematik legt nahe,
dass eine regelgebundene Politik dazu beitragen
kann, die langfristigen Wachstumsziele nicht durch
die Verfolgung kurzfristig ausgerichteter Mafinah-

87 Vgl. Statement by the Heads of State and Government of
the Euro Area vom 25. Mérz 2010, http://www.consilium.
europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/113563.pdf,
Zugriff am 28.03.2010.
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men zu gefdhrden. Mit dem Stabilitdts- und Wachs-
tumspakt (SWP) verfiigt die Europdische Union
iiber ein entsprechendes Regelwerk, das aber von den
politischen Entscheidungstrigern und wohl auch
von den diese Entscheidungstriager wihlenden Be-
volkerungen nicht hinreichend akzeptiert wird.
Zahlreiche Lander haben sich in den vergangenen
Jahren nicht an die Vorgaben des SWP gehalten.
Uber die Jahre wurde deutlich, dass die Europiische
Kommission nicht in der Lage ist, die Einhaltung
der Regeln durchzusetzen. Daher ist der Teil der
Erklarung des Europidischen Rats vom 25. Mirz
2010 zu begriien, der eine Stirkung des européi-
schen Regelwerks vorsieht. Dabei ist nicht nur die
Finanzpolitik zu beriicksichtigen, sondern insbeson-
dere auch das Instrumentarium fiir den Umgang
mit Krisen, zum Beispiel in Form von speziellen
Insolvenzordnungen fiir systemrelevante Institu-
tionen.

Die Beispiele Spaniens und Irlands zeigen aller-
dings, dass sich selbst mehrjéhrige Budgetiiber-
schiisse der 6ffentlichen Haushalte und Schulden-
stinde, die weit unter dem Maastricht-Kriterium
von 60% liegen, als nicht nachhaltig herausstellen
konnen. Das ist dann der Fall, wenn Volkswirt-
schaften tiber mehrere Jahre hinweg weit schneller
wachsen, als ihrem Potenzial entspricht, aber auf-
grund offener Mirkte fiir Kapital und Arbeit Uber-
hitzungserscheinungen lange gering bleiben, und
sich die offentlichen Haushalte diesem iiberh6hten
Wachstumstempo anpassen. Eine solche Situation
vor ihrem krisenhaften Ende mit hinreichender Ge-
nauigkeit zu diagnostizieren, wird flir die Wirtschafts-
politik auch kiinftig aulerordentlich schwierig sein.
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland
- Vorausschitzung fiir die Jahre 2010 und 2011 -

