Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2011

1. Die Lage der Weltwirtschaft

Uberblick

Im Sommer 2011 haben sich die Aussichten flr die Welt-
wirtschaft deutlich verschlechtert. Unternehmen und Haus-
halte in den USA und in Europa blicken zunehmend pes-
simistisch in die Zukunft. Auch auf den Finanzmarkten
deuten Signale wie der weltweite Einbruch der Aktien-
kurse auf einen Abschwung hin. In Europa droht die
Staatsschuldenkrise sich zu einer Bankenkrise auszu-
weiten, denn die Banken halten im groBen Umfang Schuld-
titel der von der Krise betroffenen Staaten. Eine mogliche
Eskalation der Schuldenkrise im Euroraum ist gegenwaér-
tig nicht nur in Europa, sondern auch weltweit das Haupt-
risiko fUr die Konjunktur.

Der weltweite Vertrauenseinbruch setzte im Juli ein, als zeit-
gleich in den USA um die Ausweitung der Obergrenze flr
offentliche Schulden und in der Européischen Union um ein
neues Hilfspaket flr Griechenland sowie eine Reform des
Rettungsfonds gerungen wurde. Die schlieBlich diesseits
und jenseits des Atlantiks prasentierten Ergebnisse wurden
nicht als Lésung der Schuldenprobleme aufgefasst und
konnten den Vertrauensverlust nicht aufhalten. Allerdings
sind die Konjunktursorgen nicht allein auf die jingste Zuspit-
zung der Staatsschuldenkrise zurlickzuftihren. Bereits in den
Monaten zuvor hatten die Vertrauensindikatoren weltweit
leicht nachgegeben. Dabei hat die Natur- und Nuklearkata-
strophe in Japan im Mérz eine Rolle gespielt. Durch sie brach
die japanische Industrieproduktion um 15 % ein, und es wur-
den Lieferketten unterbrochen, etwa in der Automobilindus-
trie, was andernorts zu splrbaren Produktionsausfallen fihr-
te. Die Lieferketten sind zwar mittlerweile wieder weitgehend
geschlossen, und die Industrieproduktion in Japan erholt
sich rasch. Trotzdem hat der Welthandel zur Jahresmitte
lediglich sein Niveau vom Jahresanfang erreicht. Ein weite-
rer wichtiger Belastungsfaktor war der sehr kréaftige Anstieg
der Energie- und Rohstoffpreise. Dieser hat die Realeinkom-
men in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften geschma-
lert und dazu beigetragen, dass in den USA die Produktion
im ersten Halbjahr wenig mehr als stagnierte und im Euro-
raum die im Winterhalbjahr recht schwungvolle Konjunktur
stark an Tempo verlor. Die Preise fur Industrierohstoffe klet-
terten zu Jahresbeginn (gemessen am HWWI-Rohstoffpreis-
index) auf ein Allzeithoch, Erdél war nur im Sommer 2008
teurer als im Frahjahr 2011.1

Im Vergleich zu den fortgeschrittenen Volkswirtschaften blieb
die Nachfrage in den meisten Schwellenlandern kréftig. Auch
dort kam es zwar zu einer konjunkturellen Verlangsamung,
sie ist aber bisher moderat ausgefallen. Zudem war sie in
der Regel wirtschaftspolitisch gewollt: Vielerorts, etwa in Chi-
na, Indien oder Brasilien, zogen wegen zu hoher Inflation die

1 Letzteres gilt zwar nur mit Einschrankungen fur die in den USA als Refe-
renz verwendete Sorte WTI, deren Preis seit etwa einem Jahr in zuneh-
mendem MaBe unter dem Preis fUr die im européischen Raum vorherr-
schende Referenzsorte Nordsee-Brent liegt. Doch spiegelt die von den
Instituten verwendete Brent-Notierung die Entwicklung der tatsachlichen
Kosten fur die Verarbeiter von Rohdl besser wider als WTI.

Geld- und die Finanzpolitik die Zlgel an, und die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage wurde dadurch gedampft. Im Fal-
le einer unerwinscht starken Abklhlung hatte die Wirt-
schaftspolitik in vielen Schwellenl&dndern den Spielraum zum
Gegensteuern. Die Zentralbank Brasiliens hat bereits auf die
starke Aufwertung des Real und die Verschlechterung des
weltwirtschaftlichen Umfeldes reagiert und den Leitzins ge-
senkt. Ein solcher Zug ist allerdings insofern riskant, als der
Inflationsdruck in Brasilien noch nicht nachgelassen hat.

Schuldeniiberhdnge belasten Wirtschaftslage in
den USA und in der EU

Der drastische Vertrauenseinbruch in den fortgeschrittenen
Volkswirtschaften und der Absturz der Aktienkurse erinnert
an die Lage im Herbst 2008, kurz bevor die weltweite Fi-
nanzkrise mit der Insolvenz von Lehman-Brothers ihren Kul-
minationspunkt erreichte. Es gibt aber Griinde dafir, dass
der Finanzsektor gegenwartig weniger gefahrdet ist: Wah-
rend damals der Einbruch der Bewertung von immobilien-
besicherten US-Wertpapieren sowohl das amerikanische als
auch das europdische Bankensystem in eine existenzielle
Krise sturzte, ist die Zuspitzung der Schulden- und Vertrau-
enskrise im Euroraum wohl im Wesentlichen ein Problem
europaischer Banken. So zeigt etwa ein Vergleich der Risi-
koaufschlage fur unbesichertes Dreimonatsgeld, dass die-
se bisher nur im Euroraum nennenswert gestiegen sind, wah-
rend sie am amerikanischen Geldmarkt gering blieben
(Abb. 1.1). Auch hat die Geldpolitik, anders als 2008, wah-
rend der Finanzkrise geschaffene Instrumente zur Hand,
die Liquiditatsengpasse an den Interbankenmaérkten rasch
beseitigen kénnen. Was in den USA zur Stimmungsver-
schlechterung geflhrt hat, ist weniger die Furcht vor einer
neuen Finanzkrise; es ist vielmehr die Erkenntnis, dass es
trotz Uber Jahre hinweg massiver Impulse vonseiten der Wirt-
schaftspolitik noch zu keinem selbsttragenden Aufschwung
gekommen ist. Die Vermdgenssituation eines groBen Teils
der privaten Haushalte in den USA ist aufgrund des Ein-
bruchs bei den Immobilienpreisen weiter schwierig, und ein
rascher Abbau der hohen Arbeitslosigkeit ist nicht in Sicht.

Abb. 1.1

Risikoaufschlage fiir unbesichertes Dreimonatsgeld in den USA und
im Euroraum
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Abb. 1.2
Renditen langfristiger Staatstitel
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Wenn die Problemlagen in den USA und in vielen Landern
Europas auch verschieden sind, so konnen sie doch auf ei-
nen Nenner gebracht werden: ein SchuldenUberhang — al-
S0 ein aus der Vergangenheit Uberkommenes, fur die aktu-
elle Situation unangemessen hohes Schuldenniveau — kann,
ob er auf dffentlichen oder privaten Schultern lastet, nicht
von heute auf morgen abgebaut werden. Das sehen offen-
bar auch die Akteure auf den Finanzmérkten so: Die histo-
risch niedrigen Renditen auf langfristige Schuldtitel von als
vertrauenswUrdig eingestuften Staaten (Abb. 1.2) legen na-
he, dass mit einer langen Periode sehr niedrigen Wachs-
tums gerechnet wird. Denn ansonsten wéaren Anlageformen
wie Aktien oder Immobilien, deren Ertrage vom wirtschaft-
lichen Wachstum abhangen, attraktiver, und die Kurse der
Schuldtitel mUssten fallen. Es gibt aber noch eine zweite
Erklarung, welche zumindest flr Europa die erste erganzen
kann: Weil sich die Investoren gegen mogliche Ausfélle von
Staatsschulden und weitere Finanzkrisen wappnen wollen,
werden die sichersten und liquidesten Staatstitel gegentiber
zwar langfristig ertragreicheren, aber riskanteren Anlagen
bevorzugt.

Enge Spielraume fiir Geld- und Fiskalpolitik in
den fortgeschrittenen Volkswirtschaften

Die Skepsis an den Finanzméarkten griindet sich auch dar-
in, dass trotz des massiven Einsatzes wirtschaftspolitscher
Instrumente die Kapazitatsauslastung in vielen Landern
niedrig geblieben ist und nunmehr Geld- und Finanzpolitik
nur noch sehr begrenzt einsetzbar sind. In vielen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften hat die Staatsverschuldung
inzwischen ein Niveau erreicht, bei dem eine Konsolidie-
rung vordringlich ist. Daher wirkt die Finanzpolitik in den
meisten L&ndern in diesem und im n&chsten Jahr restrik-
tiv, zumal Konjunkturprogramme aus der GroBen Rezessi-
on auslaufen.? In den USA wurden zwar neue finanzpoliti-
sche MaBnahmen vorgeschlagen. Ein Volumen, mit dem
man die d@mpfenden Effekte auslaufender Programme voll-

2 Eine Ausnahme bildet die Finanzpolitik in Japan: Trotz hoher Staatsver-
schuldung gibt es hier nach der Natur- und Nuklearkatastrophe umfang-
reiche Wiederaufbauprogramme.
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standig ausgleichen kénnte, dirfte aber politisch kaum
durchzusetzen sein. Im Euroraum hat der Verlust an Ver-
trauen in die Tragféhigkeit der offentlichen Haushalte die
Spielrdume fur die Finanzpolitik beschnitten. Stattdessen
sehen sich mehr und mehr Lander zu immer neuen Kon-
solidierungsmaBnahmen gezwungen, entweder um die Auf-
lagen eines internationalen Hilfsprogramms zu erflillen (Grie-
chenland und Portugal), oder um Vertrauensverluste auf
den Finanzmarkten aufzuhalten und den Anstieg der Risi-
kozuschlage auf die eigenen Staatsschuldtitel zu bremsen
(Spanien, Italien, zuletzt auch Frankreich). Die Staaten
Europas, die derzeit das Vertrauen der Glaubiger genief3en,
also insbesondere Deutschland und GroBbritannien, wir-
den dieses Vertrauen durch einen Schwenk zu einer expan-
siven Finanzpolitik aufs Spiel setzen.

Was die Geldpolitik betrifft, so ist der Spielraum der Zent-
ralbanken in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften da-
durch begrenzt, dass die Leitzinsen tberall ohnehin sehr
niedrig sind, in den USA, GroBbritannien und Japan so-
gar nahe null. Sehr niedrig sind auch die Renditen fur lang-
laufende Staatstitel, sofern sie von Schuldnern hoher Bo-
nitat emittiert werden, so dass von zusétzlichen MaBnah-
men, die auf eine Absenkung der langfristigen Zinsen zie-
len, nur geringe Impulse ausgehen koénnen. Die EZB hat
ihre Interventionen zur Bek&dmpfung der Krise im Som-
mer ausgeweitet: Der Ankauf von Staatstiteln stlitzt die
Kurse, und neue Sonderprogramme zur langfristigen Be-
reitstellung von Liquiditat erleichtern die Refinanzierung
europaischer Banken.

Entwicklung der Schuldenkrise: das zentrale
Risiko

In den meisten offiziellen politischen Verlautbarungen wurde
bis vor Kurzem eine Insolvenz Griechenlands ausgeschlos-
sen. Im Grunde hat aber eine Restrukturierung der grie-
chischen Schulden schon langst begonnen. Eine Verlange-
rung von Kreditlaufzeiten und eine Verminderung der Kredit-
zinsen, wie am 21. Juli 2011 im Rahmen des zweiten Hilfs-
pakets fUr Griechenland beschlossen, und die — wenn auch
bislang freiwillige — Beteiligung privater Glaubiger sind Mal3-
nahmen, wie sie typischerweise im Rahmen von Schulden-
schnitten vorgenommen werden (Kasten 1.1). Die Institute
gehenin ihrer Prognose davon aus, dass es im Prognosezeit-
raum zu weiteren RestrukturierungsmaBnahmen kommen
wird, ob man dies nun offiziell eine Insolvenz nennt oder nicht.
Die Bereitschaft zu solchen MaBnahmen dirfte zunehmen,
sobald Mechanismen zur Rekapitalisierung jener Banken zur
Verfligung stehen, deren Solvenz durch einen Schuldenschnitt
geféhrdet ware, was wohl insbesondere fur griechische und
zyprische Banken zutrifft. Dabei ist die Gefahr gro3, dass es
zu internationalen Ansteckungseffekten und schlieflich zu
einer europaischen Bankenkrise kommt.

Die genauen Auswirkungen einer solchen Restrukturierung
auf die Wirtschaft lassen sich wohl nicht prognostizieren.
Vieles durfte davon abh&ngen, wie die beschlossenen MaB3-
nahmen kommuniziert werden, wie weit sie den Markt-
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Kasten 1.1
| Zur Restrukturierung der 6ffentlichen Schuld: einige Beispiele aus der jlingeren Vergangenheit

In den vergangenen Jahren gab es eine Reihe von Féllen, in denen zumeist Schwellen- und Transformationsléander eine Umstruktu-
rierung ihrer offentlichen Schulden vornehmen mussten. Hier werden exemplarisch acht dieser Umschuldungen (Russland 1998,
Ukraine 1998, Pakistan 1999, Moldawien 2000, Ecuador 2000, Argentinien 2001 und 2005 sowie Uruguay 2003) betrachtet sowie
die bestehenden Gemeinsamkeiten und Unterschiede zwischen ihnen herausgearbeitet.

Bei einer Restrukturierung 6ffentlicher Schulden wird Ublicherweise im Zuge von Verhandlungen zwischen den Glaubigern und dem
Schuldner ein Schuldenschnitt vereinbart. Bei diesem wird der Gegenwartswert der kiinftigen Zins- und Tilgungszahlungen gesenkt,
indem das zu tilgende Volumen und/oder die zu leistenden Zinszahlungen reduziert werden oder die Laufzeit der Staatsanleihen ver-
langert wird. Dabei werden in den meisten Fallen die bestehenden Schuldentitel durch neue Anleihen ersetzt, die, je nach Verhand-
lungsergebnis, neue Eigenschaften (Besicherung, Garantien, Laufzeit, Coupon, Wahrung u.a.) aufweisen. Im Rahmen der hier be-
trachteten acht Umschuldungsverfahren wurde die bestehende 6ffentliche Schuld zumeist in Anleihen umgewandelt, die Modifika-
tionen der so genannten Brady-Bonds darstellen.! Letztere wurden bei vielen Schuldenrestrukturierungen in den neunziger Jahren
eingesetzt. Die Umschuldungsverhandlungen wurden oft unter der Leitung des Pariser- und/oder des Londoner Clubs durchge-
fuhrt.2 Da ein Schuldenschnitt typischerweise einen zeitweiligen Ausschluss der betroffenen Lander vom internationalen Kapital-
markt bedeutet, greifen die Regierungen dieser Staaten meist auf die finanzielle Hilfe des Internationalen Wahrungsfonds oder an-
derer internationaler Institutionen zurtick. Die Gewahrung solcher Finanzhilfen wird dann an die Durchflhrung von SparmaBnahmen
und Strukturreformen gekoppelt.

Vor Ausbruch der jeweiligen Schuldenkrise war die Lage der Staatsfinanzen in den acht betrachteten Fallen sehr heterogen. So lag
zwei Jahre vor der Umschuldung der &ffentliche Schuldenstand in Relation zum Bruttoinlandsprodukt zwischen 30 % in der Ukrai-
ne und knapp 100 % in Moldawien. Im Durchschnitt belief sich die Schuldenquote auf 62 %. Ahnlich uneinheitlich war auch die
Schuldendynamik am Vorabend des Schuldenschnitts. So blieb die offentliche Schuldenquote in Argentinien und Pakistan relativ

1 Brady-Bonds sind zum Teil durch Staatsschuldtitel der USA besicherte Anleihen, die von Schwellenlandern im Rahmen der Restrukturierung ihrer
nicht mehr bedienbaren Kredite gegentiber Privatbanken emittiert wurden. Auf diese Art von Anleihen wurde bei Umschuldungen in den 1990er Jah-
ren zurlickgegriffen. Brady-Bonds werden nach Nicholas Brady (US-Treasury Secretary) benannt. (Vgl. International Monetary Fund (2006), Global
Financial Stability Report, Glossary, April).

2 Der Pariser Club ist ein internationales Gremium mehrerer Staaten, in dem staatliche Forderungen gegen zahlungsunfahige Staaten behandelt wer-
den, wohingegen der Londoner Club ein Gremium aus privaten Banken ist, das die privaten Glaubiger reprasentiert. Ebenso wie der Pariser Club hat
der Londoner Club keine geschriebenen rechtlichen Grundlagen, Organisationsverfassungen oder Geschaftsbedingungen.

Tab.1.1
Ubersicht zur Restrukturierung 6ffentlicher Schulden in ausgewéhliten Landern
Beteiligung Umfang der
Pariser/ Schuldenstand Umschuldung
Beginn Londoner in % des BIP a) in % des BIP Durchschnittliche Ruckkehr
der Club an a) 2 Jahre b) in % der Veranderungsrate des BIP vor, an den
Restruktu- |  Umschul- b) 1 Jahr vor Staats- nach und im Zeitpunkt, »t«, der | Kapital-
rierung dung Umschuldung verschuldung Krise markt
Umschuldung nach Eintritt der Zahlungsunfahigkeit
Argentinien 2005 - a) 139,8 a) 59,7 5 Jahre vort: 0,7 int: 10,9
b) 129,4 b) 53,1 5 Jahre nach t: 8,8 -
Ecuador 2000 Pariser a) 65,9 a)49,4 5Jahrevort: 2,7 int: —5,3
Club b) 120,4 b) 45,0 5 Jahre nach t: 4,9 2005
Russland 1998 Pariser a) 66,0 a) 23,7 5Jahrevort: =55 int.-5,3 2003
Club b) 93,3 b) 39,3 5 Jahre nach t: 6,7

Umschuldung vor Eintritt der Zahlungsunfahigkeit (praventiv)

Argentinien 2001 - a) 47,7 a) 30,0 5Jahrevort: 2,7 int.—4,4
b) 50,8 b) 48,1 5 Jahre nach t: 4,9 -
Moldawien 2000 - a) 98,7 a)2,4 5Jahrevort: =76 int.—6,5
b) 84,4 b) 3,0 5 Jahre nach t: 3,9 -
Pakistan 1999 Pariser a) 89,4 a)2,2 5 Jahre vor t: 4,0 int: 3,4 2003
Club b) 91,9 b) 2,8 5 Jahre nach t: 3,6
Ukraine 1998 Pariser a) 29,9 a) 12,8 5Jahrevort:—12,5 int:—1,9 2002
Club b) 41,9 b) 20,9 5 Jahre nach t: 3,6
Uruguay 2003 - a) 45,0 a) 48,3 5 Jahre vor t: 0,2 int—7,1 2003
b) 89,0 b) 49,3 5 Jahre nach t: 5,1

Quellen: Internationaly Monetary Fund (2003), Reviewing the Process for Sovereign Debt Restructuring within the Existing Legal
Framework, August und International Monetary Fund (2006), Cross-Country Experience with Restructuring of Sovereign Debt and
Restoring Debt Sustainability, August.
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Fortsetzung Kasten 1.1

stabil und sie sank sogar in Moldawien. Im Gegensatz dazu gab es in Ecuador, Russland, der Ukraine und Uruguay einen rasanten
Anstieg der 6ffentlichen Schuld. Die Ursachen der Probleme bei den Staatsschulden waren sehr unterschiedlich und oft trafen meh-
rere zusammen — negative externe Schocks (Russland — Olpreisverfall, Pakistan — Asienkrise), steigende Risikopramien aufgrund von
Turbulenzen in anderen Volkswirtschaften (Uruguay, Ukraine, Moldawien), Wahrungskrisen (Ecuador, Argentinien (2001), Uruguay,
Russland, Ukraine) sowie Bankenkrisen (Ecuador, Argentinien (2001), Uruguay). Deutlich homogener dagegen war die &ffentliche
Verschuldung dieser Lander in Bezug auf den Anteil der in auslandischen Wahrungen denominierten Wertpapieren. Dieser war in al-
len Fallen auBerst hoch und lag bei Uber 95 % in Ecuador, Argentinien und Russland und bei etwas weniger als 85 % in Moldawien,
der Ukraine und Pakistan. Diese Besonderheit der Struktur des Schuldenportfolios erkléart zum Teil die starken negativen Auswirkun-
gen von Wahrungsabwertungen auf die Staatsfinanzen, die in einigen Fallen beobachtet wurden.

Je nachdem ob ein Land die Umschuldung praventiv, also bevor es tatsachlich zahlungsunfahig wurde, oder erst nach Eintreten der
Zahlungsunfahigkeit vornahm, fielen das Ausmal und die Effekte des durchgefihrten Schuldenschnitts sehr unterschiedlich aus. Im
Falle einer praventiven Umschuldung waren der erforderliche Schuldenschnitt sowie die damit einhergehende wirtschaftliche Kon-
traktion verhaltnismaBig geringer (Tab. 1.1). In sechs der betrachteten Falle fUhrte die Restrukturierung bereits nach wenigen Jahren
zu einer hinreichenden Stabilisierung der Staatsfinanzen und lie3 die dffentliche Verschuldung wieder auf einen von den Markten als
nachhaltig empfundenen Pfad zurlickkehren. So konnte Uruguay bereits nach einem Jahr wieder neue Staatsanleinen begeben. Et-
was langer vom Kapitalmarkt ausgeschlossen blieben Russland und die Ukraine (drei Jahre) sowie Ecuador und Pakistan (funf Jah-
re).3 Lediglich die Regierungen Moldawiens und Argentiniens haben nach wie vor keinen Zugang zum internationalen Anleinenmarkt.
Allerdings sind die Ursachen ganz unterschiedlich. So ist das anhaltende Mistrauen der Anleger gegentiber Moldawien durch die
wirtschaftliche Instabilitdt des Landes bedingt. Argentinien dagegen darf aus juristischen Griinden aufgrund einer Glaubigerklage kei-
ne Staatsanleinen emittieren, obwohl die in den letzten Jahren erzielten hohen Wachstumsraten und spulrbaren Verbesserungen der
makrodkonomischen Rahmenbedingungen durchaus fUr die Solvenz des argentinischen Staates sprechen.

Allerdings mussten die betrachteten Volkswirtschaften selbst nach ihrer Rickkehr an den Kapitalmarkt Uber mehrere Jahre hinweg
die Last eines niedrigeren Ratings und einer héheren Risikopramie auf ihre Staatsanleihen tragen, als dies flr Lander der Fall war, die
in der Vergangenheit keine Umschuldungen vorgenommen hatten.# Darlber hinaus strahiten die Schuldenschnitte negativ auf die
Ratings heimischer Unternehmen aus und erhdhten deren Refinanzierungskosten.® Auch flhrten die Restrukturierungen dazu, dass
ein hdherer Anteil der neu begebenen Staatsschuld in auslandischer Wahrung denominiert sein musste als in vergleichbaren Landern
ohne Schuldenkrise.b Dies erhthte die Sensitivitat der Staatsfinanzen gegentiber Wechselkursschwankungen erheblich. Ferner rie-
fen die vorgenommenen Umschuldungen zum Teil schmerzhafte Erschitterungen des heimischen Bankensystems sowie Anste-
ckungseffekte auf andere Volkswirtschaften hervor. So flhrten die Schuldenschnitte in Russland und der Ukraine zu schweren Ban-
kenkrisen in diesen Landern. Wie die empirische Evidenz zeigt, fuhrt die Kombination aus Staatsinsolvenz und Bankenkrise tenden-
ziell zu einer héheren und persistenteren Kontraktion der gesamtwirtschaftlichen Wirtschaftsleistung.” In drei der betrachteten Félle
schwappten die Schuldenkrise sowie die dadurch ausgeldste Bankenkrise auf Nachbarldnder Uber. So 16sten die Turbulenzen in Russ-
land 1998 auch eine massive Kapitalflucht aus der Ukraine und Moldawien aus. In beiden Féllen waren eine starke Wahrungsabwer-
tung sowie ein rasanter Anstieg der Risikopramien auf Staatspapiere die Folgen, die schlieBlich die ukrainische und die moldawische
Regierung in die Insolvenz trieben. Auch die Banken- und Wahrungskrise in Uruguay 2002 war das Resultat einer Ansteckung durch
die wirtschaftlichen Verwerfungen im benachbarten Argentinien.

Festzuhalten bleibt, dass die in der jingsten Geschichte vorgenommenen Restrukturierungen offentlicher Schulden trotz groBer Un-
terschiede zwischen den einzelnen Fallen einerseits die 6ffentlichen Haushalte ausreichend und nachhaltig entlastet haben. Anderer-
seits ergaben sich aus den Umschuldungen erhebliche Risiken flir das heimische Bankensystem sowie fUr andere Volkswirtschaften
—ein Punkt, der auch fir die gegenwartige Diskussion um einen Schuldenschnitt Griechenlands relevant ist. Allerdings l8sst sich kei-
ner der in diesem Kasten betrachteten Félle ohne weiteres auf Griechenland oder ein anderes Mitglied des Euroraums Ubertragen,
da keine der Restrukturierungen ein Land betraf, das als Mitglied einer Wahrungsunion Uber die Finanz- und Gitermérkte so stark
mit seinen Nachbarn verflochten war.

3 Vgl. Zanorilin, L. (2007), Re-Accessing International Capital Markets After Financial Crises: Some Empirical Evidence, IMF Working Paper, WP/07/136.

4 Vgl. De Paoli, B., G. Hoggarth und V. Saporta (2009), Costs of Sovereign Default, Bank of England, Working Paper No. 362, Cruces, J. und C. Tre-
besh (2011), Sovereign Defaults: The Price of Haircuts, Freie Universitat Berlin, Working Paper December 2010.

5 Vgl. Das, U., M. Papaioannou und C. Trebesch (2010), Sovereign Default Risk and Private Sector Access to Capital in Emerging Markets, IMF Wor-
king Paper WP/10/10.

6 Vgl. De Paoali et al. (2009), a.a.0.

7 Vgl. De Paoli et al. (2009), a.a.O.
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erwartungen entsprechen und wie die wirtschaftpolitische
Flankierung aussieht. Auch darf nicht Ubersehen werden,
dass das standige Hinausschieben einer geordneten Re-
strukturierung ein Anhalten der gegenwartigen Verunsiche-
rung zur Folge hatte, was sich ebenfalls negativ auf die wirt-
schaftliche Entwicklung im Euroraum auswirken durfte.

Die vorliegende Prognose beruht auf der Annahme, dass
es in Europa gelingt, eine ausgepragte Bankenkrise im An-

ifo Schnelldienst 20/2011 - 64. Jahrgang

schluss an eine Umschuldung Griechenlands zu verhindern.
Dies impliziert unter anderem auch geeignete MaBnahmen
der européischen Wirtschaftspolitik. Denn es ist damit zu
rechnen, dass der europaische Finanzsektor von einem
Schuldenschnitt zun&chst einmal schwer belastet wird. Oh-
ne wirtschaftspolitische Eingriffe bestiinde das erhebliche
Risiko einer sich selbst verstarkenden Finanzkrise, deren
Wirkungskette der im Jahr 2008 &hneln kdnnte. So werden
Banken die entsprechenden griechischen Wertpapiere zu
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Kasten 1.2
| Zu einem Teilschuldenerlass flir Griechenland

In diesem Kasten sollen die unmittelbaren Aus-  Abb. 1.3

wirkungen eines Teilschuldenerlasses fiir Grie- | Verteilung griechischer Staatsschulden

chenland auf das Bankensystem im Euroraum ab- ~ --re-E4

geschatzt werden. Aus dem hier unterstellten e e ey 9 N o s e €
Schuldenschnitt von 50 % ergeben sich fur eu-
ropdische Banken Abschreibungen auf grie-
chische Staatsanleihen in gleicher Hohe. Unbe-
rlicksichtigt bei den Berechnungen bleiben die in-
direkten Folgen eines Teilschuldenerlasses, die
sich durch etwaige Ansteckungseffekte auf ande-
re Mitgliedstaaten des Euroraums und die erfor-
derlichen Zahlungen der Sicherungsgeber von
Kreditausfallversicherungen (CDS) ergeben.

andere
FSM-Kredite griechische
53 Finanzinstitutionen = andere
33  griechische
 Kredite der Investoren
A 7
ﬁl?:::::fg Ausland (inkl. EZB) o
183 griechische
Notenbank

sonstige Kredite
12 8

Die griechischen Staatsschulden erreichten Mit-
te 2011 ein Volumen von 354 Mrd. Euro (Abb. 1.3).

Der gl’OBte Anteil dieser Schu|den, 282 Mrd. EUI’O‘ Nettoforderungen von Banken des Euroraums (ohne Nettoforderungen von Banken des Euroraums gegeniiber
. o . . i i dem griechi: Staat dem griechi: Staat im
wurde durch die Emission von Wertpapieren fi- Ende Q4-2010, insgesamt 32 Mrd. € Ende Q4-2010, insgesamt 30 Mrd. €

nanziert, von denen etwa 18 % als Forderungen
griechischer Banken gegentber dem griechischen
Staat gehalten wurden. Knapp zwei Drittel der
Wertpapiere waren im Besitz auslandischer Ka-
pitalgeber. Nach Angaben des EU-weiten Stress-
tests der European Banking Authority (EBA) be-
finden sich griechische Staatsanleihen in Hohe
von 32 Mrd. Euro in den Buchern von Banken, die
ihren Sitz in Landern des Euroraums auBerhalb
Griechenland haben. Der groBte Teil der bei eu-
ropdischen Banken verbuchten griechischen
Staatsanleihen wird im Anlagebuch gefuhrt; nur
etWa 2 Mrd EUrO Stehen lm HandeleUCh' Dle ver- Quellen: Griechisches Finanzministerium; IWF, Financial Monitor, September 2011; EBA-Stresstest, Juli 2011; GD Herbst 2011
bleibenden Wertpapiere, die sich in auslandischer ~ Berechnungen der institute.

Hand befinden, 151 Mrd. Euro, verteilen sich auf

die Europaische Zentralbank, Versicherungsun-

ternehmen und andere Finanzinstitutionen.!

Deutschland
73

Anlagebuch Italien 1,1
30

Handelsbuch; 2

Niederlande
12

Portugal 1,4

iibrige 0,9

Belgien
39

Um zu einer Aussage Uber die Folgen eines Schuldenschnitts flr das européische Bankensystem zu gelangen, werden die notwen-
digen Abschreibungen auf Wertpapiere im Anlagebuch abgeschéatzt. Im Gegensatz zum Handelsbuch, in dem Wertpapiere nur
kurzfristig gehalten und zu aktuellen Marktpreisen bewertet werden, werden Wertpapiere im Anlagebuch typischerweise bis zur Fal-
ligkeit gehalten und aus diesem Grund zum Nennwert bewertet.2 Aus diesen Bewertungsvorschriften ergibt sich, dass die Kursver-
luste, die griechische Staatsanleinen in den vergangenen Monaten erlitten haben, bei den Wertpapieren im Handelsbuch bereits
realisiert wurden.s Die sich daraus ergebenden Abschreibungen standen auch im Mittelpunkt des EBA-Bankenstresstests vom ver-
gangenen Frihjahr; der Zahlungsausfall eines Staates und damit die Auswirkungen auf die Wertpapiere im Anlagebuch blieben hier-
bei unbertcksichtigt.

Ein Schuldenschnitt auf die ausstehenden griechischen Anleihen um 50 % hat unmittelbar eine Abschreibung der sich im Anlage-
buch befindlichen Anleihen zur Folge. Den mit Abstand gréBten

Abb. 1.4
Durchschnittliche Eigenkapitalverluste in Relation zu den risikogewichtet:

" Nach einer Schatzung von J.P. Morgan vom Mai 2011 betragt der Nenn- (:'Sﬁ;’fempunkten

wert der von der Europdischen Zentralbank im Rahmen des Programms BE U PT DE FR MT AT NL S T E B EE A sk

flr Wertpapiermarkte erworbenen griechischen Staatsanleihen 50 Mrd. 0,0 EE =
Euro. (vgl. Panigirtzoglou N., G. Koo, S. Mac Gorain und M. Lehmann, I I I I I I l

»Who are the losers from a Greek debt restructuring?«, J.P. Morgan 0.1
Flows & Liquidity vom 6. Mai 2011). Nicht zu den Banken in der Ab-
grenzung des Stresstest zahlen auch die Forderungen staatlicher For-
derbanken (wie z.B. die KfW) oder staatlicher Abwicklungsanstalten
(wie z.B. die FMS Wertmanagement).
Vgl. Blundell-Wignall A. und P. Slovik (2010), »The EU Stress Test and
Sovereign Debt Exposures«, OECD Working Papers on Finance, Insu-
rance and Private Pensions, No. 4, OECD Financial Affairs Division, 05
www.oecd.org/daf/fin.
Ende September lag der Kurs einer fiktiven griechischen Staatsanlei- ¢
he mit einem Kupon in Héhe von 5 % und einer Restlaufzeit von zehn
Jahren bei 30 % des Nennwerts. 07
4 GemaB den Daten, die im Rahmen des Stresstests verdffentlicht wur-
den, befanden sich Ende 2010 griechische Staatsanleihenin Hohevon ~ -0.8
47,2 Mrd. Euro im Anlagebuch griechischer Banken.

N

04

©

Quellen: EBA Juli 2011; der Institute. GD Herbst 2011
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Fortsetzung Kasten 1.2

Verlust, 23,6 Mrd. Euro4, mussten die griechischen Banken tragen, gefolgt von den zyprischen Banken mit 2,9 Mrd. Euro. In Rela-
tion zu den risikogewichteten Aktiva durfte eine solche Abschreibung zu einem Rlckgang der durchschnittlichen Kernkapitalquote®
in Hohe von 10 bzw. 5 Prozentpunkten flihren. Alle am Stresstest teiinehmenden Banken in Griechenland und Zypern waren damit
insolvent. Fir die Ubrigen Lander im Euroraum sind Auswirkungen eines Teilschuldenerlasses Griechenlands deutlich geringer. Bel-
gische Banken mussten einen Ruckgang der Eigenkapitalquote in Hohe von 0,7 Prozentpunkten hinnehmen, die Belastung deut-
scher Banken l&ge bei 0,2 Prozentpunkten (Abb. 1.4). Lasst man Griechenland und Zypern auBen vor, ergabe sich ein Rickgang
der Eigenkapitalquote um 0,14 Prozentpunkte. Bei einer durchschnittlichen Kernkapitalquote von 7,6 %6 und einer regulatorischen
Mindestanforderung in Héhe von 4 % (Basel Il) bzw. 6 % (Basel lll, ab 2015) durften die hier dargestellten direkten Effekte eines
Schuldenschnitts die Solvenz des Bankensystems im Euroraum insgesamt nicht gefahrden. Es ist jedoch zu berlcksichtigen, dass
Zweitrundeneffekte, z.B. durch Beteiligungen an griechischen Banken, auftreten kénnen.

5 Im Einklang mit dem EBA-Stresstest wurde die Kernkapitalquoten berechnet als Core-Tier-1-Kapital in Relation zu den risikogewichteten Aktiva der
jeweiligen Banken in einem Land. Fur die risikogewichteten Aktiva wurden die im Stresstest prognostizierten Werte des Stressszenarios fur das Jahr

2012 verwendet.

6 Hierbei handelt es sich um die Kernkapitalquote, die sich im Rahmen des Bankenstresstests bei Eintritt des Stressszenarios ergibt.

GD Herbst 2011

einem erheblichen Teil abschreiben mussen. Unklar ist, in
welchem Umfang dies bereits geschehen ist und wieweit
Versicherungen gegen einen Ausfall griechischer Staatstitel
bestehen. Auch ist unsicher, ob die Versicherungsgeber in
der Lage sein werden, ihren Verpflichtungen nachzukom-
men. Zudem werden die Marktbewertungen von Staatsti-
teln anderer Staaten mit Vertrauensdefiziten wohl sinken. Es
besteht die Gefahr, dass die Banken versuchen werden, ih-
re Liquiditatslage und Eigenkapitalquote durch massive Ver-
kaufe von Wertpapieren zu verteidigen. Die deshalb fallen-
den Marktpreise wirden erneuten Abschreibungsbedarf her-
vorrufen. Die Institute unterstellen, dass solche sich selbst
verstarkenden krisenhaften Prozesse so begrenzt bleiben,
dass sie durch geeignete MaBnahmen der Wirtschaftspoli-
tik eingedammt werden kdnnen. Zum einen wird die EZB
den Banken weiterhin Liquiditat in ausreichendem Umfang
zur Verfigung stellen mussen, womit zu rechnen ist. Zum
anderen muss eine gegebenenfalls notwendige Rekapitali-
sierung des Bankensektors (etwa mit Geldern der Européi-
schen Finanzstabilisierungsfazilitdt EFSF) durchgefiihrt wer-
den. Dies durfte insbesondere griechische und zyprische
Banken betreffen (Kasten 1.2). SchlieBlich wird unterstellt,
dass Ansteckungseffekte auf die Bewertung anderer Staats-
titel begrenzt bleiben, weil die EZB notfalls erneut auf dem
Markt fir Staatsanleihen intervenieren wird, die Finanzpoli-
tik insbesondere in Spanien und ltalien einem weiteren mas-
siven Vertrauensverlust mittels einer Verscharfung des Kon-
solidierungskurses vorbeugt und weil sich viele Marktteil-
nehmer auf eine Restrukturierung der griechischen Staats-
schulden vorbereitet haben durften.

Dies sind allesamt sehr weitreichende Annahmen. Insbe-
sondere kann die EFSF solange nicht als Instrument der
Kapitalisierung von Banken dienen, wie sie in der im Juli be-
schlossenen Form noch nicht einsatzfahig ist. Auch haben
sich die Vorstellungen darlber, wie mit der Schulden- und
Vertrauenskrise umzugehen ist, in den verschiedenen Mit-
gliedstaaten des Euroraums zunehmend auseinander ent-
wickelt. Es ist deshalb nicht gesichert, dass die européi-
sche Wirtschaftspolitik zu einer koharenten Krisenstrate-
gie in der Lage waére. Es bleibt also das zentrale Risiko fur

ifo Schnelldienst 20/2011 - 64. Jahrgang

die Wirtschaft im Euroraum, aber auch fur die internatio-
nale Konjunktur, dass die européische Schulden- und Ver-
trauenskrise doch eskaliert und dabei in eine Finanzkrise
umschlagt. Freilich ist auch eine Politik, die eine Finanzkri-
se »um jeden Preis« zu verhindern sucht, mit erheblichen
Risiken verbunden, die sich auch kurzfristig realisieren kénn-
ten. So ist es denkbar, dass eine abermalige massive Aus-
weitung des Rettungsschirms das Vertrauen der Finanz-
markte in die Staatsfinanzen von Euroraumlandern mit bis-
lang guter Bonitat unterminiert oder dass eine massive Aus-
weitung des Aufkaufs von Staatstiteln durch die EZB die
Preisstabilitat gefahrdet.

Ausblick: Europa im Krisenmodus, Stagnation
in den USA, stabile Wachstumsdynamik in den
Schwellenldndern

Die Zunahme an Unsicherheit in der Européischen Union
und in den USA, wie sie etwa aus Preisen fur Optionen auf
Aktienindizes abgeleitet werden kann (Abb. 1.5), wird nicht
nur aufgrund verschlechterter Finanzierungsbedingungen
einen dampfenden Effekt auf die GUternachfrage haben.
Viele Investoren und Konsumenten werden Ausgabenent-
scheidungen in der zweiten Jahreshélfte 2011 erst ein-
mal zurtickstellen. Die gesamtwirtschaftliche Produktion

Abb. 1.5
| MaRe fiir die implizite Volatilitat auf den Aktienmarkten

o
100 %

VIX (implizite Volatilitat fur den US-Index S&P500)
—— VDAX (implizite Volatilitét fiir den deutschen Aktienindex DAX)

40

0

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Quellen: Deutsche Bérse; Chicago Board Options Exchange. GD Herbst 2011
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Tab. 1.2

| Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt

Gewicht Bruttoinlandsprodukt | Verbraucherpreise Arbeitslosenquote
(BIP) Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in %
in % 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
Europa 35,9 2,0 1,8 1,0 23 3,1 21 - - -
EU-27 31,9 1,9 1,6 0,7 1,9 2,7 1,7 9,7 9,5 9,6
Schweiz 1,0 2,7 2,3 1,5 0,6 0,5 0,7 3,9 3,1 3,1
Norwegen 0,7 0,3 0,7 21 2,3 1,5 1,8 385 3,3 3,1
Russland 2,4 4,0 3,8 3,8 6,9 8,8 7,1 7,2 6,9 6,6
Amerika 36,8 3,6 2,2 2,1 - - - - - -
USA 27,4 3,0 1,6 1,6 1,6 3,2 2,0 9,6 9,1 9,0
Kanada 2,6 3,2 2,2 1,7 1,8 2,9 1,8 8,0 7,5 7,3
Lateinamerika® 6,8 6,0 4,2 3,8 = = = = = =
Asien 27,3 7,7 4,8 83 - - - - - -
Japan 9,8 4,0 -0,6 2,0 -0,7 -0,2 0,0 5,1 4,7 4,5
China ohne Hongkong 9,7 10,4 9,0 8,3 — - - - - —
Korea 1,6 6,2 3,9 3,7 3,0 4,4 3,4 3,7 3,6 3,7
Indien 2,5 10,1 8,0 7,5 - - - - - -
Ostasien ohne China” 37 8,3 4,8 4,5 = = = = = —
Insgesamt® 100,0 43 2,6 2,5 = = = = = =
davon:
Fortgeschrittene
Volkswirtschaften®” 76,4 2,7 1,4 1,3 1,4 2,5 1,6 8,4 8,1 8,1
Schwellenlznder” 23,6 8,6 6,7 6,2 - - - - - -
Nachrichtlich:
Exportgewichtet” 100,0 31 2,4 1,7 = = = = = =
Welthandel - 12,3 6,0 5,0 - - - - - -
@ Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Mexiko, Argentinien, Venezuela, Kolumbien, Chile. Gewichtet mit dem
Bruttoinlandsprodukt von 2010 in US-Dollar. — ® Gewichteter Durchschnitt aus: Indonesien, Taiwan (Provinz Chinas),
Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen, Hongkong (Sonderverwaltungszone Chinas). Gewichtet mit dem Brutto-
inlandsprodukt von 2010 in US-Dollar. — © Summe der aufgefiihrten Landergruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt
von 2010 in US-Dollar. — @ EU 27, Schweiz, Norwegen, USA, Kanada, Japan, Korea, Taiwan, Hongkong, Singapur. —
® Russland, China ohne Hongkong, Indien, Indonesien, Thailand, Malaysia, Philippinen, Lateinamerika. — " Summe der
aufgefiihrten Lander. Gewichtet mit den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2010.