2010 2011
2009 2010 2011 1Hj. | 2.Hj 1. Hj. 2. Hj.
1. Entstehung des Inlandsprodukts, Verinderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstitige 0,0 -0,1 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,1
Arbeitsvolumen -2.8 0,4 -0,4 0,4 0,4 -0,3 -0,5
Arbeitszeit je Erwerbstétigen 2,8 0,5 -0,4 0,5 0,4 -0,2 -0,6
Produktivitét® -2,2 1,0 1,8 1,3 0,8 1,9 1,6
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt =50 1,5 1,4 1,7 1,3 1,7 1,1
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd. Euro
Konsumausgaben 1887,8 1 906,1 1938,4 925,1 981,0 9425 995,8
Private Haushalte” 1414,7 1 420,6 1443,7 690,6 730,0 703,5 740,1
Staat 473,1 485,5 4947 234,5 251,0 239,0 255,7
Anlageinvestitionen 430,6 436,7 444.8 204,0 232,7 212,8 232,0
Ausriistungen 158,2 159,3 162,5 75,4 84,0 77,1 85,4
Bauten 2452 249,2 253,5 115,2 134,1 121,9 131,6
Sonstige Anlageinvestitionen 27,3 28,1 28,8 13,4 14,7 13,8 15,0
Vorratsverinderung’ 21,2 -16,5 21,1 2,9 -19,4 —6,6 -14,5
Inlédndische Verwendung 22973 2326,2 2362,1 1132,0 11943 1148,8 12133
AuBlenbeitrag 109,9 137,2 146,3 71,6 65,6 79,0 67,3
Exporte 982,3 1061,8 11333 515,6 546,1 551,6 581,7
Importe 872,3 924.,6 987,1 4440 480,6 472,6 5144
Bruttoinlandsprodukt 2 407,2 24634 2 508,4 1 203,6 1 259.,8 1227,8 1 280,6
b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1,4 1,0 1,7 0,4 1,5 1,9 1,5
Private Haushalte® 0,4 0,4 1,6 -0,4 1,2 1,9 1,4
Staat 4,7 2,6 1,9 2,8 2,5 1,9 1,9
Anlageinvestitionen -9.3 1,4 1,9 0,3 2,4 43 -0,3
Ausriistungen -21,6 0,7 2,0 -0,2 1,5 2,4 1,7
Bauten 0,1 1,7 1,7 0,3 2,9 5,9 -1,9
Sonstige Anlageinvestitionen 2,2 2,9 2,4 3,0 2,7 2,5 2,3
Inldndische Verwendung -1,8 1,3 1,5 0,9 1,6 1,5 1,6
Exporte -16,7 8,1 6,7 9,2 7,1 7,0 6,5
Importe -14,8 6,0 6,8 4,5 7,4 6,4 7,0
Bruttoinlandsprodukt -3,5 2,3 1,8 2,9 1,8 2,0 1,6
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2000)
a) Mrd. Euro
Konsumausgaben 1684,0 1 685,7 1700,6 824.,5 861,2 8342 866.,4
Private Haushalte” 1252,8 1247,9 12582 609,1 638.,8 616,2 642.,0
Staat 431,8 438,5 4432 215,8 222.7 2184 224.8
Anlageinvestitionen 427,1 433,1 440,5 202,0 231,1 2104 230,1
Ausriistungen 178,7 182,5 187,8 85,6 96,9 88,5 99,3
Bauten 212,0 212,8 2143 98,7 114,1 103,3 110,9
Sonstige Anlageinvestitionen 35,9 38,2 39,8 18,1 20,1 18,8 20,9
Inlédndische Verwendung 2070,9 2 082,7 2100,5 1022,0 1 060,7 1 030,7 1 069,8
Exporte 996,8 1 067,9 11355 5189 548.9 554,0 581,5
Importe 912,7 962,8 1017,8 463,9 498.,9 4894 5284
Bruttoinlandsprodukt 2 160,9 2192,6 2223,1 1078,7 1113,8 1 096,7 11264
b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 0,9 0,1 0,9 -0,4 0,6 1,2 0,6
Private Haushalte® 0,2 -0,4 0,8 -1,2 0,4 1,2 0,5
Staat 3,0 1,6 1,1 1,8 1,3 1,2 1,0
Anlageinvestitionen -89 1,4 1,7 0,5 2,2 42 -0,4
Ausriistungen -20,5 2,2 2,9 1,2 3,0 34 2,4
Bauten -0,8 0,4 0,7 -0,8 1,4 4,7 -2,8
Sonstige Anlageinvestitionen 49 6,2 4,1 8,2 4.5 4.0 42
Inldndische Verwendung 2,1 0,6 0,9 0,3 0,8 0,9 0,9
Exporte -14,2 7,1 6,3 8,0 6,4 6,8 5,9
Importe -8,9 5,5 5,7 5,1 5,9 5,5 5,9
Bruttoinlandsprodukt =50 1,5 1,4 1,7 1,3 1,7 1,1
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Fortsetzung: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

2010 2011
2009 2010 2011 1H). | 2.H. I.LH. | 2.Hj.

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2000 = 100), Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsu.mausgabenb 0,1 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,9

Konsumausgaben des Staates 1,7 1,0 0,8 0,9 1,2 0,7 0,9

Anlageinvestitionen -0,5 0,0 0,1 -0,2 0,2 0,2 0,1
Ausriistungen -1,4 -1,4 -0,9 -1,4 -1,4 -1,0 -0,7
Bauten 0,9 1,3 1,0 1,1 1,4 1,1 0,9

Exporte -2,9 0,9 0,4 1,1 0,7 0,2 0,6

Importe -6,4 0,5 1,0 -0,6 1,5 0,9 1,1

Bruttoinlandsprodukt 1,5 0,9 0,4 1,3 0,5 0,3 0,5

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. Euro

Primédreinkommen der privaten Haushalte® 1 804,5 1794,9 1826,4 880,6 914,4 896,9 929,5
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber 2324 235,2 240,0 114,2 121,0 116,4 123,5
Bruttolohne und -gehélter 991,5 998.,9 1008,3 4759 5229 479,8 528,5
Ubrige Primireinkommen® 580,6 560,9 578,2 290,4 270,4 300,7 277,5