Quellen: OECD; IWF; Berechnungen der Institute; 2011 und 2012: Prognose der Institute.

wird auch deshalb im Winterhalbjahr in den USA kaum
mehr als stagnieren und im Euroraum sogar zeitweise
zurtickgehen. Auch wenn die Schulden- und Vertrauens-
krise, wie in dieser Prognose unterstellt, beherrschbar
bleibt, wird sie im kommenden Jahr eine kréftige Erholung
im Euroraum verhindern. In GroBbritannien steht der durch
das hohe Haushaltsdefizit erzwungene drastische Konso-
lidierungskurs der britischen Regierung einem Aufschwung
entgegen, in den USA die seit der Hypotheken- und Im-
mobilienkrise weiter kritische Vermogenssituation vieler
privater Haushalte. Was die Wirtschaft in den fortgeschrit-
tenen Volkswirtschaften in der zweiten Jahreshalfte 2011
und im ndchsten Jahr stltzt, sind die weiterhin expansi-
ve Geldpolitik sowie die hohe, wiewohl abgeschwéchte
Wachstumsdynamik in den Schwellenldndern Asiens, aber
auch Lateinamerikas und Mittel- und Osteuropas.

Alles in allem dirfte die gesamtwirtschaftliche Produktion
in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften in diesem und
im nachsten Jahr mit 1,4 % bzw. 1,3 % nur schwach zu-
nehmen. Die Arbeitslosigkeit wird dabei weiter steigen. In
diesem Umfeld durfte sich der Preisauftrieb deutlich verrin-
gern, zumal der Prognose die Annahme real konstanter Ol-
preise zugrunde liegt.3

GD Herbst 2011

Die Weltproduktion insgesamt durfte 2011 mit 2,6 % und
2012 mit 2,5 % expandieren (Tab. 1.2).4 Der Welthandel
steigt in diesem Jahr um 6 %. Zu einem Gutteil ergibt sich
diese Rate aus der hohen Dynamik zu Jahresbeginn. Ge-
genwartig und bis ins n&chste Fruhjahr hinein ist die Dyna-
mik des Welthandels schwach. Im Jahr 2012 wird das Welt-
handelsvolumen um 5 % hdher sein als 2011.

Konjunktur in den USA bleibt schwach

Die ohnehin méaBige Erholung in den USA hat sich in der
ersten Jahreshéalfte noch einmal merklich verlangsamt.
Ricklaufige Frihindikatoren deuten derzeit sogar auf eine
weitere Eintribung der Konjunktur hin. Da jedoch einige
zuletzt belastende Faktoren zunehmend an Wirkung ver-

3 Fur 2012 ist ein Preis von 113 US-Dollar (Brent) unterstellt, nach 112 US-
Dollar im Durchschnitt des laufenden Jahres.

4 Die Rate bezieht sich auf den in Tabelle 1.2 enthaltenen Landerkreis, wo-
bei die Zuwachsraten mit dem nominalen Bruttoinlandsprodukt des Jah-
res 2010 in US-Dollar gewichtet wurden. Es ist nicht unmittelbar vergleich-
bar mit anderen Angaben fir das Wachstum der Weltwirtschaft, beispiels-
weise denen des Internationalen Wéhrungsfonds, die Kaufkraftparitaten
bei der Gewichtung zugrunde legen und auch hier nicht bertcksichtigte

Lander einschlieBen.
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lieren, durften die USA nicht erneut in eine Rezession ab-
rutschen.

Nach einer ann&hernden Stagnation im ersten Quartal ex-
pandierte das Bruttoinlandsprodukt im zweiten Quartal nur
maBig um 0,3 %. Der private Konsum legte nur leicht zu.
Hierzu beigetragen haben durften neben dem Kaufkraft-
entzug durch den Anstieg der Olpreise auch Lieferschwie-
rigkeiten bei den Automobilhandlern, denn wegen der Na-
turkatastrophe in Japan waren Lieferketten unterbrochen
worden. Hinzu kam, dass der Staatskonsum vor allem auf-
grund massiver Budgetprobleme auf der lokalen Ebene das
dritte Quartal in Folge zurlickging. Auch von den Exporten,
die nur noch um 0,9 % stiegen, gingen deutlich geringere
Impulse aus. Stltzend wirkte dagegen, dass sich die Aus-
weitung der privaten Anlageinvestitionen beschleunigte. Da-
zu trug vor allem der Wirtschaftsbau bei, der mit einer Ra-
te von Uber 5 % expandierte, nachdem er im Vorquartal um
knapp 4 % zurlckgegangen war.

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich wieder eingetrtibt. Nach-
dem der Beschaftigungsaufbau zwischen Oktober vergan-
genen Jahres und April dieses Jahres hinreichend groB war,
um die Arbeitslosigkeit leicht zurlickzufhren, stellten die Un-
ternehmen seitdem per saldo kaum noch ein. Vor diesem
Hintergrund ist die Arbeitslosenquote wieder auf tber 9 %
gestiegen. Dabei wird die Quote sogar noch dadurch ge-
driickt, dass die Partizipationsrate massiv zurlickgegan-
gen ist. Zwar ist dies zum Teil wohl auch auf demographi-
sche Faktoren zurlckzufuhren; allerdings deuten Befragun-
gen darauf hin, dass nach wie vor rund 1 Mill. Personen
aufgrund der schlechten konjunkturellen Aussichten nicht
aktiv nach einer Beschéftigung suchen. Bezdge man diese
Personen in die Berechnung der Arbeitslosenquote mit ein,
lage diese bei knapp 10 %.

Zusatzliche wirtschaftspolitische Impulse sind im Prognose-
zeitraum nicht zu erwarten. Das Programm der US-Noten-
bank (Fed) zur quantitativen Lockerung, das den Aufkauf
von Staatsanleihen in einem Volumen von 600 Mrd. Dollar
vorsah, ist Mitte des Jahres ausgelaufen. Zwar reinvestiert
die Fed seither frei werdende Mittel aus auslaufenden Staats-
anleinen und verbrieften Hypothekenkrediten in Staatsanlei-
hen, um eine Schrumpfung der monetaren Basis zu verhin-
dern. Zudem hat sie angekundigt, inren maBgeblichen Zins
bis Mitte 2013 zwischen 0 % und 0,25 % zu belassen, und
sie will auBerdem in den kommmenden Monaten Staatsan-
leihen mit kurzer gegen solche mit Iangerer Restlaufzeit aus-
tauschen. Die Institute rechnen jedoch nicht damit, dass sich
aus diesen MaBnahmen nennenswerte zusétzliche Effekte
fUr die Konjunktur ergeben, weil Auswirkungen auf das lang-
fristige Zinsniveau sehr gering sein durften.> Bevor sie wei-
tere MaBnahmen ergreift, wird die Fed die Preisentwick-

5 Zu den zu erwartenden moderaten Effekten von Kéufen langfristiger Staats-
anleinen vgl. Swanson, E.T. (2011), Let’s twist again: A high-frequency
event-study analysis of operation twist and its implications for QE2, Broo-
kings Papers on Economic Activity, Spring, S. 151-188 sowie Hamilton,
J.D. und J.C. Wu (2011), The effectiveness of alternative monetary poli-
cy tools in a zero lower bound environment, Journal of Money, Credit
and Banking (im Erscheinen).
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lung sorgsam beobachten. Zwar durfte die Inflation, die zu-
letzt bei 3,8 % lag, in den kommenden Monaten zurtickge-
hen, da dann die Auswirkungen der Preisanstiege von Ener-
gietragern und Nahrungsmitteln von Anfang des Jahres aus-
laufen werden. Allerdings deutet vor allem das starke An-
ziehen der Mieten darauf hin, dass auch binnenwirtschaft-
liche Faktoren preistreibend wirken; die Kerninflationsrate
lag zuletzt bei 1,9 %.

Die Finanzpolitik wurde in den Sommermonaten von der Dis-
kussion Uber die Anhebung der Schuldenobergrenze und
die Herabstufung der Bonitat der USA durch eine der gro-
Ben Ratingagenturen beherrscht. Jungst hat Président Oba-
ma ein neues Konjunkturpaket mit einem Volumen von rund
450 Mrd. Dollar vorgeschlagen. Der Vorschlag ist auch vor
dem Hintergrund zu sehen, dass zu Beginn des kommen-
den Jahres Teile des gegen Ende des vergangenen Jahres
beschlossenen Konjunkturpakets auslaufen. Dadurch kéme
es zu Beginn des Jahres 2012 zu einem massiven kontrak-
tiven Effekt der Finanzpolitik, zumal diese durch das Auslau-
fen des Konjunkturprogramms von 2009 und aufgrund der
dramatischen Finanzlage auf lokaler Ebene ohnehin schon
restriktiv ausgerichtet ist. Die Institute halten es allerdings fur
wenig wahrscheinlich, dass das neu vorgeschlagene Paket
in vollem Umfang vom Kongress verabschiedet wird. Die
Prognose basiert auf der Annahme, dass lediglich auslau-
fende MaBnahmen wie die Absenkung des Sozialversiche-
rungsbeitragssatzes flr Arbeitnehmer auf 4,2 % und die
auf zwei Jahre ausgedehnte Bezugsdauer von Arbeitslosen-
hilfe verlangert werden. Per saldo ergibt sich daraus fur das
n&chste Jahr ein negativer Fiskalimpuls in der GréBenord-
nung von % Prozentpunkten des Bruttoinlandsprodukts,
nach einem nur leicht negativen Impuls im laufenden Jahr.
Das Budgetdefizit durfte von 9 % in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt in diesem Haushaltsjahr auf 8 % im Haushalts-
jahr 2012 sinken.

Im dritten Quartal durfte sich der Zuwachs des Bruttoin-
landsprodukts zwar beschleunigt haben, nicht zuletzt, weil
die Automobilindustrie ihre wegen fehlender Teile aus Ja-
pan reduzierte Produktion wieder hochfahren konnte und
die restriktiven Wirkungen des Olpreisanstiegs ihre maxi-
male Wirkung wohl Uberschritten haben. Darauf deuten
auch die vorliegenden monatlichen Daten der Produktion
und des privaten Konsums hin. Allerdings wird sich die Kon-
junktur im Winterhalbjahr wohl vortbergehend wieder ver-
langsamen. So durfte sich der massive Anstieg der Unsi-
cherheit infolge der langwierigen Diskussion um die Schul-
denobergrenze und wegen der Verscharfung der Schulden-
krise im Euroraum vor allem im vierten Quartal bemerkbar
machen. Dies zeigt sich auch in den Ergebnissen der Be-
fragungen von privaten Haushalten und Unternehmen im
August, bei denen die Erwartungen eingebrochen sind,
die Lagebeurteilung jedoch vergleichsweise stabil war. Auch
zu Beginn des kommenden Jahres wird der private Kon-
sum nur schwach zulegen; zu einem Einbruch durfte es
aber nicht kommen, wenn — wie hier unterstellt — die Re-
gelungen bei den Sozialversicherungsabgaben und der Ar-
beitslosenhilfe verlangert werden. Im Verlauf des kommen-
den Jahres, wenn die temporér belastenden Faktoren aus-
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(Tab. 1.3). Hinzu kommt, dass auch die pri-

Tab. 1.3 vaten Investitionen wohl weiter ausgewei-
| Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA tet werden. So werden die Investitionen in
[ 2010 | 2011 2012 Ausrlstungen und Software nicht zuletzt
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % aufgrund der weiterhin guten Ertragslage
Reales Bruttoinlandsprodukt 3,0 1,6 1,6 der Unternehmen und gunstigen Finanzie-
Privater Konsum 2,0 2l 1,5 rungsbedingungen expandieren. Gleichzei-
Staatskonsum und -investitionen 0,7 -22 - 1.5 tig hat die Bauaktivitat inren Tiefpunkt wohl
Sgrgggnéigfég\gsﬁhonen ?g _ gg gg nunmehr durchschritten, so dass es von
Inlandische Verwendung 3.4 15 13 dieser Seite her zu keinen ddmpfenden Ef-
Exporte 11,3 6,9 5,0 fekten mehr kommt.
Importe 12,5 5,1 2,6
A“n’e”beitrag_a) -05 0,1 0,2 Alles in allem diirfte das Bruttoinlandspro-
Verbraucherpreu_seo : : L e 20 dukt in diesem und im kommenden Jahr um
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts o .
Budgetsaldo” ~9.0 ~0.0 ~8.0 1,6 % zuIegen (Abb.l 1 .6): Bei d|§ser sghwg—
Leistungsbilanzsaldo ~82 -33 _25 chen Konjunktur wird die Arbeitslosigkeit,
in % der Erwerbspersonen nach einem Anstieg im Winterhalbjahr, nur
Arbeitslosenguote b) 9.6 | 9,1 9,0 leicht zurlickgehen und im kommenden
Wachstumsbeitrag. — ™ Budget des Bundes, Fiskaljahr. Jahr im Durchschnitt weiter bei 9 % liegen.

Quellen: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labor Statistics;

2011 und 2012: Prognose der Institute.
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laufen, durfte die Konjunktur wieder leicht anziehen. Sie wird
jedoch wohl keine groBBe Dynamik entfalten, da die struk-
turell belastenden Faktoren, wie die Uberkapazité\ten am
Immobilienmarkt und die hohe Verschuldung der privaten
Haushalte einer stérkeren Belebung nach wie vor im We-
ge stehen werden.

Das Risiko, dass die USA in eine Rezession zurtckfallen,
ist nach wie vor hoch. Die Institute rechnen allerdings nicht
damit, dass es dazu kommen wird. So laufen etwa die
Effekte des Olpreisanstiegs auf die Teuerungsrate allmah-
lich aus, wodurch die privaten Haushalte entlastet wer-
den. AuBerdem verringern sich die Zins- und Tilgungszah-
lungen der privaten Haushalte im Verhaltnis zum verflg-
baren Einkommen sukzessive aufgrund des leichten Ruck-
gangs der Verschuldung und der gunstigen Refinanzie-
rungsbedingungen. Daher durfte der private Konsum wei-
terhin, wenn auch nur leicht, aufwérts gerichtet bleiben

Abb. 1.6

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA
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Der Preisauftrieb durfte sich von 3,2 % im
laufenden Jahr auf 2 % im Jahr 2012 ab-
schwachen.

Gesamtwirtschaftliche
Dynamik in Asien lasst nur wenig nach

In Japan ist die gesamtwirtschaftliche Produktion als Folge
der Erdbebenkatastrophe im zweiten Quartal erneut ge-
schrumpft. Dies schlug sich insbesondere in einem Rick-
gang der Exporte um 5 % nieder. Da die Importe gleichzei-
tig stagnierten — ebenso wie der private Konsum und die
Investitionen — ergab sich durch den AuBenhandel ein deut-
lich negativer Wachstumsbeitrag. Seit Mai erholt sich die
Produktion von dem Einbruch. Die Industrieproduktion er-
reichte im Juli bereits fast wieder ihr Niveau von vor dem
Erdbeben. Der vielbeachtete Tankan-Index flr das Verarbei-
tende Gewerbe stieg im September bereits zum flnften
Mal in Folge. Auch das Verbrauchervertrauen und die Ein-
zelhandelsumsatze haben sich trotz eines leichten Ruck-
gangs im Juli von ihren Tiefs im Méarz deutlich erholt.

Die Erholung von Produktion und Nachfrage wird von der
Wirtschaftspolitik geférdert. So legte die Regierung einen
zweiten Nachtragshaushalt mit HilfsmaBnahmen im Um-
fang von 2 Bill. Yen (0,4 % in Relation zum Bruttoinlands-
produkt) vor. Allerdings wurde damit der urspriinglich an-
visierte Beginn einer fiskalischen Konsolidierung, die an-
gesichts des extrem hohen Niveaus der Staatsschulden
und eines Budgetdefizits im laufenden Jahr von voraus-
sichtlich 9 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt eigent-
lich dringlich ist, vorerst aufgeschoben. Die Zentralbank er-
hoéhte im August ihr Ankaufprogramm von Vermégenswer-
ten von 10 auf 15 Bill. Yen, nachdem sie bereits im Méarz
verschiedene MaBnahmen ergriffen hatte, um die Konjunk-
tur anzuregen. Zudem intervenierte sie mehrfach am De-
visenmarkt, um den Yen zu schwéchen, dessen hohe Be-
wertung —mit 77 Yen wurde gegentber dem US-Dollar zu-
letzt ein neuer Rekordwert verzeichnet — einen zuséatzlichen
Belastungsfaktor fur die Exportwirtschaft darstellte. Die
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Geldpolitik erfolgt vor dem Hintergrund tendenziell weiter
rucklaufiger Verbraucherpreise.

Infolge der Normalisierung der Produktion nach der Natur-
katastrophe ist fur das zweite Halbjahr 2011 — insbeson-
dere im dritten Quartal — mit einem kraftigen Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts zu rechnen. Im Gesamtjahr drfte
die Wirtschaftsleistung dennoch um voraussichtlich 0,6 %
sinken. Die zugrunde liegende Dynamik der wirtschaftli-
chen Expansion bleibt angesichts anhaltend geringer Lohn-
zuwachse, zunehmender Sorgen um eine bevorstehende
Steuererhdhung sowie eingetribter Aussichten flr den Ex-
port wohl schwach, so dass die Produktion im kommen-
den Jahr wohl in deutlich verlangsamtem Tempo zuneh-
men wird. FUr den Jahresdurchschnitt ergibt sich nicht
zuletzt aufgrund des hohen Niveaus zu Jahresbeginn ein
Anstieg um 2 %.

Die wirtschaftliche Expansion in China zeigt sich nach wie
vor auBerst robust. Das Bruttoinlandsprodukt weitete sich
im zweiten Quartal mit 2,4 % gegenuiber dem Vorquartal
sogar wieder leicht beschleunigt aus. Allerdings dirfte sich
im dritten Quartal die wirtschaftliche Dynamik abge-
schwécht haben. Hierauf deuten Daten zu Industriepro-
duktion, Einzelhandelsumsatzen, Bautéatigkeit und Kredit-
vergabe hin. Anzeichen fUr eine »harte Landung« gibt es
aber derzeit keine.

Nachfrageseitig ist nach wie vor insbesondere die Investiti-
onsdynamik hoch. Aber auch der private Konsum expan-
diert aufgrund kréftig steigender Arbeitseinkommen rasch.
Der AuBenhandel schwéchte sich dagegen im zweiten Quar-
tal 2011 deutlich ab. Die Importe litten unter den fehlenden
Vorleistungsgutern aus Japan, wahrend die Exporte die
schwachere konjunkturelle Entwicklung in den USA zu spuU-
ren bekamen. Da der Rickgang bei den Importen starker
ausfiel als bei den Exporten, weitete sich der AuBenhandels-
Uberschuss anders als in den Monaten zuvor deutlich aus.
Mit der Erholung der japanischen Produktion werden die Im-
porte aber wieder anziehen, und zwar stérker als die Ex-
porte, was die Zahlen fur den August bereits zeigen. Zu-
dem markieren die Einkaufsmanagerindizes aktuell anzie-
hende Auftragseingdnge aus dem Inland, wahrend sich je-
ne aus den Exportmarkten angesichts der schwécheren
Weltkonjunktur verhaltener entwickeln.

Vor diesem Hintergrund ist zu erwarten, dass die Nachfra-
geimpulse im Prognosezeitraum verstarkt aus der Binnen-
nachfrage kommen. Zwar ist die Staatsflhrung angesichts
der persistent hohen Inflation inzwischen bemuht, die Kon-
junktur zu bremsen. Die Geldpolitik wurde in mehreren Schrit-
ten spurbar gestrafft. Angesichts einer dadurch bewirkten
Entspannung bei der Uberhitzten Kreditvergabe, einer inzwi-
schen leicht rlicklaufigen Inflation und den unsicheren welt-
wirtschaftlichen Aussichten durfte die Notenbank aber nun
eine abwartende Haltung einnehmen. Die Finanzpolitik wird
der Konjunktur sogar Impulse geben, da sie die privaten
Haushalte durch Abgabensenkungen und erhohte Transfers
entlasten will, um die Verlagerung der binnenwirtschaftlichen
Dynamik von den Investitionen hin zum privaten Konsum
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zu unterstUtzen. Alles in allem erwarten die Institute, dass
die chinesische Wirtschaft mit 9 % in diesem Jahr und mit
8,3 % im Jahr 2012 in zwar moderaterem, aber immer noch
hohem Tempo expandieren wird.

In Sddkorea zeigten sich zuletzt Zeichen einer merklichen
konjunkturellen Verlangsamung. Die juingsten Daten fur die
Industrieproduktion und die Exporte sowie eine Eintribung
des bislang recht robusten Verbrauchervertrauens deuten
darauf hin, dass das wirtschaftliche Expansionstempo, das
sich im zweiten Quartal dieses Jahres bereits splrbar ver-
langsamt hatte, in den kommenden Monaten weiter an Fahrt
verlieren wird. Es ist freilich wahrscheinlich, dass die Kon-
junktur trotz der nachlassenden Impulse von der Auslands-
nachfrage weiter aufwarts gerichtet bleibt. Hierflr sprechen
die weiterhin guten Geschéaftserwartungen der Unterneh-
men, die flir den Prognosezeitraum einen deutlichen Zu-
wachs bei den Investitionen sowie eine Fortsetzung des Auf-
schwungs am Arbeitsmarkt erwarten lassen. Von der Geld-
politik durften weiterhin Anregungen ausgehen. Die Noten-
bank wird ihre Zinsen trotz der unerwinscht hohen Inflati-
onsrate von zurzeit etwa 4 % wohl nicht weiter anheben, um
eine ausgepragte Aufwertung des Won zu vermeiden, wel-
che die Exportwirtschaft belasten wirde. Der Anstieg des
Bruttoinlandsprodukts wird sich im laufenden Jahr voraus-
sichtlich auf knapp 4 % belaufen und 2012 etwas geringer
ausfallen.

In Indien war die konjunkturelle Dynamik im ersten Halbjahr
dieses Jahres unverandert kraftig. Das Bruttoinlandsprodukt
stieg in den ersten beiden Quartalen des Jahres jeweils mit
Raten von knapp 2 % gegenUber dem Vorquartal. Aus-
schlaggebend fur die starke Ausweitung der Produktion war
abermals die hohe Dynamik im Dienstleistungssektor. Hin-
gegen verlor die Industrieproduktion im Verlauf des Jahres
an Schwung. Wahrend sich die Impulse vom AuBenhandel
etwas abschwachten, nahm die Binnennachfrage beschleu-
nigt zu. Vordringliche wirtschaftspolitische Herausforderung
ist nach wie vor die Inflation. Zwar ist sie dank ricklaufiger
Nahrungsmittelpreise verglichen mit dem enorm hohen Ni-
veau von vor einem Jahr — Anfang 2010 lag die Inflations-
rate bei 16 % — stark zurlckgegangen, doch Uberstiegen
die Verbraucherpreise ihr Vorjahresniveau im Juliimmer noch
um 8,4 %. Die Zentralbank hat in den vergangenen einein-
halb Jahren den Leitzins elf Mal auf inzwischen 8 % erhdht,
den Mindestreservesatz angehoben sowie verschiedene an-
dere MaBnahmen ergriffen, um die Kreditausweitung zu dros-
seln und letztlich die Inflationsrate in das Zielband von 4,5 bis
5,5 % zu bringen. Von der Finanzpolitik hingegen gehen vor-
erst ungeachtet eines Budgetdefizits in der GréBenordnung
von 5 % des Bruttoinlandsprodukts keine dampfenden Wir-
kungen aus. Die Staatsausgaben sollen weiter rasch stei-
gen, zum einen um fUr weiteres starkes Wachstum dringend
erforderliche Infrastrukturprojekte voranzutreiben, zum an-
deren um das Gesundheits- und das Bildungssystem zu ver-
bessern und die 1&andliche Wirtschaft zu férdern. Bei diesen
Rahmenbedingungen wird sich die wirtschaftliche Expan-
sion in Indien wohl in nur leicht verlangsamtem Tempo fort-
setzen. Das Bruttoinlandsprodukt durfte auch 2012 mit ei-
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ner Rate von 7,5 % kréaftig zunehmen, nach einem Anstieg
von 8 % im laufenden Jahr.

In den Ubrigen ostasiatischen Landern hat sich die Konjunk-
tur im Verlauf des ersten Halbjahres merklich abgekuhlt. In
Thailand, Malaysia und Singapur ging die gesamtwirtschaft-
liche Produktion im zweiten Quartal sogar zuriick. Vor al-
lem die Industrieproduktion nahm zum Teil deutlich ab. Ne-
ben einer schwachen Nachfrage aus den Industrielandern
wirkte sich hier wohl aus, dass Lieferketten infolge der Pro-
duktionsausfélle in Japan gestort waren. Der private Kon-
sum und die Investitionstatigkeit expandierten hingegen
zumeist weiter dynamisch. Die robuste binnenwirtschaftli-
che Dynamik fUhrte zusammen mit deutlich héheren Import-
preisen dazu, dass die Inflation bis zuletzt weiter zunahm.

Die Wirtschaftspolitik ist vor diesem Hintergrund auf einen
restriktiven Kurs eingeschwenkt. Die Finanzpolitik hat be-
gonnen, die —in der Region im Allgemeinen ohnehin mode-
raten — Haushaltsdefizite zurlickzuflihren, und die Geldpo-
litik hat mit Zinsanhebungen auf den verstarkten Preisauf-
trieb reagiert. Dabei besteht allerdings die Sorge, dass ho-
here Zinsen die starken Kapitalzuflisse in einzelne Lander
der Region weiter anheizen kénnten, die zu einem starken
Anstieg der Immobilienpreise beigetragen haben. Im kom-
menden Jahr durfte zudem der Unterstitzung der wirtschaft-
lichen Expansion wieder groBere Prioritét eingeraumt wer-
den, so dass mit einer zusétzlichen splrbaren Straffung
der monetéaren Zugel nicht zu rechnen ist.

Im Prognosezeitraum dUrfte die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion im ostasiatischen Raum (ohne China und Japan) in
deutlich geringerem Tempo ausgeweitet werden als im ver-
gangenen Jahr. MaBgeblich hierfir ist eine geringere Zunah-
me der Exporte, die wiederum im Wesentlichen auf die kon-
junkturelle Schwache in den fortgeschrittenen Volkswirt-
schaften zurtickzufihren ist. Die Dynamik der wirtschaftli-
chen Entwicklung in der Region bleibt aber aufgrund der
Verflechtung mit den kréftig expandierenden Markten in Chi-
na und einer robusten Binnennachfrage hoch. Fur 2011 und
2012 erscheint eine Zunahme des Bruttoinlandsprodukts
von 4,8 bzw. 4,5 % wahrscheinlich.

Leichte konjunkturelle Abkiihlung in
Lateinamerika

Die konjunkturelle Dynamik in Lateinamerika hat sich im Ver-
lauf des ersten Halbjahres merklich verlangsamt. Im zwei-
ten Quartal legte die gesamtwirtschaftliche Produktion um
lediglich 0,5 % zu, nachdem sie in den ersten drei Mona-
ten des Jahres noch um 1,7 % expandiert hatte. Die Ver-
langsamung geht zum einen auf die Abschwachung der
Konjunktur in den fortgeschrittenen Volkswirtschaften und
in den asiatischen Schwellenlandern — die in den vergan-
genen Jahren mehr und mehr als Abnehmer von Rohstof-
fen an Bedeutung gewonnen haben — zurlick. Zum ande-
ren hat sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der Indus-
trieunternehmen infolge der deutlichen Aufwertungen der
regionalen Wahrungen und eines zunehmenden Lohndrucks

splrbar verschlechtert. Die Industrieproduktion ging vie-
lerorts zuruck.

Die Inlandsnachfrage blieb indes bis zuletzt robust. Insge-
samt sind die makrodkonomischen Rahmenbedingungen
der Region weiterhin auBerordentlich glnstig. Zum einen
profitiert die Region von den anhaltend hohen Weltmarkt-
preisen fUr Rohstoffe und Nahrungsmittel, durch die sich die
Ertrdge der Unternehmen erhéht haben. Zum anderen ha-
ben sich die Einkommensperspektiven der privaten Haus-
halte verbessert, wodurch einer breiten Schicht der Zugang
zu Konsumentenkrediten gedffnet wird. Hinzu kommt, dass
die Investitionsbereitschaft der Unternehmen aufgrund ho-
herer Gewinnaussichten spUrbar gestiegen ist. In der Folge
weiten sich die Kreditvolumina in nahezu allen Landern kraf-
tig aus. Aufgrund der starken Inlandsnachfrage haben die
Kapazitatsauslastung und die Inflationsrate vielerorts merk-
lich angezogen. Die Zentralbanken reagierten seit Ende des
vergangenen Jahres sowoh| mit konventionellen (Zinserhé-
hungen) als auch mit unkonventionellen (z.B. regulatorischer
Eingriff in die Kreditvergabe) geldpolitischen MaBnahmen,
um einer Uberhitzung entgegen zu wirken.

Angesichts der inzwischen schwacheren Konjunktur scheint
die Phase der geldpolitischen Straffung freilich vortber zu
sein. Der Leitzins im regionalen Kraftzentrum Brasilien wur-
de Ende August um einen halben Prozentpunkt gesenkt.
Zwar erhdhte sich der Verbraucherpreisanstieg im August
auf 7,4 %; die Zentralbank wollte aber der sich bereits ab-
zeichnenden AbkUhlung der Binnenkonjunktur und der Ver-
schlechterung des auBenwirtschaftlichen Umfeldes frih-
zeitig begegnen. Sie tat dies wohl auch im Hinblick auf die
stetige Aufwertung des Real, die wahrend der vergange-
nen zweieinhalb Jahre real effektiv so stark war wie nie seit
der Wahrungskrise Ende 1998. Davor hatte die Wirtschafts-
politik versucht, die Aufwertung mit verschiedenen »ma-
kroprudenziellen« Instrumenten wie Steuern auf kurzfristige
Kapitalimporte zu dampfen.

Im Prognosezeitraum erscheint fir Lateinamerika eine Ver-
langsamung der konjunkturellen Dynamik wahrscheinlich,
ausgeldst durch die Geldpolitik und dadurch, dass sich die
Nachfrage nach Rohstoffen infolge der konjunkturellen
Schwéchephase in den Industrieldndern verringert. Auf-
grund der soliden makrodkonomischen Fundamentalda-
ten bleibt die Konjunktur in der Region voraussichtlich je-
doch aufwarts gerichtet. So durfte die gesamtwirtschaft-
liche Produktion im Jahr 2012 vor allem dank einer anhal-
tend kréftig zunehmenden Inlandsnachfrage mit 3,8 % wei-
ter deutlich steigen.

Russland: Konsum belebt die Konjunktur

In Russland hat sich die Konjunktur in der ersten Jahres-
halfte deutlich abgeschwacht. Das Bruttoinlandsprodukt
erhohte sich trotz erheblicher fiskalischer Impulse und der
hohen Rohstoffpreise, die zu kréftig gestiegenen Export-
erlésen fuhrten, gegentber dem Vorquartal nur mit einer
Rate von rund 0,5 %. Vor allem die Investitionstatigkeit blieb
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hinter den Erwartungen zurtck. Dies gilt insbesondere flr
Investitionen zur ErschlieBung neuer Olfelder und anderer
Rohstoffvorkommen. Haupttriebkraft der Expansion war
zuletzt der private Konsum, der trotz inflationsbedingt ge-
ringerer Realeinkommenszuwé&chse kraftig zulegte. Seit
geraumer Zeit expandieren die Importe erheblich schnel-
ler als die Exporte, die zuletzt kaum noch zunahmen. Ein
wesentlicher Grund daflr ist die starke reale Aufwertung
des Rubel, die sich seit Anfang des Jahres 2009 auf na-
hezu 40 % belauft.

Die Inflationsrate, welche zu Beginn des Jahres noch bei
9,6 % gelegen hatte und bis Mitte des Jahres auf diesem
hohen Niveau verharrte, sank im August auf 8,2 %. Nach-
dem die Zentralbank ihren Leitzins Ende April nochmals
um 25 Basispunkte auf 8,25 % angehoben hatte, verzich-
tete sie danach auf weitere Zinserhdhungen. Da zu er-
warten ist, dass der Inflationsdruck im weiteren Jahresver-
lauf nachlasst, durfte es vorerst auch keine weiteren Zins-
erhbhungen geben.

Die wirtschaftliche Expansion in Russland durfte kurzfris-
tig durch eine Reihe von fiskalischen MaBnahmen im Zu-
sammenhang mit den anstehenden Wahlen angeregt wer-
den. So sollen Renten und andere Sozialleistungen kréaf-
tig erhoht werden. Die starke internationale Nachfrage nach
Rohstoffen und der hohe Olpreis werden die Entwicklung
der russischen Wirtschaft im Prognosezeitraum weiter stit-
zen. Das Volumen der russischen Exporte wird allerdings
wegen des geringen Wachstums der Olproduktion nur lang-
sam steigen. Getragen wird die konjunkturelle Expansion
vor allem durch den 6ffentlichen und privaten Konsum.
Gleichzeitig durfte sich die Dynamik der Investitionen an-
gesichts der im historischen Vergleich nach wie vor nied-
rigen Zinsen beschleunigen. Alles in allem wird das Brut-
toinlandsprodukt wohl in diesem und im nachsten Jahr um
knapp 4 % steigen. Risiken gehen von der Entwicklung
an den Finanzmarkten aus, vor allem aber von der Ent-
wicklung des Olpreises.
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2. Die Lage in der Europaischen Union

Staatsschuldenkrise driangt Euroraum
an den Rand einer Rezession

Die Konjunktur im Euroraum schwachte sich im Verlauf des
ersten Halbjahres stark ab. Zuletzt hat die Zuspitzung der
Schuldenkrise die Erwartungen der privaten Haushalte und
Unternehmen noch einmal spUrbar eingetrtibt, und dies deu-
tet auf eine weitere Verlangsamung der Konjunktur hin. Im
Winterhalbjahr wird die Produktion wohl sogar leicht zurtick-
gehen. Sofern die zur Krisenbewaltigung eingeleiteten Me-
chanismen greifen und sich der europdische Finanzsektor
stabilisiert, durfte sich die derzeit vorherrschende Verunsi-
cherung im Prognosezeitraum etwas zurlickbilden und die
Nachfrage im Euroraum wird ab dem Fruhjahr wohl wieder
schwach expandieren.

Im zweiten Quartal legte das Bruttoinlandsprodukt im Eu-
roraum nur noch mit einer Rate von 0,2 % zu, nach 0,8 %
im Vorquartal. Diese Abschwé&chung ging wohl vor allem
auf die Belastung durch die hohen Energiepreise und die
umfangreichen KonsolidierungsmaBnahmen in den 6ffent-
lichen Haushalten zurtick. Daneben dampften die Auswir-
kungen der Naturkatastrophe in Japan und die schwache
gesamtwirtschaftliche Dynamik in den USA die Exporte.
MaBgeblich flir die deutlich geringere Zuwachsrate des Brut-
toinlandsprodukts im zweiten Quartal war die — wenn auch
durch Sonderfaktoren Uberzeichnete — Abschwachung der
Konjunktur in Deutschland und Frankreich. In Spanien blieb
der Produktionsanstieg im zweiten Quartal verhalten, in Ita-
lien beschleunigte er sich nur leicht. Portugal und Griechen-
land befinden sich nach wie vor in einer Rezession; das
Bruttoinlandsprodukt war hier im ersten Halbjahr wohl er-
neut rtcklaufig.

Die Erwerbslosenquote verharrte im Euroraum insgesamt
im Verlauf des Jahres bei 10 %. Allerdings stehen dahinter
unterschiedliche Entwicklungen in den einzelnen Landern;
wahrend sich die Beschéftigungssituation in Deutschland,
Osterreich und Finnland verbesserte, verschlechterte sie sich
in Griechenland und Spanien noch einmal deutlich. In Frank-
reich und ltalien blieb die Arbeitslosigkeit im laufenden Jahr
in etwa konstant. Die Inflation hat sich vor allem aufgrund
des starken Anstiegs der Preise fur Energierohstoffe bis ins
Frahjahr hinein spUrbar beschleunigt. Nach einer vorUber-
gehenden Beruhigung erhéhte sich die Inflationsrate im Sep-
tember auf 3 %. Allerdings ist die inflationdre Grundten-
denz in diesem Jahr aufgrund von methodischen Anderun-
gen der Preisniveauermittiung schwer einzuschéatzen.b

Finanzpolitik auf Konsolidierungskurs

Die Staatsfinanzen im Euroraum sind durch die Finanzkrise
massiv in Mitleidenschaft gezogen worden. Etwa die Hélfte

6 Vgl. Européische Zentralbank (2011), Methodische Anderungen bei der
Erstellung des HVPI und deren Einfluss auf die aktuellen Daten, Monats-
bericht April, S. 40-44.

des Anstiegs der Defizitquote seit 2007 war auf diskretio-
nére MaBnahmen zur Stltzung der Konjunktur und Aufwen-
dungen zur Stabilisierung des Finanzsektors zurlickzuflh-
ren. Die andere Halfte reflektiert Einnahmeausfalle und Aus-
gabenzuwachse, die Folge des konjunkturellen Einbruchs
waren.” Allerdings kann nicht davon ausgegangen werden,
dass diese — nach konventionellen MaBstében — zyklischen
Defizite im Zuge eines Aufschwungs quasi automatisch wie-
der verschwinden. Denn die GroBe Rezession ging in einer
Reihe von L&ndern mit strukturellen Umbrichen —insbeson-
dere als Folge von Krisen am Immobilienmarkt und im Ban-
kensektor — einher, die das Produktionspotenzial gesenkt
haben durften und wohl auch das Potenzialwachstum auf
l&ngere Zeit dricken werden. Hinzu kommt die Belastung
durch den Schuldendienst, der infolge des héheren Schul-
denstandes und wegen gestiegener Risikopramien zunimmit.

Bereits im vergangenen Jahr wurde in vielen Landern das
staatliche Budgetdefizit merklich reduziert. Besonders deut-
lich war der Rlckgang in Griechenland und in Spanien, wo
nicht zuletzt unter dem Druck der Finanzmarkte einschnei-
dende KonsolidierungsmaBnahmen — Steuererhdhungen
wie AusgabenkUrzungen —umgesetzt wurden. Im laufenden
Jahr geht das Budgetdefizit voraussichtlich nahezu Gberall
zurlick, weil stimulierende MaBnahmen auslaufen und Spar-
pakete umgesetzt werden.

Im kommenden Jahr wird der Konsolidierungsprozess fort-
gesetzt, der die konjunkturelle Dynamik im Prognosezeit-
raum merklich dampfen durfte. Nachdem im Sommer die
Risikopramien fUr italienische und spanische Staatsanleinen
stark angezogen hatten, wurden in diesen Landern zusatz-
liche Sparpakete beschlossen. Auch in Frankreich ist fir das
kommende Jahr eine betrachtliche Konsolidierungsanstren-
gung vorgesehen, die neben diversen Kurzungen auf der
Ausgabenseite auch eine »Reichensteuer« beinhalten soll.

Derweil zeigen die Sparanstrengungen der Lander, die un-
ter dem Rettungsschirm sind, gemessen am Budgetsaldo
nur maBigen Erfolg. Portugal konnte zwar in den ersten
Monaten dieses Jahres das Budgetdefizit deutlich eindam-
men, und auch die Uberpriifung des portugiesischen Pro-
gramms durch die Troika aus EZB, EU-Kommission und IWF
deutet auf eine planmaBige Konsolidierung. Die jlingsten
Budgetzahlen zeigen jedoch, dass das Defizit nicht zuletzt
infolge der rucklaufigen wirtschaftlichen Aktivitat erneut ge-
stiegen ist (Abb. 2.1). Noch ungunstiger ist die Situation in
Griechenland: Hier wurden im ersten Halbjahr infolge des
Wirtschaftseinbruchs sogar mehr neue Schulden gemacht
als im selben Vorjahreszeitraum. Auch wenn als Reaktion
darauf zusatzliche SparmaBnahmen beschlossen wurden,
durfte es unter den derzeitigen Bedingungen kaum gelin-
gen, das Defizitziel fur dieses Jahr zu erreichen. So zeigen
zwar die SparbemUhungen auf der Ausgabenseite Wirkung,
doch sind die Steuereinnahmen trotz steigender Steuer-
sétze stark ricklaufig. In Irland liegt das Budgetdefizit laut
Finanzstatistik des Zentralstaats zur Jahresmitte zwar deut-

7 Vgl. Europdische Kommission (2011), Report on Public Finances in EMU,
European Economy (3), S. 14.
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Abb. 2.1
Kumulierte monatliche Budgetsalden (Zentralstaat) in
ausgewahlten Landern des Euroraums?
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a Dargestellt sind die Gber das laufende Jahr aufsummierten
monatlichen Budgetsaldenin Relation zum Bruttoinlandspro-
dukt 2010. Nicht enthalten sind Finanztransaktionen.

Quellen: Bank of Greece; Banco de Portugal; Department of

Finance, Ireland.
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lich Uber dem Vorjahreswert. Allerdings nutzt die irische Re-
gierung die gunstigen Zinskonditionen, die vom Rettungs-
schirm gewahrt werden, um Liquiditatsrticklagen zu bilden;
bereinigt um diese Vermdgensbildung zeigt sich ein splrba-
rer Konsolidierungserfolg.

Gemal den aktualisierten Stabilitatsprogrammen planen
mit Ausnahme von Irland alle Lander des Euroraums bis
zum Jahr 2014 ihre Defizite unter 3 % in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt zu reduzieren. In einer Reihe von Lan-
dern, u.a. Griechenland, ltalien und Frankreich, sind al-
lerdings die Ziele bereits fir 2011 und 2012 in Gefahr ge-
raten, nicht zuletzt weil den Programmen Annahmen Uber
die Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts zugrunde lie-
gen, die aus heutiger Sicht zu optimistisch erscheinen
(Tab. 2.1).

Insgesamt durfte sich das zusammengefasste Budgetdefi-
zit des Euroraums im laufenden Jahr auf 4,0 % in Relation
zum Bruttoinlandsprodukt belaufen, nach 6,3 % im Vorjahr
(Tab. 2.2). Im Jahr 2012 wird es trotz der schwachen Kon-
junktur weiter zurtickgehen und mit 3,7 % nur wenig hdher
ausfallen, als in den Stabilitdtsprogrammen vorgesehen war.
Die Finanzpolitik im Euroraum ist somit im Prognosezeitraum
stark restriktiv ausgerichtet.

Finanzierungsbedingungen verschlechtern sich

Die Europaische Zentralbank (EZB) hat den Zinssatz fur
Hauptrefinanzierungsgeschafte seit Méarz in zwei Schritten
um 50 Basispunkte auf 1,5 % erhoht. Die liquiditatspoliti-
schen MaBnahmen wurden wieder ausgeweitet. Hierzu zah-
len der Ankauf von Staatsanleihen, die Durchfihrung von
zusétzlichen Refinanzierungsgeschaften mit langerer Lauf-
zeit und die Lockerung der Anforderungen an notenbank-
fahige Sicherheiten.8

Die Refinanzierungsbedingungen am Interbankengeldmarkt
haben sich im Zuge der Leitzinserhéhungen in den vergan-
genen Monaten verschlechtert. So stieg der Zinssatz fur un-
besichertes Dreimonatsgeld (Euribor) seit Marz um etwa
30 Basispunkte auf 1,5 % im September (Abb. 2.2). Besi-
chertes Dreimonatsgeld (Eurepo) verbilligte sich hingegen
im selben Zeitraum von 0,9 auf 0,6 %; der Zinsaufschlag,
ein MaB fir die Risikoeinschatzung am Interbankengeld-
markt, stieg splrbar an, von knapp 30 Basispunkten im Méarz
auf 90 Basispunkte.

Die Entwicklung der langfristigen Refinanzierungskosten
am Kapitalmarkt hing in den vergangenen Monaten stark
von der Bonitat des jeweiligen Schuldners ab. Von sinken-
den Kosten konnten insbesondere Mitgliedstaaten des
Euroraums profitieren, deren Ausfallrisiko als besonders
gering eingeschatzt wird. So sank die Umlaufsrendite fir
Staatsanleihen hoéchster Bonitéat (AAA) mit zehnjahriger
Restlaufzeit von 3,4 % im Mérz auf 2,2 % im September;
Schuldner geringerer Bonitat mussten hingegen im sel-

8 Fur eine ausfuhrliche Diskussion vgl. den Abschnitt »Zur Geldpolitik«.
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Tab. 2.1
Kumulierte Differenz zwischen den Annahmen der Stabilititsprogramme (SP) und den Prognosen der Institute liber die
Finanzierungssalden der 6ffentlichen Haushalte und die Wachstumsrate des realen Bruttoinlandsprodukts in den
Landern des Euroraums
2011 und 2012

Bruttoinlandsprodukt® Finanzierungssalden der 6ffentlichen Haushalte®

Annahmen der SP Kumulierte Annahmen der SP Kumulierte
2011 2012 Differenz® 2011 2012 Differenz®

Deutschland 2,3 1,8 0,3 -25 -15 -25
Frankreich 2,0 2,3 2,4 -57 —-46 0,9
Italien 1,1 1,3 1,9 -39 -27 2,0
Spanien 1,3 2,3 2,8 -6,0 -4.4 1,2
Niederlande 1,8 1,5 0,8 -37 -2.2 0,4
Belgien 2,0 2,3 1,1 -3,6 -2,8 2,0
Osterreich 2,5 2,0 0,2 -39 -33 -1,3
Griechenland -35 0,8 5,2 -73 -5,6 4,2
Irland 0,8 2,5 1,6 -10,0 -8,6 0,1
Finnland 3,6 2,7 2,7 -0,9 -0,7 1,1
Portugal -2,2 -1,8 0,0 -59 -47 1,3
Slowakei 3,4 4.8 2,7 -49 -3,8 1,3
Luxemburg 3,2 35 1,9 -1,0 -1,5 0,6
Slowenien 1,8 2,2 1,4 -55 -55 1,0
Zypern 1,5 2,5 2,9 -4,0 —-2,6 3,6
Estland 4,0 4,0 -22 -04 -21 0,7
Malta 2,4 2,3 1,0 -28 -21 1,0
Euroraum® 1,6 1,8 1,5 —-4.3 -3,5 0,1
e Verédnderung gegeniiber dem Vorjahr in %. — ”In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts. — 9 Summe der Werte fir
2011 und 2012 nach »Annahmen der SWP« abzliglich der Summe der von den Instituten prognostizierten Werte fir 2011
und 2012. — ¥ Summe der Lander; gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2010 in Euro.

Quellen: Nationale Stabilitdtsprogramme, Wirtschaftsprognose der Europaischen Kommission — Friihjahr 2011;

Prognose der Institute.

ben Zeitraum einen Anstieg der Zinsen von 5,7 auf 6,7 %
hinnehmen; der Renditeabstand erreichte im September
mit 450 Basispunkten den Hochstwert seit Bestehen der
Wahrungsunion. Die Finanzierungskosten der Unterneh-

GD Herbst 2011

men am Kapitalmarkt weisen eine &hnliche Entwicklung
auf. Wahrend die Zinssatze flr Schuldner hdchster Boni-
tat (AAA) zurtickgingen, von 3,9 % im Méarz auf 2,8 %, sta-
gnierten die Kosten fur Unternehmen mittlerer Bonitat

Tab. 2.2
Finanzierungssalden® der &ffentlichen Haushalte in den Lindern des Euroraums
2006 bis 2012

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Deutschland -1,7 0,2 0,1 -3,2 -4,3 -0,9 -0,6
Frankreich -23 -27 -3,3 -75 -7,0 -57 -55
Italien -34 -1,5 -27 -54 -4,6 -44 -4.2
Spanien 2,0 1,9 —-4,2 -1, -9,2 -6,0 -56
Niederlande 0,5 0,2 0,6 -55 -54 -3,6 -2,7
Belgien 0,1 -0,3 -1,3 -59 -41 -3,8 -4,6
Osterreich -1,6 -0,9 -0,9 —41 -46 -3,1 -238
Griechenland -57 -6,4 -9,8 -15,4 -10,5 -9/1 -8,0
Irland 2,9 0,1 -73 -14,3 -32,4 -10,0 -8,7
Finnland 4,0 5,2 4,2 —-2,6 -25 -1,4 -1,3
Portugal -4 -3.1 -3,5 -10,1 -9/1 -6,4 -55
Slowakei -3,2 -1,8 -21 -8,0 -79 -52 -4,8
Luxemburg 1,4 3N 3,0 -0,9 -1,7 -1,2 -1,9
Slowenien -14 -0,1 -1,8 -6,0 -56 -55 —-49
Zypern -1,2 3,4 0,9 -6,0 -53 -51 -51
Estland 2,4 2,5 -2,8 -1,7 0,1 -0,8 -24
Malta -28 -24 -45 -3,7 -3,6 -29 -3,0
Euroraum® -1,4 -0,7 -20 -6,3 -6,3 —-4,0 -3,7
¥ In % des nominalen Bruttoinlandsprodukts; gemaf Abgrenzung nach dem Vertrag von Maastricht. — ® Summe der Lander;
gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2010 in Euro.

Quellen: Eurostat; 2011 und 2012: Prognose der Institute.
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Abb. 2.2
Zur monetéaren Lage im Euroraum
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Eine Vielzahl von Konjunkturindikatoren deu-
tet auf eine weitere konjunkturelle Abschwa-
N chung hin. Insbesondere die Stimmung der
privaten Haushalte und der Unternehmen
verschlechterte sich jingst sptrbar. Mit der
Zuspitzung der Staatsschuldenkrise brach
der Economic Sentiment Indicator seit Juli
regelrecht ein und liegt im September deut-
lich unter seinem langjéhrigen Mittelwert. Nur
in Deutschland sowie in Estland liegt er noch
darUber. Alles in allem deuten die Vertrau-
ensindikatoren auf rezessive Tendenzen im
Euroraum hin.

Im dritten Quartal durfte die Produktion im
Euroraum allerdings noch leicht gestiegen
sein (Abb. 2.3). Daflr spricht die Expan-
sion der Industrieproduktion im Juli. Hin-

und mittlerer (nicht AAA) Giite mit einer Laufzeit von 10 Jahren; BIP- i D - Zinsen fur Kredit
e

Kredite an nicht ite =
nete

Vormonat (gleif Dreil

Quellen: Europaische Zentralbank; Reuters; Berechnungen der Institute.

(BBB) bei reichlich 5 %. Die Zinsaufschlage legten deut-
lich zu, um 100 auf 220 Basispunkte.

Die Kreditkosten haben sich im Vergleich zum Fruhjahr leicht
erhoht. Die durchschnittlichen Zinsen fur ausstehende Un-
ternehmenskredite stiegen von 3,5 % im Mérz auf 3,8 % im
August. Wohnungsbau- und Konsumentenkredite verteuer-
ten sich (um jeweils 10 Basispunkte) nur leicht. Die Kredit-
volumina an den privaten Sektor entwickelten sich unein-
heitlich. Die ausstehenden Kredite an nicht-finanzielle Kapi-
talgesellschaften weiteten sich im August mit einer annua-
lisierten Dreimonatsrate von 2,7 % aus; die Wohnungsbau-
kredite nahmen um 0,9 % zu. Konsumentenkredite sanken
hingegen um 3,8 %.

Der AuBenwert des Euro verénderte sich von Méarz bis Au-
gust kaum, im Zuge der jungsten Turbulenzen wertete der
Euro allerdings ab und notiert aktuell bei 1,35 US-Dollar je
Euro. Der reale effektive Wechselkurs blieb bis August na-
hezu unverandert.

Die EZB wird den Hauptrefinanzierungssatz im vierten
Quartal 2011 wohl senken. Die Institute gehen davon aus,
dass sie angesichts einer drohenden Rezession im Euro-
raum und abnehmender Inflationserwartungen den Leit-
zins auf 1 % reduziert und sie im weiteren Verlauf des Prog-
nosezeitraums auf diesem Niveau beldsst. Die unkon-
ventionellen liquiditatspolitischen MaBnahmen drften in
Reaktion auf die Verwerfungen im Bankensystem wieder
ausgeweitet werden. Die Geldmarktzinsen durften vor die-

ifo Schnelldienst 20/2011 - 64. Jahrgang

ite der privaten Haushalte. - © Auf Jahresrate hochgerech-

GD Herbst 2011

zu kommt, dass temporare Faktoren, die
insbesondere den privaten Konsum im
zweiten Quartal belastet haben, entfallen
sind. Der massive Anstieg der Unsicher-
heit und die Verschlechterung der Finanzierungsbedin-
gungen infolge der Verschéarfung der Schuldenkrise wer-
den erst im Winterhalbjahr voll zum Tragen kommen. Dann
durften die Investitionen und auch der private Konsum
splrbar gedampft werden. Die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion wird im vierten Quartal wohl zurickgehen und
zu Beginn des kommenden Jahres stagnieren. Sofern die
Staatsschuldenkrise keine groBeren Ansteckungseffekte
auf den européischen Finanzmérkten verursacht, ist da-
mit zu rechnen, dass sich die Unsicherheit im weiteren
Verlauf etwas verringert und sich die Finanzierungsbedin-
gungen wieder leicht verbessern. In der Folge wird sich

Abb. 2.3

Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2011: Prognose der Institute. GD Herbst 2011



Gemeinschaftsdiagnose

sicherheit Uber die Auswirkungen der Staats-

Tab. 2.3 . - f
Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum SChUldemfr'?‘e auf die Flnan2|9rungskosten
2010 bis 2012 des franzdsischen Staates, die zunehmen-
2010 [ 2011 | 2012 den Zweifel an der Soliditat der franzdsischen
Veranderung gegentber dem Vorjahr in % Banken, die verstarkten Konsolidierungsan-
Reales Bruttoinlandsprodukt 18 15 04 strengungen des Staates sowie die wieder
Privater Konsum 0,9 0,4 0,1 steigende Arbeitslosigkeit werden die Bin-
Offentlicher Konsum 04 0,5 0,4 nennachfrage belasten. In diesem Umfeld
Bl gl -08 2,6 0,4 durften sich auch die Gewinnaussichten der
Vorratsverénderungen 0.9 0.1 -0.1 Unternehmen verschlechtern und die Inves-
Inlédndische Verwendung 1,3 0,8 0,3 " . , . )
Exporte? 10.1 64 38 titionen an Dynamik verlieren, zumal sich die
Importe® 9.3 5.2 3,4 Finanzierungsbedingungen angesichts der
AuRenbeitrag” 0,5 0,6 0,2 Verwerfungen an den Finanzmarkten zu ver-
Verbraucherpreisec’ 1,6 2,5 1,5 schlechtern drohen.
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Budgetsaldo” -63 -4.0 -37 Die franzdsische Regierung hat im Sommer
Loisngshilanzs4dol —Ue. Ly 0.1 dieses Jahres einen fiskalischen Konsolidie-
in % der Erwerbspersonen rungskurs eingeschlagen. Dies geschah nicht
Arbeitsiosenquote” [ 1041 | 100 [ 103 9 geschiagen. e geschan nic
3 - B — 3 — zuletzt, um den Finanzmérkten zu signalisie-
Wachstumsbeitrag. — ™ EinschlieBlich Intrahandel. — © Harmonisierter ren. dass die Staatsfinanzen auf mittlere Sicht
Verbraucherpreisindex. — ) Gesamtstaatlich. — ° Standardisiert. ’

Quellen: Eurostat; Europédische Zentralbank; Berechnungen der Institute;

2011 und 2012: Prognose der Institute.
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die Konjunktur wieder etwas beleben. Einer starkeren Er-
holung im kommenden Jahr werden jedoch die Konsoli-
dierungsbemiihungen in vielen Mitgliedslandern entge-
genstehen.

Im laufenden Jahr durfte das Bruttoinlandsprodukt im Eu-
roraum um 1,5 % zulegen, im kommenden Jahr wird es
wohl nur um 0,4 % steigen (Tab. 2.3). Bei dieser schwa-
chen Konjunktur wird sich die Arbeitslosigkeit auf 10,3 %
erhdhen. Unter der Annahme, dass die Rohstoffpreise im
Prognosezeitraum real konstant bleiben, durfte die Inflati-
on von 2,5 % in diesem auf 1,5 % im kommenden Jahr
zurlickgehen, zumal der binnenwirtschaftliche Preisauftrieb
nachlassen wird.

Zur Lage in ausgewahlten Landern
Europas

Frankreich: Verhaltene Konjunktur

Im zweiten Quartal 2011 kam die konjunkturelle Erholung
in Frankreich zum Erliegen, nachdem die Wirtschaftsleistung
im ersten Quartal noch um 0,9 % zugelegt hatte. Die Ab-
schwéachung ist im Wesentlichen darauf zurtickzuftihren,
dass der private Konsum infolge der hohen Rohstoffpreise,
aber wohl auch wegen des Auslaufens der franzdsischen
Abwrackpramie deutlich schrumpfte. Die Investitionstéatig-
keit stieg hingegen auch im zweiten Quartal kraftig. Im Zu-
ge der nachlassenden konjunkturellen Dynamik tribte sich
die Lage am Arbeitsmarkt wieder ein; die Arbeitslosenquo-
te stieg im Juli auf 9,9 %.

FUr den Prognosezeitraum erwarten die Institute eine wei-
ter nur schwache gesamtwirtschaftliche Expansion. Die Un-

auf eine solide Basis gebracht werden, und
um damit ein Anziehen der Risikopramien auf
franzosische Staatsanleihen und eine Herab-
stufung der Bonitat durch die Ratingagentu-
ren zu vermeiden. Der GroBteil der Konsoli-
dierung soll in den kommenden Jahren durch einen Abbau
von Steuerverglinstigungen sowie strikte Ausgabendisziplin
(reale Konstanz der Staatsausgaben insgesamt, nominale
Konstanz der Ausgaben ohne Renten- und Zinszahlungen)
erreicht werden. Im August 2011 wurde beschlossen, die
Ausgaben im Jahr 2012 sogar nominal zu senken. Zudem
wurden die Abgaben auf Tabak und Alkohol erhdht sowie
eine zusétzliche Steuer auf hohe Einkommen (»Reichensteu-
er«) eingefuhrt. Darlber hinaus wirkt das Auslaufen von frU-
heren Konjunkturprogrammen déampfend. In diesem Um-
feld wird sich die Konjunktur wohl erst im spéateren Verlauf
des Prognosezeitraums erholen. Alles in allem rechnen die
Institute mit einer Zuwachsrate des Bruttoinlandsprodukts
von 1,5 % in diesem und 0,4 % im kommenden Jahr
(Tab. 2.4). Die Arbeitslosenquote wird wegen der wirtschaft-
lichen AbkUhlung im Jahresdurchschnitt 2012 wohl auf 10,2
% steigen. Der Inflationsdruck durfte aufgrund der schwa-
chen Inlandsnachfrage im Prognosezeitraum zurtickgehen.

Schuldenkrise treibt Italien in die Rezession

Die Wirtschaft Italiens hat seit dem FrUhjahr mit Vertrau-
ensverlusten vonseiten der Finanzmarkte zu kdmpfen. Im
August kamen erhdhte Zweifel an der Tragfahigkeit der ita-
lienischen Staatsschulden auf, und die Kurse italienischer
Staatsanleihen gerieten stark unter Druck. Erst umfang-
reiche Kaufe italienischer Staatsanleihen durch die EZB
und eine deutliche Verscharfung des Konsolidierungspro-
gramms durch die Regierung stoppten den Anstieg der Ri-
sikopramien.

Die Situation der &ffentlichen Finanzen in Italien ist vor allem

deshalb problematisch, weil die Staatsverschuldung sehr
hoch ist. Sie ist mit etwa 120 % in Relation zum Bruttoin-
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Tab. 2.4
Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa
2010 bis 2012
Gewicht Bruttoinlandsprodukt®” Verbraucherpreise” Arbeitslosenquote”

(BIP) Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in %

in % 2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
Deutschland 20,3 3,7 2,9 0,8 1,2 2,4 1,9 7,1 5,8 B
Frankreich 16,2 1,5 1,5 0,4 1,7 2,3 1,4 9,8 9,8 10,2
Italien 12,9 1,3 0,7 -0,2 1,6 2,5 1,3 8,4 8,1 8,6
Spanien 8,9 -0,1 0,7 0,1 1,8 2,9 1,0 20,1 21,0 21,5
Niederlande 4,9 1,7 1,8 0,7 0,9 2,3 1,6 4,5 43 4,5
Belgien 2,9 2,3 2,4 0,8 2,3 2,6 1,6 8,3 7.4 7,8
Osterreich 2,3 2,3 3,1 1,2 1,7 2,8 1,9 4,4 4.1 4,0
Griechenland 2,0 -4,5 -54 -25 4,7 2,1 0,1 12,6 16,3 18,0
Finnland 1,5 3,6 2,8 0,8 1,7 3,2 2,0 8,4 7,9 7,9
Portugal 1,4 1,4 -1,8 -2,2 1,4 383 1,2 12,0 12,6 13,5
Irland 1,4 -04 0,7 1,0 -1,6 0,9 0,8 13,7 14,4 14,6
Slowakei 0,5 4,0 3,1 2,4 0,7 Y5 2,7 14,4 13,4 13,5
Slowenien 0,3 1,4 1.1 1,5 2,1 1,6 1,7 7,3 8,3 8,4
Luxemburg 0,3 2,7 2,9 1,9 2,8 3,0 2,0 4,5 4,5 4,6
Zypern 0,1 1,1 1,1 0,0 2,6 2,6 2,1 6,3 7,3 7,7
Estland 0,1 2,3 7,7 2,5 2,7 5,0 3,4 16,9 13,0 12,5
Malta 0,0 2,7 2,2 1,5 2,0 2,2 1,8 6,9 6,3 6,4
Euroraum 76,1 1,8 1,5 0,4 1,6 2,5 1,5 10,1 10,0 10,3
GrofRbritannien 13,3 1,4 1,0 1,1 383 4,3 2,7 7,8 7,8 8,0
Polen 2,6 3,8 4,0 3,2 2,7 4,0 3,0 9,6 9,4 9,2
Schweden 2,5 57 43 3,2 1,9 1,6 1,6 8,4 7,4 7,2
Déanemark 1,9 1,7 1,6 1,5 2,2 2,7 2,1 7.4 7,3 7,3
Tschechien 1,2 2,3 2,0 2,2 1,2 2,0 2,0 7,3 6,7 6,5
Rumanien 1,0 -1,3 1,2 2,5 6,1 6,0 43 7,3 7,3 7,0
Ungarn 0,8 1,2 1,2 2,2 47 3,7 3,0 11,2 10,1 9,9
Bulgarien 0,3 0,2 2,0 2,8 3,0 3,4 2,9 10,2 11,4 10,2
Litauen 0,2 1,3 57 4,2 1,2 4,2 2,6 17,8 15,9 15,0
Lettland 0,2 -0,3 3,9 3,4 -1,2 4,4 23 18,7 15,7 14,9
MOE-Lénder” 72 2,1 2,8 2,7 2,9 3.8 2,9 9,9 9,5 9,2
EU-27° 100,0 1,9 1,6 0,7 1,9 2,7 1,7 9,7 9,56 9,6
% Die Zuwachsraten sind untereinander nicht voll vergleichbar, da sie fur einige Lander um Arbeitstageeffekte bereinigt sind,
fir andere — wie fur Deutschland — nicht. — ® Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — ° Standardisiert. — ¢ Mittel- und
osteuropdische Lander: Slowakei, Slowenien, Estland, Polen, Tschechien, Rumanien, Ungarn, Bulgarien, Litauen, Lettland. —
¥ Summe der aufgefiihrten Lander. Bruttoinlandsprodukt und Verbraucherpreise gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von
2010 in US-Dollar. Arbeitslosenquote gewichtet mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2010.

Quellen: Eurostat; IWF; OECD; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2011 und 2012: Prognose der Institute.

landsprodukt die zweithdchste in Europa (nach Griechen-
land) und die dritthéchste unter den fortgeschrittenen Volks-
wirtschaften (nach Japan). Hingegen ist das Budgetdefizit
gegenwartig im internationalen Vergleich mit 41/2 % gemes-
sen am Bruttoinlandsprodukt nicht ungewdhnlich hoch. Auch
ist die Staatsschuld vergleichsweise langfristig finanziert, so
dass die unmittelbare Gefahr einer Zahlungsunféahigkeit des
Staates selbst im Fall eines deutlichen Zinsanstiegs gering
ist.9 Zu bedenken ist allerdings, dass die italienische Wirt-
schaft bereits seit mehr als zehn Jahren kaum noch wéchst.
Bereits vor der Finanzkrise war ein sehr geringes Potenzial-
wachstum zu verzeichnen; von ihrem im europaischen Ver-
gleich starken Ruickgang wahrend der Gro3en Rezession hat
sich die Produktion bislang kaum erholt. Vor diesem Hinter-
grund ist die Einschatzung nachvollziehbar, dass betrachtli-

9 Vgl. Boysen-Hogrefe, J., D. Groll, B. van Roye, J. Scheide und T. Schwarz-
muller (2011), Der Euroraum rutscht in die Rezession (hier Kasten 2: Zur
Haushaltsbelastung durch Risikoaufschlage auf spanische und italienische
Staatsanleihen), Kieler Diskussionsbeitrag 494/49.
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che Anpassungen notwendig sind, um zu einer nachhaltigen
Position der 6ffentlichen Finanzen zu kommen.

Unter dem Druck der Finanzmérkte verabschiedete die ita-
lienische Regierung im September ein revidiertes Sparpa-
ket, das fUr die kommenden beiden Jahre Steuermehrein-
nahmen und Ausgabenklrzungen von insgesamt 54 Mrd.
Euro (3,5 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt) vorsieht,
um die Schuldenlast zu begrenzen. Es sieht unter anderem
eine Erhéhung des Regelsatzes der Mehrwertsteuer um ei-
nen Prozentpunkt und die Einflhrung einer »Reichensteu-
er« vor. Zudem soll die Zahl der Beschaftigten im offentli-
chen Dienst reduziert werden. Gemal den Planen soll das
Budget bereits im Jahr 2013 ausgeglichen sein. Durch die
stark restriktive Finanzpolitik wird die inlandische Nachfra-
ge im Prognosezeitraum deutlich gedampft werden. Hinzu
kommt, dass der Finanzsektor infolge der Kursverluste auf
italienische Staatsanleihen bereits erheblich unter Druck ge-
raten ist; eine Situation, die sich nach einem Schuldenschnitt
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in Griechenland weiter zuspitzen dirfte. Damit werden sich
auch die Finanzierungsbedingungen fir die Unternehmen
verschlechtern. All diese Belastungen werden wohl dazu
fUhren, dass die italienische Wirtschaft im Winterhalbjahr
2011/12 schrumpft, nachdem sie bereits im ersten Halb-
jahr des laufenden Jahres nur noch geringfligig zulegen
konnte. Im Jahresdurchschnitt durfte das Bruttoinlands-
produkt 2012 um 0,2 % sinken, nach einem Zuwachs um
0,7 % in diesem Jahr. Die Arbeitslosenquote, die zuletzt
8,0 % betrug, wird im kommenden Jahr voraussichtlich auf
8,6 % steigen. Als Folge der Rezession wird der inlandi-
sche Preisdruck nachlassen. Die Teuerungsrate durfte trotz
der Mehrwertsteuererhdhung von 2,5 % in diesem Jahr auf
1,3 % im kommenden Jahr zurtickgehen.

Spanien: noch nicht iiber den Berg

Die wirtschaftliche Erholung von der GroBen Rezession fiel
in Spanien erheblich schwéacher aus als im Euroraum insge-
samt. Das Bruttoinlandsprodukt liegt aktuell noch 3,8 % un-
ter seinem Vorkrisenniveau. Nach einer kurzzeitigen recht
kraftigen Expansion im ersten Quartal dieses Jahres, getrie-
ben nicht zuletzt von einem sehr hohen Staatskonsum im
Vorfeld der Regionalwahlen im Mai, verlangsamte sich der
Produktionsanstieg im zweiten Quartal wieder deutlich. Ein-
zig der private Konsum entwickelte sich positiv, wahrend
der Staatskonsum und die Bruttoanlageinvestitionen zurtick-
gingen. Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich zuletzt weiter ver-
schérft; die Arbeitslosenquote stieg auf 21,2 % (August) an.
Die Inflationsrate von 2,7 % im August erscheint in diesem
Umfeld hoch, der zugrunde liegende Preisauftrieb ist jedoch
durch den Anstieg der Energiepreise sowie Erhdhungen von
Steuern und administrierten Preisen Uberzeichnet.

Die Indikatoren deuten fur das zweite Halbjahr 2011 auf ei-
ne weitere Abschwéachung der Konjunktur hin. Sowohl der
Stimmungsindikator der Européischen Kommission als auch
die Auftragseingdnge waren zuletzt wieder riicklaufig. Die
Industrieproduktion gab im Juli deutlich nach. Die Institute
rechnen damit, dass das Bruttoinlandsprodukt Spaniens an-
gesichts der gestiegenen Unsicherheit und der Belastungen
durch die fiskalische Konsolidierung im Prognosezeitraum
zeitweise zurtickgeht. Ohnehin démpfen die steigende Ar-
beitslosigkeit und die betrachtliche Verschuldung der priva-
ten Haushalte den privaten Konsum, und auch der Unter-
nehmenssektor achzt unter einer erheblichen Schulden-
last. Der zu Beginn dieses Jahres noch starke Export durf-
te durch die Verlangsamung der wirtschaftlichen Dynamik
in Europa in Mitleidenschaft gezogen werden.

Fur den Verlauf des kommenden Jahres erscheint eine all-
mahliche konjunkturelle Belebung wahrscheinlich. Zum ei-
nen hellen sich dann die Perspektiven flr den Export wie-
der auf, zum anderen lasst das Ausmaf der fiskalischen Res-
triktion nach. Im Jahresdurchschnitt 2012 durfte das Brut-
toinlandsprodukt geringfugig, um 0,1 %, zulegen, nach ei-
nem Anstieg von 0,7 % in diesem Jahr. Die Inflationsrate
wird im zweiten Halbjahr rtcklaufig sein, da die Unterneh-
men in dem schwachen konjunkturellen Umfeld kaum in der

Lage sein werden, Preiserhdhungen durchzusetzen. Zudem
besteht angesichts der hohen Arbeitslosigkeit kaum Lohn-
druck. AuBerdem werden die Wirkungen der vergangen
Steuererhdhungen allméahlich auslaufen. Im Jahr 2012 wird
sich die Inflationsrate so auf 1,0 % verringern, nach 2,9 %
in diesem Jahr.

Zur konjunkturellen Lage in Griechenland, Irland
und Portugal

In den drei Landern, die internationale Finanzhilfen in An-
spruch genommen haben, stellt sich die konjunkturelle Si-
tuation gegenwartig unterschiedlich dar. Wahrend sich die
Konjunktur in Iland langsam zu erholen scheint, verschérft
sich die Rezession in Portugal. In Griechenland ist die Lage
S0 prekar, dass eine Umschuldung immer wahrscheinlicher
wird.

Die Wirtschaft Griechenlands befindet sich nach wie vor in
einer tiefen Rezession. Dartber kann auch der leichte Zu-
wachs des Bruttoinlandsprodukts im ersten Quartal nicht
hinwegtauschen. Fir das zweite Quartal deutet ein erneu-
ter Einbruch der Industrieproduktion auf einen kréaftigen Ruck-
gang der Wirtschaftsleistung hin. Zudem ist die Arbeitslo-
senquote weiter deutlich gestiegen. Gleichzeitig hat sich die
Inflation seit dem Fruhjahr auf 1,4 % verringert. Dies liegt
aber auch daran, dass die Mehrwertsteuererhdhungen vom
vergangenen Jahr die Inflationsrate nun nicht mehr erhéhen.
Die Kerninflationsrate war im August sogar negativ. Die preis-
liche Wettberwebsfahigkeit hat sich bisher allerdings noch
nicht durchgreifend verbessert. Wie die Erfahrung in den bal-
tischen L&ndern zeigt, wird ein rascher Abbau des Leistungs-
bilanzdefizits wohl nur Gber einen weiteren deutlichen Ruick-
gang der inlandischen Nachfrage zu erreichen sein (Kas-
ten 2.1). Angesichts der verschérften Konsolidierungsan-
strengungen und der kurzfristig ddmpfenden Wirkungen
struktureller Reformen duirfte die Binnennachfrage im Prog-
nosezeitraum weiter stark zurlickgehen. Aufgrund der
Schwere der Rezession und angesichts der politischen Wi-
derstande im Land gegen zusétzliche Einschnitte werden
die Defizitziele in diesem und im kommenden Jahr wohl deut-
lich verfehlt werden. Ein Schuldenschnitt wird auch des-
halb wahrscheinlicher.

Dagegen scheint Irland die Rezession allmahlich Gberwun-
den zu haben. Kraftige Impulse gingen vor allem von der
Ausweitung der Exporte aus. Hierin spiegelt sich nicht zu-
letzt die Verbesserung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit
wider. So sind die Lohnstiickkosten bis zuletzt zurlickge-
gangen. Auch der Anstieg der Verbraucherpreise war zu-
letzt wieder leicht rlicklaufig. Jedoch wird die gesamtwirt-
schaftliche Expansion durch den scharfen Konsolidierungs-
kurs des Staates belastet, dessen Verschuldung vor allem
durch die Rekapitalisierung des Bankensektors gestiegen
ist. So nahm der private Konsum bis zuletzt ab; die zu Jah-
resbeginn ricklaufige Arbeitslosigkeit stieg im Sommer wie-
der, von 14,1 % im Mai auf 14,5 % im Juli. Da die Reform
des Bankensektors inzwischen abgeschlossen ist und die
Konsolidierung planmaBig verlauft, dirfte das Vertrauen der
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Kasten 2.1
Zur Beseitigung auBenwirtschaftlicher Ungleichgewichte trotz fixer Wechselkurse: die baltischen Staaten als Beispiel

Die Schulden- und Vertrauenskrise im Euroraum ist nicht nur ei-  Abb. 2.4

ne Krise der &ffentlichen Haushalte. Welche Bonitat einem 6f- 'S-:ii:::b"eg;ggtae"éjgr'gzgaign"e'ati°" zum Bruttoinlandsprodukt
fentlichen Schuldner zugesprochen wird, hangt auch vom Ver-

héltnis zwischen den gesamtwirtschaftlichen Ausgaben und den 15
in einer Volkswirtschaft erwirtschafteten Einkommen ab, wie es — Estland == Lettiand
sich am Saldo der Leistungsbilanz ablesen l&sst. Zwei der drei
Euroraumlénder, die sich unter den Euro-Rettungsschirm bege- s
ben mussten, Griechenland und Portugal, weisen nach wie vor
ausgesprochen hohe Leistungsbilanzdefizite auf. Bisweilen wird
argumentiert, dass eine deutliche Wende zum Besseren bei der -5
Leistungsbilanz nur durch einen massiven Ruckgang von Léhnen
und Preisen des Krisenlandes méglich ware und dass eine sol-
che Abwertung nur Uber einen flexiblen Wechselkurs zu erreichen  -15
sei. Das Beispiel der baltischen Lander zeigt, dass und unter
welchen Umstanden hohe Leistungsbilanzdefizite auch bei fixen
Wechselkursen rasch zurtickgefuhrt werden kénnen.! Im Vorkri-  -25
senjahr 2007 Ubertrafen die Leistungsbilanzdefizite von Estland
(‘] 7’2 % in Relation zum Bruttoimandsprodukt)’ Lettland (ngg %) 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
und Litauen (1 4.5 %) die von Griechenland (1 4.3 %) und Portu-  Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute. GD Herbst 2011
gal (10,1 %). Alle drei baltischen Lander haben in der Krise am

Fixkurs ihrer Wahrungen zum Euro festgehalten (Estland gab so- = Abb. 2.5

gar im Jahr 2011 seine Krone zugunsten des Euros auf); trotz- E?E';;I:Zf:rk&‘:;gm""cﬁg‘::;kgfa aledaton

dem verwandelten sich die sehr hohen Defizite innerhalb von -

zwei Jahren in Uberschiisse (Abb. 2.4). Der dramatische Um- 179 1999 =100

schlag im Baltikum ging allerdings mit drastischen Rezessionen
einher, die viel tiefer waren als in den stideuropéischen Landern:
Die Produktion lag im Tiefpunkt 17 % (Litauen) bis 24 % (Lett- 150
land) unter ihrem Maximum vor Beginn der Krise. Seit Ende 2009
legt die gesamtwirtschaftliche Aktivitat wieder kraftig zu.

%

Litauen = = Griechenland - Portugal
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130

Der Umschlag in den Leistungsbilanzen ist nicht in erster Linie auf 7
eine rasche Wiederherstellung der Wettbewerbsfahigkeit durch 12 /’
eine kréaftige Lohn- und Preisdeflation zurlckzufihren. Zwar sind 149 ’
die Léhne in den baltischen Landern in den Jahren 2009 und 2010 X
zum Teil drastisch gefallen, aber damit wurde lediglich das Lohn- 1%
stlickkostenniveau im Jahr 2007 erreicht, also zu einem Zeitpunkt, oo - SN
als die Leistungsbilanzdefizite auf Rekordniveau waren (Abb. 2.5).

Die Exporteinnahmen brachen im Jahr 2009 genauso drastisch  * 100 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
ein wie anderswo in Europa. Deutlich starker sind aber die Aus-  quelie: Eurostat. GD Herbst 2011
gaben fir den Import von Gutern und Dienstleistungen zurlick-

gegangen: In Lettland und Litauen um 36 %, in Estland um 32 %. Abb. 2.6

Ein drastischer Einbruch der Binnennaohfrage hat die Verbesse- Nettekapitalimpor?, offentliches D.efizit und Finanzierungssaldo der Privaten
rung der auBenwirtschaftlichen Position der baltischen Lander relativ zum Bruttoinlandsprodukt in Lettiand

Portugal

Se=-" // Griechenland

bewirkt. y5 “desBIP
- . . \ . 20  Kapitalbilanz

Fur den Umschlag der Leistungsbilanzsalden im Baltikum war der u Offentliches Defizit

private Sektor verantwortlich, wie ein Blick auf die Finanzierungs- 1 Finanzierungssaldo der Privaten

salden von Privaten und &ffentlicher Hand am Beispiel Lettlands 10

zeigt (Abb. 2.6). In der Summe ergeben die Salden den Nettoka-

pitalimport (oder -export) der Volkswirtschaft (blaue Saulen), wel- . . . .
cher in etwa gegengleich dem Leistungsdefizit (oder -Uberschuss) C . -
ist.2 Ahnlich wie in den anderen baltischen Landern hatten priva- -

te Haushalte und Unternehmen im vergangenen Jahrzehnt bis -10

zur Finanzkrise gewaltige Defizite aufgetirmt. Im Krisenjahr 2009

stieg auch noch das &ffentliche Defizit um etwa 6 Prozentpunk-
te in Relation zum Bruttoinlandsprodukt.3 Dennoch bewirkte der
Schwenk des Finanzierungssaldos von Unternehmen und Haus- 25
halten zwischen 2007 und 2009, dass die Kapitalbilanz ins Plus
drehte.

-20

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Quellen: Eurostat; Berechnungen der Institute. GD Herbst 2011

1 Vgl. Lindner, A. (2011), Macroeconomic adjustment: the Baltic states versus euro area crisis countries, Intereconomics, im Erscheinen.

2 Der Nettokapitalimport oder -export ist der Saldo der Kapitalbilanz, welche sich definitionsgemal mit der Leistungsbilanz, der Vermogensbilanz und
dem Saldo der statistisch nicht aufgliederbaren Transaktionen zu null summiert. Die beiden letzten Posten sind in der Regel klein.

3 Der lettische Staat konnte sein hohes Defizit von 9,7 % im Jahr 2009 und 7,7 % 2010 nur mithilfe eines internationalen Hilfsprogramms (unter ande-
rem getragen vom IWF, der Europaische Union und nordischen Partnerlandern) finanzieren. Die Haushaltslage Lettlands war also, anders als die Est-
lands und Litauens, ahnlich prekar, wie sie es gegenwartig in denjenigen Landern des Euroraums ist, die den Rettungsschirm in Anspruch nehmen
mussen.
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Fortsetzung Kasten 2.1

Bei dem radikalen Umschwung spielte der Finanzsektor eine maBgebende Rolle. Er wird im Baltikum von Filialen oder Tochtergesell-
schaften auslandischer Banken beherrscht. Schon im Verlauf des Jahres 2007 gelangten die Konzernmitter mehr und mehr zur Uber-
zeugung, dass die Kreditexpansion im Baltikum gefahrlich Gbersteigert sei. Mit dem abrupten Ende von Kapitalzufliissen an die bal-
tischen Tochterbanken gingen ein drastischer Anstieg der Realzinsen von Bankkrediten und eine rasche Kontraktion der Kredite an
private Haushalte und nichtfinanzielle Unternehmen einher. Allerdings gaben die internationalen Banken ihr Engagement nicht grund-
sétzlich auf, so dass der Finanzsektor stabil blieb.

Fur die gegenwartige Schulden- und Vertrauenskrise im Euroraum l&sst sich einiges aus den Erfahrungen im Baltikum lernen. Eine
rasche Reduzierung von Leistungsbilanzdefiziten ist im Grundsatz auch dann moglich, wenn der Wechselkurs als Anpassungsinstru-
ment nicht zur Verflgung steht. Dabei ist eine deutliche Verbesserung der Wettbewerbsfahigkeit Uber eine abrupte Senkung der lo-
kalen Lohne und Preise nicht zentral, obwohl sie fUr die mittelfristige Wirtschaftsentwicklung haufig von groBer Bedeutung sein mag.
Stattdessen ist die Rlckkehr zu einem auBenwirtschaftlichen Gleichgewicht Uber eine Anpassung der Finanzierungssalden der Pri-
vaten moglich. Zu einer dafur erforderlichen drastischen Anpassung des Ausgabenverhaltens der Privaten kann es dann kommen,
wenn der Finanzsektor nicht mehr bereit oder in der Lage ist, eine Fortsetzung der Kreditexpansion zu fur die Schuldner akzeptablen
Konditionen zu finanzieren. Bleibt der Finanzsektor stabil, wie es im Baltikum aufgrund der Stitzung durch auslandische Mutterkon-
zerne der Fall war, kann die durch den Nachfragerlickgang ausgelOste tiefe Rezession in relativ kurzer Zeit iberwunden werden. Ei-
ne weitere Voraussetzung ist allerdings auch ein stabiles auBenwirtschaftliches Umfeld, wie es in der weltwirtschaftlichen Erholungs-

phase seit der zweiten Hélfte des Jahres 2009 gegeben war.

GD Herbst 2011

Unternehmen und Haushalte nach und nach zurtckkeh-
ren. Daher ist zu erwarten, dass sich die gesamtwirtschaft-
liche Erholung trotz des schwierigen wirtschaftlichen Umfel-
des fortsetzt.

Portugal befindet sich ebenfalls auf einem besonders strik-
ten Konsolidierungspfad. Da die Realisierung der Sparziele
durch den neuerlichen Ruckgang des Bruttoinlandsprodukts
gefahrdet wurde, beschloss die Regierung weitere MaBnah-
men, wie z.B. Steuererhdhungen. So ist zu erwarten, dass
die inlAndische Nachfrage in diesem und im kommenden
Jahr spurbar zurlickgeht. Gleichzeitig werden die positiven
Impulse von den Exporten etwas abnehmen. Alles in allem
durfte sich die Rezession in Portugal im kommenden Jahr
fortsetzen.

Schleppende Konjunktur in
GroBbritannien

Das Bruttoinlandsprodukt hat in GroBbritannien im ersten
Halbjahr nur leicht zugelegt. Uber Steuern und héhere Ener-
giepreise wurden die real verfugbaren Einkommen der pri-
vaten Haushalte belastet, und so blieb der private Konsum
gedrlckt. Pessimistischere Erwartungen der Unternehmen
waren wohl ausschlaggebend dafir, dass die Investitionen
nur noch leicht stiegen. Die geringe gesamtwirtschaftli-
che Expansion dirfte zum Teil auf Sondereffekte zurlick-
zufuhren sein, insbesondere auf den zuséatzlichen Feier-
tag anlésslich der Hochzeit im Kdnigshaus, sie spiegelt
aber auch eine schwache konjunkturelle Grundtendenz wi-
der. So hat sich die Situation am Arbeitsmarkt zuletzt wei-
ter verschlechtert. Die Arbeitslosenquote betrug im Juni
8 %. Zudem sind Einstellungsabsichten im Juli sowohl im
Industriesektor als auch in der Dienstleistungsbranche ge-
sunken. AuBerdem plant die Regierung im Rahmen ihres
ehrgeizigen Konsolidierungsprogramms bis 2015 rund
400 000 Stellen im 6ffentlichen Sektor abzubauen, was
1,4 % der Gesamtbeschaftigung entspricht. Die Geldpo-
litik wird vor diesem Hintergrund wohl im gesamten Prog-

nosezeitraum expansiv bleiben, und der Leitzins wird bei
0,5 % verharren.