Priméreinkommen der iibrigen Sektoren 280,9 343,0 350,9 148,7 194,4 154,0 196,9

Nettonationaleinkommen (Priméreinkommen) 2 085,4 2138,0 21773 1029,2 1108,7 1 050,9 11264

Abschreibungen 365,0 369,5 376,0 187,0 182,5 189,8 186,2

Bruttonationaleinkommen 2450,4 2507,5 25533 1216,2 12913 1 240,7 1312,6

Nachrichtlich:

Volkseinkommen 1815,0 1 865,0 18933 892.,9 972,0 909,3 984,0
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 591,1 630,9 645,0 302,8 328,1 313,1 332,0
Arbeitnehmerentgelt 12239 1234,1 1248,2 590,1 643,9 596,2 652,0

b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Primédreinkommen der privaten Haushalte® -1,4 -0,5 1,8 -1,9 0,8 1,9 1,7
Sozialbeitrdge der Arbeitgeber 1,4 1,2 2,0 0,7 1,7 1,9 2,1
Bruttolohne und -gehélter -0,4 0,7 0,9 0,8 0,7 0,8 1,1

Bruttolohne und -gehélter je Beschéftigten -0,3 0,9 0,9 1,2 0,6 0,8 1,0
Ubrige Primireinkommen® —4,1 34 3,1 -6,8 0,5 3,5 2,6

Priméreinkommen der iibrigen Sektoren -17,1 22,1 2,3 50,1 6,9 3,6 1,3

Nettonationaleinkommen (Priméreinkommen) -39 2,5 1,8 3,3 1,8 2,1 1,6

Abschreibungen -0,7 1,2 1,7 1,0 1,5 1,5 2,0

Bruttonationaleinkommen -3.4 2,3 1,8 2,9 1,8 2,0 1,6

Nachrichtlich:

Volkseinkommen -3,8 2,8 1,5 3,9 1,7 1,8 1,2
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen -10,6 6,7 2,2 10,5 3,5 34 1,2
Arbeitnehmerentgelt -0,1 0,8 1,1 0,8 0,9 1,0 1,3

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte®

a) Mrd. Euro

Masseneinkommen 1043,2 1 068,0 1074,7 516,6 5514 519.,6 555,1
Nettolohne und -gehélter 637,0 651,0 655,7 307,0 344,0 308.,6 347,1
Monetire Sozialleistungen 490,4 501,9 504,9 251,9 250,0 253,6 251,3

abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 84,2 84,9 85,9 42,2 42,7 42,6 433

Ubrige Priméreinkommen® 580,6 560.,9 578,2 2904 270,4 300,7 271,5

Sonstige Transfers (Saldo)* -59,3 -53,6 =533 -27.4 -26,2 =271 -26,3

Verfiigbares Einkommen 1564,5 15753 1599.,6 779,7 795,6 793,2 806,4

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 30,3 30,5 31,5 15,0 15,5 15,5 16,0

Konsumausgaben 1414,7 1 420,6 14437 690,6 730,0 703,5 740,1

Sparen 180,1 185,2 1874 104,1 81,1 105,1 82,2

Sparquote (%)f 11,3 11,5 11,5 13,1 10,0 13,0 10,0

b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 2,6 2,4 0,6 3,2 1,6 0,6 0,7
Nettolohne und -gehélter -0,9 2.2 0,7 2,6 1,8 0,5 0,9
Monetire Sozialleistungen 8,3 2,3 0,6 3,3 1,4 0,7 0,5

abz. Abgaben auf soziale Leistungen,
verbrauchsnahe Steuern 7,6 0,8 1,2 -0,4 2,0 1,1 1,4

Ubrige Primireinkommen® —4,1 34 3,1 -6,8 0,5 3,5 2,6

Verfiigbares Einkommen 0,4 0,7 1,5 0,0 1,4 1,7 1,4

Konsumausgaben 0,4 0.4 1,6 -0,4 1,2 1,9 1.4

Sparen 0,9 2,8 1,2 2,7 2,9 1,0 1,4
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Fortsetzung: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