Auch in GroBbritannien werden die Exporte unter der Ab-
kUhlung der Weltkonjunktur leiden. Allerdings hat GroB-
britannien in den vergangenen Jahren seine preisliche
Wettbewerbsféahigkeit verbessern kénnen. So liegt der rea-
le effektive Wechselkurs gut 20 % unter seinem Wert von
Anfang 2007. Insgesamt durfte die gesamtwirtschaftli-
che Produktion in diesem Jahr um 1,0 % und im nédchs-
ten Jahrum 1,1 % expandieren. Bei der schwachen Kon-
junktur wird die Arbeitslosenquote von 7,8 % im Jahr 2011
voraussichtlich auf 8,0 % im kommenden Jahr steigen.
Die Teuerungsrate dirfte in diesem Jahr mit 4,3 % noch
weit Uber dem Ziel der britischen Notenbank von 2 % lie-
gen, im Jahr 2012 aber auf 2,7 % sinken, wenn die tem-
poréaren Effekte der Mehrwertsteuererhdhung von Anfang
2011 sowie die des Rohstoffpreisanstiegs vom vergange-
nen Winterhalbjahr auslaufen.

Konjunkturabschwachung erfasst
Mittel- und Osteuropa

In den mittel- und osteuropaischen Landern der Européai-
schen Union hat sich die wirtschaftliche Dynamik in der ers-
ten Jahreshélfte 2011 zwar verlangsamt, sie blieb aber an-
ders als im Euroraum deutlich aufwérts gerichtet. Insbe-
sondere in Polen und der Slowakei war die gesamtwirtschaft-
liche Entwicklung robust. In Polen wurde die Expansion vor
allem vom privaten Konsum und den Investitionen getragen.
Die Investitionsnachfrage legte dort — ebenso wie in Tsche-
chien —nicht zuletzt deshalb zu, weil es durch zuséatzlich be-
reitgestellte Eigenmittel in hdherem MaBe gelang, die Mittel
der EU-Strukturfonds zum Ausbau der Infrastruktur auszu-
nutzen. In den meisten mittel- und osteuropéischen Mit-
gliedslandern der Européischen Union wurde die gesamt-
wirtschaftliche Nachfrage jedoch durch staatliche Konsoli-
dierungsmaBnahmen gedampft. Die stark von der westeu-
ropaischen Konjunktur abhangige Exportnachfrage expan-
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dierte zu Jahresbeginn noch kréftig, verlor aber im weiteren
Jahresverlauf an Tempo.

Die Arbeitslosigkeit ging in fast allen Landern zurtck. An-
gesichts der sich verlangsamenden wirtschaftlichen Dyna-
mik wird sich der Abbau der Arbeitslosigkeit im Prognose-
zeitraum jedoch zunehmend abschwachen.

Die Inflationsraten waren zuletzt leicht ricklaufig, nachdem
sie bis zur Jahresmitte zumeist noch angestiegen waren.
Diese Entwicklung wird sich, von auBerordentlichen Ein-
flissen durch den Rohdlpreis abgesehen, im Prognose-
zeitraum fortsetzen. Die Notenbanken sahen zumeist wenig
Veranlassung fur Zinsénderungen. Eine Ausnahme war Po-
len, wo die Zentralbank bei der robusten heimischen Nach-
frage und kréaftig expandierenden Exporten den Leitzins
mehrfach, insgesamt um einen Prozentpunkt auf 4,5 %, an-
gehoben hat. Weitere Zinserhdhungen sind bis zum Ende
des Jahres aufgrund einer schwécheren Wirtschaftsdyna-
mik eher unwahrscheinlich.

Die Finanzpolitik fahrt generell einen restriktiven Kurs, die
Budgetdefizite verringerten sich bereits im vergangenen
Jahr zumeist, wenn auch nicht in Polen, wo sich das De-
fizit abermals ausgeweitet hat und mit knapp 8 % in Re-
lation zum Bruttoinlandsprodukt auf hohem Niveau liegt.
KonsolidierungsmaBnahmen werden die Defizite in der Re-
gion im kommenden Jahr weiter verringern, in einer Reihe
von Landern wird die Neuverschuldung dann unter der
3 %-Marke liegen.

Im Prognosezeitraum durfte das Expansionstempo in den
meisten Landern aufgrund der erwarteten konjunkturellen
Eintribung in Westeuropa zurtickgehen. Vonseiten der pri-
vaten Haushalte sind nur geringe Impulse zu erwarten, zu-
mal die jingste Abwertung von Wahrungen der Region ge-
gentber dem Schweizer Franken die Schuldenlast vieler pri-
vater Haushalte erhéht. Denn in den vergangenen Jahren
wurden vor allem Hypothekenkredite haufig in Franken auf-
genommen. Wegen der zuletzt gestiegenen Risikoaversion
ist mit schwachen Kapitalzuflissen und einer restriktiveren
Kreditvergabe in die Region zu rechnen.

Einige mittel- und osteuropéische Lander werden von der
Absenkung des Anteils des nationalen Finanzierungsbei-
trags der EU-Fordermittel von derzeit 15 auf 5 % profitie-
ren. Der zu erwartende Anstieg der Absorptionsquote duirf-
te zu zusétzlichen Impulsen bei den Investitionen fGhren. Ins-
gesamt wird das Bruttoinlandsprodukt in Mittel- und Ost-
europa durchschnittlich um 2,8 % in diesem und um 2,7 %
im nachsten Jahr zunehmen.
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3. Die wirtschaftliche Lage in Deutschland

Uberblick

Die Schulden- und Vertrauenskrise im Euroraum belastet
zunehmend auch die Konjunktur in Deutschland. Die ho-
hen Wertverluste und die groBen Kursschwankungen an
den Finanzmarkten sowie die deutliche Verschlechterung
wichtiger Stimmungsindikatoren seit August deuten dar-
auf hin, dass die gesamtwirtschaftliche Produktion im Win-
terhalbjahr 2011/12 stagnieren wird. Die stark erhéhte
Unsicherheit wird Konsum und Investitionen dampfen,
und auch der AuBenhandel wird aufgrund der schwieri-
gen Lage einiger wichtiger Handelspartner keine positi-
ven Impulse liefern. K&dme es zu einer nochmaligen Zu-
spitzung der Schuldenkrise in Europa, etwa weil die Fi-
nanzmarkte das Vertrauen in die Konsolidierungsfahigkeit
und den Reformwillen Italiens verlieren, so wére sogar mit
erheblichen negativen Effekten auf die Konjunktur im Eu-
roraum und auch in Deutschland zu rechnen. Die Institu-
te erwarten, dass es dazu nicht kommt. Sie prognosti-
zieren zwar, dass die de facto schon begonnene Restruk-
turierung der griechischen Staatsschulden fortgesetzt wird
und dass es dabei auch zu EinbuBen der Glaubiger kom-
men wird. Ein Ansteckungsszenario des AusmaBes, wie
es nach der Insolvenz von Lehman Brothers eingetreten
ist, ist aber wenig wahrscheinlich. Der Ausfall kdme nam-
lich nicht so unerwartet wie seinerzeit; viele private Glau-
biger durften griechische Anleihen bereits abgestoBen
oder teilweise abgeschrieben haben. Ferner durften kei-
ne Zweifel an der Liquiditatsausstattung des Bankensys-
tems insgesamt aufkommen, da die EZB die Liquiditats-
bereitstellung mit den neu geschaffenen Instrumenten
sicherstellen kann. Unter den getroffenen Annahmen wird
es, anders als in den Jahren 2008/09, nicht zu einer
schweren Rezession kommen.

Im dritten Quartal 2011 durfte das Bruttoinlandsprodukt re-
lativ kraftig ausgeweitet worden sein, dies signalisieren die
gute Produktions- und Umsatzentwicklung und die weiter
gestiegene Beschéftigung. Die Institute erwarten eine Zu-
nahme um 0,6 % (Tab. 3.1). FUr das Winterhalbjahr 2011/12
rechnen sie allerdings damit, dass sich die erhdhte Unsi-
cherheit und die verschlechterten internationalen Rahmen-
bedingungen in der Produktion niederschlagen. Die Indika-
tormodelle der Institute deuten fUr das vierte Quartal auf ei-
nen geringen Rickgang des Bruttoinlandsprodukts hin. Dem
durfte im ersten Quartal ein leichter Anstieg folgen. Anders
als im Ubrigen Euroraum kommt es somit in Deutschland
wohl nicht zu einer Rezession. Dies liegt nicht zuletzt dar-
an, dass die Finanzpolitik hierzulande angesichts des ver-
gleichsweise niedrigen strukturellen Budgetdefizits deutlich
weniger restriktiv ausgerichtet ist. Auch kommt der deut-
schen Wirtschaft zugute, dass die Finanzierungsbedingun-
gen erheblich glinstiger sind als in L&ndern mit hoher dffent-
licher oder privater Verschuldung; dies stimuliert die Inves-
titionen. Ferner tragen die guten Beschaftigungsaussich-
ten und die damit einhergehenden stabilen Einkommens-
erwartungen der privaten Haushalte dazu bei, dass die un-
sicherheitsbedingte Konsumzurlckhaltung nicht allzu stark
ausfallt.

Unter der Annahme dieser Prognose, dass die Unsicher-
heit im Euroraum langsam wieder zurlickgehen wird, weil
die Schulden- und Vertrauenskrise schrittweise an Schérfe
verliert und die Weltwirtschaft nach und nach ihre Schwa-
che Uberwindet, durfte die deutsche Konjunktur ab dem
zweiten Quartal 2012 erneut Fahrt aufnehmen. Zudem wird
die Geldpolitik der EZB in Deutschland weiterhin relativ ex-
pansiv wirken. Angesichts der Schuldenprobleme und der
damit verbundenen restriktiven Impulse in anderen Lan-
dern durfte ein am Durchschnitt des Euroraums orientierter
Leitzins gemessen an der Produktionsllcke und der Inflati-

Tab. 3.1
Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen Bruttoinlandsprodukts®
Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %
2009 2010 2011 2012
I I n | v I I m | wv I [T T VA I I T TR A
Private
Konsumausgaben 02| o5|-0,7|-02| 00| 08| 04| O5| 04|-07| 07| 02| 02| 02| 03| 0,3
Offentlicher Konsum 16| 07| 06| 04| 09|-06| 08| 01| 02| 02| 06| 00| 02| 02| 05| 05
Ausristungen -19,2|-28| 02|-11| 41| 52| 49| 26| 21| 17| 15(-02| 04| 14| 18| 18
Bauten -14|-08| 08| 06|-25| 66|-08|-25| 70|-09| 08| 03| 03| 06| 10| 1,1
Sonstige Anlagen -49| 16| 18| 04| 07| 14| 17| 21|-03| 13| 14| 09| 09| 13| 15| 18
Vorratsinvestitionen® oo0|-16| 12|-05| 11|(-01|-05| 02| 00| 07|-01|-02| 00| 01| 00| 0,0
Inlandische Verwendung -1,3 | -1,5 1,1 -0,6 1,3 1,3 0,2 0,6 1,1 04| 0,7(-0,2( 02| 05| 05| 0,5
AuRenbeitrag® -2,7| 1,7(-02| 13(-0,7 07| 05| 00| 03]|-03]|-0,1|-0,1| 00|-0,1|-0,1|-0,1
Exporte -10,3|-11| 34| 21| 34| 70| 20| 10| 21| 23| 07| 03| 06| 10| 13| 13
Importe -49|-54| 44|-10| 58| 62| 09| 13| 17| 32| 10| 04| 07| 13| 16| 16
Bruttoinlandsprodukt -4,0| 03| 08| 07| 05| 19| 08| 05| 13| 01| 06|-0,2| 0,2| 03| 04| 04
2 Saison- und arbeitstagliche bereinigte Werte. — ® Prognose der Institute. — © Beitrag zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts in
Prozentpunkten (Lundberg-Komponenten).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 3. Quartal 2011: Prognose der Institute.
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Tab. 3.2
| Eckdaten der Prognose fiir Deutschland
2007 2008 2009 2010 2011 2012
Reales Bruttoinlandsprodukt
(Verénderung 9egenuber dem Vorjahr in %) 8 1,1 -51 3,7 29 0,8
Erwerbstatige® (1 000 Personen) 39 857 40 345 40 362 40553 | 41082 | 41274
Arbeitslose (1 000 Personen) 3760 3258 3415 3238 2968 2815
Arbeitslosenquote BA” (in %) 9,0 7,8 8,1 7,7 7,0 6,7
Verbraucherpreise®
(Verénderung gegeniiber dem Vorjahr in %) 2,3 2,6 0,4 1,1 2,3 1,8
Lohnsttickkosten®
(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %) -0,8 2,3 515 -11 1,9 1,8
Finanzierungssaldo des Staates®
in Mrd. Euro 515) -1,4 —-76,1 -106,0 -23 -15
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts 0,2 -0,1 -3,2 -4,3 -0,9 -0,6
Leistungsbilanzsaldo
in Mrd. Euro 181,2 154,8 133,7 141,1 121 113
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts 7,5 6,3 5,6 5,7 4.7 4.3
?Im Inland. — ® Arbeitslose in % der zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaR der Bundesagentur fir Arbeit). —
°Verbraucherpreisindex (2005 = 100). — ® Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer bezogen auf das
reale Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigen. — ® In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (ESVG 95).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fiir Arbeit; Deutsche Bundesbank;

2011 und 2012: Prognose der Institute.

on in Deutschland zu niedrig sein. FUr das Jahr 2012 rech-
nen die Institute mit einer Zunahme des Bruttoinlandspro-
duktes um 0,8 %, nach 2,9 % im Jahr 2011 (Tab. 3.2). Das
68 %-Prognoseintervall flr das laufende Jahr reicht von
2,7 % bis 3,1 %, fur das Jahr 2012 von - 0,8 % bis 2,4 %.11

Aufgrund der stérkeren konjunkturellen Dynamik wird wohl
die Kerninflationsrate in Deutschland héher sein als in vie-
len anderen Landern des Euroraums. Dazu tragt der krafti-
ge Lohnanstieg bei. Die aktuelle Teuerungsrate ist allerdings
von Preiserhdhungen bei Rohstoffen, Energie und Nahrungs-
mitteln gepragt, die sich nicht in gleichem Umfang fortset-
zen dUrften. Daher wird ein Anstieg der Verbraucherpreise
in Deutschland um 2,3 % im Jahr 2011 und um 1,8 % im
Jahr 2012 prognostiziert.

Der Arbeitsmarkt duirfte von der kurzen wirtschaftlichen Sta-
gnation nicht zuriickgeworfen werden. Die Unternehmen
werden zur Uberbriickung der konjunkturellen Schwéche-
phase zun&chst auf flexible Arbeitszeitinstrumente zurtick-
greifen. Zudem spricht die zu erwartende Entwicklung des
Erwerbspersonenpotenzials in Deutschland daflr, dass die
Unternehmen nicht allzu schnell auf eine wirtschaftliche
Durststrecke mit einem Abbau der Beschaftigung reagieren.
Somit durften im Jahr 2011 knapp 41,1 Mill. Personen und
im Jahr 2012 etwa 41,3 Mill. Personen in Deutschland er-
werbstatig sein; die Arbeitslosenquote sinkt auf 7,0 % im
Jahr 2011 und 6,7 % im Jahr 2012.

Die Finanzlage des Staates wird im Jahr 2011 Uberwie-
gend von konjunkturellen Mehreinnahmen bzw. Minder-
ausgaben geprégt. Das Budgetdefizit des Staates wird mit
0,9 % in Relation zum Bruttoinlandsprodukt niedriger aus-

11 Das Prognoseintervall wird aus den Fehlerstreuungen der Herbstprog-
nosen der Jahre 1991 bis 2010 ermittelt.
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fallen als ursprunglich erwartet. Im Jahr 2012 wird es noch
0,6 % betragen.

Risiken

Wie im Abschnitt 1 dieses Gutachtens »Zur Lage der Welt-
wirtschaft« dargelegt, besteht in der derzeitigen Situation
das groBte Risiko in einer weiteren Zuspitzung der Schul-
den- und Vertrauenskrise, bei der das europaische Finanz-
system erneut ins Wanken geriete. Dabei muss berUck-
sichtigt werden, dass — anders als nach der Insolvenz von
Lehman Brothers vor drei Jahren — viele Staaten eine Re-
kapitalisierung der nationalen Banken wohl nicht mehr leis-
ten kdnnten, da die dffentlichen Haushalte bereits sehr stark
angespannt sind. Eine Bankenkrise im Euroraum wirde an-
gesichts der Vernetzung im Finanzsektor vermutlich auf an-
dere Lander Ubergreifen und hétte gravierende Konsequen-
zen fur die Wirtschaft in Deutschland.

Die Institute unterstellen eine neuerliche Restrukturierung
der griechischen Staatsschuld im Prognosezeitraum. Selbst
wenn daraufhin — wie in der Prognose unterstellt — ein Kol-
laps des Bankensystems vermieden wird, besteht die Ge-
fahr, dass es in Teilbereichen des Finanzsystems, insbe-
sondere auf wenig transparenten Derivatemarkten, zu An-
steckungseffekten kommt. Diese kdnnten den Stress im
Finanzsektor erhdhen und damit auch zu unguinstigeren Fi-
nanzierungsbedingungen flr nichtfinanzielle Unternehmen
fUhren. Die deutsche Konjunktur wirde dann Uber das hier
prognostizierte AusmalR hinaus gedampft werden, so dass
es zu einer Rezession kame.

Es bestehen allerdings auch Chancen, dass sich die Kon-
junktur in den kommenden Monaten besser entwickelt als
hier erwartet. Bisher sind es hauptséchlich die Stimmungs-
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Kasten 3.1
Zur Veranderung der Prognose gegeniiber dem Friihjahr 2011

Betrachtet man allein die Veranderungsrate des Bruttoinlandsprodukts (BIP), so weicht die vorliegende Prognose nur wenig von der
vom Frihjahr ab (Tab. 3.3). Damals war fir das laufende Jahr eine Zunahme um 2,8 % erwartet worden, nun prognostizieren die In-
stitute einen Anstieg um 2,9 %. Allerdings stehen hinter beiden Raten deutlich unterschiedliche konjunkturelle Vorstellungen. Im
Fruhjahr war ein mehr oder weniger kontinuierlicher Aufschwung prognostiziert worden. Tats&chlich nahm das BIP im ersten Quar-
tal kréftiger zu als damals erwartet, was fur sich genommen zu einer héheren Prognose flhrt. AnschlieBend kuhlte sich aber die Kon-
junktur deutlich ab. Dampfende Impulse kamen insbesondere aus dem Ausland, was sich an der Abwartsrevision der Prognose flir
den Welthandel ablesen lasst. Folglich wird in der Herbstdiagnose nur noch von einem Wachstumsbeitrag des AuBenbeitrags von
0,5 Prozentpunkten ausgegangen, nach 1,1 Prozentpunkten in der Frihjahrsdiagnose. Die Inlandsnachfrage entwickelt sich dem-
gegenuber etwas gunstiger als vor einem halben Jahr prognostiziert. Bei den meisten Verwendungskomponenten ergaben sich nur
geringe Veranderungen. Starker eingeschatzt werden die Bauinvestitionen. Zudem ist nach den Daten fur das erste Halbjahr mit ei-
nem Lageraufbau zu rechnen, im Frihjahr war ein Lagerabbau erwartet worden.

Aufgrund des ungunstigeren internationalen Umfelds und der wachsenden Verunsicherung wegen der Staatsschuldenkrise im Eu-
roraum fallt die BIP-Prognose fur das Winterhalbjahr 2011/12 schlechter aus. Demzufolge wird die Prognose fir 2012 deutlich nach
unten revidiert, und zwar von 2,0 % auf 0,8 %.

Allerdings ist die vorliegende Prognose mit der vom Friihjahr 2011 nicht vollstandig vergleichbar. Im September hat das Statistische
Bundesamt die Ergebnisse der groBen Revision 2011 der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen (VGR) vorgelegt, mit der alle An-
gaben zurtick bis 1991 verandert wurden, so dass sich die statistische Ausgangsbasis fUr die Prognose heute anders darstellt als
im Fruhjahr.

Ursache der Revision 2011 war die auf internationaler Ebene vereinbarte Umstellung der VGR auf die neue Systematik der Wirt-
schaftszweige (WZ 2008). Diese basiert auf den Vorgaben der Systematik der Wirtschaftszweige in der Européischen Gemeinschaft
(NACE Revision 2). Die Gliederungsstruktur der WZ 2008 ist gegenUber ihrer Vorgangerversion WZ 2003 umfassend geandert wor-
den. So wurden auf der Entstehungsseite neue Gliederungspositionen geschaffen, wie der Sektor Information und Kommunikation,
der sich schwerpunktmaBig aus den friiheren Bereichen Verarbeitendes Gewerbe, Verkehr und Nachrichtentbermittiung, Grund-
stlickswesen, Vermietung und Erbringung sonstiger offentlicher und persénlicher Dienstleistungen zusammensetzt. Zudem ist die
WZ 2008 in einigen Dienstleistungsbereichen tiefer gegliedert als die WZ 2003.

Tab. 3.3
Prognose und Prognosekorrektur fiir das Jahr 2011
Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts

Frihjahrsgutachten Herbstgutachten Prognosekorrektur fur 2011
Prognosewerte Prognosewerte Differenz der Wachstumsraten
fir 2011 fir 2011 bzw. -beitrage
Frihjahrs- Herbst-
Verédnderung in | Wachstums- | Verdnderung in | Wachstums- gutachten gutachten
% gegenlber beitrag % gegenlber beitrag Spalte (3) Spalte (4)
Vorjahr in %-Punkten® Vorjahr in %-Punkten®| abztglich abziiglich
Spalte (1) Spalte (2)
) 2) (3) (4) (5) (6)
Inlédndische Verwendung 1,8 1,7 2,6 2,4 0,8 0,7
Privater Konsum 1,2 0,7 1,2 0,7 0,0 0,0
Staatlicher Konsum 1,3 0,3 1.1 0,2 -0,2 -0,1
Ausristungen 10,5 0,7 9,6 0,7 -0,9 0,0
Bauten 2,2 0,2 5,8 0,6 3,6 0,4
Sonstige Anlagen 6,3 0,1 4,3 0,0 -20 -0,1
Vorratsveranderungen — -0,3 — 0,3 - 0,6
Aufdenbeitrag - 1.1 - 0,5 - -0,6
Ausfuhr 9,8 45 7.8 3,6 -2,0 -0,9
Einfuhr 8,2 -34 7,7 -3,2 -05 0,2
Bruttoinlandsprodukt 2,8 2,8 2,9 2,9 0,1 0,1
Nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt USA 3,0 - 1,6 - - -
Bruttoinlandsprodukt
Euroraum 1,7 - 1,5 - - -
Welthandel 9,0 - 6,0 - - -
Verbraucherpreise 2,4 — 2,3 — —

2 Beitrdge der Verwendungskomponenten zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-Komponenten). Der
Wachstumsbeitrag einer Verwendungskomponente 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
fur das Bruttoinlandsprodukt: Verdnderung gegeniiber dem Vorjahr in %.

Quellen: Berechnungen der Institute.
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Fortsetzung Kasten 3.1

Eine Anpassung der Wirtschaftszweigsystematik dirfte flir gesamtwirtschaftliche GroBen wie das BIP fur sich genommen allenfalls
geringe Anderungen nach sich ziehen. Allerdings wurde die groBe Revision auch diesmal genutzt, um eine Reihe weiterer methodi-
scher Anpassungen und Aktualisierungen vorzunehmen. So wurden die kreislaufmaBige Abstimmung des BIP verbessert und so die
in den letzten Jahren aufgetretenen Diskrepanzen zwischen Entstehungs- und Verwendungsrechnung verringert. Zudem wurden
die VGR verstérkt mit den Ergebnissen des Unternehmensregisters abgeglichen, auch ist die Einkommens- und Verbrauchsstich-
probe 2008 berlicksichtigt. Eine wichtige Anderung betrifft die Buchung der Gewerbesteuereinnahmen, die nunmehr als direkte Steu-
er und nicht mehr als Produktionsabgabe erfasst werden, was flr sich genommen den Anteil der Gewinne am Volkseinkommen im
Jahr 2010 um 1,2 Prozentpunkte erhéht. SchlieBlich wurden turnusmaBig alle realen verketteten Angaben auf das Referenzjahr
2005 (vormals 2000) umgestellt.

Gegenuber den bisher verdffentlichten Ergebnissen des Statistischen Bundesamts weichen die jahresdurchschnittlichen Verande-
rungsraten des BIP im Zeitraum 1991 bis 2010 um bis zu 0,6 Prozentpunkte ab. Im Vorjahresvergleich wurden die vierteljahrlichen
Veranderungsraten um bis zu 0,7 Prozentpunkte revidiert, die Quartalsraten um bis zu 0,5 Prozentpunkte. Die mittlere absolute Re-
vision betragt bei Vorjahresraten 0,2 Prozentpunkte und bei Vorquartalsraten 0,1 Prozentpunkte. Der konjunkturelle Verlauf hat sich

durch die Revision alles in allem aber nicht gravierend verandert.
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indikatoren und die Finanzmarktdaten, die auf eine deutli-
che Eintrlibung der Konjunktur hindeuten. Die realwirtschaft-
lichen Daten waren hingegen bis zuletzt Uberwiegend gut.
Wenn es der Politik in n&chster Zeit gelange, einen Ausweg
aus der Schuldenkrise aufzuzeigen, kdnnte sich die Stim-
mung rasch wieder verbessern und die Konjunkturaussich-
ten wirden sich aufhellen.

Rahmenbedingungen und Annahmen fiir
die Prognose

Weltwirtschaftliches Umfeld und monetare
Rahmenbedingungen

Die Prognose beruht auf folgenden Annahmen: Der Rohdl-
preis (Brent) betragt in diesem Jahr 111 und im kommen-
den Jahr 113 US-Dollar pro Barrel. Der Welthandel nimmt
im Jahr 2011 um 6 % und im Jahr 2012 um 5 % zu. Der
Wechselkurs des Euro gegentber dem US-Dollar liegt im
Prognosezeitraum bei 1,38. Die Europdische Zentralbank
wird den maBgeblichen Leitzins bis Ende 2011 auf 1 %
senken und ihn 2012 auf dem Niveau belassen.

Ferner beruht die vorliegende Prognose — wie im internatio-
nalen Teil dieser Diagnose naher ausgeftihrt — auf der An-
nahme, dass es in Europa trotz einer weiteren Restruktu-
rierung der griechischen Staatsschulden nicht zu einer Ban-
kenkrise kommt.

Finanzpolitik auf Konsolidierungskurs

Die Finanzpolitik istim Jahr 2011 auf einen Konsolidierungs-
kurs eingeschwenkt, um den Anforderungen der im Grund-
gesetz verankerten Schuldenregel zu entsprechen. Die Bun-
desregierung hat mit dem »Zukunftspaket« Abgaben erhoht
und Ausgaben gekirzt, was den Staatshaushalt im laufen-
den Jahr um 8 Mrd. Euro entlastet (Tab. 3.4). Zudem haben
die L&nder und etliche Gemeinden Konsolidierungsmalnah-
men beschlossen, die Uberwiegend auf der Ausgabenseite
ansetzen; ferner erhdhen einige Lander die Grunderwerb-
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steuer und viele Gemeinden ihre Abgaben. AuBerdem lau-
fen verschiedene Konjunkturstimuli nach und nach aus.
SchlieBlich wurden zu Jahresbeginn die Beitragssatze zur
Arbeitslosenversicherung und zur gesetzlichen Krankenver-
sicherung angehoben, und im Gesundheitswesen traten
KostendampfungsmaBnahmen in Kraft. Im Jahr 2012
schwacht sich das Konsolidierungstempo ab, auch weil die
EinfUhrung der geplanten Finanzmarktsteuer, die im »Zu-
kunftspaket« mit 2 Mrd. Euro veranschlagt ist, ausgesetzt
wird, bis ein gemeinsames Vorgehen in der EU gefunden
wird. Zudem durfte zu Beginn des kommenden Jahres in
der gesetzlichen Rentenversicherung aufgrund der steigen-
den Nachhaltigkeitsriicklage der Beitragssatz gesenkt wer-
den.’2 Alles in allem ist — verglichen mit dem Rechtsstand
im Jahr 2010 — mit einem restriktiven finanzpolitischen Im-
puls in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt von
0,6 % in diesem und von 0,8 % im kommenden Jahr zu
rechnen; der restriktive Impuls gegentiber 2011 betragt 2012
folglich 0,2 Prozentpunkte.

Finanzierungsbedingungen in Deutschland
bleiben giinstig

Die Finanzierungsbedingungen in Deutschland haben sich
trotz der Verwerfungen an den Finanzmarkten seit dem
Fruhjahr kaum verandert. Die durchschnittlichen Kreditzin-
sen fUr nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften erhdhten sich
seit Méarz nur geringflgig; sie stiegen um 15 Basispunkte
auf 4 % im Juli. Die Kosten fur Kredite an private Haushal-
te blieben im selben Zeitraum unverandert. Der Zinssatz
fur Konsumentenkredite lag bei 6,1 %, jener flr Wohnungs-
baukredite bei 4,5 %. Die Kreditbestande wurden in mo-

2 Nach geltendem Rentenrecht soll die Nachhaltigkeitsriicklage zur ge-
setzlichen Rentenversicherung zwischen 0,2 und 1,5 Monatsausgaben
der Rentenversicherung liegen. Werden diese GréBenordnungen nach der
im Oktober vorgenommenen Schétzung durch die Bundesregierung am
Ende des darauf folgenden Jahres Uber- bzw. unterschritten, so ist der
Beitragssatz entsprechend anzupassen. Nach den Berechnungen der
Institute wiirde die Nachhaltigkeitsriicklage am Ende des kommenden
Jahres diesen Grenzwert Ubersteigen. In dieser Prognose ist unterstellt,
dass der Beitragssatz zu Beginn des kommenden Jahres um 0,3 Prozent-
punkte gesenkt wird.
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Tab. 3.4
Finanzpolitische MaRnahmen®
Haushaltsentlastungen (+) und Haushaltsbelastungen (=) in Mrd. Euro gegentiber 2010

2011 2012
Einfuhrung einer Luftverkehrsabgabe 1,0 1,0
Abbau von Verglnstigungen bei der Energie- und der Stromsteuer 0,8 0,6
Einfihrung einer Kernbrennstoffsteuer 1,0 1,3
Erhéhung der Tabaksteuer 0,2 0,5
Jahressteuergesetz 2010 -0,8 -0,5
Steuervereinfachungsgesetz -0,8
Einfihrung einer Bankenabgabe 0,5 0,8
Verpflichtung der Deutschen Bahn AG zur Auszahlung einer Bahndividende 0,5 0,5
Erhéhung des Beitragssatzes zur Arbeitslosenversicherung um 0,2 %-Punkte 1,8 1,9
Anhebung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Krankenversicherung um 0,6 %-Punkte 5,6 5,8
Senkung des Beitragssatzes zur gesetzlichen Rentenversicherung um 0,3 %-Punkte -2,9
Anderung des Satzes zur Insolvenzgeldumlage -28 -21
Diskretionare MalRnahmen von Lander und Gemeinden 1,3 1,8
Schrittweise Abschaffung der Eigenheimzulage 1,2 2,4
Reduktion des Elterngeldes 0,7 0,7
Kurzung der Verwaltungsausgaben 0,8 0,8
Wegfall des befristeten Zuschlags beim Ubergang von ALG in ALG Il 0,2 0,2
Wegfall der Heizkostenkomponente beim Wohngeld 0,1 0,3
Ersatz von Pflicht- durch Ermessensleistungen (SGB Il und SGB III) 1,0 2,0
Einsparungen bei disponiblen Ausgaben 1,5 2,5
Anpassung der Regelsatze bei ALG Il und Bildungspaket -1,2 -1,2
Eingriffe in die Rentenformel -15 2,2
Umsetzung von Einsparmalinahmen im Gesundheitssektor 3,0 3,0
Insgesamt 14,9 20,8
Insgesamt, im Verhéltnis zum nominalen Bruttoinlandsprodukt in % 0,6 0,8
? Ohne makrodkonomische Rickwirkungen, ohne MaRnahmen im Zusammenhang mit der Banken- und EU-Schuldenkrise.

Quellen: BMF; Berechnungen der Institute.
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deratem Tempo ausgeweitet. So waren die Kredite an nicht-
finanzielle Kapitalgesellschaften im August um 1,5 % ho-
her als ein Jahr zuvor; bei den Konsumentenkrediten und
den Wohnungsbaukrediten betrugen die entsprechenden
Raten 2,0 % und 1,3 %.

Umfrageergebnisse deuten ebenfalls auf eine weiterhin gu-
te Kreditversorgung hin. So zeigt die Umfrage unter Ban-
ken in Deutschland (Bank Lending Survey) vom Oktober,
dass die Auswirkungen der Zuspitzung der Schulden- und
Vertrauenskriese im Euroraum nicht zu einer deutlichen Straf-
fung der Kreditvergabestandards gefuhrt hat. Die Vergabe-
standards fur Unternehmenskredite blieben per saldo un-
verandert, lediglich bei Wohnungsbau- und Konsumkredi-
ten wurde eine leichte Verschérfung der Vergabestandards
angegeben. Auch die Befragung von Unternehmen I&sst auf
ein weiterhin glinstiges Umfeld schlieBen. So ist die ifo Kre-
dithtrde fur die gewerbliche Wirtschaft seit Mérz leicht ge-
sunken; lediglich im September zog sie geringfligig an. Nur
ein Funftel der Unternehmen empfand die Kreditvergabe zu-
letzt als restriktiv.

Die Finanzierungskosten an den Kapitalmérkten entwickel-
ten sich uneinheitlich. Wahrend die durchschnittlichen Ren-

diten von Anleihen der &ffentlichen Hand und von Bank-
schuldverschreibungen seit Marz um etwa 100 Basispunk-
te auf 2,1 % bzw. 2,6 % gesunken sind, stieg die durch-
schnittliche Rendite von Unternehmensanleihen im selben
Zeitraum um 50 Basispunkte auf 4,4 %. Damit erhéhte sich
im Zuge der erneuten Finanzmarktturbulenzen der Risiko-
aufschlag, den Unternehmen gegenuber Bundesanleihen
zahlen mussten. Dabei ist allerdings zu bedenken, dass die
Kapitalmarktfinanzierung fir deutsche Unternehmen mit ei-
nem Anteil von lediglich 17 % an der Fremdkapitalfinanzie-
rung eine untergeordnete Rolle spielt.

Unter der in dieser Prognose getroffenen Annahme, dass
eine Restrukturierung der griechischen Staatsschulden
nicht zu Ansteckungseffekten in anderen Landern des Eu-
roraums fuhrt, erwarten die Institute, dass die Finanzie-
rungsbedingungen gunstig bleiben. Die Geldmarktzinsen
durften infolge der von den Instituten erwarteten Leitzins-
senkung durch die EZB um einen halben Prozentpunkt
etwas sinken. Die Kreditvergabestandards durften im Prog-
nosezeitraum weiter glnstig bleiben, so lasst auch der
Bank Lending Survey keine nennenswerte Verédnderung
der Kreditvergabestandards in den kommenden drei Mo-
naten erwarten.

ifo Schnelldienst 20/2011 - 64. Jahrgang
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Die Entwicklung im Einzelnen
Dampfer fiir die Exporte

Der deutsche AuBenhandel wurde in der ersten Jahreshalf-
te kréftig ausgeweitet. Die Ausfuhren stiegen in beiden Quar-
talen jeweils um mehr als 2 %. Da die Importe fast ebenso
stark zunahmen —im zweiten Quartal um 3,2 % nach 1,7 %
im ersten Quartal —, lieferte der AuBenhandel in der ersten
Jahreshélfte jedoch nur einen kleinen Beitrag zum Zuwachs
des Bruttoinlandsprodukts. Dabei expandierte der deutsche
AuBenhandel im zweiten Quartal sogar lebhafter als der Welt-
handel. Dies durfte jedoch auf temporare Faktoren zurtick-
zuflihren sein. So wurde Deutschland weit weniger von Sto-
rungen im Gefolge der Naturkatastrophe in Japan getroffen
als andere Volkswirtschaften.

MaBgeblich fur den kraftigen Exportanstieg in der ersten
Jahreshalfte war die Zunahme der Lieferungen in den Eu-
roraum, die sich nach einer leichten Verlangsamung ge-
gen Ende des vergangenen Jahres wieder beschleunig-

Abb. 3.1

AuBenhandel Deutschlands nach Landern und Regionen
Spezialhandel; saisonbereinigte Quartalswerte in Mrd. Euro

te. Auch die Ausfuhren in die USA legten wieder starker
zu, nachdem sich ihre Expansion im zweiten Halbjahr 2010
deutlich abgeschwécht hatte. Die Ausfuhren in den asia-
tischen Raum verloren dagegen im Verlauf der ersten Jah-
reshélfte, nach einem schwungvollen Start ins Jahr, er-
heblich an Dynamik. Die Nachfrage der OPEC-Lander
nach deutschen Gitern ist deutlich zurlickgegangen, was
vor allem darauf zurlickzufUhren ist, dass die Ausfuhren
nach Libyen aufgrund des dortigen Burgerkriegs einge-
brochen sind. Kréaftig expandierten im Gegensatz dazu die
Ausfuhren nach Russland, das von den héheren Olprei-
sen profitiert (Abb. 3.1).

FUr die kommenden Monate deuten die Indikatoren darauf
hin, dass sich die Dynamik der Ausfuhren spurbar verlang-
samen wird. So sind die Exporterwartungen der deutschen
Unternehmen ebenso wie die Produktionserwartungen der
Unternehmen in wichtigen Handelspartnerlandern zuletzt re-
gelrecht eingebrochen, und die Auftragseingédnge aus dem
Ausland sind seit Jahresbeginn kaum noch gestiegen. Auch
hat der Auftragsbestand zuletzt etwas abgenommen, wenn-
gleich er sich immer noch auf einem recht hohen Niveau be-
findet. Im dritten Quartal durfte der Zuwachs
der Exporte mit 0,7 % bereits deutlich gerin-
ger ausgefallen sein als in den Vorquartalen.
Im Winterhalbjahr 2011/12 wird die Expan-

= Ausfuhr Einfuhr

Euroraum
120 56

48
100

40
80
32

60
24

40 16
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

USA China
23 25

20 20

8
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

Russland

12 8
9 6
6 4

0
99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

2 Polen, Ungarn, Tschechien, Lettland, Litauen, Bulgarien, Dénemark, Ruménien, Schweden, GroBbritannien.

b Algerien, Libyen, Nigeria, Venezuela, Irak, Iran, Saudi-Arabien, Kuwait, Katar, Vereinigte Arabische Emirate, Indonesien.

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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sion der Ausfuhren wohl abermals nachlas-
sen, da sich die Konjunktur in den asiatischen
Schwellenlandern und in den USA ab-
schwéacht und der Ubrige Euroraum in eine
Rezession abrutscht. Erstim weiteren Verlauf
des kommenden Jahres dirften mit der er-
warteten Belebung der Konjunktur in den
Handelspartnerlandern auch die Ausfuhren
wieder anziehen.

Die preisliche Wettbewerbsfahigkeit der
deutschen Unternehmen gegenuber dem
Ubrigen Euroraum durfte sich im Progno-
sezeitraum durch den etwas stéarkeren An-
stieg der Lohnstuckkosten leicht ver-
schlechtern, da der konjunkturelle Einbruch
und der Anstieg der Arbeitslosigkeit dort
den Kostenauftrieb weiterhin bremsen wer-
den. Dagegen werden sich die Produkti-
onskosten in den Schwellenlandern trotz
der MaBnahmen zur Inflationsbekédmpfung
wohl weiterhin deutlich starker erhdhen als
in Deutschland. Vor diesem Hintergrund
durfte die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
insgesamt nahezu unverandert bleiben. Al-
les in allem werden die Ausfuhren im kom-
menden Jahr nur noch um 2,9 % zulegen,
nach einem Anstieg von 7,8 % im laufen-
den Jahr (Abb. 3.2).

Die Expansion der Einfuhren beschleunigte
sich im Verlauf der ersten Jahreshélfte vor al-
lem aufgrund der kréftig anziehenden Aus-

ristungs- und Lagerinvestitionen spurbar.
GD Herbst 2011
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Abb. 3.2

Reale Exporte
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf

Abb. 3.3

Reale Importe
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Insbesondere die Einfuhr von Investitionsgttern nahm im
zweiten Quartal kréftig zu und trug damit maBgeblich zur
starken Ausweitung der Importe bei. Der deutliche Anstieg
der Stromimporte im zweiten Quartal als Folge der Abschal-
tung und Wartung mehrerer Atomkraftwerke spielte dage-
gen nur eine untergeordnete Rolle, da der Anteil von Strom
an den gesamten Einfuhren mit weniger als 1 % gering ist.
Ebenfalls fiel kaum ins Gewicht, dass die Einfuhren aus Ja-
pan durch die Lieferschwierigkeiten japanischer Hersteller
im Gefolge der Naturkatastrophe gebremst wurden, weil der
Anteil Japans am deutschen AuBenhandel sehr gering ist.

Im dritten Quartal durfte sich die Expansion der Importe sptir-
bar verlangsamt haben. Zum einen haben die deutschen Ex-
porteure wohl weniger Vorleistungsguter nachgefragt. Zum
anderen haben die Unternehmen ihre Lager im zweiten Quar-
tal offenbar kréftig aufgestockt, so dass sie vortibergehend
etwas weniger importieren. Bis Jahresende durften sich die
Zuwé&chse bei den Einfuhren weiter verlangsamen, weil auf-
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grund der geringeren Exportdynamik weniger Vorleistungs-
guter bendtigt werden und auch die Binnennachfrage an
Schwung verliert. Im Verlauf des kommenden Jahres wer-
den die Importe mit der Belebung der Konjunktur wieder be-
schleunigt zunehmen. Alles in allem durften die Einfuhren
im laufenden Jahr um 7,7 % zulegen. Im kommenden Jahr
wird sich der Anstieg wohl auf 4,1 % belaufen (Abb. 3.3).
Da die Binnennachfrage in Deutschland stéarker zunehmen
wird als im Gros der Abnehmerléander, rechnen die Institute
damit, dass der AuBenbeitrag im Prognosezeitraum zur(ick-
geht. Gleichwohl wird sich im laufenden Jahr insgesamt noch
ein positiver Beitrag zum Zuwachs des Bruttoinlandspro-
dukts ergeben. Im kommenden Jahr wird er auf — 0,4 Pro-
zentpunkte sinken (Tab. 3.5).

Die Einfuhrpreise sind vor allem aufgrund des Preisanstiegs
fur Energietrager und Nahrungsmittel bereits seit etwa zwei
Jahren deutlich aufwérts gerichtet. Im zweiten Quartal ver-
langsamte sich der Preisauftrieb etwas, gleichwohl blieb er

mit 0,8 % gegenUber dem Vorquartal kraftig.

Tab. 3.5 Im Prognosezeitraum wird er sich spurbar ab-
Beitrage der Nachfragekomponenten zum Anstieg des realen schwéchen. So werden die Auswirkungen des
Bruttoinlandsprodukts® Olpreisanstiegs auslaufen. Hinzu kommt, dass
in Prozentpunkten die voriibergehende Schwéche der Konjunk-
2010 2011 2012 tur weltweit die Preissetzungsspielrdume der

Konsumausgaben 0,7 0,9 0,8 Produzenten einschranken wird. Die Import-

Private Haushalte” 0,4 0,7 0,5 preise werden im Jahresdurchschnitt 2012 um

Sl 0.3 0,2 0,2 0,5 % anziehen, nach einem Anstieg um 5,6 %
Anlageinvestitionen 1,0 1,3 0,4 .

Ausristungen 0,7 0,7 0,2 im laufenden Jahr.

Bauten 0,2 0,6 0,1

Sonstige Anlagen 0,1 0,0 0,1 Auch der Auftrieb bei den Exportpreisen hat
Vorratsveranderungen 0,7 0,3 0,0 sich im Verlauf des Jahres deutlich abge-
Inlandsnachfrage 2,3 2,4 1,2 schwacht, im zweiten Quartal stagnierten sie
Augf::r?grag ;g g’g - ?’g sogar nahezu. Im Prognosezeitraum werden

Importe _ 4:3 _ 3:2 _ 1:9 die Exporteure ihre Preise wohl nur wenig er-
Bruttoinlandsprodukt® 37 2,9 0,8 hoéhen. Zwar haben sie aufgrund ihres hohen
? Zur Definition vgl. Tabelle 3.3. Abweichungen in den Summen durch SpeZ|a||S|er.ungSgrade.S enen vgrglemhswelse
Runden der Zahlen. — ® EinschlieBlich privater Organisationen ohne groBen Spielraum bei der Preisgestaltung.'®
Erwerbszweck. — c)Verénderung gegenlber dem Vorjahr in %.

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2011 und 2012: Prognose der Institute.
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13 Vgl. dazu auch Projektgruppe Gemeinschaftsdiagno-
se (2011), Aufschwung setzt sich fort — Europaische
Schuldenkrise ungeldst, Gemeinschaftsdiagnose Friih-
jahr 2011, Halle, S. 59ff.
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Tab. 3.6
| Indikatoren zur AuRenwirtschaft”

Besonders die Absatzaussichten der Ex-
portwirtschaft haben sich aufgrund der welt-

weiten Konjunkturschwache deutlich einge-

2007 [ 2008 [ 2009 [ 2010 [ 2011 [ 2012 triibt. Die zu erwartende Abnahme der Ka-

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % pazitdtsauslastung, verbunden mit Gewinn-

Exporte, real einbuBen, wird viele exportierende Unter-
oo | 25| 23[7S3| S3| 25| 35| retmen versmassen geplame Enver-
Importe, real rungsinvestitionen zunéchst zurtickzustel-
Waren 57 37| -98 12,8 9,2 4,2 len. Die konsumnahen Produzenten werden
Dienstleistungen 4.2 19 | -6,6 7,7 1,3 3,6 bei einem nur méaBig steigenden Konsum
Terms of Trade 05| =15 38 | =20 | =29 0,0 und etwa durchschnittlich ausgelasteten Ka-
AufRenbeitrag, nominal | 170,0 | 154,2 1i:8“/érd- 1EI;I;05 116,4 | 106,6 pazitaten ifre Investitionen wohl kaum aus-
Leistungsbilsﬁzsaldob’ 181.2 | 154.8 | 133.7 | 1411 | 121.0 | 113.0 weiten. Lediglich die Investitionsbudgets fur
?In der Abgrenzung der Volkswirtschaftichen Gesamtrechnung. — * In BaumaSCh.men und -gerdte drften zuneh-
der Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik. men, da die Unternehmen des Baugewer-

Quellen: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnungen

der Institute; 2011 und 2012: Prognose der Institute.
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Wegen der konjunkturellen Schwéachephase in vielen Ab-
nehmerlandern sind die Mglichkeiten der Uberwalzung stei-
gender Lohnstlckkosten aber begrenzt, will man keine all-
zu groBen AbsatzeinbuBen hinnehmen. Im laufenden Jahr
werden die Exportpreise wohl um 2,5 %, im kommenden
Jahr nur noch um 0,5 % zulegen. Vor diesem Hintergrund
durften sich die Terms of Trade, die sich in diesem Jahr spUr-
bar verschlechtert haben, im kommenden Jahr kaum ver-
andern (Tab. 3.6).

Voriibergehende Flaute bei den Ausriistungs-
investitionen

Die Investitionskonjunktur war bis zur Jahresmitte sehr leb-
haft. Im zweiten Quartal 2011 legten die Ausristungsinves-
titionen um 1,7 % und damit nur wenig schwéacher zu als
im Quartal zuvor. Stimuliert von den seit geraumer Zeit sehr
niedrigen Zinsen und der insbesondere in der Industrie be-
reits Uberdurchschnittlichen und weiter zunehmenden Ka-
pazitatsauslastung wurden verstarkt Erweiterungsinvestitio-
nen vorgenommen.

Im Prognosezeitraum werden die Unternehmen wohl zu-
rlckhaltender agieren. Zwar scheint die Investitionstatigkeit
im dritten Quartal intakt gewesen zu sein. So nahmen die
Inlandsumsétze der InvestitionsgUterhersteller nochmals
deutlich zu und ihre Auftragsbestéande waren sehr hoch.4
Allerdings durften die erhdhte Unsicherheit und ungunsti-
ge Erwartungen die Investitionsbereitschaft der Unterneh-
men im kommenden Winterhalbjahr deutlich dampfen. Zwar
waren die Auftragseingdnge bei den Investitionsguterher-
stellern aus dem Inland bis zuletzt tendenziell aufwérts ge-
richtet, jedoch ist bei einer deutlichen Abschwéachung der
Konjunktur Ublicherweise mit Stornierungen zu rechnen.

14 Die Reichweite der vorhandenen Bestellungen hat laut ifo Konjunkturtest
bis zuletzt zugenommen und liegt derzeitig im Durchschnitt des Investi-
tionsgltergewerbes bei 4, im Maschinenbau sogar bei etwa 4%2 Produk-
tionsmonaten.
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bes eine Uberdurchschnittlich hohe Gera-
teauslastung melden und die Produktion in
diesem Sektor weiter anziehen wird.

Ab dem Frihjahr 2012 durfte die Investiti-
onskonjunktur wieder anspringen. Mit der von den Institu-
ten unterstellten allmahlichen Beruhigung der Lage an den
Finanzmérkten wird auch die Verunsicherung bei den Un-
ternehmen abnehmen. Zurtickgestellte Investitionen werden
dann zUgig nachgeholt. Das Finanzierungsumfeld wird die-
se Tendenzen stiitzen: Die Gewinne dUrften merklich stei-
gen, und die Finanzierungsbedingungen werden voraus-
sichtlich guinstig bleiben. Insgesamt nehmen die Ausris-
tungsinvestitionen im Jahr 2011 voraussichtlich um 9,6 %
zu; im kommenden Jahr wird der Anstieg, auch wegen des
statistischen Unterhangs zu Jahresbeginn, wohl lediglich
3,3 % betragen (Abb. 3.4).

Bauinvestitionen bleiben aufwarts gerichtet

Die Bauinvestitionen sind seit Mitte 2009 in der Tendenz
deutlich gestiegen. Zwar ging die Baunachfrage zuletzt zu-
rlck. Dies ist aber wohl nur eine kurzfristige Gegenbewe-
gung zum kréftigen ersten Quartal, in dem witterungsbe-
dingte Ausfalle vom Ende des vergangenen Jahres aufge-

Abb. 3.4

Reale Investitionen in Ausriistungen
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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Die 6ffentlichen Bauinvestitionen werden im
laufenden Jahr ausgeweitet. Zwar schwa-
chen sich die Impulse von Seiten der Kon-
junkturpakete ab. Jedoch hat sich aufgrund

Tab. 3.7
Reale Bauinvestitionen
2008 bis 2012

2019 2008 | 200_9 | 2010 | 2__011 [ 2012 kréftig gestiegener Steuereinnahmen die Fi-

'?: t;)' ! Verzg(rjne(f:r?a%??f EZ' ber nanzlqge der Komm.unen, dem staatlichen

Wohnbauten 562 | —35 | —24 35 6.7 23 Hauptinvestor, deutlich entspannt, so dass
Nichtwohnbauten 43,8 31 | -36 0,6 4,7 0,0 ihre Investitionstatigkeit sogar leicht zule-
Gewerblicher Bau | 30,3 31 | -64 1,7 57 0,3 gen durfte. Im kommenden Jahr gibt die
Offentlicher Bau 13,5 3.1 31 | -18 25 | =07 Baunachfrage mit dem vollstandigen Aus-
el NyesHlonsn 100 || S [ =il 2.2 e Ui laufen der Konjunkturpakete zunéchst nach,

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
2011 und 2012: Prognose der Institute.
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holt wurden. Zwischen Herbst 2010 und Sommer 2011 be-
lief sich der Zuwachs bei den Bauinvestitionen auf mehr als
3 %. Dabei entwickelten sich alle Sparten positiv.

Die Wohnungsbauinvestitionen werden im Prognosezeit-
raum weiter expandieren. Die entscheidenden AnstoBe
kommen von der gefestigten Arbeitsmarktlage und den
steigenden real verfligbaren Einkommen. AuBerdem sind
die Hypothekenzinsen weiterhin niedrig, und die privaten
Haushalte sind hinsichtlich der Sicherheit anderer Anla-
geformen skeptischer geworden. Die Auftragseingange
und -bestande des Bauhauptgewerbes im Wohnungsbau
deuten sogar auf eine nochmals kréaftig zunehmende Neu-
bautatigkeit hin. Dennoch wird sich der Auftrieb im Win-
terhalbjahr wohl leicht abschwéachen, wie die Baugeneh-
migungen und Geschéaftserwartungen der Bauunterneh-
men anzeigen. Die Verunsicherung der privaten Haushal-
te hinsichtlich der realwirtschaftlichen Perspektiven dirfte
sich im Verlauf des néchsten Jahres zurtckbilden. AuBer-
dem durfte die energetische Sanierung, die bereits in den
zurUckliegenden Jahren der Treiber im Ausbau war, ange-
sichts der im Rahmen der Energiewende aufgestockten
Férderung Impulse geben. Die Investitionen in Wohnbau-
ten steigen in diesem Jahr um 6,7 %, im nachsten Jahr um
2,3 % (Tab. 3.7).

Der Wirtschaftsbau durfte im Winterhalbjahr einen Damp-
fer erhalten, da er von ahnlichen Fundamentalfaktoren be-
stimmt wird wie die Ausristungsinvestitionen. Die Auftrags-
bestande deuten zwar fur das dritte Quartal auf eine Aus-
weitung hin. Die Verunsicherung der Unternehmen Uber
die Schuldenkrise und den Fortgang der Konjunktur hat
sich aber jungst verstarkt. In einem solchen Umfeld wer-
den bestehende Investitionsplane zurlickgestellt und aus-
stehende Investitionsprojekte aufgeschoben, so dass sich
die Bautatigkeit im Winterhalbjahr vortbergehend ab-
schwachen wird. Auch die Baugenehmigungen, hier be-
sonders die bei Fabrik- und Werkstattgeb&uden, sowie die
Erwartungen der Bauunternehmen signalisieren einen sol-
chen Dampfer. Vor dem Hintergrund einer Belebung der
Konjunktur sowie nach wie vor gunstiger Finanzierungs-
bedingungen durfte der Wirtschaftsbau im Verlauf des Jah-
res 2012 wieder zulegen. Der Wirtschaftsbau nimmt in die-
sem Jahr mit 5,7 % kréftig, im kommenden Jahr mit 0,3 %
wohl nur leicht zu.

was auch den leichten Rickgang im Jahr
insgesamt begrindet. Im weiteren Verlauf
durften sich die Investitionen allerdings er-
holen. Die Bauinvestitionen des Staates stei-
gen in diesem Jahr um 2,5 %. Im nachsten Jahr geben
sie um 0,7 % nach.

Insgesamt expandieren die Bauinvestitionen im Jahr 2011
mit einer Rate von 5,8 % auBerordentlich kraftig. Im kom-
menden Jahr bleiben sie aufwarts gerichtet, der Zuwachs
fallt mit 1,3 % aber deutlich geringer aus (Abb. 3.5).

Privater Konsum expandiert verhalten

Der private Konsum, der seit dem Fruhjahr des vergange-
nen Jahres kontinuierlich gestiegen war, istim zweiten Quar-
tal 2011 merklich gesunken. MaBgeblich hierfir war, nach
den ersten Berechnungen des Statistischen Bundesamts,
der Ruckgang der Einkommen aus unternehmerischer Ta-
tigkeit und Vermogen. Die Nettolohnsumme war dagegen
im Gefolge des Arbeitsplatzaufbaus und verstérkt geleiste-
ter betrieblicher Sonderzahlungen deutlich im Plus.

In der zweiten Jahreshalfte durfte der private Konsum wie-
der steigen. Die gunstige Beschaftigungsentwicklung und
hdhere Entgeltsteigerungen lassen die Nettoldhne weiter
kréftig expandieren. Auch die Gewinn- und Vermdgensein-
kommen nehmen zu, wenngleich mit einer geringeren Ra-
te als im ersten Halbjahr. Die gesetzlichen Altersrenten, die
zur Mitte dieses Jahres um 1 % angehoben wurden, tragen

Abb. 3.5
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Abb. 3.6
Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte?
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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—anders als im Vorjahr — zum Anstieg der verflgbaren Ein-
kommen bei. Die Institute rechnen mit einer unveranderten
Sparquote. Zwar hat sich das Konsumentenvertrauen im
Gefolge der Unsicherheiten an den Finanzmarkten zuletzt
eingetrubt. Die Bereitschaft der Verbraucher, groBere An-
schaffungen zu tétigen, ist aber Umfragen zufolge immer
noch sehr hoch. Alles in allem dUrften die privaten Kon-
sumausgaben im Jahresdurchschnitt 2011 um 1,2 % zu-
nehmen (Abb. 3.6).

Im kommenden Jahr wird der private Konsum verhalten
expandieren. Zwar werden die Tarifverdienste rascher als in
diesem Jahr zulegen, die Effektivverdienste durften aber
deutlich langsamer steigen. Da zudem das Arbeitsvolumen
stagniert, werden die Bruttoléhne und gehalter nur noch um
2,8 % zunehmen, nach 4,9 % im laufenden Jahr. Netto er-
gibt sich trotz der Beitragssatzsenkung in der gesetzlichen
Rentenversicherung aufgrund der kalten Progression bei der
Lohnsteuer nur ein Anstieg um 2,7 %. Auch die Gewinn-
und Vermogenseinkommen durften langsamer als zuvor ex-
pandieren. Die monetaren Sozialleistungen werden dage-
gen wieder etwas steigen. Hier schlagt zu Buche, dass die
Renten Mitte 2011 angehoben wurden und Mitte 2012 vor-
aussichtlich starker als im laufenden Jahr erhdht werden. Al-
les in allem durften die verfugbaren Einkommen im Jahr 2012
um 2,5 % (bereinigt um den Deflator des privaten Konsums:
0,9 %) steigen. Bei einer unveranderten Sparquote entspricht
dies der Expansionsrate des privaten Konsums.

Inldndischer Inflationsdruck nimmt weiter zu

Der Verbraucherpreisauftrieb, der in den Sommermonaten
etwas an Tempo verloren hatte, hat sich im September wie-
der spurbar beschleunigt. Ausschlaggebend hierflr waren
die Preise fur Mineral6lprodukte sowie die fur Bekleidung
und Schuhe. Die Inflationsrate erreichte im September mit
2,6 % den hochsten Wert seit September 2008. Im Vergleich
zum Vormonat verteuerte sich die Lebenshaltung saisonbe-
reinigt um 0,4 %. Im Durchschnitt des dritten Quartals war
der Verbraucherpreisindex um 0,5 % héher als im zweiten
Quartal.

ifo Schnelldienst 20/2011 - 64. Jahrgang

Im Prognosezeitraum wird sich die Teuerung etwas abschwa-
chen. Ausschlaggebend hierflr durfte der geringere Anstieg
der Importpreise sein. Der inlandische Preisdruck wird hin-
gegen leicht zunehmen. MaBgeblich hierflr sind die verstarkt
anziehenden Lohnstlckkosten. Hinzu kommt, dass die
Preistiberwalzungsspielraume der Unternehmen aufgrund
der starken gesamtwirtschaftlichen Kapazitatsauslastung
hoch sind. Auch werden administrierte Preise teilweise be-
trachtlich angehoben. So werden Kommunen vielfach Ge-
bUhren erhdhen, um ihre Haushalte zu konsolidieren. Zu-
dem durfte die Umgestaltung des Energiemix, bedingt durch
die Abschaltung von Atomkraftwerken, den Stromverbrauch
kUnftig verteuern.

Alles in allem durften die Verbraucherpreise im Jahresdurch-
schnitt 2011 um 2,3 % und 2012 um 1,8 % steigen
(Abb. 3.7). Ohne Energietréager im Warenkorb gerechnet wird
sich hingegen der Preisauftrieb beschleunigen. Die so defi-
nierte Kerninflationsrate durfte von 1,5 % in diesem auf 2,1 %
im kommenden Jahr klettern.

Produktion stagniert im Winterhalbjahr

Die gesamtwirtschaftliche Produktion hat im Verlauf des ers-
ten Halbjahres deutlich zugelegt und die Kapazitatsauslas-
tung den langjahrigen Durchschnitt Gberschritten. Insbeson-
dere die Bauproduktion wurde stark ausgeweitet, aber auch
das Verarbeitende Gewerbe legte kraftig zu. Ab dem Friih-
jahr setzte sich diese Entwicklung jedoch nicht mit dem glei-
chen Schwung fort. Allerdings durfte die Abschwéachung da-
durch Uberzeichnet sein, dass die Abschaltung von acht al-
teren Atommeilern die Energieproduktion reduzierte. In der
Grundtendenz war die gesamtwirtschaftliche Produktion bis
zur Jahresmitte weiter aufwérts gerichtet.

Die vorliegenden Produktionsindizes deuten darauf hin,
dass die Wertschopfung in der Industrie im dritten Quar-
tal erneut spurbar zugelegt hat. Allerdings war der Uber-
aus starke Anstieg der Industrieproduktion im Juli (4,2 %
gegentber dem Vormonat) wohl auch auf den spateren
Beginn der Sommerferien in einigen Bundeslandern zu-

Abb. 3.7
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Tab. 3.8
| Reales Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschopfung nach Wirtschaftsbereichen
2011 Prognose fiir 2011
1.Quartal [ 2. Quartal 3.Quartal [ 4. Quartal
Ursprungswerte
Veranderung gegeniiber dem Vorjahresquartal in %
Bruttoinlandsprodukt 5,0 2,8 2,5 1,3
darunter:
Bruttowertschépfung der Wirtschaftsbereiche 4,5 3,0 2,6 1,4
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe 14,1 9,4 9,8 5,7
Energie- und Wasserversorgung -3,3 -9,5 -8,1 -10,2
Baugewerbe 10,1 2,1 3,9 6,8
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 6,3 4.5 3,0 2,6
Information und Kommunikation 1,7 2,1 1,3 -23
Finanz und Versicherungsdienstleister -0,1 -1,6 -1,8 -3,0
Grundstiicks- und Wohnungswesen 0,0 0,8 0,1 -0,1
Unternehmensdienstleister 4.4 3,9 2,8 1,8
Offentliche Dienstleister, Erziehung,
Gesundheit 0,3 0,7 0,5 0,4
Sonstige Dienstleister -0,3 -0,8 -1,8 -19
Saison- und arbeitstéglich bereinigte Werte
Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in %
Bruttoinlandsprodukt 1,3 0,1 0,6 -0,2
darunter:
Bruttowertschépfung der Wirtschaftsbereiche 1,2 0,3 0,6 -0,2
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe 2,9 1,4 3,0 -0,5
Energie- und Wasserversorgung -3,5 -55 -1,4 -0,1
Baugewerbe 8,4 0,3 0,0 -0,8
Handel, Verkehr, Gastgewerbe 2,5 -0,2 0,5 -0,2
Information und Kommunikation -34 1,1 0,2 0,1
Finanz und Versicherungsdienstleister -0,3 -0,6 -1,2 -0,6
Grundstiicks- und Wohnungswesen 0,1 0,0 0,0 -0,1
Unternehmensdienstleister 0,9 0,7 0,8 -0,2
Offentliche Dienstleister, Erziehung,
Gesundheit 0,1 0,3 0,1 0,1
Sonstige Dienstleister -0,2 -0,5 -0,7 -0,2

Quellen: Statistisches Bundesamt; 3. und 4. Quartal 2011: Prognose der Institute.

rickzuflhren, was zu einer Vorverlagerung von Produkti-
on gefuhrt haben durfte und einen entsprechenden damp-
fenden Effekt im September erwarten lasst. Schwéacher
tendierte allerdings zuletzt der Auftragseingang in der In-
dustrie. Im Durchschnitt der Monate Juli und August un-
terschritt er sein Niveau vom Vorquartal um 1,6 %; letzte-
res war allerdings durch GroBauftrage gepragt. Insgesamt
hat die Produktion im Verarbeitenden Gewerbe im dritten
Quartal wohl um 3,0 % zugenommen (Tab. 3.8). Davon
durften sowohl die Unternehmensdienstleister als auch das
Transportgewerbe profitiert haben. Im Einzelhandel wa-
ren die Umsétze im Durchschnitt der Monate Juli und Au-
gust héher als im zweiten Quartal. Zudem blieb die Ein-
kommenssituation wohl gunstig, so dass auch bei den kon-
sumnahen Diensten mit Zuwéchsen zu rechnen ist. Die
Bauproduktion war, ebenfalls beeinflusst durch den Feri-
entageeffekt, im Juli sehr kréaftig gestiegen. Wegen der spéa-
ter fehlenden Arbeitstage ist eine Gegenbewegung zu er-
warten, so dass die Bauproduktion bei immer noch ho-
hen Auftragsbestanden in etwa stagnierte. Alles in allem
durfte die gesamtwirtschaftliche Produktion im dritten Quar-
talum 0,6 % zugelegt haben, so dass die Kapazitaten wie-
der starker ausgelastet waren.

GD Herbst 2011

FUr das vierte Quartal deutet sich eine leichte Abnahme der
gesamtwirtschaftlichen Aktivitdt an. So verzeichnete der
ifo Geschéftsklimaindex im August den starksten Riickgang
seit dem Herbst 2008. Zudem haben sich die Absatzaus-
sichten in den exportorientierten Bereichen weiter einge-

Abb. 3.8
Reales Bruttoinlandsprodukt in Deutschland
Saison- und kalenderbereinigter Verlauf
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trdbt. FUr das Jahr 2011 insgesamt ergibt sich ein Anstieg
des Bruttoinlandsprodukts um 2,9 % (Abb. 3.8).

Fur das kommende Jahr erwarten die Institute eine allméah-
liche Erholung der Produktion, auch weil bei abnehmender
Unsicherheit zurlckgestellte Investitionsvorhaben nachge-
holt werden durften. Die Industrieproduktion wird wieder zu-
nehmen, wenn auch langsamer als in diesem Jahr. Da wohl
der Arbeitsmarkt stabil und die Einkommensentwicklung
gunstig bleiben werden, kénnen auch die konsumnahen
Dienstleister ihre Wertschdpfung steigern. Die weiterhin gu-
te Wettbewerbsposition der exportorientierten Unternehmen
lasst erwarten, dass bei einem leichten Anziehen der aus-
l&ndischen Nachfrage die Produktion ausgeweitet wird. Ins-
gesamt durfte das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2012 um
0,8 % zulegen (arbeitstaglich bereinigt 1,0 %).

Lohnanstieg bleibt kraftig

Die tariflichen Stundenléhne sind in der ersten Jahreshalf-
te trotz der kréftigen gesamtwirtschaftlichen Entwicklung
nur langsam gestiegen. Unter Bertcksichtigung tariflich
vereinbarter Einmal- und Sonderzahlungen nahmen sie ge-
gentber dem entsprechenden Vorjahreszeitraum im ers-
ten Halbjahr um 1,5 % zu, nach 1,2 % im zweiten Halb-
jahr 2010. Die effektiven Stundenldhne legten hingegen um
2,9 % und damit wesentlich stérker zu. Dazu durfte ne-
ben freiwilligen Einmalzahlungen der Unternehmen auch
beigetragen haben, dass vermehrt bezahlte Uberstunden
geleistet wurden. Die Lohndrift auf Stundenbasis war — an-
ders als im vorhergehenden Aufschwung — deutlich posi-
tiv. Die realen Arbeitskosten verzeichneten angesichts ei-
nes Anstiegs des Deflators des Bruttoinlandsprodukts um
0,5 % im zweiten Quartal eine deutliche Zunahme. Da die
Produktivitat weniger stark zulegte, sind die realen Lohn-
stlickkosten auf Stundenbasis damit erstmals seit Som-
mer 2009 gestiegen, wenn auch bisher nur leicht um 0,2 %
im Vergleich zum Vorjahr. Nominal zogen die Lohnstick-
kosten um 1,5 % an.

Die Lohn- und Gehaltsrunde 2011 ist weitgehend abge-
schlossen, mit vielen Vereinbarungen, die auch das Jahr
2012 betreffen. Dabei zeigt sich, dass angesichts der glins-
tigeren gesamtwirtschaftlichen Rahmenbedingungen deut-
lich hdhere Abschllisse getatigt wurden als in den Vorjah-
ren. So erhielten die Beschaftigten der Chemischen Indus-
trie im Mai eine Tarifanhebung um 4,1 %, nachdem im Vor-
jahr ausschlieBlich Einmalzahlungen vereinbart worden wa-
ren. Die vorliegenden Abschlisse lassen einen Anstieg der
tariflichen Stundenldhne um 1,8 % im Jahresdurchschnitt
2011 sowie um 2,5 % im Jahr 2012 erwarten. Die Lohndrift
durfte wegen der konjunkturellen Abschwachung zwar zu-
rlckgehen, aufgrund der niedrigeren Zahl der Arbeitstage
bleibt sie 2012 aber wohl im positiven Bereich. Vor diesem
Hintergrund erwarten die Institute einen Anstieg der effek-
tiven Stundenldhne um 3,5 % in diesem und um 2,8 % im
néchsten Jahr. Die realen Lohnstlckkosten werden bei nur
noch leichten Produktivitatssteigerungen in diesem Jahr um
1,3 % zulegen. FUr das nachste Jahr erwarten die Institute
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eine Zunahme um 0,4 %. Unter diesen Voraussetzungen
werden sich die Bedingungen fur mehr Beschéaftigung von
der Kostenseite her etwas verschlechtern. Nominal steigen
die Lohnstlckkosten im Jahr 2011 um 1,9 % und im Jahr
2012 um 1,8 %.

Beschiftigung steigt trotz schwacher Konjunktur

Die gunstige Entwicklung am Arbeitsmarkt hat sich bis zu-
letzt fortgesetzt. Die Zahl der Erwerbstatigen ist von Jah-
resbeginn bis August um 366 000 gestiegen. Die Zahl der
sozialversicherungspflichtig Beschéftigten nahm noch et-
was starker zu, sie erhdhte sich bis Juli um 447 000. Dabei
verschob sich die Struktur des Beschéaftigungsaufbaus: Zu-
letzt war der starkste Zuwachs nicht mehr bei den Arbeit-
nehmerUberlassungen, sondern im Verarbeitenden Gewer-
be zu verzeichnen; offenbar werden die Stammbelegschaf-
ten dort wieder erweitert. Im Juli Ubertraf die Beschéftigung
hier ihren Vorjahreswert um 146 000. Etwas mehr als die
Halfte des Anstiegs bei der sozialversicherungspflichtigen
Beschaftigung betraf Vollizeitstellen. Die Zahl der ausschlie3-
lich geringfligig Beschéftigten hat hingegen nur leicht zu-
genommen.

Die Arbeitslosigkeit ist weiter gesunken. Die Abnahme ist von
Jahresanfang bis September mit 208 000 deutlich geringer
ausgefallen als die Zunahme der Erwerbstatigkeit —und dies,
obwohl das Erwerbspersonenpotenzial, vor allem aus demo-
graphischen Grinden, zurlickgegangen ist. Zum einen deu-
tet dies darauf hin, dass ein Teil des Beschéftigungsaufbaus
aus der Stillen Reserve erfolgte. Hierflr spricht auch, dass
die Zahl der nicht als arbeitslos registrierten Teilnehmer an
arbeitsmarktpolitischen MaBnahmen zurlickgegangen ist.
Zum anderen hat der Wegfall der Freizligigkeitsbeschran-
kung fur Arbeitnehmer aus acht der neuen EU-Mitgliedstaa-
ten die Zahl der sozialversicherungspflichtig Beschéftigten
und der ausschlieBlich geringflgig Beschéftigten aus die-
sen Landern von April bis Juni nennenswert erhoht.s

Fur die kommenden Monate deuten die Frihindikatoren auf
eine geringere Zunahme der Beschaftigung hin. So ist das
ifo Beschaftigungsbarometer seit seinem Hoch im Mérz ge-
sunken, und die Zahl der offenen Stellen nimmt seit Mai
nur noch verlangsamt zu. Im weiteren Verlauf des Progno-
sezeitraums belasten die schwache Konjunktur und die ho-
heren Lohnsteigerungen den Arbeitsmarkt. Zu einem Ein-
bruch der Beschaftigung durfte es aber nicht kommen, da
die ausgepragte Lohnmoderation in den Jahren vor der Kri-
se noch nachwirkt und die dampfenden Effekte zum Teil
kompensiert. Vor diesem Hintergrund erwarten die Institu-
te, dass das Arbeitsvolumen bis 2012 kaum noch zuneh-
men wird (Abb. 3.9). Im kommenden Winterhalbjahr diirf-
te es angesichts einer in der Tendenz stagnierenden Pro-

15 Vgl. Bundesagentur fur Arbeit (2011), Auswirkungen der uneingeschrank-
ten ArbeitnehmerfreizUgigkeit ab dem 1. Mai auf den Arbeitsmarkt (Stand:
Juni 2011), Hintergrundinformation, August 2011, Nirnberg. Nach Ein-
schéatzung der Bundesagentur fur Arbeit dUrfte es sich bei den zusatzli-
chen Erwerbstéatigen aus den neuen EU-Landern zum gréBten Teil um Per-
sonen handeln, die bereits in Deutschland gelebt haben.
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Abb. 3.9
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duktion sogar leicht sinken. Zugleich dUrfte der positive Be-
schaftigungstrend in den Dienstleistungsbereichen anhal-
ten. Insgesamt wird die Zahl der Erwerbstatigen weiter zu-
nehmen, jedoch mit splrbar geringerem Tempo als zuvor
(Abb. 3.10). In diesem Jahr durften durchschnittlich knapp
41,1 Mill. Personen erwerbstéatig sein, im nachsten Jahr
wohl 41,3 Mill. (Tab. 3.9). In der Folge schwenkt die geleis-
tete Arbeitszeit je Erwerbstatigen auf ihren abwérts gerich-
teten Trend ein.

Tab. 3.9
Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitt in 1 000 Personen

Abb. 3.10
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Inwiefern sich die Ausweitung der Erwerbstéatigkeit in ei-
nem Rulckgang der Arbeitslosigkeit niederschlagt, hangt
von der Entwicklung des Erwerbspersonenpotenzials ab.
Dieses unterliegt im Prognosezeitraum Sondereinfliissen.
Die Beschrankung der Freizlgigkeit fur Arbeitnehmer aus
acht neuen EU-Landern endete — wie erwahnt — im Mai
dieses Jahres. AuBerdem wurde beschlossen, die Wehr-
pflicht auszusetzen. SchlieBlich treten aufgrund der Ver-
klrzung der gymnasialen Schulzeit von neun auf acht Jah-

2008 2009 2010 2011 2012
Deutschland
Arbeitsvolumen (Mill. Stunden) 57 365 55 811 57 087 57 843 57 869
Erwerbstatige Inlénder 40 290 40 311 40 506 41,043 41,232
Arbeitnehmer 35,811 35,843 36,018 36,489 36,652
darunter:
Sozialversicherungspflichtig Beschaftigte 27,510 27,493 27,757 28,403 28,637
darunter
geforderte SV-pflichtige Beschaftigung® 255 285 260 190 150
Marginal Beschéftigte 5895 5936 5889 5,804 5,741
darunter:
Minijobs 4 866 4904 4,883 4,900 4,918
Ein-Euro-Jobs” 291 280 260 168 95
Selbstandige 4479 4 468 4 488 4,554 4,581
darunter:
geforderte Selbstandige® 180 145 154 133 85
Pendlersaldo 55 51 47 39 42
Erwerbstatige Inland 40 345 40 362 40 553 41,082 41,274
Arbeitslose 3258 3415 3238 2,968 2,815
Arbeitslosenquote BA? 7,8 8,1 7,7 7,0 6,7
Erwerbslose® 3136 3228 2 946 2,534 2,414
Erwerbslosenquote” 7,2 7,4 6,8 5,8 55
Kurzarbeit 101 1147 503 165 105
¥ Arbeitsbeschaffungsmalinahmen, Strukturanpassungsmafnahmen, Personal-Service-Agenturen, Eingliederungszuschuss,
Eingliederungszuschuss fur schwerbehinderte Menschen, Eingliederungszuschuss bei Vertretung, Eingliederungszuschuss
bei Neugriindung, Arbeitsentgeltzuschuss bei berufl. Weiterbildung Beschaftigter, Einstiegsgeld bei abhangiger Beschaftigung,
Arbeitsgelegenheiten bei Entgeltvariante, Beschaftigungszuschuss, Qualifikationszuschuss fir Jiingere, Eingliederungshilfen
fur Jungere, Entgeltsicherung fiir Altere, Eingliederungsgutschein. — g Arbeitsgelegenheiten mit Mehraufwandentschadigung.
=@ Grindungszuschisse, Existenzgrindungszuschiisse, Uberbriickungsgeld und Einstiegsgeld. - Arbeitslose in % der
zivilen Erwerbspersonen (Definition gemaR der Bundesagentur fur Arbeit). — ® Definition der ILO. — ” Erwerbslose in % der
inlandischen Erwerbspersonen (Erwerbstéatige Inlander und Erwerbslose).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fur Arbeit; 2011 und 2012: Prognose der Institute.
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Abb. 3.11

Arbeitslose
Saisonbereinigter Verlauf

Tsd. Personen
300

Mill. Personen

3.9 200

3,6 100

Prognose-
zeitraum
33

3,0 -100

-200
== Mill. Personen

24 -300
2007 2008 2009 2010 2011 2012
2 Veranderung gegeniiber dem Vorquartal in Tausend Personen (rechte Skala).
© Zahlenangabe: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in Tausend Personen.

21]

27

=1 Veréinderung gegeniber dem Vorquartal *
Jahresdurchschnitt ¥

Quellen: Bundesagentur fir Arbeit; Berechnungen der Institute; ab 4. Quartal 2011:

Prognose der Institute. GD Herbst 2011

re in diesem und im nachsten Jahr in einigen Bundeslan-
dern doppelte Abiturjahrgénge in den Arbeitsmarkt ein. Un-
ter Berlcksichtigung dieser Effekte'6 erwarten die Institu-
te einen Ruckgang des Erwerbspersonenpotenzials um
jahresdurchschnittlich rund 90 000 in diesem und um
15 000 im n&chsten Jahr. Fur die Stille Reserve prognos-
tiziert das IAB im mittleren Szenario einen Rickgang um
200 000 in diesem Jahr.'” FUr das nachste Jahr ist ange-
sichts der schwécheren Konjunktur mit einem geringeren
Minus von 70 000 zu rechnen. Die Zahl der registrierten
Arbeitslosen durfte auf knapp 3,0 Mill. (Quote: 7,0 %) in
diesem und auf 2,8 Mill. (Quote: 6,7 %) im nachsten Jahr
zurlickgehen (Abb. 3.11).

Lage der 6ffentlichen Haushalte entspannt sich

Infolge der Wirtschafts- und Finanzkrise verschlechterte
sich die Lage der 6ffentlichen Haushalte in Deutschland
deutlich. Im Jahr 2010 lag das Budgetdefizit des Staates
bei 4,3 % in Relation zum nominalen Bruttoinlandspro-
dukt.’® Im laufenden Jahr hat sich die Finanzsituation des
Staates aufgrund der glnstigen Konjunktur und der er-
griffenen KonsolidierungsmaBnahmen aber bereits merk-
lich entspannt, und sie durfte sich im Prognosezeitraum
weiter verbessern.

Die Einnahmen des Staates werden im Jahr 2011 um
5,6 % zunehmen. Hierzu tragen in erster Linie die Steu-

16 Zur Quantifizierung dieser Sondereffekte auf das Erwerbspersonenpoten-
zial vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2011), Aufschwung setzt
sich fort — Européische Schuldenkrise noch ungeldst. Gemeinschaftsdi-
agnose Fruhjahr 2011, Halle, S. 38f.

Institut fUr Arbeitsmarkt- und Berufsforschung (2011), Rekorde und Risi-
ken, IAB-Kurzbericht 7/2011, Nlrnberg.

Der Finanzierungssaldo im Jahr 2010 ist allerdings durch Einmaleffekte
gepragt. Zum einen fielen Erldse aus der Versteigerung der Mobilfunkfre-
quenzen an, die die Defizitquote fur sich genommen um 0,2 Prozentpunk-
te reduzierten. Dagegen resultierten aus der Griindung der Abwicklungs-
anstalten flr die Hypo Real Estate (HRE) und die WestLB, die dem Staats-
sektor zugeordnet werden, defizitwirksame Belastungen von 1,3 Prozent-
punkten.

J
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ereinnahmen bei, insbesondere das kraftig steigende Auf-
kommen der Einkommen- und Vermdgensteuern.' Es
durfte um 9,2 % expandieren. Die Gewinneinkommen hat-
ten — wie haufig in der Frihphase eines Konjunkturauf-
schwungs — bereits im Vorjahr kraftig angezogen und da-
her legten die Gewinnsteuern schon im vergangenen Jahr
deutlich zu; fir 2011 zeichnet sich ein weiterer Anstieg
ab. Nachdem im Zuge der wirtschaftlichen Erholung die
Beschaftigung zugenommen hat, expandiert auch die
Lohnsteuer merklich, zumal die Effektividhne beschleu-
nigt steigen. Auch das Aufkommen der indirekten Steu-
ern nimmt kréaftig zu. Zum einen waren im Zuge der Haus-
haltskonsolidierung die Luftverkehrsteuer, die Kernbrenn-
stoffsteuer und die Bankenabgabe eingeflhrt, die Tabak-
steuer erhdht sowie Verglnstigungen bei der Energie-
und der Stromsteuer abgebaut worden; zudem haben ei-
nige Lander die Grunderwerbsteuer und etliche Gemein-
den ihre Abgaben erhéht (vgl. Tab. 3.4). Zum anderen
legen die nominalen Konsumausgaben und daher auch
das Aufkommen der Steuern vom Umsatz sptrbar zu. Al-
les in allem werden die indirekten Steuern um 5,5 % stei-
gen Die Steuereinnahmen insgesamt werden damit in Ab-
grenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen
um 7,4 % zulegen. GegenuUber der Steuerschatzung vom
Mai 2011 kann mit Mehreinnahmen von 14 Mrd. Euro ge-
rechnet werden.20

Auch die Einnahmen des Staates aus Sozialbeitragen
nehmen im laufenden Jahr deutlich zu, obwohl die Insol-
venzgeldumlage ausgesetzt worden ist und der Bund seit
Beginn des Jahres fur die Empfanger von Arbeitslosen-
geld Il keine Beitragszahlungen an die gesetzliche Ren-
tenversicherung mehr leistet.2? Aufkommenssteigernd
wirkt aber, dass der Beschaftigungsaufbau Uberwiegend
im Bereich der sozialversicherungspflichtigen Vollbeschéf-
tigungsverhéltnisse stattfindet und dass die Léhne pro
Kopf kraftig steigen. Zudem wurden zu Jahresbeginn der
Beitragssatz zur gesetzlichen Krankenversicherung um
0,6 Prozentpunkte angehoben und der Beitragssatz zur
Arbeitslosenversicherung, der im Rahmen des Konjunk-
turpakets Il temporéar gesenkt worden war, um 0,2 Pro-
zentpunkte erhoht. Alles in allem nehmen die Beitrags-
einnahmen um 4,1 % zu; kréaftiger stiegen sie zuletzt im
Jahr 1996.

19 Im September 2011 wurden die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen im Rahmen einer groBen Revision rlickwirkend bis zum Jahr 1991
korrigiert. Unter anderem wurden einige die staatlichen Aktivitaten be-
treffende Abgrenzungen geandert. Bei den Steuereinnahmen wird die
Gewerbesteuer nunmehr den direkten Steuern zugerechnet. Zudem
wird ein gréBerer Teil des Kindergeldes nicht mehr als Transfer behan-
delt, sondern als Minderung des Aufkommens der Einkommensteuer.
Als Transferausgaben gebucht wird nur noch jener Teil, der nach An-
gaben des Bundesministeriums der Finanzen der Familienférderung
dient.

20 Dabei ist unterstellt, dass es in diesem Jahr infolge des EuGH-Urteils

vom 30.6.2011 in der Rechtssache Meilicke, die die Anrechnung im Aus-

land gezahlter Steuern auf Dividenden im 2001 abgeschafften Anrech-
nungsverfahren betrifft, nicht zu Steuerausfallen kommen wird; bislang
wurden Mindereinnahmen von 3%z Mrd. Euro unterstellt.

Zwar reduzieren sich dadurch die Beitragseinnahmen der Sozialversiche-

rung, aber auch die monetéren Sozialleistungen sinken um den gleichen

Betrag, so dass der Finanzierungssaldo des Staates dadurch nicht be-

rUhrt wird.