2010 2011
2009 2010 2011 1 Hj. 2. Hj. 1. Hj. 2. Hj.
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates®
a) Mrd. Euro
Einnahmen
Steuern 562,9 5474 557.,8 274,0 273,4 278,0 279,8
Sozialbeitrige 411,1 414,6 423,1 201,3 213,3 205,2 217,9
Vermogenseinkommen 19,5 16,2 16,1 10,1 6,1 9,9 6,2
Sonstige Transfers 13,6 13,7 13,7 6,5 7,1 6,6 7,2
Vermogenstransfers 8,8 8,9 9,1 43 4,6 4.4 4,7
Verkéufe 49,5 50,7 52,2 24,0 26,7 24,6 27,6
Sonstige Subventionen 0,6 0,5 0,5 0,2 0,3 0,2 0,4
Insgesamt 1 066,0 1051,9 1072,5 520,4 531,5 528.9 543,6
Ausgaben
Vorleistungenh 310,8 321,0 328,0 154,2 166,8 157,5 170,5
Arbeitnehmerentgelt 177,0 178,8 180,4 85,8 93,0 86,9 93,5
Vermogenseinkommen (Zinsen) 63,5 65,8 68,8 32,2 33,6 33,7 35,1
Subventionen 32,8 33,0 30,5 16,2 16,9 14,9 15,6
Monetire Sozialleistungen 4440 455,0 456,9 228.,4 226,6 229,3 227,6
Sonstige laufende Transfers 44,8 48,5 47,0 24,9 23,6 23,7 23,3
Vermogenstransfers 334 28,0 25,0 13,0 15,0 11,0 14,0
Bruttoinvestitionen 40,1 443 42,0 18,6 25,6 19,6 22,4
Nettozugang an nicht prod. Vermogensgiitern -1,1 -1,1 -1,1 -0,5 -0,6 -0,5 —0,6
Insgesamt 11453 1173,2 1177,4 572,8 600,4 576,1 601.,4
Finanzierungssaldo -79,3 -121,3 -105,0 -52,4 —68,9 —47,2 =57,7
b) Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern -5,0 2,7 1,9 —4,0 -1,4 1,5 2.3
Sozialbeitrige 0,7 0,8 2,1 0,0 1,6 1,9 2,2
Vermogenseinkommen 6,7 -16,8 -0,6 -21,0 -8.,8 -2,0 1,6
Sonstige Transfers -8.,5 0,5 0,4 3,3 -1,9 0,3 0,4
Vermogenstransfers -12,5 0,2 2,3 -3,6 4,1 2,8 1,8
Verkéufe 4,1 2,3 3,0 3,1 1,7 2,5 34
Sonstige Subventionen — - - - — - -
Insgesamt —2,4 -1,3 2,0 =25 —0,1 1,6 2.3
Ausgaben
Vorleistungenh 6,3 3,3 2,2 3,6 3,0 2,1 2,2
Arbeitnehmerentgelt 2,8 1,0 0,9 1,0 1,0 1,2 0,6
Vermogenseinkommen (Zinsen) -53 3,6 4,6 2,9 43 4,7 4.5
Subventionen 17,0 0,7 =7,7 43 -2,5 —8,0 -7,4
Monetire Sozialleistungen 5,3 2,5 0,4 3,5 1,5 0,4 0,4
Sonstige laufende Transfers 11,4 8,1 -3,0 20,2 -23 —4,7 -1,2
Vermogenstransfers 0,6 -16,2 -10,7 -20,8 -11,7 -15,4 —6,7
Bruttoinvestitionen 7,0 10,5 -5,2 12,2 9,3 5,1 -12,7
Nettozugang an nicht prod. Vermdgensgiitern — - — — — - -
Insgesamt 5,0 2,4 0,4 33 1,6 0,6 0,2

* Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstitigenstunde. — ® EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. — © Ein-
schlieBlich Nettozugang an Wertsachen. — ¢ Selbststindigeneinkommen/Betriebsiiberschuss sowie empfangene abziiglich geleistete Vermdgens-
einkommen. — ¢ Empfangene abziiglich geleistete sonstige Transfers. — " Sparen in % des verfiigbaren Einkommens (einschlieBlich der Zu-
nahme betrieblicher Versorgungsanspriiche). — ¢ Gebietskdrperschaften und Sozialversicherung. — " EinschlieBlich sozialer Sachleistungen

und sonstiger Produktionsabgaben.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; 2010 und 2011:

Prognose der Institute.
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