2
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Im Jahr 2012 werden die Einnahmen des Staates deut-
lich schwacher zulegen als in diesem Jahr, wenngleich
ihr Anstieg mit 2,5 % kréftig bleiben durfte. Die direkten
Steuern werden um 4,4 % zunehmen. Wahrend die Ge-
winnsteuern mit den in dieser zyklischen Phase Ublicher-
weise schwacheren Gewinneinkommen nur verhalten stei-
gen, wird die Lohnsteuer nochmals merklich zulegen. Zwar
durfte die Beschéaftigung nur noch verlangsamt zuneh-
men, die Lohnzuwachse fallen aber starker aus als in den
vergangenen Jahren. Das Aufkommen der indirekten Steu-
ern durfte lediglich um 2,1 % steigen, getragen vor allem
von den Mehrwertsteuereinnahmen, denn der nominale
private Konsum wird nach Einschatzung der Institute wei-
terhin expandieren. Alles in allem werden die Steuern in
Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnun-
gen um 3,3 % zulegen. GegenUber der Steuerschatzung
vom Mai 2011 ergeben sich damit Mehreinnahmen von
6 Mrd. Euro.22

Die Einnahmen des Staates aus Sozialbeitragen werden um
1,5 % zunehmen. Zwar steigen die sozialversicherungspflich-
tigen Einkommen in jahresdurchschnittlicher Betrachtung
nach wie vor merklich. Allerdings gehen die Institute davon
aus, dass der Beitragssatz zur gesetzlichen Rentenversiche-
rung um 0,3 Prozentpunkte gesenkt wird.

Die Ausgaben des Staates nehmen im Jahr 2011 voraus-
sichtlich um 1,8 % ab. Dabei entwickeln sich die einzel-
nen Ausgabepositionen recht unterschiedlich. Die Vor-
leistungskéufe werden um 2,6 % steigen.2 Dampfend
wirkt, dass die Konjunkturpakete auslaufen. AuBerdem
durften jene Lander, die durch die Schuldenbremse be-
reits jetzt gezwungen sind, ihre Haushaltsdefizite zu ver-
ringern, bestrebt sein zu sparen. Dem steht allerdings ent-
gegen, dass die konjunkturbedingten Steuermehreinnah-
men flr sich genommen eine Lockerung des Ausgabe-
kurses nach sich ziehen durften. Die sozialen Sachleis-
tungen nehmen in diesem Jahr schwéacher zu als in den
Vorjahren. Vor allem die Ausgaben der Krankenkassen fur
Arzneimittel und Medikamente steigen nur verhalten; im
ersten Halbjahr sind sie sogar zurlickgegangen. Damit
scheint das Arzneimittel-Sparpaket eine deutliche Wir-
kung entfaltet zu haben.

Die monetaren Sozialleistungen gehen im laufenden Jahr
um 1,1 % zurlck. Die Rentenzahlungen des Staates neh-
men nur wenig zu, da im Vorjahr die durchschnittliche Lohn-
entwicklung, die der Rentenformel zu Grunde liegt, gering
war und dadmpfende Faktoren die Rentenanpassung min-
derten. Hingegen sinken die Ausgaben des Staates flr Lohn-
ersatzleistungen deutlich, da die Zahl der Arbeitslosen rtick-
laufig ist und fur die Empfanger von Arbeitslosengeld Il seit

22 Dabei ist unterstellt, dass die Kernbrennstoffsteuer mittelfristig Einnah-
men von 1,3 Mrd. Euro je Jahr erbringen wird und dass aufgrund des
EuGH-Urteils in der Rechtssache Meilicke im Jahr 2012 Steuerminder-
einnahmen von 1 Mrd. Euro anfallen werden.

28 |m Zuge der methodischen Anderungen der Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen wurden Aufwendungen des Staates fur Forschung und
Entwicklung aus den Vorleistungskaufen herausgerechnet. Sie stellen nun-
mehr einen Transfer an den Privatsektor dar.

Beginn des Jahres keine Beitrdge zur Rentenversicherung
mehr entrichtet werden.

Die Subventionen gehen um 5,4 % zuriick. Ausschlagge-
bend hierflr ist das Auslaufen der Konjunkturpakete. Die ge-
leisteten Vermdgenstransfers, die im Vorjahr mit der Bil-
dung der Abwicklungsanstalten (Bad Banks) fur die WestLB
und die Hypo Real Estate erheblich gestiegen waren, sin-
ken sogar um 55,9 %, weil fur das Jahr 2011 keine Trans-
fers an die Bad Banks unterstellt sind. Die Bruttoinvestitio-
nen des Staates nehmen in diesem Jahr um 3,1 % zu. Zwar
laufen die Impulse aus den Konjunkturpaketen aus, doch
sprudeln die kommunalen Steuern wieder kraftig.

Die Zinsausgaben des Staates sinken um 2,3 %. Zwar
hat der Schuldenstand im Zuge der Wirtschafts- und Fi-
nanzkrise deutlich zugenommen, doch verbergen sich da-
hinter zum Teil Eventualverbindlichkeiten, die durch die Ret-
tungsmaBnahmen der 6ffentlichen Hand flr den Banken-
sektor begrtindet wurden. Diese Verbindlichkeiten sind erst
dann mit einem Schuldendienst verbunden, wenn sie aus-
fallen. So Uberwiegt der die Ausgaben senkende Effekt
ricklaufiger Zinssatze, die der deutsche Fiskus flr seine
Anleihen zu bieten hat. Die Rendite der zehnjahrigen Bun-
desanleihen liegt zurzeit auf einem historisch niedrigen
Niveau.24

Im Jahr 2012 werden die Ausgaben des Staates um 1,8 %
zunehmen. Die Vorleistungskaufe werden etwas stérker als
im Jahr 2011 steigen, vor allem weil die sich bessernde Kas-
senlage den Konsolidierungsdruck wohl reduzieren wird. Die
Ausgaben fUr soziale Sachleistungen durften nach dem Aus-
laufen des Arzneimittel-Sparpakets sogar kréftig zulegen.
Auch bei den Arbeitnehmerentgelten ist eine starkere Zu-
nahme zu erwarten, da die Tarifsteigerungen im &ffentli-
chen Dienst weiterhin leicht unter denen in der Gesamt-
wirtschaft liegen durften.

Die Ausgaben flir monetare Sozialleistungen werden wieder
steigen. Zwar geht die Arbeitslosigkeit im Jahresdurchschnitt
weiter zurlick. Die Ausgaben der Rentenversicherung wer-
den aber stérker zunehmen, da sich die Anpassung der Ren-
ten an der in diesem Jahr kréftigen Lohnentwicklung orien-
tiert, selbst wenn weiterhin rentenmindernde Faktoren zu
berucksichtigen sind.

Die Subventionen wie auch die geleisteten Vermdgenstrans-
fers werden im Zuge der Konsolidierungsbemuhungen wei-
ter sinken. Dagegen durfte bei den Bruttoinvestitionen bei
leicht zunehmenden Gewerbesteuereinnahmen das hohe
Niveau dieses Jahres gehalten werden. Die Zinsausgaben
des Staates durften im Jahr 2012 wieder steigen. Mit der
erwarteten Beruhigung der Lage an den Finanzmaérkten wer-
den die Anleihen anderer Staaten wieder attraktiver und
der deutsche Fiskus wird bei Emissionen héhere Renditen
bieten mussen.

24 Allerdings profitiert von der Zinsdifferenz fast nur der Bund. Andere Schuld-
ner wie die Lander oder die Gemeinden haben einen deutlich hdheren
Schuldendienst zu leisten.
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Kasten 3.2
Auswirkungen eines Schuldenschnitts fiir Griechenland auf das Defizit und den Schuldenstand des Staates

Die Institute halten eine umfassende Restrukturierung der Staatsschulden Griechenlands, bei der die Glaubiger auf einen Grof3teil
ihrer Forderungen verzichten, fir wahrscheinlich. Die Modalitaten der Umschuldung, wie Ausmaf und zeitliche Abfolge, sind aber
nicht vorhersehbar, so dass belastbare Aussagen zu den Wirkungen auf das Budgetdefizit und den Schuldenstand in Deutschland
nicht mdglich sind. Vor diesem Hintergrund wird im Folgenden kurz skizziert, Uber welche Kanéle ein Schuldenschnitt das staatli-
che Budgetdefizit und den Staatsschuldenstand in Deutschland in der Maastricht-Abgrenzung beeinflussen konnte.!

Dabei ist zu beachten, dass die Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen, an denen sich die Maastricht-Kriterien orientieren, nicht
auf die Kassenwirksamkeit der 6ffentlichen Finanzen abstellen und dass sich die Wirkungen auf das Defizit und den Schuldenstand
aufgrund der bestehenden Buchungs- und Gestaltungsspielraume, der hohen Komplexitat der gesamt- und finanzwirtschaftlichen
Zusammenhange und nur unzureichender Analogien in den Anwendungen der Buchungsgrundséatze nur sehr schwer ableiten las-
sen, da es hierfur keinen Préazedenzfall gibt. Ferner ist zu bericksichtigen, dass ein mdglicher Schuldenschnitt nicht alle Verbind-
lichkeiten Griechenlands gleichmaBig treffen dirfte. So ist denkbar, dass Kredite anders behandelt werden als Staatsanleihen und
dass neben dem IWF andere Glaubiger (z.B. das Eurosystem) Vorzugskonditionen aushandeln kénnen.

e FErstes Rettungspaket flr Griechenland: Die von der bundeseigenen KfW an Griechenland gewahrten Kredite, die durch Bun-
desgarantie abgesichert sind, erhéhen unmittelbar den Schuldenstand. Nach Informationen des Bundesministeriums der Finan-
zen wird die Brutto-Staatsverschuldung (ohne Abzug des staatlichen Finanzvermdgens) durch diese Kredite am Ende des lau-
fenden Jahres um 16,2 Mrd. Euro gestiegen sein. Erfolgte ein Schuldenschnitt als einvernehmliche Schuldenaufhebung, wiirde
dies im dem MaBe das Budgetdefizit des Staates erhdhen, in dem auf Forderungen verzichtet wird.2 Entsprechend wirde sich
auch der Schuldenstand in der Folge, wenn die Kredite zur Riickzahlung anstehen, nicht in dem MaBe reduzieren, wie es ohne
Schuldenschnitt der Fall gewesen wére.3

e Zweites Rettungspaket fur Griechenland: Die Auszahlungsmodalitdten und die Auszahlungsbetrage des Uber die Européaische
Finanzstabilisierungsfazilitat (EFSF) abzuwickelnden zweiten Rettungspaketes sind noch nicht festgelegt. Nach den derzeitigen
Planungen soll sich das 6ffentliche Finanzierungsvolumen dieses Paketes bis 2014 auf 109 Mrd. Euro belaufen; dabei wird vo-
rausgesetzt, dass die private Finanzwirtschaft insgesamt fallig werdende griechische Anleihen bis 2020 in Hohe von 135 Mrd.
Euro verlangert. Der deutsche Anteil am EFSF betragt 27,13 %. Der gesamte Finanzierungsbeitrag héangt u.a. von der Héhe der
Beteiligung des IWF ab. Aufgrund der noch nicht abgeschlossenen Planungen kénnen die sich bei einem Ausfall der Forderun-
gen ergebenden Auswirkungen auf das Budgetdefizit und den Schuldenstand des Staates in Deutschland noch nicht bestimmt
werden.

e Forderungen der FMS-Wertmanagement und der Ersten Abwicklungsbank: Die Bilanzen dieser beiden Abwicklungsgesell-
schaften (Bad Banks) sind dem Staatsektor zugeordnet und erhéhen derzeit die Brutto-Staatsverschuldung. Die FMS-Wertma-
nagement hatte im September 2011 Forderungen gegenuber Griechenland in Hohe von 8,8 Mrd. Euro, die Erste Abwicklungs-
bank in deutlich geringerem Umfang. Ein Schuldenschnitt wiirde hier in dem Ausmal defizitwirksam, wie der aktuelle Buchwert
vom Nennwert der Anleihen nach dem Schuldenschnitt abweicht; es ist indes davon auszugehen, dass beide Institute bereits
defizitwirksame Abschreibungen in erheblichem Umfang vorgenommen haben. Die Staatsverschuldung wird bei Falligkeit der
Papiere nur noch im Ausmal3 des spateren Verkaufswertes reduziert.

e Bundesbankgewinn: Das Eurosystem halt in gréBerem Umfang griechische Staatsanleihen. Sofern diese Anleihen im Schulden-
schnitt berlcksichtigt wirden, entsttinde dem Eurosystem ein Verlust in Hohe der Differenz zwischen aktuellem Buchwert, der
bereits deutlich herabgesetzt sein durfte, und neuem Nennwert. Sollte sich dies in niedrigeren Gewinnausschittungen an die
nationalen Zentralbanken in den kommenden Jahren auswirken, so wére die Deutsche Bundesbank anteilig davon betroffen, so
dass deren Ausschuttungsspielrdume an den Bund eingeschrankt waren.

e Forderungen der Landesbanken: Im Juni 2011 hatten die Landesbanken Forderungen von Uber 2,5 Mrd. Euro gegenUber
dem griechischen Staat. Viele Lander sind Miteigentiimer dieser Banken und missen deren Verluste mittragen. Wirkun-
gen auf Defizit und Schuldenstand des Staates durften zunachst nur in dem MaBe entstehen, wie wegen des Schulden-
schnitts Ausschittungen tangiert werden. Eine gegebenenfalls erforderliche Rekapitalisierung durch die Lander kdnnte je
nach deren Ausgestaltung defizitwirksam werden. So hat Eurostat im Juli 2009 eine Richtlinie erlassen, in der festgelegt
wurde, dass Kapitalzufiihrungen des Staates an Finanzinstitute in mehr als einem Geschéftsjahr, bei denen aufgrund der
Uberlassungsbedingungen und letztlich des zu erwartenden Ertrags dieses Engagements ein Beihilfecharakter anzuneh-
men ist, das Defizit des Staates in Abgrenzung der VGR erhdhen. Einmalige Zuwendungen infolge der Finanzkrise wer-
den hingegen nicht defizitwirksam. Wird nunmehr der griechische Schuldenschnitt im Sinne dieser Richtlinie als Folge der
Finanzkrise definiert und damit eine Mehrmaligkeit von Kapitalzufihrungen begriindet, wirde das Defizit des Staates da-
von berthrt.

e Rekapitalisierung griechischer Banken: Durch einen méglichen Schuldenschnitt Griechenlands drften insbesondere grie-
chische Banken einen GroBteil ihres Eigenkapitals auforauchen. Voraussichtlich wéren européische Hilfen notwendig, um hier
stabilisierend einzugreifen. Es ist denkbar, dass dazu Mittel aus dem européischen Stabilisierungsfonds genutzt werden.

1 Dabei werden die finanziellen Wirkungen der sich im Gefolge eines Schuldenschnitts &ndernden Zinseinnahmen und Zinsausgaben sowie etwaige
Anderungen der Garantiegebihren nicht ber(icksichtigt.

2 |Im Falle einer einseitigen Einstellung des Schuldendiensts Griechenlands wiirde der entsprechende Zahlungsausfall zunachst nicht defizitwirksam,
da weiterhin die Mdglichkeit bestiinde, dass Griechenland seinen Verpflichtungen irgendwann nachkommen wird.

3 Zudem ist Deutschland an der IWF-Hilfe fir Griechenland in Héhe von 30 Mrd. Euro beteiligt, und zwar mit dem deutschen Kapitalanteil von 6 %.
Mit einem Ausfall der Forderungen des IWF ist aufgrund des bevorzugten Glaubigerstatus des IWF kaum zu rechnen; tréfe er aber ein, so wiirde er
das Budgetdefizit und den Schuldenstand Deutschlands entsprechend erhéhen.

4 Von einem Schuldenschnitt wirden auch Banken auBerhalb Griechenlands betroffen sein. Insbesondere zyprische Banken mussten — wie im Kas-
ten »Teilschuldenerlass flr Griechenland« dargestellt — hohe Verluste hinnehmen. In Deutschland dirfte es unwahrscheinlich sein, dass MaBnahmen
zur Rekapitalisierung privater Banken in gréBerem Umfang infolge des Schuldenschnitts ergriffen werden missen.
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Fortsetzung Kasten 3.2

e Gewinnsteuermindereinnahmen: Nach einer vom BMF initiierten Abfrage bei 13 reprasentativen deutschen Finanzinstituten
(Banken und Versicherungen) halten diese griechische Staatsanleihen von knapp 10 Mrd. Euro (Stand Juni 2011). Ein Schulden-
schnitt dirfte zu Verlusten fUhren, deren AusmaB davon abhangt, in welchem Umfang bereits Abschreibungen vorgenommen
wurden, sowie davon, in welchem MaBe Kreditausfallversicherungen abgeschlossen wurden und wer die hieraus resultierenden
Verluste tragt. Die unmittelbare Wirkung auf das Steueraufkommen hangt aber auch davon ab, ob und in welcher Hohe die be-
troffenen Unternehmen zu versteuernde Gewinne erzielen. Sind z.B. Unternehmen betroffen, die bereits heute steuerliche Ver-
luste geltend machen, durfte die Wirkung sehr verzdgert durch spétere Verlustvortrage eintreten.

Die direkten Wirkungen eines Schuldenschnitts fur Griechenland auf die Staatsverschuldung in Deutschland wéren merklich, aber
tragbar. Das Budgetdefizit des Staates wlrde im Jahr des Schuldenschnitts deutlich steigen. Sollte es allerdings zu umfassenden
Ansteckungseffekten durch den Ausfall Griechenlands kommen, kénnten flr die 6ffentlichen Haushalte dadurch weitere Risiken
entstehen, dass mehr Mittel aus dem EFSF abgerufen wiirden (z.B. zur Rekapitalisierung von Banken in anderen Mitgliedslandern)
und dass die vollstandige Rickzahlung laufender Rettungspakete (Irland und Portugal) ungewisser wirde. AuBerdem kénnte es
durch eine Krise des Finanzsystems zu konjunkturellen Verwerfungen kommen. Unter diesen Bedingungen wére ein Schuldenschnitt
mit erheblich gréBeren finanziellen Belastungen verbunden.

Bei der Bewertung eines Schuldenschnitts flr Griechenland ist zu bedenken, dass voraussichtlich die Risiken fir die 6ffentlichen
Haushalte gréBer wirden, wenn dieser durch weitere Finanzhilfen hinausgezodgert wirde, denn ein spéter erfolgender Schulden-
schnitt durfte auf noch héhere Forderungen der 6ffentlichen Haushalte an den griechischen Staat treffen.

GD Herbst 2011

Tab. 3.10
Ausgewihlte finanzwirtschaftliche Indikatoren® 1991 bis 2012
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Staatseinnahmen Staatsausgaben
darunter: darunter: Finanzierungs- Nachrichtlich:
) ) saldo Zinssteuer-
insgesamt Sozial- insgesamt Zins- Brutto- quote”
Steuern e . -
beitrédge ausgaben | investitionen
1991 43,4 22,0 16,8 46,2 2,7 2,6 -29 12,2
1992 44,7 22,3 17,2 47,1 3,1 2,8 -24 14,0
1993 45,2 22,4 17,7 48,1 3,2 2,6 -3,0 14,3
1994 45,5 223 18,2 48,0 3,4 2,5 -25 15,0
19959 45,2 21,9 18,5 48,2 & 2,2 -3,0 16,0
1996 45,7 21,8 19,2 49,1 315 2,1 -34 16,0
1997 45,5 21,5 19,5 48,2 3,4 1,9 -28 15,7
1998 45,7 22,1 19,2 48,0 3,4 1,9 -23 15,2
1999 46,6 23% 19,0 48,2 3,2 2,0 -1,6 13,6
2000 46,6 23,5 18,6 47,6 32 1,9 —1,1 13,6
2001 44,5 21,9 18,4 47,6 3,1 1,9 -31 14,1
2002 441 21,5 18,4 47,9 3,0 1,8 -3.8 13,8
2003 443 21,6 18,5 48,5 3,0 1,6 —-4,2 14,0
2004 43,3 21,1 18,1 471 29 1,5 -338 13,6
2005 43,6 21,4 17,9 46,9 2,8 1,4 -33 13%3
2006 43,7 22,2 17,3 45,3 29 1,5 -1,7 12,9
2007 43,7 23,0 16,5 43,5 2,8 1,5 0,2 12,3
2008 44,0 23,1 16,5 44,0 2,8 1,6 -0, 11,9
2009 44,9 23,0 17,3 48,1 2,7 1,7 -3,2 11,7
2010° 43,6 22,2 16,9 48,1 2,5 1,6 -43 11,3
2011 445 23,0 17,0 45,4 24 1,6 -0,9 10,3
2012 44,7 23,3 16,9 45,3 23 1,6 -0,6 10,1
¥ In der Abgrenzung der Volkswirtschaftichen Gesamtrechnungen. — ” Zinsausgaben des Staates in Relation zum
Steueraufkommen. — © Ohne Vermdgenstransfers im Zusammenhang mit der Ubernahme der Schulden der Treuhandanstalt
und der Wohnungswirtschaft der ehemaligen DDR (per saldo 119,6 Mrd, Euro). — 9 Ohne Erlése aus der Versteigerung der
UMTS-Lizenzen (50,8 Mrd, Euro). — ® Ohne Erlése aus der Versteigerung der Mobilfunklizenzen (4,4 Mrd, Euro).

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2011 und 2012: Prognose der Institute.
GD Herbst 2011
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Alles in allem werden die 6ffentlichen Haushalte in diesem
Jahr eine Defizitquote von 0,9 % und im kommenden Jahr
von 0,6 % aufweisen (Tab. 3.10). Die strukturelle Defizit-
quote wird dabei um 0,6 Prozentpunkte in diesem und um
0,2 Prozentpunkte im kormnmenden Jahr zurtickgefiihrt wer-
den. In Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt wird
der Schuldenstand von 84 % im Jahr 2010 auf rund 81 %
im Jahr 2012 sinken. DarUber hinaus wird der Schulden-
stand in dem MaB3e reduziert, in dem die mit der Griindung
der Abwicklungsanstalten Ubernommenen Forderungen Uber
die Zeit zu Ertrégen flhren.25

25 Zu den diesbeztglichen Annahmen der Bundesregierung vgl. Bundes-
ministerium der Finanzen (2011), Mittelfristige Projektion der &ffentlichen
Finanzen. Monatsbericht des BMF — August 2011.
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4. Mittelfristige Projektion

Schitzung des Produktionspotenzials
nach der Methode der EU-Kommission

Die Institute ermitteln das Produktionspotenzial auftrags-
gemanB nach der von der Européischen Kommission an-
gewandten Methode.26 Die Schatzung der gesamtwirt-
schaftlichen Produktionskapazitaten beruht auf einer
Cobb-Douglas-Produktionsfunktion. Die Einsatzfaktoren
Arbeit und Kapital gehen mit ihren Trendwerten unter der
Annahme konstanter Skalenertrage in die Berechnung ein.
Als weitere Komponente wird der Trend der Totalen Fak-
torproduktivitat (TFP), welche aus dem Solow-Residuum
berechnet wird, berticksichtigt. Die Zunahme der TFP ist
jener Teil des Produktionsanstiegs, der nicht auf einen gro-
Beren Einsatz der Produktionsfaktoren Arbeit und Kapital
zurtickgeht.

Der Arbeitseinsatz wird durch das potenzielle Arbeitsvolu-
men, gemessen in Stunden, abgebildet, das sich multipli-
kativ aus vier Komponenten zusammensetzt: der Bevolke-
rung im erwerbsfahigen Alter, der trendmaBigen Partizipa-
tionsrate, der potenziellen Beschéftigungsquote sowie dem
Trend der durchschnittlichen Arbeitszeit je Erwerbstatigen.
Fr die Schatzung der Trends der Partizipationsrate und der
durchschnittlichen Arbeitszeit wird der Hodrick-Prescott-
Filter verwendet. Um das mit der Anwendung statistischer
Filterverfahren verbundene Endpunktproblem zu mildern,
werden die betreffenden Bestandteile des Arbeitsvolumens
mit Zeitreihenmodellen um drei Jahre Uber den Projektions-
zeitraum hinaus fortgeschrieben. AnschlieBend werden ih-
re trendmaBigen Werte bestimmt und in die Produktions-
funktion eingesetzt.2”

Tab. 4.1
Produktionspotenzial und seine Determinanten
| 1995 bis 2016”; jahresdurchschnittliche Veranderung in %

Bezlglich der Bevdlkerungsentwicklung greifen die Insti-
tute auf die Vorausberechnung des Statistischen Bun-
desamts zurlick.28 GemaRB der hier verwendeten Bevdl-
kerungsvorausberechnung (Variante 1-W1) wird sich der
Rickgang der Bevdlkerung im erwerbsfahigen Alter in
Deutschland trotz eines unterstellten positiven Wande-
rungssaldos von 100 000 Personen pro Jahr im Projekti-
onszeitraum fortsetzen (Tab. 4.1). Auch die durchschnitt-
liche Arbeitszeit je Erwerbstatigen durfte weiter sinken,
da sich die in den vergangenen Jahren beobachtete Zu-
nahme der Bedeutung der Teilzeitarbeit wohl auch in Zu-
kunft fortsetzen wird. Die Partizipationsrate durfte im Pro-
jektionszeitraum weiter steigen.29

Die potenzielle Beschéftigungsquote ergibt sich als Kom-
plement zur strukturellen Erwerbslosenquote. Fir deren Ab-
leitung greifen die Institute im Einklang mit der von der Eu-
ropaischen Kommission angewandten Methode auf das
Konzept der lohninflationsstabilen Erwerbslosenquote (non-
accelerating wage rate of unemployment — NAWRU) zuriick.
Bei dieser, unter Ruckgriff auf ein Phillips-Kurven-Modell ge-
schatzten, strukturellen Erwerbslosenquote geht vom Ar-
beitsmarkt kein Lohninflationsdruck aus. Durch die Bertick-
sichtigung der NAWRU wird das Konzept der Inflations-
neutralitét in die Potenzialschatzung einbezogen. Die vor-
liegende Schéatzung impliziert, dass die strukturelle Erwerbs-
losenquote gegenwartig bei 6,3 % liegt und im Projektions-
zeitraum noch geringfligig sinken wird. Insgesamt wird das
potenzielle Arbeitsvolumen bis 2016 um 0,1 % pro Jahr zu-
nehmen. Dabei werden die erwarteten Rickgange der Be-
volkerung im erwerbsfahigen Alter und der durchschnittli-
chen Arbeitszeit durch den Anstieg der potenziellen Beschaf-
tigungsquote sowie der trendmaBigen Partizipationsrate
Uberkompensiert.

Im Einklang mit der Vorgehensweise der
Europaischen Kommission verwenden

26 \/gl. D’Auria, F., Denis, C., Havik, K., Mc Morrow,

K., Planas, Ch., Raciborski, R., Réger, W. und

1995-2010” | 1995-2010 | 2010-2016 A. Ross (2010), The production function metho-
f ! c) dology for calculating potential growth rates and
PrO(?IuktlonSpotenZIaI 1.2 1.3 1.3 output gaps, European Commission, Economic
Kapitalstock 1,9 (0,7) 1,9 (0,7) 1,5 (0,5) Papers 420, Brissel.
Solow-Residuum 0,6 (0,6) 0,7 (0,7) 0,7 (0,7) & 2ei dher Shp?tzti:ikﬁﬂ?tge-;Zeit'treihzncr?o%e”?fqrdti-e
. urchschnittliche Arbeitszeit und die Partizipati-
Arbe|t"svo|umer.1 =01 (=01) -01 (-0.1) 0.1 (0.1) onsrate weichen die Institute im Detail von den
Bevolker&m_g im Setzungen der Europaischen Kommission ab. Die
erwerbsféhigen Alter -0,2 -0,2 -0,3 Institute spezifizieren die Prozesse auf Basis von
Partizipationsrate 0,6 0,6 0,6 Einheitswurzeltests und des Akaike-Informations-
kriteriums.
Erwerbsqu_otg 0,1 0,1 0,1 28 Im Gegensatz dazu verwendet die EU-Kommis-
Durchschplttllche sion die Bevolkerungsprognose von Eurostat.
Arbeitszeit -05 -05 -03 Dieser liegt die Annahme zugrunde, dass Fertili-
Nachrichtlich: tats- und Mortalitatsraten in der EU auf einen kon-
Arbeitsproduktivitat 13 14 11 \s/;a;gi?e\r/]Vert oder eine bestimmte Verteilung kon-
* Differenzen in den aggregierten Werten durch Rundung. In Klammern: #% An dieser Stelle weichen die Institute von den Vor-
Wachstumsbeitrage. — ” Tatséchliche Entwicklung des Bruttoinlandspro- gaben der Européischen Kommission ab. Die In-
dukts und seiner Determinanten. — @ Bruttoinlandsprodukt. stitute basieren die Projektion der Arbeitszeit auf
ein Zeitreihenmodell, das dem trendmaBigen Ver-

Quellen: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektion der

Institute.
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lauf der Arbeitszeit in Deutschland besser gerecht
wird. Daraus ergibt sich ein weniger stark rick-
laufiger Trend der durchschnittlichen Arbeitszeit
je Erwerbstétigen.
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die Institute zur Bestimmung des trendmaBigen technischen
Fortschritts ein Verfahren, das Umfragedaten zur Kapazi-
tatsauslastung im Verarbeitenden Gewerbe nutzt, um den
Trend von der konjunkturellen Entwicklung der TFP zu tren-
nen.30 Aus dem Modell ergibt sich, dass das Solow-Resi-
duum im Projektionszeitraum trendmaBig 0,7 % pro Jahr
betragen wird.

Bezlglich des gesamtwirtschaftlichen Kapitalbestands
gehen die Institute mit dieser Projektion dazu Uber, an-
stelle des Nettoanlagevermdgens zum Jahresende das
jahresdurchschnittliche Bruttoanlagevermdgen zu ver-
wenden. Im Projektionszeitraum wird der Sachkapitalbe-
stand mit Hilfe der Bruttoanlageinvestitionen und dem
impliziten Abschreibungssatz fortgeschrieben. Die Ab-
schreibungsrate wird im Projektionszeitraum konstant auf
dem Durchschnitt der vergangenen sechs Jahre gehal-
ten. Zur Bestimmung der Bruttoanlageinvestitionen wird
deren Relation zum Produktionspotenzial mit einem uni-
variaten Zeitreihenverfahren projiziert.3 Demzufolge
nimmt der Kapitalstock im Projektionszeitraum um 1,5 %
pro Jahr zu. Alles in allem ergibt sich im Projektionszeit-
raum ein Wachstum des Produktionspotenzials um 1,3 %
pro Jahr.

Internationale und wirtschaftspolitische
Rahmenbedingungen

Die weltwirtschaftliche Entwicklung wird auch in der mitt-
leren Frist von strukturellen Problemen auf den Finanz-,
den Immobilien- und den Arbeitsmérkten in einigen fortge-
schrittenen Volkswirtschaften gepragt. Weil diese Schwie-
rigkeiten nur langsam Uberwunden werden, haben sich die
mittelfristigen Wachstumsperspektiven in den betreffenden
Landern seit der GroBen Rezession verschlechtert. Die
Institute unterstellen, dass dort die L6éhne und Preise im
Projektionszeitraum schwécher steigen werden als in
Deutschland. In den Schwellenlandern hingegen durfte die
GroBe Rezession die mittelfristigen Perspektiven kaum ver-
andert haben.

Im Einzelnen gehen die Institute davon aus, dass das Brut-
toinlandsprodukt in den USA im Zeitraum 2010 bis 2016 mit
einer Rate von 212 % pro Jahr zulegen wird. Fir China wird
mit einer jahresdurchschnittlichen Zunahme um 82 % ge-
rechnet. Die japanische Wirtschaft durfte um 1% % pro Jahr
wachsen. Fur die EU wird ein durchschnittlicher Produkti-
onsanstieg um 1% % angesetzt. Dabei durfte die Produkti-
on im Euroraum um 1%2 % jahrlich zunehmen.

30 Hier weichen die Institute vom Vorgehen der EU-Kommission ab. Dort ge-
hen zusatzlich Angaben aus den Unternehmensbefragungen zur Ge-
schéftslage im Dienstleistungssektor ein.

An dieser Stelle weichen die Institute wiederum vom Verfahren der EU-
Kommission ab. Dort wird eine im Trend fallende Relation zwischen den
realen Bruttoanlageinvestitionen und dem Produktionspotenzial zugelas-
sen, was sich flr Deutschland empirisch nicht rechtfertigen lasst. Statt-
dessen gehen die Institute von einer langfristig stabilen Investitionsquote
aus.

3
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Der Welthandel durfte unter diesen Voraussetzungen im
Durchschnitt um 6% % pro Jahr expandieren. Fur den
Wechselkurs zwischen Euro und US-Dollar wird die An-
nahme aus der Kurzfristprognose fortgeschrieben. Fir den
Zeitraum 2013 bis 2016 wird somit ein Wechselkurs von
1,38 US-Dollar je Euro eingestellt. Fir den Olpreis wird
reale Konstanz im Anschluss an die Kurzfristprognose un-
terstellt.

Die Finanzpolitik wird im Projektionszeitraum restriktiv
ausgerichtet sein, um den Anforderungen der im Grund-
gesetz verankerten Schuldenregel gerecht zu werden. So
plant die Bundesregierung, das strukturelle Defizit des
Bundes bis zum Jahr 2016 auf maximal 0,35 % in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt zu senken. Zudem ha-
ben etliche Lander KonsolidierungsmaBnahmen beschlos-
sen, die Uberwiegend auf der Ausgabenseite ansetzen.
In Folge dessen durften die Konsumausgaben des Staa-
tes nur moderat expandieren. Die 6ffentlichen Investitio-
nen werden nach der flr das Jahr 2012 erwarteten Sta-
gnation voraussichtlich wieder ausgeweitet werden, da
sich insbesondere die Finanzlage der Gemeinden merk-
lich bessern wird.

Fur die Geldpolitik der EZB wird unterstellt, dass sie ange-
sichts der verhaltenen mittelfristigen Wachstumsperspekti-
ven sowie des relativ geringen Inflationsdrucks im Euroraum
auch Uber den kurzfristigen Horizont hinaus expansiv blei-
ben wird. In dem MaBe, in dem die konjunkturelle Schwa-
chephase im Euroraum Uberwunden wird und sich der Preis-
auftrieb beschleunigt, dirfte der Expansionsgrad gleichwohl
langsam zurlckgenommen werden.

Projektion der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung bis 2016

Die Institute setzen die Mittelfristprojektion flr den Zeitraum
2013 bis 2016 auf die Kurzfristprognose fur die Jahre 2011
und 2012 auf. Dabei gehen das oben dargestellte Produk-
tionspotenzial und seine Bestimmungsfaktoren exogen ein.
Dies impliziert, dass die in der Mittelfristprojektion abgelei-
teten Bruttoanlageinvestitionen nicht den fUr die Potenzial-
schatzung verwendeten Kapitalstock beeinflussen. Auf Ba-
sis des Produktionspotenzials und der beschriebenen An-
nahmen bezUglich der internationalen und wirtschaftspoli-
tischen Rahmenbedingungen werden das nominale und das
reale Bruttoinlandsprodukt einschlieBlich der Verwendungs-
aggregate sowie die Preise und die Arbeitsmarktentwick-
lung bis 2016 abgeleitet.

Die wirtschaftliche Schwachephase wird 2012 Gberwunden
(Tab. 4.2). Die Produktion wird im Zeitraum 2010 bis 2016
mit einer jahresdurchschnittlichen Zunahme um 12 % stér-
ker als das Produktionspotenzial steigen. Im gesamten Pro-
jektionszeitraum durften die Produktionskapazitaten Uber-
ausgelastet sein. Gleichwohl wird die Produktionsllcke im
spateren Verlauf zurlickgehen und auf 2 % am Ende des
Projektionszeitraums geschatzt.
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Tab. 4.2
| Erwerbstétige, Produktivitat und Wirtschaftswachstum
Bruttoinlandsprodukt
Preisbereinigt, verkettete
Volumenwerte
Arbeitszeit
Beschaftigte je je Erwerbs- in
Erwerbstatige | Arbeitnehmer | Erwerbs- je Erwerbs- tatigen- jeweiligen
Jahr (Inland) (Inland) tatigen Insgesamt tatigen stunde Preisen Deflator
Mill. Stunden Mrd. Euro Euro Mrd. Euro | 2005 = 100
2004 39,034 34,777 1436,2 2209,3 56 599 39 21957 99,4
2010 40,553 36,065 1407,7 2 368,8 58 412 41 2476,8 104,6
2016 41,6 37,0 1392 2 588 62 149 45 3030 1171
Veranderung insgesamt in %
2010/2004 3.9 3,7 -2,0 7,2 3,2 %3 12,8 5,2
2016/2010 2%, 2%, -1 9' 6'/s 7' 22, 12
Jahresdurchschnittliche Verénderung in %
2010/2004 0,6 0,6 -0,3 1,2 0,5 0,9 2,0 0,8
2016/2010 "I, "Iy "Iy 1"/, 1 1"/, 3", 2

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

Zeitraum 2016/2010: Projektion der Institute.

Der Arbeitsmarkt wird wesentlich durch die Entwicklung der
strukturellen Erwerbslosenquote beeinflusst, die durch die
Potenzialschatzung angelegt ist. Da die tatsachliche Er-
werbslosenquote im Projektionszeitraum unter der struktu-
rellen liegt, beschleunigt sich der Lohnanstieg. Die stérkere
Zunahme der Arbeitskosten dampft die Arbeitsnachfrage.
Gleichwohl wird bei riicklaufiger Arbeitszeit der hohe Be-
schaftigungsstand gehalten.

Die Geldpolitik wirkt in Deutschland, wo die Kapazitatsaus-
lastung héher als im Ubrigen Euroraum ist, im Projektions-

GD Herbst 2011

zeitraum merklich anregend. Dies stimuliert insbesondere
die Investitionstatigkeit. Der Konsum der privaten Haushal-
te profitiert von der guten Arbeitsmarktlage, die auch stei-
gende Einkommen mit sich bringt.

Der AuBenbeitrag durfte den Anstieg des Bruttoinlands-
produkts dagegen leicht dampfen. Zwar legt der Welt-
handel angesichts der glnstigen wirtschaftlichen Entwick-
lung in den Schwellenlandern deutlich zu. Dem steht aber
gegenuber, dass sich die preisliche Wettbewerbsfahigkeit
der deutschen Unternehmen im Projektionszeitraum ver-

Tab. 4.3
| Verwendung des nominalen Bruttoinlandsprodukts
Konsumausgaben Bruttoinvestitionen
Brutto-
Bruttoinlands- Private anlagen- Vorrats-
Jahr produkt Haushalte Staat Insgesamt investitionen verdnderung | Auflenbeitrag
Mrd. Euro
2004 21957 1283,6 414,2 387,1 381,8 5,3 110,8
2010 2 476,8 1423,0 488,8 429,6 433,6 -4, 135,5
2016 3030 1754 582 559 573 - 14 135
Anteile am BIP in %
2004 100,0 58,5 18,9 17,6 17,4 0,2 5,0
2010 100,0 57,5 19,7 17,3 17,5 -0,2 B
2016 100 58 19'/, 18"/, 19 ' 4'%
Veranderung insgesamt in %
2010/2004 12,8 10,9 18,0 11,0 13,6 - -
2016/2010 22"/, 23", 19 30 32 - -
Jahresdurchschnittliche Verdnderung in %

2010/2004 2,0 1,7 2,8 1,7 2,1 - -
2016/2010 3" 3 3 4", 4l - -

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

Zeitraum 2016/2010: Projektion der Institute.

GD Herbst 2011

ifo Schnelldienst 20/2011 - 64. Jahrgang



46

Gemeinschaftsdiagnose

schlechtert und die kréaftig zulegende Inlandsnachfrage die
Einfuhr zusatzlich stimuliert. Der nominale AuBenbeitrag
wird in Relation zum Bruttoinlandsprodukt nach 2013 sin-
ken (Tab. 4.3).

Die Inflation beschleunigt sich im Projektionszeitraum, da die
Loéhne starker zulegen. Die Terms of Trade werden sich vor
dem Hintergrund der oben geschilderten Annahmen spur-
bar verbessern. Uber den Projektionszeitraum wird der De-
flator des Bruttoinlandsprodukts um rund 2 % pro Jahr zu-
nehmen. Das nominale Bruttoinlandsprodukt durfte somit
bis 2016 jahresdurchschnittlich um 3 72 % steigen.

ifo Schnelldienst 20/2011 - 64. Jahrgang
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5. Zur Wirtschaftspolitik

Mit der zweiten Welle der Finanzkrise haben sich die Kon-
junkturaussichten weltweit erheblich verschlechtert. Einige
fortgeschrittene Volkswirtschaften befinden sich in einer Re-
zession, andere durften in n&chster Zeit folgen. In dieser sehr
schwierigen Lage ist die Wirtschaftspolitik gefordert, einer
weiteren Verscharfung der Krise entgegenzuwirken. Was die
Staatsschuldenkrise im Euroraum angeht, ist eine Losung
trotz der zahlreichen und weitreichenden MaBnahmen der
europdischen Regierungen und der EZB nicht in Sicht. Es
hat den Anschein, als sei die Politik eher von den Ereignis-
sen getrieben. Zwar ist es auf europaischer Ebene schwie-
rig, sich auf eine langfristig tragfahige Losung zu einigen.
Aber es ist der europaischen Politik noch nicht einmal ge-
lungen, glaubwirdig zu kommunizieren, an welcher Strate-
gie sich ihr Handeln orientiert. So wurde selbst dann noch
ausgeschlossen, dass es in Griechenland zu einem Schul-
denschnitt kommt, als dies sowohl an den Finanzmarkten
als auch in der Offentlichkeit schon fir wahrscheinlich ge-
halten wurde.

Deshalb konnte jeder der in den vergangenen zwei Jah-
ren unternommenen Rettungsversuche hdchstens zu ei-
ner kurzfristigen Beruhigung beitragen, weil das Grundpro-
blem einer nicht tragbaren Verschuldung speziell Griechen-
lands vonseiten der Regierungen negiert wurde. Zudem
hat kaum ein Staat die Zeit genutzt, um aus eigenem An-
trieb zu konsolidieren, bevor er in den Blick der Finanz-
méarkte geriet. So setzten alsbald erneute und zumeist hef-
tigere Turbulenzen ein, auf die neue, umfangreichere Ret-
tungsversuche folgten. Es ist daher absehbar, dass die ge-
genwartige Rettungsstrategie nicht mehr lange fortgefuhrt
werden kann.

Betrachtet man die Rettungspakete als den Versuch, Zeit
fur wichtige grundlegende Reformen zu kaufen, so fallt das
Resultat erntichternd aus. Zwar wurden umfangreiche Re-
formen des Stabilitats- und Wachstumspakts auf den Weg
gebracht; dies ware ohne eine Schuldenkrise wohl kaum
moglich gewesen. Doch wurden zwei Kernstiicke eines eu-
ropaischen Reformwerks nicht angepackt. Zum einen soll-
te ein funktionsfahiger und anreizkompatibler Insolvenzme-
chanismus fur die Mitgliedsl&nder des Euroraums geschaf-
fen werden. Allerdings kann eine Insolvenz von Staaten zu
erheblichen Verwerfungen an den Finanzmérkten fihren, ins-
besondere weil die Geschéftsbanken Eigenkapital verlieren
und im Extremfall sogar in ihrer Existenz bedroht werden.
Daher sollte es zum anderen eine Neuordnung der Finanz-
marktregulierung und insbesondere ein européisches Ver-
fahren flr eine Rekapitalisierung und gegebenenfalls eine
geordnete Insolvenz von Banken geben.32 Nun durfte es in
absehbarer Zeit zu einer Restrukturierung der griechischen
Staatsschulden kommen, ohne dass entsprechende Me-
chanismen bestehen.

32 Vgl. z.B. Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesministerium fir Wirtschaft
und Technologie (2010), Reform von Bankenregulierung und Bankenauf-
sicht nach der Finanzkrise, Gutachten 03/10.

Eine Wirtschaftspoalitik, die eine Staatsinsolvenz mit allen Mit-
teln verhindern will, birgt Risiken. So flihrt eine implizite Bail-
out-Garantie dazu, dass Risiken an den Finanzmarkten ge-
samtwirtschaftlich betrachtet nicht adaquat bewertet und
daher zu hohe Risikopositionen eingegangen werden. Zu-
dem haben die Ereignisse seit dem Frihjahr 2010 gezeigt,
dass im Zuge einer solchen Strategie die Haftungssummen
immer weiter zunehmen k&nnen. Den Garantiestaaten kon-
nen auch kurzfristig schon groBe Kosten entstehen, weil
sie sich moglicherweise Uberheben und ihre Verschuldung
inimmer kritischere Hohen zu steigen droht. Anzeichen hier-
flr kdnnten die gestiegenen CDS-Pramien fur diese Lander
sein. Sollte die Lage sich zuspitzen und es zu einem Um-
schwung an den Kapitalmarkten kommmen, wirden die bis-
lang unproblematischen Staaten an Bonitat verlieren. In dem
Fall wére durch die Rettungsversuche auf kurze Sicht nichts
gewonnen —im Gegenteil: Die Garantiestaaten wéren nicht
mehr in der Lage, den Problemléandern zu helfen, und im Eu-
roraum insgesamt ware das Verschuldungsproblem noch
groBer.

Die Regierungen versuchen nun, die Schuldenprobleme mit-
telfristig dadurch einzugrenzen, dass auf européischer Ebe-
ne der Stabilitdts- und Wachstumspakt gehartet wird und
dass die Lander nationale Schuldenregeln einfUhren, was
einige bereits getan haben oder beabsichtigen zu tun. Sol-
che Schritte sind zu begriBen. Jedoch sollte man nicht er-
warten, dass sie rasch zu einer Entspannung der Lage fuh-
ren werden. Da sich viele L&nder in der Vergangenheit nicht
an vereinbarte Regeln wie den Stabilitats- und Wachstums-
pakt oder an die eigenen Stabilitdtsprogramme gehalten ha-
ben, steht der eigentliche Test noch aus, wie ernst sie die
Regeln nehmen. So wird der angekiindigte Kurs der Finanz-
politik, der offensichtlich erst auf Druck der Finanzmarkte
und weniger aus Uberzeugung geéndert wurde, in einzel-
nen Landern wohl erst nach und nach glaubhaft werden,
wenn konkrete KonsolidierungsmaBnahmen auch tatséch-
lich durchgesetzt werden.

Da die von den europdischen Regierungen ergriffenen MaB3-
nahmen bislang nicht zur Lésung der Schuldenkrise ge-
flhrt haben, ist die EZB in Zugzwang geraten. Schon im
Mai des vergangenen Jahres kaufte sie Staatsanleihen,
im August dieses Jahres nahm sie das Programm Uberra-
schend abermals auf und kaufte vor allem Anleihen Spa-
niens und Italiens. Diese MaBnahmen werden in der Of-
fentlichkeit, aber nicht zuletzt auch im EZB-Rat unterschied-
lich beurteilt.

Die Mehrheit der Konsortien vertritt die Auffassung, dass
die EZB mit ihren MaBnahmen im Zuge der Staatsschul-
denkrise ihr Mandat Uberdehnt hat.33 Um die Stabilitat der
européischen Gemeinschaftswéahrung zu gewahrleisten,
wurde die EZB mit weitreichender Unabhangigkeit, aber
auch mit klaren Grenzen ausgestattet, um das priméare Ziel
der Geldwertstabilitdt ohne politische Einflussnahme ver-

33 Zur Position des Konsortiums IWH/Kiel Economics siehe den Abschnitt
»Eine andere Meinung des Konsortiums aus IWH und Kiel Economics zu
den Reaktionen der EZB auf die Schulden- und Vertrauenskrise im Euro-
raum und zu der EFSF«.
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folgen zu kénnen. Die Unabhéangigkeit entspringt der Er-
fahrung, dass politisch abhéngige Zentralbanken zu hau-
fig kurzfristig stabilisierende MaBnahmen zulasten der mitt-
leren und langen Frist ergreifen — sei es durch eine Uber-
maBige geldpolitische Expansion oder gar durch eine Mo-
netisierung von Staatsschulden. Doch ist die Unabhangig-
keit in demokratischen Gemeinwesen ein hohes Gut, das
auch erhebliche Verpflichtungen mit sich bringt. Zu die-
sen gehdrt, dass die EZB auch transparent und nachvoll-
ziehbar kommunizieren sollte, wie ihre MaBnahmen zur Er-
reichung der ihr vorgegebenen Ziele beitragen. Insbeson-
dere aber darf sie die ihr gesetzten Grenzen nicht ohne
erneute demokratische Legitimation Uberschreiten. Eine
zentrale Grenze besteht in dem Verbot, Staaten des Eu-
roraums zu finanzieren (Art. 123 AEUV).

Im Zuge der Staatsschuldenkrise im Euroraum hat die EZB
jedoch MaBnahmen ergriffen, die durch den Geist der eu-
ropéischen Vertrage nicht gedeckt sind. So akzeptiert die
EZB Staatsanleinen von Mitgliedsstaaten, die sich unter dem
Rettungsschirm befinden, ungeachtet ihrer Bonitét als Si-
cherheiten. DarUber hinaus kauft sie im Rahmen des Secu-
rities Markets Programme (SMP) Staatsanleinen aus Grie-
chenland, Irland, Italien, Portugal und Spanien auf.

Indem die EZB ausfallgefahrdete Staatsanleihen als Sicher-
heiten akzeptiert, misst sie ihnen einen Wert zu, den sie nach
Einschatzung der Mérkte nicht haben. So versetzt sie Ban-
ken in die Lage, ein gréBeres Volumen dieser Staatsanlei-
hen zu kaufen, als nach Risikogesichtspunkten geboten wa-
re. Es handelt sich daher implizit um eine Subventionierung
der betroffenen Staaten. Diese sollte die EZB nach einer
Ubergangsfrist auf jeden Fall beenden. Durch das SMP er-
folgt eine Vergemeinschaftung von Schulden, denn bei ei-
nem Forderungsausfall mussten die Mitgliedsstaaten der
Wahrungsunion nach ihren Kapitalanteilen flr die Verluste
einstehen. Dies widerspricht zwar nicht dem Wortlaut des
Art. 123 AEUV und mag insofern kein VerstolB3 in einem ju-
ristischen Sinne sein; nach Auffassung der Mehrheit der Kon-
sortien widerspricht dies wohl aber dem Geist des Maas-
trichter Vertrages. Es ist zudem nicht ohne Weiteres mit
Art. 125 AEUV in Einklang zu bringen, der festlegt, dass ein
Mitgliedsstaat nicht fur die Verbindlichkeiten eines anderen
haftet. Indem die EZB diese Norm faktisch aushebelt, tber-
schreitet sie den ihr gewéhrten Kompetenzrahmen. Zudem
verstdBt sie gegen das fundamentale Prinzip »Keine Be-
steuerung ohne Mitspracherecht«, da die Blrger in den
haftenden Mitgliedsstaaten im Zweifelsfall Steuermittel flr
die EZB-Verluste bereitstellen missen, ohne dies demo-
kratisch legitimiert zu haben.

Der Ankauf von Staatsanleihen hat dartber hinaus adver-
se Anreizwirkungen. Zum einen wird der Druck auf die Mit-
gliedslander und auf die Europaische Kommission redu-
ziert, inrerseits zlgig Verfahren zur Losung der Staatsschul-
denkrise auf den Weg zu bringen. So existiert bis heute kein
geordnetes Insolvenzverfahren fur Mitgliedsléander der Wah-
rungsunion oder zumindest fUr das européische Banken-
system. Indem die Ausspreizung der Renditen auf Staats-
anleihen verhindert wird, sinkt zum anderen der Konsolidie-
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rungsdruck auf die genannten Lander. Dies war am Zick-
zackkurs der italienischen Regierung bei der Verabschie-
dung ihres Sparpakets gut zu beobachten. Offensichtlich
fUhrte erst das — inzwischen 6¢ffentlich gewordene — Schrei-
ben des EZB-Présidenten und seines designierten Nach-
folgers dazu, dass die italienische Regierung spurbare Mal3-
nahmen beschloss. Der Brief zeigt aber auch, dass die EZB
bereits in die Finanzpolitik der Mitgliedsstaaten eingreift. Die
enge Verzahnung von Geld- und Finanzpolitik wurde schon
in der Pressemitteilung der EZB vom 7. August 2011 deut-
lich, in der die Entscheidung, italienische und spanische
Staatsanleihen zu kaufen, klar in Zusammenhang gebracht
wurde mit den Konsolidierungsanstrengungen in diesen
Landern.s4

Ihr Vorgehen hat die EZB zumeist damit begrtindet, dysfunk-
tionale Marktsegmente behinderten die geldpolitische Trans-
mission. Zuletzt hat sie auch den Erhalt der Finanzmarktsta-
bilitat als Grund angeflhrt. Es bleibt aber unklar, worin ge-
nau die Transmissionsstérung lag und warum der Anstieg
von italienischen und spanischen Renditen das Banken-
system insgesamt derart bedrohte, dass die EZB mit dem
Ankauf von Staatsanleihen — und keiner weniger problema-
tischen MaBnahme — eingreifen musste. Es wird zuweilen
argumentiert, die EZB besaBe nicht-6ffentliche Informatio-
nen, die einen solch radikalen Schritt tatsachlich rechtferti-
gen. Dies ist naturgemal von auBBen schwer zu beurteilen.
Jedoch zeigt die Tatsache, dass die Mitglieder im EZB-Rat
unterschiedliche Auffassungen vertreten, dass diese Inter-
pretation nicht zwangslaufig ist.

Die EZB hat also die Verquickung von Geld- und Finanz-
politik zugelassen und damit in Kauf genommen, dass ih-
re Unabhangigkeit in Frage gestellt wird. Daher hat sie an
Berechenbarkeit und Glaubwirdigkeit eingeblBt. Dies
muss nicht unmittelbar zu mehr Inflation flhren, aber die
Risiken fur die Geldwertstabilitat sind gestiegen. Es kommt
nun darauf an, dass die EZB deutlich macht, dass sie sich
einer eindeutig stabilitatsorientierten Geldpolitik verpflich-
tet sieht, z.B. indem sie den Ankauf von Staatsanleihen zU-
gig einstellt. Es ist aber genauso wichtig, dass die euro-
paischen Regierungen, deren Versaumnis, rechtzeitig ein
Insolvenzverfahren flr Staaten zu schaffen, die EZB wohl
erst in diese Zwangslage gebracht hat, sie darin unter-
stutzen. Die aktuell diskutierte Ausgestaltung des geplan-
ten Européischen Stabilitatsmechanismus (ESM) ist ein ers-
ter Lackmustest: Sollte es dem ESM erlaubt werden, sich
mit Hilfe einer Banklizenz bei der EZB zu refinanzieren, sind
der Staatsfinanzierung durch die Notenpresse Tur und Tor
gedffnet.

34 |n der Pressemitteilung heiBt es:

»1. The Governing Council of the European Central Bank (ECB) wel-
comes the announcements made by the governments of Italy and Spain
concerning new measures and reforms in the areas of fiscal and structu-
ral policies. The Governing Council considers a decisive and swift imple-
mentation by both governments as essential in order to substantially
enhance the competitiveness and flexibility of their economies, and to
rapidly reduce public deficits.

6. It is on the basis of the above assessments that the ECB will actively
implement its Securities Markets Programme.«
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Soweit die Meinung der Mehrheit der Konsortien.

Im Zusammenhang mit der Staatschuldenkrise geht es um
die Rollenverteilung in der Wirtschaftspolitik. Nach Auffas-
sung aller Institute ist es keine nachhaltige Situation, wenn
die Verantwortung fur die wirtschaftspolitischen Ziele ver-
wischt wird. Zentral ist, dass die EZB wieder in die Lage
versetzt wird, unabhangig von der Finanzpolitik zu agieren
und die Preisstabilitét zu sichern. Deshalb darf es hier kei-
ne Kompromisse geben: Die EZB muss in ihrem Mandat
von der Politik unterstltzt werden; sie kann kuinftig nicht
immer wieder einspringen, wenn wegen einer Handlungs-
unféhigkeit der Regierungen eine Zuspitzung der Krise droht.
Daher sind die Regierungen aufgefordert, zUgig ein tragfa-
higes Konzept zum Umgang mit der Schuldenkrise zu ver-
abschieden.

Bezlglich der Geldpolitik erwarten die Institute, dass die EZB
demnéchst den maBgeblichen Leitzins auf 1 % senkt. Dies
ist vor dem Hintergrund der leichten Entspannung bei den
Inflationsperspektiven und der sich abzeichnenden Rezes-
sion im Euroraum angemessen. Jedoch kommt es hier auf
die Kommunikation durch die EZB an: Sie muss vermei-
den, dass der Eindruck entsteht, sie senke die Zinsen vor
allem deshalb, um einen Beitrag zur Entspannung der Staats-
schuldenkrise zu leisten.

In der Finanzpolitik befindet sich die Bundesregierung in ei-
ner vergleichsweise gunstigen Lage. Nicht nur war das kon-
junkturbereinigte Budgetdefizit im Jahr 2008, also bei Aus-
bruch der Finanzkrise, sehr viel niedriger als in vielen ande-
ren L&ndern, auch hat sie friihzeitig eine Schuldenregel ein-
gefuhrt und einen entsprechenden Konsolidierungskurs ein-
geschlagen. Nach der Prognose der Institute ist sie auf gu-
tem Weg, die Vorgaben zu erreichen, wenn auch die MaB-
nahmen, die in den kommenden Jahren noch erforderlich
sind, bislang nicht hinreichend konkretisiert sind. Selbst wenn
die Konjunktur merklich schlechter verliefe, als es die Insti-
tute in der vorliegenden Prognose erwarten, wéare es mog-
lich, die automatischen Stabilisatoren uneingeschrankt wir-
ken zu lassen. Konjunkturbedingt konnte also das Budget-
defizit vortbergehend etwas hdher ausfallen, ohne dass
die im Maastrichter Vertrag genannte Obergrenze von 3 %
erreicht wlrde.

Die Finanzpolitik sollte die Schuldenregel einhalten, auch um
ein Signal in der Staatsschuldenkrise zu setzen. Flr die
Glaubwdirdigkeit wére es verheerend, wenn die Bundesre-
gierung einerseits andere Lander in Europa auffordert, dem
Beispiel einer fiskalpolitischen Regel zu folgen, sie sich an-
dererseits jedoch selbst nicht an die eigene Regel hélt. Da-
her sollte die Bundesregierung auch nicht dem Druck an-
derer Regierungen oder des Internationalen Wahrungsfonds
nachgeben, die Inlandsnachfrage anzukurbeln, vermeintlich
um anderen Landern im Euroraum zu helfen. Neue Konjunk-
turprogramme sind daher abzulehnen.

In der Finanzpolitik muss es vielmehr das vorrangige Ziel
sein, die Staatsschuldenquote nachhaltig zu verringern und
anzustreben, in absehbarer Zeit eine Quote von 60 % zu

erreichen. Dies ist kein Selbstlaufer. Nicht nur muss hierfir
die Schuldenregel eingehalten werden, es drohen auch Ri-
siken. So ist nicht damit zu rechnen, dass die Kapitalmarkt-
zinsen auf dem derzeit niedrigen Niveau bleiben, mit hoher
Wahrscheinlichkeit wird der Realzins mittelfristig anziehen.
Vor allem aber hat es im Zuge der Finanzkrise bereits einen
erheblichen Anstieg der Schuldenquote gegeben, weil die
Bad Banks dem Sektor Staat zugeordnet wurden. Ahnliches
kann im Zusammenhang mit der Haftung in der europai-
schen Staatsschuldenkrise passieren. Die Schuldenquote
koénnte zunehmen und einen Verlust an Bonitat bewirken,
der zu hoéheren Belastungen fUhren wirde. Dazu braucht
es nicht einmal ein Signal durch Ratingagenturen — es reicht
aus, wenn die Marktteilnehmer eine hdhere Risikopréamie
fordern. Wie schnell die Erwartungen kippen kénnen, hat die
européische Schuldenkrise gezeigt.

Zu den institutionellen Reformen der EU
Die Erweiterung der EFSF

Angesichts der fortgesetzten Staatsschulden- und Vertrau-
enskrise haben die Staats- und Regierungschefs des Euro-
raums eine Erweiterung des Ausleihvolumens sowie der Ins-
trumente der Européischen Finanzstabilitatsfazilitat (EFSF)
auf den Weg gebracht, die am 29.9.2011 vom Bundestag
ratifiziert wurde. Danach erh6hen sich die effektive Kapazi-
tat der EFSF auf 440 Mrd. Euro und der deutsche Gewahr-
leistungsanteil auf rund 211 Mrd. Euro.%® Zudem kann die
EFSF nunmehr zweckgebundene Darlehen an Mitgliedstaa-
ten des Euroraums auch zur Rekapitalisierung von Banken
vergeben, Staatsanleinen auf dem Priméar- und Sekundar-
markt kaufen und nicht néher spezifizierte »vorsorgliche MaB-
nahmen« zur Verhinderung von Ansteckungsgefahren er-
greifen.36

Aus Sicht der Institute ist die Labilitat des européischen Ban-
kensystems ein Kernproblem der gegenwartigen Krise.37
Fallen die Anleihen eines kleinen Mitgliedstaats wie Grie-
chenland auch nur teilweise aus, so kénnte dies — auch
aufgrund von Ansteckungseffekten —fUr einige Banken exis-
tenzgefahrdende Auswirkungen haben (vgl. Kasten 1.2). Da-

35 Im Extremfall liegt die Garantiesumme sogar bei 253 Mrd. Euro, denn in

der am 29.9.2011 geédnderten Fassung des StabMechG ist nach §1,
Abs. 5, festgelegt, dass der »Gewahrleistungsrahmen ... unter den Vor-
aussetzungen des § 37 Absatz 1 Satz 2 der Bundeshaushaltsordnung
mit Einwilligung des Haushaltsausschusses des Deutschen Bundesta-
ges um bis zu 20 % der in Absatz 1 genannten Summe Uberschritten
werden« kann.
36 Vgl. Beschlussempfehlung des Haushaltsausschusses zu dem Gesetz-
entwurf der Fraktionen der CDU/CSU und FDP — Drucksache 17/6916 —
(Entwurf eines Gesetzes zur Anderung des Gesetzes zur Ubernahme von
Gewahrleistungen im Rahmen eines européischen Stabilisierungsme-
chanismus), und zu dem Antrag der Fraktionen der CDU/CSU und FDP
— Drucksache 17/6945 — (Parlamentsrechte im Rahmen zukinftiger eu-
ropéischer StabilisierungsmaBnahmen sichern und stérken), Deutscher
Bundestag Drucksache 17/7067, 22.09.2011.
Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2010), »Deutschland im Auf-
schwung — Wirtschaftspolitik vor wichtigen Entscheidungens, S. 52f., so-
wie Brief des Wissenschaftlichen Beirats beim Bundesministerium der Fi-
nanzen an den Minister Dr. Schauble, Ohne Finanzmarktreformen keine
Lésung der européischen Staatsschuldenkrise, Juli 2010.
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her ist die der EFSF neu eroffnete Moglichkeit, angeschla-
gene Banken zu rekapitalisieren, sehr sinnvoll. Zwar ist es
problematisch, dass die EFSF eine mégliche Bankenreka-
pitalisierung nur Uber den betreffenden Staat abwickeln kann.
Da die Insolvenz einer systemrelevanten Bank europaweit
Verwerfungen nach sich z6ge, wiirde dies diesem Staat ein
gewisses Drohpotenzial er6ffnen. Um dies zu verhindern,
waére die Einrichtung eines européischen Bankenrettungs-
fonds — z.B. angesiedelt bei der Européischen Bankenauf-
sicht (EBA) — eher geeignet. Dieser mUsste direkte Eigen-
kapitalhilfen vergeben durfen, aber auch die Kompetenz
zur Abwicklung insolventer Institute haben. Insgesamt Uber-
wiegen aber die Vorteile, zumal sich die Politik aus der
Zwangslage befreien kdnnte, mit Ricksicht auf das Finanz-
system jeder geforderten Ausweitung von staatlichen Ret-
tungsdarlehen zuzustimmen.

Daruiber hinaus halten es die Institute nach wie vor fur drin-
gend erforderlich, einen funktionsfahigen und anreizkompa-
tiblen Insolvenzmechanismus fUr Staaten zu schaffen.®8 Die-
ser wlrde z.B. eine substantielle Restrukturierung der grie-
chischen Staatsschuld ermdglichen.

Die Mehrheit der Konsortien beurteilt die jungste Erweiterung
der EFSF-Kapazitat kritisch und lehnt eine weitere explizite
oder implizite Aufstockung des Haftungsrahmens ab.s¢ Die
Erweiterung der Kapazitat der EFSF entspricht der bisheri-
gen Rettungslogik, nach der Stabilitdt nur durch moglichst
groBe Volumina der Hilfspakete erreicht werden kénne, ein
Forderungsausfall vermieden werden musse und risiko-
adaquate Zinsaufschldge gegentiber Bundesanleihen von
deutlich Uber drei Prozentpunkten — wie im Fall Italiens — nicht
hinnehmbar seien. Folgt man dieser Logik, so ist das auf
440 Mrd. Euro aufgestockte Ausleihvolumen angesichts der
Problemfalle jedoch bescheiden. Denn fUr das zweite Grie-
chenlandpaket werden nach den bisherigen Planungen
109 Mrd. Euro veranschlagt“o, Portugal und Irland sollen mit
26 Mrd. Euro bzw. 18 Mrd. Euro unterstitzt werden.4! Da-
mit bleiben der EFSF freie Mittel von 287 Mrd. Euro (bzw.
317 Mrd. Euro, wenn der IWF sich am zweiten Griechenland-
paket beteiligt). Sollte sie nun die Aufgabe zugewiesen be-

38 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2011), »Aufschwung setzt sich
fort — Européische Schuldenkrise noch ungeldst«, S. 50ff.; Sinn, H.-W.
und K. Carstensen (2010), Ein Krisenmechanismus fir den Euroraum, in:
ifo Schnelldienst, Sonderausgabe, 19.11.2010; Holtemdller, O. und T. Kned-
lik (2011), Pravention und Management von Staatsinsolvenzen in der Eu-
ropaischen Wahrungsunion, in: Wirtschaftsdienst 3/2011, S. 173-178 ;
Gianviti, F., Krueger, A. O., Pisani-Ferry, J., Sapir, A. und J. von Hagen (2010),
A European mechanism for sovereign debt crisis resolution: a proposal,
Bruegel Blueprint 10, 2010; Wissenschaftlicher Beirat beim Bundesminis-
terium fur Wirtschaft und Technologie (2011), Uberschuldung und Staats-
insolvenz in der Européischen Union, Gutachten Nr. 1/2011.

Zur Position des Konsortiums IWH/Kiel Economics siehe den Abschnitt
»Eine andere Meinung«.

Sollte sich der IWF mit 3/11 am Paket beteiligen, wie derzeit diskutiert,
dann wéren es nur 79 Mrd. Euro; die Entscheidung dartber soll mit dem
ausstehenden Bericht der Troika getroffen werden.

Das Gesamtpaket fur Portugal umfasst insgesamt 78 Mrd. Euro, davon
Ubernehmen IWF, EFSF und EFSM je 26 Mrd. Euro. Das Gesamtpaket
fur Irland umfasst 85 Mrd. Euro bei einem Eigenbeitrag Irlands von
17,5 Mrd. Euro. IWF und EFSM beteiligen sich mit je 22,5 Mrd. Euro, GroB-
britannien mit 3,8 Mrd. Euro, Schweden mit 0,6 Mrd. Euro und Déne-
mark mit 0,4 Mrd. Euro, so dass bei der EFSF ein Betrag von 17,7 Mrd.
Euro verbleibt.
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kommen, statt der EZB Staatsanleihen zu kaufen, und dies
im gleichen Tempo von rund 10 Mrd. Euro pro Woche fort-
setzen, dann ware ihre Kapazitat Mitte 2012 erschopft, oh-
ne dass z.B. Bankenrettungen finanziert worden wéren. Uber-
nahme die EFSF zudem das Portfolio an Staatsanleihen in
Hohe von rund 160 Mrd. Euro, welches die EZB im Rahmen
des Programms fUr die Wertpapiermérkte gekauft hat, hat-
te sie inre Kapazitatsgrenze schon Anfang 2012 erreicht.

Daher ist es nicht Uberraschend, dass die Diskussion Uber
eine erneute Ausweitung der EFSF in vollem Gange ist. So
wird vorgeschlagen, die nationalen Garantiesummen im
kommenden Jahr weiter anzuheben. Da dies jedoch selbst
die 6konomisch starksten Eurolander Uberlasten durfte und
zudem politisch nicht durchsetzbar erscheint, wird verstarkt
Uber eine Hebelung des Ausleihvolumens nachgedacht. Zu
diesem Zweck kdnne die EFSF eine Banklizenz und damit
die M&glichkeit erhalten, sich bei der EZB zu refinanzieren.
Dies entsprache allerdings einer kaum noch verhohlenen
Staatsfinanzierung durch die Notenpresse und ist daher strikt
abzulehnen. Ein anderer Vorschlag sieht vor, dass die EFSF
auf die Uberdeckung und damit auf die bestmdgliche Bo-
nitatsnote verzichtet, was ihr ein Ausleihvolumen von bis zu
780 Mrd. Euro ermbglichen kdnnte. Zuséatzliche Hebelun-
gen sind ebenfalls denkbar. So kénnte die EFSF verschie-
den hoch besicherte Anleihetranchen auf dem Kapitalmarkt
begeben. Sie kdnnte auch, statt direkt Kredite an die betrof-
fenen Staaten auszureichen, deren Staatsanleihen teilwei-
se versichern. All dies wirde die expliziten Garantiesummen
der beteiligten Lander zwar unberthrt lassen. Aber es stellt
sich die Frage, ob eine mit einer Hebelung einhergehende
Garantiebeschrankung im Falle einer staatlichen Insolvenz
faktisch durchzuhalten ware. Denn dann wirden z.B. min-
dere Tranchen der EFSF-Papiere ausfallen — mit allen Kon-
sequenzen fUr die Bonitat der EFSF und die Stabilitat der
Finanzmérkte. Folglich wirden La&nder wie Deutschland im
Falle einer Hebelung der Kapazitat der EFSF entsprechend
hdhere implizite Verpflichtungen eingehen.

Doch die Verpflichtungen der Garantielander sind ohnehin
schon enorm. So burgt Deutschland fur die EFSF mit
211 Mrd. Euro, flr den européischen Finanzstabilitaétsme-
chanismus (EFSM) der EU-Kommission mit 12 Mrd. Euro42,
fir die IWF-Kredite, die EFSF und EFSM begleiten, mit
15 Mrd. Euro sowie fUr das erste Griechenlandpaket mit
22 Mrd. Euro3, insgesamt also mit 260 Mrd. Euro. Dazu
kommen die Staatsanleihen im Besitz der EZB in H6he von
rund 160 Mrd. Euro, fur die Deutschland mindestens nach
MaBgabe des Kapitalschlissels von 27 % mit 43 Mrd. Euro
haftet. Die gesamte Garantiesumme, fUr die Deutschland im
Zweifelsfall einzustehen hatte, betragt daher mindestens
303 Mrd. Euro.#4 Dies entspricht ungefahr dem Umfang des

42 Dieser Wert errechnet sich aus dem Anteil Deutschlands an den EU-Ein-
nahmen des Jahres 2010 von 20 %.

43 Dies ergibt sich aus dem Anteil Deutschlands am Euroraum ohne Grie-
chenland multipliziert mit dem Gesamtvolumen von 80 Mrd. Euro.

44 Tatsachlich durfte die Haftungssumme dartber liegen, denn Lander un-
ter dem Rettungsschirm fallen als Garantiegeber aus. So stieg Aufgrund
der Inanspruchnahme des Rettungsschirms durch Griechenland, Irland
und Portugal der um die Kapitalanteile dieser Lander korrigierte Schlitis-
sel fir Deutschland von 27 % auf 29 %.
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Bundeshaushalts 2011. SchlieBlich sind die TARGET2-For-
derungen der Deutschen Bundesbank zu berticksichtigen;
Ausfalle wirden wiederum nach dem KapitalschlUssel auf
die Eurolander verteilt. Wohl vor diesem Hintergrund sind
die Pramien fUr die Ausfallversicherung deutscher Staats-
anleihen zuletzt merklich gestiegen. Es zeichnet sich also
ab, dass grofB3 dimensionierte Rettungspakete zu einer An-
steckung der Retter fuhren. Dies wirde dem bisherigen Ret-
tungskonzept den Boden entziehen.

Soweit die Meinung der Mehrheit der Konsortien.

Eurobonds

Die stetig wachsenden gegenseitigen Haftungsverpflichtun-
gen der Eurostaaten werden bereits vielfach als ein Schritt
in Richtung gemeinsamer européischer Staatsanleihen in-
terpretiert. So erfolgt beispielsweise die Refinanzierung der
im Rahmen der EFSF vergebenen Kredite seit Anfang die-
ses Jahres durch Neuemission von Schuldverschreibungen,
fUr die jedes Land im Euroraum geman EZB-Kapitalschlils-
sel haftet. Um ein AAA-Rating der Anleihen zu gewéhrleis-
ten, wurden die vergebenen Kredite sogar Ubersichert, d.h.
das am Kapitalmarkt aufgenommene Refinanzierungsvolu-
men Ubersteigt das vergebene Kreditvolumen.45

Statt die Rettungspakete erneut auszuweiten, wird viel-
fach die offene EinflUhrung gemeinsamer europaischer
Staatsanleihen gefordert. Im Unterschied zu den Rettungs-
maBnahmen sollen Eurobonds ein dauerhaftes Instrument
sein; die mit ihnen verbundenen Risiken wirden die Stabi-
litt des Euroraums also permanent gefahrden. Zwar wer-
den verschiedene Formen ihrer konkreten Ausgestaltung
diskutiert. So kdnnte eine gesamt- oder teilschuldnerische
Haftung vorgesehen sein. Auch kénnte der Anteil der Staats-
schuld, der durch Eurobonds finanziert werden darf, be-
schrankt werden. Bei allen Unterschieden haben diese An-
sétze aber gemeinsam, dass die Zinsdifferenzierung des
Marktes nicht oder nur teilweise an die einzelnen Lander
des Euroraums weitergegeben wird, damit sich bonitats-
schwache Lander glinstig am Kapitalmarkt finanzieren kon-
nen. An die Stelle des Marktes treten dann im besten Fall
politische Kontrollmechanismen, die einer UbermaBigen
Schuldenaufnahme entgegenwirken sollen, im Zweifelsfall
aber mit Verweis auf labile Finanzmarkte oder auBergewdhn-
liche Umstande ignoriert werden durften. Daher gehen von
Eurobonds eine Verwischung der nationalen Verantwortun-
gen und der Anreiz zu mehr Verschuldung aus. Dartiber
hinaus mussten die bonitatsstarken L&nder die Kosten der
Zinssubvention tragen. So dirfte fir Deutschland die Ver-
schuldung durch Eurobonds statt durch Bundesanleihen

45 Bis September 2011 wurden im Rahmen der EFSF bereits Kredite in Ho-
he von 5,8 Mrd. Euro an Portugal ausbezahit. Die Refinanzierung erfolg-
te durch Neuemission von zwei Anleihen mit einem Nennwert von 5 Mrd.
Euro (Ausgabe 15.06.2011, Falligkeit 05.07.2021) und 3 Mrd. Euro (Aus-
gabe 22.06.2011, Félligkeit 05.12.2016). An Irland wurden 3,3 Mrd. Euro
ausbezahlt. Die Refinanzierung erfolgte durch Neuemission einer Anleihe
mit einem Nennwert von 5 Mrd. Euro (Ausgabe 25.01.2011, Falligkeit
18.07.2016).

zu merklichen Zinsaufschlagen fihren mit erheblichen zu-
satzlichen Zinskosten.46 Zudem vervielfachen sich Deutsch-
lands fiskalische Risiken, wenn man bedenkt, dass die ge-
samten Staatsschulden des Euroraums Ende 2010 rund
7,8 Bill. Euro betrugen. Aus all diesen Griinden ist die Ein-
fUhrung von Eurobonds abzulehnen.

Das »Sixpack«

Das Européische Parlament hat am 28.9.2011 die als »Six-
pack« bezeichneten sechs Verordnungsvorschlége der Eu-
ropaischen Kommission zu mehr finanzpolitischer Disziplin
und wirtschaftspolitischer Steuerung verabschiedet (Kas-
ten 5.1). FUr eine grundsétzliche Bewertung sei auf das
Herbstgutachten 2010 und das Frihjahrsgutachten 2011
verwiesen.*” Allerdings hat das Europdische Parlament eine
Reihe von Anderungen der Kommissionsvorschlége vorge-
nommen. Vor allem weil die Identifizierung von Ungleichge-
wichten in Echtzeit kaum praktikabel ist und die Ungleich-
gewichte nicht immer in der Verantwortung und Einflusssphé-
re der Wirtschaftspolitik liegen, ist die Forderung des Euro-
péischen Parlaments abzulehnen, dass Mitgliedstaaten mit
Leistungsbilanztiberschissen politische MaBnahmen zur Stei-
gerung ihrer Binnennachfrage ergreifen sollen. Das gleiche
gilt fUr die gesetzliche Konkretisierung, wonach Leistungs-
bilanztberschisse zu Strafzahlungen in Héhe von bis zu
0,1 % des nominalen Bruttoinlandsprodukts flhren kdnnen.48

Einfiihrung von Schuldenbremsen in den
Mitgliedsldandern der EU

Der von den Staats- und Regierungschefs verabschiedete
Euro-Plus-Pakt sieht vor, dass die Mitgliedslander die im Sta-
bilitats- und Wachstumspakt enthaltenen Haushaltsvorschrif-
ten verbindlich und dauerhaft in nationales Recht umset-
zen.*9 Zwar wird die konkrete Ausgestaltung den Landern

46 Berg et al. schétzen die jahrlichen Kosten auf 47 Mrd. Euro, Boysen-Hogre-
fe auf 10 Mrd. Euro. Vgl. Berg, T.O., Carstensen K. und H.-W. Sinn (2011),
Was kosten Eurobonds?, ifo Schnelldienst 17/2011; Boysen-Hogrefe, J.
(2011), »Was kostet der Eurobond?«, IfW Fokus102, 1.8.2011.

Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2010), »Deutschland im Auf-

schwung — Wirtschaftspolitik vor wichtigen Entscheidungens, S. 48f. so-

wie Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2011), »Aufschwung setzt

sich fort — Européische Schuldenkrise noch ungeldst«, S. 48.

Vgl. »Legislative EntschlieBung des Europdischen Parlaments vom 28. Sep-

tember 2011 zu dem Vorschlag fur eine Verordnung des Européaischen

Parlaments und des Rates Uber die Vermeidung und Korrektur makrodko-

nomischer Ungleichgewichte (KOM(2010)0527 - C7-0301/2010 —

2010/0281(COD))«, heruntergeladen am 29.9.2011 von http://www.eu-
roparl.europa.eu/sides/getDoc.do?type=TA&reference=P7-TA-2011-
04248&language=DE&ring=A7-2011-0183, sowie »Legislative Entschlie-

Bung des Europaischen Parlaments vom 28. September 2011 zu dem

Vorschlag flr eine Verordnung des Europaischen Parlaments und des

Rates Uber DurchsetzungsmaBnahmen zur Korrektur UbermaBiger ma-

krodkonomischer Ungleichgewichte im Euroraum (KOM(2010)0525 - C7-

0299/2010 — 2010/0279(COD)) ))«, heruntergeladen am 29.9.2011 von

http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?type=TA&reference=P7-

TA-2011-04248language=DE&ring=A7-2011-0183.

49 Vgl. auch »Gemeinsamer Deutsch-Franzdsischer Brief an EU-Ratsprasi-
dent Herman Van Rompuy« vom 17.8.2011, Pressemitteilung 291, Pres-
se- und Informationsamt der Bundesregierung. Heruntergeladen am
9.10.2011 von http://www.bundesregierung.de/nn_1272/Content/DE/
Pressemitteilungen/BPA/2011/08/2011-08-17-dt-franz-brief-rompuy.html.

IS
s

~
3

ifo Schnelldienst 20/2011 - 64. Jahrgang



52 Gemeinschaftsdiagnose

Kasten 5.1
MaBnahmen zur Verbesserung der wirtschaftspolitischen Steuerung in der EU

Am 28. September 2011 verabschiedete das Europaische Parlament sechs Gesetzesvorschlage, die helfen sollen, kinftige Krisen
im Euroraum zu verhindern. Fur sie hat sich im Sprachgebrauch der EU die Bezeichnung »Sixpack« durchgesetzt. Vier der Verord-
nungen haben eine Reform des Stabilitats- und Wachstumspaktes zum Gegenstand, zwei die Uberwachung und Korrektur von ma-
krodkonomischen Ungleichgewichten.?

Reform des Stabilitats- und Wachstumspaktes

Der praventive Arm des Stabilitats- und Wachstumspaktes wurde dahingehen konkretisiert, dass kunftig in L&ndern, die ihr mittel-
fristiges Haushaltsziel noch nicht erreicht haben, die Staatsausgaben hdchstens mit einer Rate zunehmen durfen, die unterhalb des
mittelfristigen Wachstums des nominalen Bruttoinlandsprodukts liegt. Der korrektive Arm des Paktes wurde dahingehend ver-
schéarft, dass sowohl diejenigen Lander, die gegen das Defizitkriterium, als auch diejenigen, die gegen das Schuldenstandkriterium
des Maastrichter Vertrages verstoBBen, mit einem Defizitverfahren rechnen mussen. Liegt die Schuldenstandsquote tber 60 %, so
muss ein Land sie reduzieren, wobei ein jéhrlicher Abbau des 60% Uberschreitenden Teils um jeweils ein Zwanzigstel im Durch-
schnitt der vergangenen drei Jahre als hinreichend angesehen wird. Zugleich wurden in das Sanktionsverfahren mehr Automatis-
men eingebaut. Zwar mussen zwei Drittel der EU-Finanzminister der Einleitung eines Verfahrens zustimmen, aber danach kann das
Verfahren kinftig nur noch durch ein Veto des Ministerrates gestoppt werden. Werden die Vorgaben des Paktes nicht eingehalten,
so wird in einem ersten Schritt eine verzinste Einlage in H6he von 0,2 % des Bruttoinlandsprodukts bei der EU féllig, die bei fortge-
schrittenem Verfahren in eine nicht-verzinste Einlage und spater eine Strafe umgewandelt werden kann. Die Strafe kann bis auf ma-
ximal 0,5% des Bruttoinlandsprodukts angehoben werden. Der Budget-Prozess in den Mitgliedslandern der EU soll sich dabei an
einheitlichen statistischen Praktiken und Prognosemethoden orientieren, wobei die Unabhéngigkeit der Statistischen Amter gestérkt
wurde. Auf Initiative des Europaischen Parlaments kénnen auch Strafen flr jene Lander verhangt werden, die Statistiken in Bezug
auf Defizite und Schulden verfélschen.

Uberwachung makrodkonomischer Ungleichgewichte

Die die Budgetkontrolle erganzende Uberwachung der Wirtschaftspolitiken der EU-Lander etabliert Mechanismen, mit denen tber-
maBige makrodkonomische Ungleichgewichte vermieden und verringert werden sollen. Dazu wird ein Verfahren angestrengt, das
Lander mit Ungleichgewichten verpflichtet, einen Plan zu deren Abbau vorzulegen. Wenn ein Land wiederholt den Abbau eines fest-
gestellten makrodkonomischen Ungleichgewichts verfehlt, kdnnen Strafen bis zu 0,1 % des Bruttoinlandsprodukts verhangt wer-
den. Wahrend die EU-Kommission urspriinglich nur Lander mit Handelsdefiziten Uberwachen wollte, hat das Européische Parla-
ment auch eine Kontrolle von Landern mit Uberschiissen durchgesetzt.

" Dabei handelt es sich im Einzelnen um: Verordnung zur Anderung der praventiven Komponente des Stabilitéts- und Wachstumspakts (Verord-
nung 1466/97). — Verordnung zur Anderung der korrektiven Komponente des Stabilitats- und Wachstumspakts (Verordnung 1467/97) — Verord-
nung Uber die wirksame Durchsetzung der haushaltspolitischen Uberwachung im Euroraum — Richtlinie tiber die Anforderungen an die haus-
haltspolitischen Rahmen der Mitgliedstaaten — Verordnung zur Vermeidung und Korrektur makrotkonomischer Ungleichgewichte — Verordnung
Uber DurchsetzungsmaBnahmen zur Korrektur UbermaBiger makrodkonomischer Ungleichgewichte im Euroraum.
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Uberlassen, das deutsche Vorbild einer Schuldenbremse
wird aber explizit genannt. Nationale Schuldenregeln stel-
len nach Einschéatzung der Institute einen geeigneten Weg
dar, um das Vertrauen in die Staatsfinanzen wieder herzu-
stellen. Es kommt dabei weniger darauf an, dass durch sie
der Schuldenstand rasch reduziert wird, als vielmehr darauf,
dass glaubhaft auf einen nachhaltigen Konsolidierungspfad
eingeschwenkt wird. Haben solche Regeln Verfassungsrang,
konnte dies das Vertrauen in sie stérken und zu einer Beru-
higung der Finanzmarkte fuhren. Wohl aus diesem Grund
hat Spanien eine Schuldenbremse in der Verfassung ver-
ankert. In ltalien, Portugal und Frankreich haben die Regie-
rungen entsprechende Beschlisse gefasst, Parlaments-
mehrheiten daflr erscheinen derzeit aber fraglich.

Zur Geldpolitik

Im April und im Juli dieses Jahres hat die EZB den Leit-
zins um jeweils 25 Basispunkte auf 1,5 % angehoben. Sie
begriindete dies mit gestiegenen Risiken fur die Preissta-
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bilitat; und tats&chlich lag die Inflationsrate aufgrund mas-
siver Rohstoff- und Nahrungsmittelpreisanstiege sowie
zahlreicher Verbrauchsteuererhhungen in einzelnen Mit-
gliedslandern des Euroraums bis zuletzt deutlich Uber der
von der EZB festgelegten Obergrenze flr Preisstabilitat.
Auch schien sich im Euroraum insgesamt ein Aufschwung
abzuzeichnen.

Die Hauptrefinanzierungsgeschafte fuhrte die EZB weiter als
Festzinstender mit Vollzuteilung durch. Zudem wurden als
Reaktion auf das Ubergreifen der europaischen Schulden-
krise auf den Bankensektor zuséatzliche Refinanzierungsge-
schafte, unter anderem mit sechsmonatiger Laufzeit, an-
geboten sowie Tender mit einer Laufzeit von bis zu 13 Mo-
naten angekundigt. Hinzu kommt ein neues Programm zum
Ankauf gedeckter Schuldverschreibungen mit einem Volu-
men von 40 Mrd. Euro, welches im November dieses Jah-
res beginnen soll. Die EZB hat ferner die Anforderungen an
notenbankféhige Sicherheiten noch einmal herabgesetzt;
seit Juli akzeptiert sie portugiesische Staatsanleihen unab-
h&ngig von ihrer Bonitatsnote als Sicherheit bei Refinanzie-
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rungsgeschéften.50 Des Weiteren wurden die Regelungen
fur Bankschuldverschreibungen gelockert. Das Programm
fur die Wertpapierméarkte wurde ausgeweitet; seit Anfang
August hat die EZB Staatsanleihen im Umfang von 87 Mrd.
Euro erworben; der Bestand belief sich Anfang Oktober
damit auf insgesamt 161 Mrd. Euro.

Staatsschuldenkrise belastet das europaische
Bankensystem

Seit dem Sommer 2011 haben Unsicherheit und Kurs-
schwankungen auf den Finanzmaérkten zugenommen. Die
Zinsaufschlage gegentiber Bundesanleihen sind fur Staats-
anleihen der Lander mit Schuldenproblemen weiter ge-
stiegen (Abb. 5.1). Nachdem im Jahr 2010 zun&chst die
Renditeabstande der Anleihen Griechenlands, Irlands und
Portugals anzogen, hat die Verschéarfung der Schuldenkri-
se Mitte dieses Jahres auch zu einem spUrbaren Anstieg
des Zinsaufschlags spanischer und italienischer Anleihen
gefthrt. Dass das mit diesen Anleihen einhergehende Ri-
siko aus Sicht der Marktteilnehmer erneut gestiegen ist,
kann auch an den Pramien fUr Kreditausfallversicherungen
abgelesen werden; so stieg die CDS-Préamie flr griechische
Anleihen mit funfjahriger Laufzeit auf knapp 6 000 Basis-
punkte (Abb. 5.2).

Die Turbulenzen an den Anleiheméarkten fuhrten auch dazu,
dass sich die Risiken im Bankensystem erhoht haben. Die
Banken im Euroraum hielten Ende 2010 griechische, irische,
portugiesische und spanische Staatsanleinen in Hohe von
knapp 400 Mrd. Euro, rechnet man ltalien hinzu, ergibt sich
eine Summe von 660 Mrd. Euro; dies entspricht 1,2 % (2,1 %)
ihrer Bilanzsumme. Die erhdhte Unsicherheit im Banken-
sektor spiegelt sich in einem abermals erhdhten Zinsaufschlag
von unbesichertem gegenuber besichertem Dreimonatsgeld
wider; seit Méarz zog dieser deutlich an und lag Anfang Ok-
tober bei knapp 100 Basispunkten. Dies ist ein Hinweis da-
rauf, dass die Funktionsweise des Interbankengeldmarktes
beeintrachtigt ist. Ahnlich wie nach der Insolvenz von Leh-
man Brothers, als dieser Aufschlag zeitweilig bei 180 Basis-
punkten lag, weist eine Reihe weiterer Indikatoren darauf hin,
dass Banken mit Liquiditatstberschissen auf dem Geld-
markt sehr zurtickhaltend agieren. Im Rahmen ihres Liquidi-
tdtsmanagements halten die Banken zu Beginn einer Min-
destreserveperiode zur Erflllung des Reservesolls Liquiditat
auf den Girokonten bei der Zentralbank (Abb. 5.3). Wenn
der Sollwert erreicht ist, wird die Liquiditat in die Einlagefazi-
litdt umgeschichtet und nicht in den Interbankenmarkt ein-
gespeist. Dieses Verhalten war auch Ende 2008 zu beob-
achten, hatte sich allerdings zu Beginn des Jahres 2009 et-
was abgeschwacht. Nun hat die Inanspruchnahme der Ein-
lagefazilitat im Zeitraum von Marz bis September 2011 er-
neut — von 27 auf 122 Mrd. Euro — zugenommen.

Ein weiterer Indikator fur die Spannungen auf dem Geld-
markt ist die Heterogenitat der Liquiditatsnachfrage der Ban-

50 Ahnliche Richtlinieninderungen filhrte sie zuvor schon fiir irische und grie-
chische Anleihen durch.

Abb. 5.1

Renditeaufschldge zehnjahriger Staatsanleihen von ausgewahlten Landern
des Euroraums gegeniiber deutschen Staatsanlei
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Abb. 5.2

Pramien fiir Kreditausfallversicherungen
fur funfjéhrige Staatsanleihen in ausgewéhlten Léndern des Euroraums
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ken im Euroraum.5' Das Refinanzierungsvolumen deutscher
Banken nahm in den vergangenen Monaten deutlich ab
(Abb. 5.4), und sie stellen inre Uberschussliquiditat nicht im

51 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2011), »Aufschwung setzt
sich fort — Europédische Schuldenkrise noch ungeldst«, Gemeinschafts-
diagnose Frihjahr 2011, Halle 2011, S. 55-57.
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Abb. 5.4
Liquiditatszufiihrende Geschéfte nationaler Zentralbanken
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Ublichen MaBe auf dem Interbankenmarkt zur Verfligung,
sondern nutzen in groBem Umfang die Einlagefazilitat der
EZB als sichere Anlagemdglichkeit. Die Geschaftsbanken
der L&nder mit Schuldenproblemen hingegen sind infolge
der Stérung des Interbankengeschéfts zunehmend auf die
Refinanzierung bei der Zentralbank angewiesen (Abb. 5.5).
In Griechenland kommt eine massive Kapitalflucht hinzu; die
Geschaftsbanken mussten hinnehmen, dass sich private
Einlagen von Dezember 2009 bis Juni 2011 um 20 %
(50 Mrd. Euro) verringerten.

In den Landern mit Schuldenproblemen dient die vom Eu-
rosystem bereitgestellte Liquiditat in Ermangelung alterna-
tiver Finanzierungsmaoglichkeiten auch der Kreditfinanzie-
rung internationaler realwirtschatftlicher Transaktionen. Dies
fUhrt dazu, dass spiegelbildlich zum Leistungsbilanzsaldo
gréBere Salden im Zahlungsverkehrssystem der Zentral-
banken (TARGET?2) auftreten.52 Auf diese Weise erwerben
die Notenbanken der Uberschusslander in einem Umfang
Nettoforderungen gegentber dem Eurosystem, der deut-
lich groBer ist als vor der Krise. Diese Art der Leistungsbi-
lanzfinanzierung wére beispielsweise in einem klassischen
Fixkurssystem nur solange mdglich, wie die entsprechen-
de nationale Notenbank tber Devisenreserven verfligt. Die

Abb. 5.5
Inanspruchnahme der Einlagefazilitat
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TARGET2-Salden sind somit ein Indikator fUr die nach wie
vor nicht geldsten Leistungsbilanzprobleme einzelner Eu-
roraumlander. Ein erhebliches zusétzliches Risiko ergibt
sich dadurch fUr die nationalen Notenbanken mit Nettofor-
derungen allerdings nicht, auch weil die im Rahmen der Li-
quiditatsbereitstellung hinterlegten Sicherheiten taglich neu
bewertet werden.53

EZB setzt Ankauf von Staatsanleihen fort

Die EZB befindet sich angesichts der Schuldenkrise und
der Spannungen im Bankensystem in einem Dilemma.54
Die praktischen Erfahrungen der Vergangenheit und die
Theorie der Geldpolitik haben zu der Erkenntnis geflhrt,
dass eine auf Preisstabilitadt ausgerichtete Zentralbank sich
nicht an der Finanzierung offentlicher Haushalte beteili-
gen sollte. Denn dies birgt die Gefahr, dass staatliche Bud-
getdefizite letztlich mit der Notenpresse finanziert wer-
den, so dass Preisstabilitat nicht gewahrleistet werden
kann. Eine wichtige Voraussetzung fUr Preisstabilitat ist da-
her die Unabhangigkeit der Zentralbank von finanzpoliti-
schem Druck. In der Schuldenkrise steht die EZB allerdings
vor dem Problem, dass ausfallgefdhrdete Staatsanleihen
groBe Verwerfungen im Bankensystem zur Folge haben
kénnen. Wéaren diese Probleme eskaliert, hatten sich gro-
Be Gefahren fur die Funktionsféhigkeit des Finanzsystems
und letztlich auch fur die Preisstabilitat ergeben. Wohl um
dies zu verhindern, intervenierte die EZB auf dem Markt fur
Staatsanleihen.

Die Mehrheit der Konsortien sieht in dem fortgesetzten Kauf
von Staatsanleihen durch die EZB eine Uberdehnung ihres
Mandats. Das Konsortium aus IWH und Kiel Economics teilt
diese Position nicht. Zu den unterschiedlichen Meinungen,
siehe den einleitenden Abschnitt zum Kapitel »Zur Wirt-
schaftspolitik« und den Abschnitt »Eine andere Meinung des
Konsortiums aus IWH und Kiel Economics zu den Reaktio-

52 Siehe hierzu Deutsche Bundesbank (2011), Die deutsche Zahlungsbilanz
2010, Monatsbericht Marz 2011, S. 34f.

53 Das Konsortium aus ifo Institut und KOF vertritt in Bezug auf die Beurtei-
lung der TARGET2-Salden eine andere Position als die Ubrigen Institute,
siehe H.-W. Sinn und T. Wollmershauser (2011), TARGET2-Kredite, Leis-
tungsbilanzsalden und Kapitalverkehr: Der Rettungsschirm der EZB,
Ifo Working Paper Nr. 105. Zum einen handelt es sich bei den TARGET2-
Salden nicht um einen bloBBen Indikator, sondern sie spiegeln ein im Eu-
rosystem angelegtes wirtschaftspolitisches Instrument wider. Konkret han-
delt es sich dabei um einen zwischenstaatlichen Kredit, der im Hinblick
auf die Verlagerung von Verfigungsrechten und die Haftungsstruktur der
EFSF oder einem Eurobond &hnelt. Zum anderen sind mit dem Aufbau
der TARGET2-Salden erhebliche Risiken verbunden. Kurzfristig mussten
bei der Insolvenz eines Mitgliedslandes und einem Austritt aus der Wah-
rungsunion vermutlich die Forderungen gegentber diesem Land abge-
schrieben werden. Im Falle Griechenlands handelt es sich beispielsweise
um aktuell 97,5 Mrd. Euro. Langfristig birgt die Moglichkeit der unbegrenz-
ten TARGET2-Kredite erhebliche Risiken flr das Vertrauen in die Ge-
meinschaftswahrung. Aktuell entsteht etwas mehr als ein Viertel des sich
im Umlauf befindlichen Zentralbankgeldes durch die Refinanzierungsge-
schéfte der Zentralbanken Griechenlands, Irlands und Portugals. Da die
Sicherheitenerfordernisse fUr Staatsanleihen dieser Lander auBer Kraft ge-
setzt wurden und da vermutet werden kann, dass die Geschéftsbanken
vorwiegend Staatsanleihen ihres Landes zu Besicherung der Refinanzie-
rungskredite verwenden, ist der Euro bereits heute zu einem groBen An-
teil mit minderwertigen Vermdgensgegenstanden gedeckt.

54 Siehe hierzu ausfuhrlich Kapitel 6.
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nen der EZB auf die Schulden- und Vertrauenskrise im Eu-
roraum und zu der EFSF«,

Konventionelle Geldpolitik: Konjunktureinbruch
im Euroraum spricht fiir Leitzinssenkung

Die Konjunktur im Euroraum wird im Winterhalbjahr 2011/12
S0 sehr abkuhlen, dass von inr Abwartsrisiken fur die Preis-
stabilitat ausgehen werden. Die Produktionsliicke durfte
deutlich negativ sein, und die Arbeitslosigkeit ist anhaltend
hoch. Ferner sind zur Einddmmung der Schuldenkrise in
einigen Landern weitere finanzpolitische Konsolidierungs-
schritte erforderlich, die kurzfristig restriktive konjunkturelle
Impulse mit sich bringen. Im Prognosezeitraum durfte sich
die Produktionslicke zundchst weiter 6ffnen und die Un-
terauslastung der gesamtwirtschaftlichen Kapazitaten bis
Ende des Jahres 2012 anhalten.

Die schwache Konjunktur wird sich zunehmend in der
Preisentwicklung niederschlagen. Die aktuelle Inflations-
rate, die im September 2011 bei 3 % lag, wird noch durch
Sonderfaktoren Uberzeichnet, die sich in den kommen-
den Monaten abschwéchen durften. So haben neben der
Erhdhung von administrierten Preisen vor allem merkli-
che Preissteigerungen bei Energietragern und Rohstof-
fen zum Anstieg der Inflationsrate beigetragen. Die Kern-
rate der Inflation, das ist die Teuerungsrate ohne Be-
ricksichtigung von Energie und unverarbeiteten Nah-
rungsmitteln, hat sich in den vergangenen Monaten ver-
langsamt (1,2 % im August) und die Inflationserwartun-
gen haben sich in den vergangenen Monaten merklich
reduziert. Die durchschnittliche Erwartung fur die Inflati-
onsrate ist laut Consensus Forecast deutlich gesunken
(Abb. 5.6). Auch die Markterwartungen legen einen Rick-
gang der Inflationserwartungen nahe. Die aus Swapsat-
zen abgeleiteten einjéhrigen Inflationserwartungen notier-
ten zuletzt bei etwa 1,8 %. Die in diesem Gutachten vor-
gelegte Prognose geht von einer Inflationsrate von 1,5 %
im Jahr 2012 aus.

SchlieBlich zeigt auch die monetére Analyse gegenwartig
keine Inflationsrisiken an. Die Geldbasis liegt seit Anfang des
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Jahres unter dem Trend, der Uber den Zeitraum zwischen
der EinfUhrung des Eurobargelds Anfang 2002 und Septem-
ber 2008 zu beobachten war. Der Anstieg der breit gefass-
ten Geldmenge M3 war im September mit 2,8 % im Ver-
gleich zum Vorjahr ebenfalls moderat.

Allerdings kann aufgrund der prekaren Lage im Banken-
sektor die erneute Leitzinssenkung zuséatzliche Risiken fir
die Stabilitdt des Bankensystems beinhalten, denn jene Ban-
ken, die unter den starken Bewertungsabschlagen an den
Anleiheméarkten leiden, neigen bei niedrigen Zinsen dazu, ih-
re riskanten Positionen wieder zunehmend Uber die Aufnah-
me kurzfristiger Schulden zu refinanzieren. Die Regulierung
und Rekapitalisierung des européischen Bankensystems ist
jedoch nicht Aufgabe der EZB.

Insgesamt sprechen die wirtschaftliche und die monetére
Analyse der Lage und der Aussichten fir den Euroraum
daftr, den Leitzins von 1,5 % auf 1,0 % zu senken und ihn
auf diesem Niveau zu belassen, solange die Konjunktur im
Euroraum schwach bleibt und keine Anzeichen flr zuneh-
mende Inflationsrisiken vorliegen.

Zur Finanzpolitik

Die Finanzpolitik ist im Jahr 2011 auf einen Konsolidie-
rungskurs eingeschwenkt. Verglichen mit dem Rechts-
stand des Jahres 2010 ist in diesem Jahr mit einem res-
triktiven finanzpolitischen Impuls in Relation zum nomi-
nalen Bruttoinlandsprodukt von 0,6 % zu rechnen. Da-
zu tragt bei, dass die Bundesregierung die konjunktur-
stltzenden finanzpolitischen MaBnahmen auslaufen lasst
und mit dem »Zukunftspaket« MaBnahmen ergriffen hat,
um das strukturelle Budgetdefizit schrittweise abzubau-
en. Im Jahr 2012 wird die strukturelle Defizitquote vor-
aussichtlich im Vergleich zum Vorjahr nur noch um
0,2 Prozentpunkte verringert. Zum einen wird der Beitrag
zur gesetzlichen Rentenversicherung wohl gesenkt, was
fur sich genommen expansiv wirkt. Zum anderen durfte
das angestrebte Konsolidierungsvolumen des Zukunfts-
pakets verfehlt werden. Das Aufkommen aus der Kern-
brennstoffsteuer wird nach der Stilllegung alterer Atom-
reaktoren geringer ausfallen als geplant und auf die Ein-
flhrung einer Finanzmarktsteuer wird verzichtet, bis ein
gemeinsames Vorgehen in der EU erreicht wird. AuBer-
dem ist unklar, wie die vorgesehene Effizienzsteigerung
bei der Arbeitsvermittlung erreicht werden soll. Mittelfris-
tig ist zudem offen, ob die veranschlagten globalen Min-
derausgaben insbesondere im Verteidigungsetat reali-
siert werden konnen.

In diesem Jahr drfte sich die Finanzlage des Staates, die
sich im Gefolge der Wirtschafts- und Finanzkrise erheblich
verschlechtert hatte, merklich entspannen. MaBgeblich da-
fUr ist weniger das Zukunftspaket, als vielmehr die kraftige
Konjunktur, die zu erheblichen Mehreinnahmen bei Steuern
und Sozialbeitrdgen sowie zu sinkenden arbeitsmarktbe-
dingten Ausgaben fUhrt. Hinzu kommt, dass das Budget-
defizit 2010 durch Sondereffekte erhdht worden war, nam-
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lich die Aufwendungen im Zusammenhang mit der Grin-
dung der Bad Banks. Alles in allem durfte die Defizitquote
von 4,3 % im Jahr 2010 auf 0,9 % im Jahr 2011 und auf
0,6 % im Jahr 2012 sinken und damit die im Maastricht-Ver-
trag verankerte Defizitobergrenze von 3 % erheblich unter-
schreiten. Damit kommt die Ruckfihrung der Haushaltsfehl-
betrage merklich rascher voran, als im Stabilitatsprogramm
zugrunde gelegt.

Es ist angesichts der konjunkturbedingt guten Finanzlage
wenig Uberraschend, dass die Anstrengungen zur Haus-
haltskonsolidierung nachlassen, wie die noch offenen Pos-
ten des Zukunftspakets belegen. Die Konsolidierung der 6f-
fentlichen Haushalte ist aber keineswegs abgeschlossen:
Zum einen sind sie strukturell nach wie vor unterfinanziert:
Bei einer im laufenden Jahr positiven Produktionsliicke von
rund 1 % durfte das strukturelle Defizit in Relation zum no-
minalen Bruttoinlandsprodukt knapp 1,5 % betragen. Zum
anderen schnellte die Schuldenquote im vergangenen Jahr
von 74,2 % auf 84,0 % in die Hohe und liegt damit nicht
weit von dem Niveau entfernt, das im Hinblick auf das lang-
fristige Wirtschaftswachstum als kritisch eingestuft wird.5%
Zwar ist der Anstieg Uberwiegend auf die statistisch dem
Sektor Staat zugeordneten Bad Banks zurlickzufiihren und
es ist damit zu rechnen, dass die ihnen Ubertragenen Port-
folios in den kommenden Jahren abschmelzen und sich da-
durch der Schuldenstand wieder verringert.56 Auch impli-
ziert der fUr den Projektionszeitraum erwartete Rickgang
des staatlichen Budgetdefizits fur sich genommen eine Ab-
nahme der Schuldenquote auf rund 81 % im Jahr 2012.
Aber die Risiken aus den im Rahmen der européaischen Ret-
tungspakete vergebenen Kredite und Ubernommenen Ga-
rantien sind enorm. Sie kdnnten sich bereits im Prognose-
zeitraum teilweise materialisieren, je nachdem, wie die wei-
tere Restrukturierung der griechischen Staatsschulden ge-
staltet wird (vgl. Kasten 3.2). Doch selbst in dem gunsti-
gen Fall, dass die européische Staatsschuldenkrise ohne
Belastungen fUr die deutschen Staatsfinanzen geldst wer-
den kann, wird die Schuldenquote auf absehbare Zeit er-
heblich Uber der im Maastricht-Vertrag festgelegten Ober-
grenze von 60 % liegen.

Vor diesem Hintergrund wére es problematisch, den Kon-
solidierungskurs wegen der im Augenblick recht komforta-
bel erscheinenden Haushaltssituation zu lockern, wie dies
in der Vergangenheit bei einer sich konjunkturbedingt bes-
sernden Finanzlage vielfach der Fall war. Vielmehr sollten der
mit dem Zukunftspaket eingeschlagene Kurs fortgesetzt,
seine noch offenen Positionen moglichst bald konkretisiert
und ein Ausgleich flr jene Teile des Pakets geschaffen wer-
den, die aller Voraussicht nach nicht realisiert werden. Eine

55 Reinhart, C.M. und K.S. Rogoff (2010), Growth in a Time of Debt, in: Ame-
rican Economic Review 100(2), May 2010, S. 573-578. Checherita, C.
und P. Rother (2010), The impact of high and growing government debt
on economic growth: an empirical investigation for the euro area, in: ECB
Working Paper Nr. 1237.

Das Bundesministerium der Finanzen veranschlagt die mit der Abschmel-
zung des Portfolios der Bad Banks verbundene Reduktion der Staats-
schuldenquote bis zum Jahr 2015 auf 6,9 Prozentpunkte. Vgl. Bundes-
ministerium der Finanzen (2011), Mittelfristige Projektion der ¢ffentlichen
Finanzen. Monatsbericht August 2011, S. 81.
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stabilitatsorientierte Finanzpolitik ist aus mehreren Griinden
notwendiger denn je. Erstens gewinnt die Politik durch ei-
ne konsequente Ruckflihrung der Defizitquote den Hand-
lungsspielraum zurtick, der in den vergangenen Jahren ver-
loren wurde, der aber im Fall einer erneuten Rezession er-
forderlich ist, um die automatischen Stabilisatoren wirken
lassen zu kénnen, ohne sofort eine UbermaBkige Verschul-
dung aufzuweisen. Zweitens kann die Bundesrepublik so
die Vorgaben des reformierten Stabilitéts- und Wachstums-
pakts einhalten, der eine stetige Anndherung an die Ver-
schuldungsgrenze von 60 % des nominalen Bruttoinlands-
produkts vorschreibt. Wirde Deutschland diese Regel miss-
achten, hatte dies eine verheerende Signalwirkung fiir die
europaischen Partnerlander. Vor dem Hintergrund der Be-
muhungen, die Haushaltsdisziplin im Euroraum zu stérken,
ist dieser Punkt von besonderer Bedeutung.

Konsolidierungskurs beibehalten

Jingst wurde z.B. aus den USA und vom IWF folgende
Forderung laut: Da sich die europaische Konjunktur im
Prognosezeitraum merklich abkihle, mtsse Deutschland
mittels Ausgabenprogrammen die Nachfrage stimulieren,
um als europdische Konjunkturlokomotive zu agieren. Al-
lerdings Ubersieht diese Forderung, dass die Staatsschul-
den- und Vertrauenskrise maBgeblich durch eine nicht
nachhaltige Finanzpolitik vieler européischer Lander her-
vorgerufen wurde, in deren Folge die Staatsschulden hoch
blieben oder gar zugenommen haben. In Deutschland wur-
den erst durch die EinfUhrung der Schuldenbremse die
Weichen gestellt, um zu soliden Staatsfinanzen zurtickzu-
kehren. Diesen Kurs zugunsten kurzfristiger und unsiche-
rer Stimulierungseffekte zu riskieren, wéare geradezu fahr-
lassig. Zudem wulrden ernsthafte Zweifel an der Soliditat
der deutschen Staatsfinanzen die europaischen Rettungs-
maBnahmen massiv gefahrden und damit letztlich den Fort-
bestand der Wahrungsunion bedrohen. Dass diese Be-
fUrchtung nicht aus der Luft gegriffen ist, l&sst sich daran
erkennen, dass die Kosten fUr die Absicherung deutscher
Staatsanleihen in den vergangenen Monaten schon merk-
lich gestiegen sind. Dies ist ein klares Signal der Méarkte,
dass Deutschland sich Abweichungen vom Stabilitats-
kurs nicht erlauben kann.

Um den Euroraum in Zukunft zu stabilisieren, sind nicht
nur die gesetzlichen und institutionellen Voraussetzungen
daflr zu schaffen, dass langfristig tragfahige 6ffentliche
Haushalte entstehen. Auf diesem Weg ist man mit der Ver-
abschiedung des »Sixpacks« durch das Europdaische Par-
lament, dessen Verordnungen eine Verscharfung des Sta-
bilitats- und Wachstumspakts und einen transparenten
haushaltspolitischen Rahmen festschreiben, sowie mit dem
von den Staats- und Regierungschefs beschlossenen Euro-
Plus-Pakt, der die Implementierung von Budgetregeln z.B.
nach dem Vorbild der deutschen Schuldenbremse vorsieht,
schon recht weit gediehen. Um Vertrauen der Investoren zu
gewinnen, ist es aber auch essentiell, dass diese Regeln
gerade in schwierigen Zeiten konsequent angewandt wer-
den, damit sie nicht das gleiche Schicksal wie der alte Sta-
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bilitats- und Wachstumspakt erleiden. Daher ist es wich-
tig, dass die Bundesregierung auf dem angektndigten Kon-
solidierungskurs bleibt.

Steuersenkungen diirfen die Konsolidierung
nicht gefahrden

Die Steuermehreinnahmen von Bund, L&ndern und Kommu-
nen sind zu einem groBen Teil der guten Konjunktur zu ver-
danken. Konjunkturbedingte Mehreinnahmen er6ffnen aber
— anders als von politischer Seite teilweise behauptet — kei-
ne Spielrdume flr dauerhafte Steuersenkungen. Dariber hin-
aus reichen deren Selbstfinanzierungseffekte erfahrungsge-
maR bei weitem nicht aus, um die Einnahmeverluste zu kom-
pensieren. Wenn es — wie im Rahmen der Schuldenbremse
vorgegeben — Uber den Konjunkturzyklus hinweg zu einem
Budgetausgleich kommen soll, dirfen die von der Bundes-
regierung zum 1. Januar 2013 angekiindigten Steuerentlas-
tungen®” nicht aus den konjunkturbedingten Mehreinnahmen
und Minderausgaben finanziert werden.

Soll die Steuerlast in groBerem Umfang verringert wer-
den, mussen die bei Finanzhilfen und Steuervergtnstigun-
gen bestehenden Einsparmoglichkeiten ausgeschopft wiir-
den. So lieBen sich Betrage in zweistelliger Milliardenhéhe
einsparen, wenn beispielsweise die noch offenen Posten
der Koch-Steinbrick-Subventionsabbauliste abgearbeitet
wurden.58 Auch eine aufkommensneutrale Reform kénnte
das Wachstum férdern, wenn die Leistung hemmende
Steuern reduziert und zugleich verzerrende Subventionen
verringert wlrden.

Die gute Finanzlage des Staates ist zum Teil aber auch auf
die hdhere Inflation zurlickzuflihren, die bei einem progres-
siven Einkommensteuertarif dauerhafte Mehreinnahmen ge-
neriert (kalte Progression), denen keine erhdhte Leistungs-
fahigkeit der Besteuerten gegentbersteht. Aus Sicht der
Institute sollten diese Mehreinnahmen nicht der Konsolidie-
rung der 6ffentlichen Haushalte dienen oder andere Kon-
solidierungsmaBnahmen ersetzen, sondern an die Steuer-
zahler zurlickgegeben werden, z.B. durch einen »Tarif auf
Radern«.59 Da die kalte Progression automatisch erfolgt und
nur selten im Fokus der politischen Diskussion steht, be-
steht die Gefahr, dass die strukturelle Konsolidierung vor-
nehmlich auf den Schultern der Einkommensteuerpflichti-
gen erfolgt oder dass die so entstehenden budgetéaren Hand-
lungsspielrdume genutzt werden, um konsumtive Ausgaben
aufzustocken. Die Einkommensteuerbelastung wirde dann
kontinuierlich zunehmen, was aus wachstumspolitischer
Sicht schadlich ware.

57 Die Koalition lie3 aber Details tber Umfang und Art der Entlastung offen.
Hierlber soll erst nach der nachsten Steuerschatzung im November 2011
entschieden werden.

58 Die offenen Posten der Koch-Steinbrick-Liste summieren sich auf rund
63 Mrd. Euro, vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2009), »Z6-
gerliche Erholung - steigende Staatsschulden«, Gemeinschaftsdiagnose
Herbst 2009, Essen, S. 72f.

59 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2011), »Aufschwung setzt
sich fort — Europaische Schuldenkrise noch ungeldst«, Gemeinschafts-
diagnose Frihjahr 2011, S. 54.

Eine andere Meinung des Konsortiums aus IWH
und Kiel Economics zu den Reaktionen der EZB
auf die Schulden- und Vertrauenskrise im
Euroraum und zu der EFSF

In diesem Gutachten gehen die Institute an verschiedenen
Stellen (so in den Abschnitten »Zur Wirtschaftspolitik«, »Zur
Geldpolitik« und im Kapitel 6) auf die Reaktionen der EZB
auf die Schulden- und Vertrauenskrise im Euroraum ein. Das
Konsortium aus IWH und Kiel Economics teilt die diesbe-
zUglich von der Mehrheit der Institute vertretene Position
nicht. Unterschiede bestehen bei der Beurteilung der He-
rabstufung der Bonitatsanforderungen von Sicherheiten im
Rahmen der Liquiditatsbereitstellung und in Bezug auf das
Programm zum Ankauf von Staatsanleihen (Securities Mar-
ket Programme, SMP). DarUber hinaus wird auch eine et-
waige Aufstockung der EFSF abweichend beurteilt. Die Un-
terschiede beruhen im Wesentlichen darauf, dass das Kon-
sortium aus IWH und Kiel Economics das Risiko des Aus-
bruchs einer schweren Finanzkrise hdher einschatzt als die
Ubrigen Konsortien. So ist die Tatsache, dass die Risiko-
préamien fur deutsche Staatstitel jingst etwas angezogen
haben, nach der Einschatzung des Konsortiums aus IWH
und Kiel Economics weniger auf das Anwachsen von expli-
ziten Haftungsrisiken des deutschen Staates zurlickzuflh-
ren, als auf die erhebliche Zunahme von Risiken, die mit ei-
ner moglichen Eskalation der Schulden- und Vertrauenskri-
se zu einer Finanzkrise fur die deutsche Wirtschaft verbun-
den sind. Eine solche Entwicklung wird unserer Auffassung
nach im Euroraum ohne deutliche Interventionen seitens der
EZB oder durch die EFSF in nachster Zeit kaum zu verhin-
dern sein, nicht zuletzt, weil die von allen Konsortien gefor-
derten ordnungspolitischen Losungen nicht rechtzeitig rea-
lisiert werden kénnen.

Die EZB befindet sich angesichts der Schuldenkrise und der
Spannungen im Bankensystem in einem Dilemma. Einer-
seits ist es eine auch empirisch gut abgestttzte geldtheo-
retische Erkenntnis, dass eine Zentralbank ihr priméares Ziel,
die Preisstabilitat, auf Dauer nur erreichen kann, wenn sie
nicht auch noch das Ziel der Finanzierung offentlicher Haus-
halte zu verfolgen hat. Auf der anderen Seite ergeben sich
aus der Zuspitzung der Schulden- und Vertrauenskrise ge-
genwaértig groBBe Probleme flr das européische Banken-
system. Eskalierten diese Probleme, ergaben sich Gefahren
fur die Funktionsfahigkeit des Finanzsystems und letztlich
auch Abwartsrisiken fur die Preisstabilitat. Wohl um dies zu
verhindern, sah sich die EZB gezwungen, im Rahmen des
SMP auf dem Markt flr Staatsanleinen zu intervenieren, wo-
durch der Eindruck entstehen konnte, ihre Unabhangigkeit
von der Finanzpolitik sei beschadigt. Dennoch widerspricht
das Konsortium aus IWH und Kiel Economics der Einschét-
zung der Mehrheit der Institute, wonach die EZB damit ihr
Mandat Uberschritten, inre GlaubwUrdigkeit beschadigt und
eine Gefahrdung der Preisstabilitat in Kauf genommen ha-
be. Wie alle Konsortien ist das Konsortium aus IWH und Kiel
Economics der Auffassung, dass diese und andere MaB3-
nahmen der EZB unter Abwéagung von Handlungsalternati-
ven und damit verbundenen kurz- und langfristigen kono-
mischen Folgen zu beurteilen sind. DafUr sind bewahrte Prin-
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zipien, zumal wenn diese nicht mit Blick auf eine Staatschul-
den- und Bankenkrise aufgestellt worden sind, nicht alleine
mabBgeblich. Nach Ansicht des Konsortiums ergibt sich die
Notwendigkeit fur die Staatsanleihek&ufe aus einer akuten
Bedrohung der Stabilitat des européischen, moglicherwei-
se sogar des weltweiten Banken- und Finanzsystems.

Ebenso gerechtfertigt ist die Absenkung der Bonitatsanfor-
derungen an Sicherheiten im Rahmen der Liquiditatsbereit-
stellung, auch wenn dadurch die Risiken in der Zentralbank-
bilanz zunehmen.8 Banken sind zu jedem Zeitpunkt auf
das Vertrauen in ihre Stabilitat angewiesen, und dieses Ver-
trauen wird, wie in diesem Gutachten dargelegt, durch ein
Ubergreifen der Schulden- und Vertrauenskrise auf Italien
und Spanien bedroht. Zwar sind diese Staaten anders als
Griechenland durchaus nicht insolvent; trotzdem wird die
Finanzpolitik in beiden Fallen selbst glnstigstenfalls einige
Zeit brauchen, die Vertrauenskrise zu tberwinden. Auch der
européische Rettungsschirm kann die Vertrauenslicke
schon aus politischen Griinden nicht schlieBen. Ordnungs-
politisch befriedigende Losungsansatze — wie ein europai-
sches Insolvenzrecht fUr Staaten und eines fur systemrele-
vante Banken — sind nur langfristig oder — wie eine um-
fangreiche Rekapitalisierung von Banken — zumindest nicht
kurzfristig zu erreichen. Aktuell kann also nur die EZB eine
systemische Finanzkrise durch geeignete Marktinterventio-
nen verhindern. Sie handelt damit verantwortungsbewusst,
denn nach géngiger makroprudentieller Sichtweise ist die
Sicherung der Finanzstabilitat eine Hauptfunktion einer No-
tenbank in modernen Volkswirtschaften.6! Die EZB hat sich
auch gemessen an den MaBstaben, die sie sich selbst ge-
setzt hat, konsistent verhalten. Denn eine europaweite Ban-
kenkrise hatte — auch nach den Erfahrungen der Weltwirt-
schaftskrise und Japans in den 1990er Jahren — sehr wahr-
scheinlich in die Deflation und damit zu einer gravierenden
Verfehlung des Ziels einer Inflationsrate von nahe bei, aber
unter 2 % gefuhrt.

Aus diesen Griinden muss die EZB in Kauf nehmen, dass
der Erwerb von Staatsanleihen tats&chlich zu einem Risiko
fur ihre Unabhéangigkeit werden kann. Dieses Risiko besteht,
weil ein dauerhaft labiler Finanzsektor die EZB langfristig da-
zu zwénge, durch Marktinterventionen die Kosten der Ver-
schuldung von Staaten mit Haushaltsproblemen kinstlich
niedrig zu halten. Das Konsortium aus IWH und Kiel Eco-
nomics hélt es wie die Mehrheit der Institute fur dringend
erforderlich, dass die Wirtschaftspolitik die EZB durch glaub-
wurdige Regelungen zum Umgang mit zahlungsunféhigen

60 Da diese Sicherheiten mit ihnrem Marktwert bewertet und darlber hinaus
mit einem Haircut versehen werden, bleibt der Effekt auf das Bilanzrisiko
der EZB begrenzt, vgl. Européische Zentralbank (2010), Jahresbericht,
S. 107 ff. Dass im Zuge der Bek&mpfung oder Vorbeugung einer Ban-
kenkrise das Bilanzrisiko der Zentralbank steigt, ist an sich nicht zu be-
anstanden, vgl. z.B. Buiter, W. und A. Siebert (2007), The Central Bank
as the market maker of last resort: From lender of last resort to market
maker of last resort, 13. August 2007.
http://www.voxeu.org/index.php?g=node/459.

Zum Ziel der Finanzmarktstabilitat fir Zentralbanken vgl. auch Goodhart,
C.A.E. (2011), The changing role of central banks, in: Financial Historic
Review, Jg. 18, S. 135-154; und Borio, C. (2011), Central banking post-
crisis: What compass for uncharted waters?, BIS Working Paper Nr. 353,
Bank fUr Internationalen Zahlungsausgleich, Basel.
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Staaten und unterkapitalisierten Banken, aber auch durch
Reformen in den betroffenen Landern, mdglichst rasch aus
diesem Zwiespalt befreit. Solange dies allerdings nicht der
Fallist, scheinen Interventionen der EZB auf dem Sekundéar-
markt fUr Staatsanleihen von Landern wie Spanien oder
[talien notwendig.

Die Mehrheit der Institute lehnt nicht nur den Ankauf von
Staatsanleihen durch die EZB zu Stabilisierungszwecken ab,
sondern auch weitere Aufstockungen der EFSF. Das Kon-
sortium aus IWH und Kiel Economics ist hingegen der Auf-
fassung, dass die Finanzkraft des Fonds so bemessen sein
sollte, dass er seine Aufgaben erflillen kann. Priméare Auf-
gabe des Fonds sollte — wie im Rahmen des Schwerpunkt-
themas dieses Gutachtens dargelegt — neben den bereits
beschlossenen Finanzhilfen an Griechenland, Portugal und
Irland die Stutzung des européischen Bankensystems sein.
Die ursprungliche Ausstattung des Fonds war wohl zu klein
fur diese Aufgabe.
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6. Gefahrdet die Staatsschuldenkrise im
Euroraum die Geldwertstabilitat?

In den vergangenen Monaten hat sich die Staatsschulden-
krise im Euroraum dramatisch zugespitzt. Vor allem aufgrund
der Reaktionen der Européischen Zentralbank (EZB) sind
vermehrt Beflrchtungen vor einer méglichen Gefahrdung
der Geldwertstabilitdt aufgekommen. Insbesondere das Ein-
greifen der EZB in den Markt fir Staatsanleihen von Mitglied-
staaten des Euroraums hat zu Diskussionen Uber die Un-
abhangigkeit der Notenbank gefuhrt.

Im Folgenden wird analysiert, ob von der Schuldenkrise im
Euroraum und den Reaktionen der Wirtschaftspolitik dar-
auf Gefahren fur die Geldwertstabilitat ausgehen. Dazu wird
zunachst die Ausgangslage dargestellt und ein Uberblick
Uber die Reaktionen der EZB auf die Krise gegeben. Danach
wird erértert, Uber welche Kandle sich aus theoretischer Sicht
aus den MaBnahmen der EZB Risiken fir die Preisstabilitat
ergeben kdnnten. AnschlieBend wird empirisch geprift, wie
relevant diese verschiedenen Kanéle derzeit sind. Der ab-
schlieBende Abschnitt identifiziert zentrale Anforderungen
an die Wirtschaftspolitik, mit denen es geldnge, Zweifel an
der Unabhangigkeit der EZB auszurdumen, indem mdagliche
Zielkonflikte zwischen Preis- und Finanzmarktstabilitat auf-
geldst wirden.

Die Reaktionen der EZB auf die Finanz-
und Wirtschaftskrise des Jahres 2008

Seit dem Beginn der Finanz- und Wirtschaftskrise im Jahr
2008 haben die Notenbanken weltweit unkonventionelle
MaBnahmen durchgeflihrt, um die Stabilitat der Finanzmérk-
te zu sichern und die Konjunktur zu stitzen. Am bedeut-
samsten waren die Bereitstellung unbegrenzter Liquiditat fur
die Bankensysteme, um den Zusammenbruch des Interban-
kenmarktes auszugleichen, und der Ankauf von Wertpa-
pieren mit langen Laufzeiten, um das langfristige Zinsni-
veau zu senken und so die gesamtwirtschaftliche Nachfra-
ge sowie die Vermdgenspreise zu stutzen.62 Auch im Euro-
raum hat sich das Instrumentarium der Geldpolitik merklich
verandert. Die EZB beschloss im Herbst 2008 die Auswei-
tung der Liquiditatsversorgung fur die Banken, indem sie bei
ihren Refinanzierungsgeschéften Liquiditat zu einem festen
Zins unbegrenzt zur Verflgung stellte. Zudem bot sie 1an-
gerfristige Geschéfte mit einer Laufzeit bis zu einem Jahr
an und erweiterte die Liste zuldssiger Sicherheiten um Ins-
trumente mit geringerer Bonitat. Zwar erhéhte diese MaB-
nahme das Bilanzrisiko der EZB, weil der Anteil langfristiger
Vermdgensposten deutlich stieg und die Qualitét der Sicher-
heiten tendenziell sank. Doch stellte die EZB nach dem Zu-
sammenbruch des Interbankenmarktes so die Liquiditat und
Stabilitat des Bankensektors sicher. Dies gewéhrleistete,
dass die geldpolitische Transmission Uber den Bankenka-

62 Zumehr Details Uber die wirtschaftspolitischen Reaktionen auf die Finanz-
und Wirtschaftskrise vgl. beispielsweise Projektgruppe Gemeinschafts-
diagnose (2009),» Im Sog der Weltrezession«, Frihjahr 2009, Minchen,
S. 82ff.

nal weiterhin wirkte und der Zahlungsverkehr aufrechter-
halten wurde. Es ist nicht zu erkennen, dass diese MaB-
nahmen bestehende Stabilitatsprinzipien verletzt oder die
Glaubwrdigkeit der EZB beschéadigt hatten.

Im Juli 2009 startete die EZB ein Ankaufprogramm fir Pfand-
briefe aus dem Euroraum und erwarb damit erstmalig Wert-
papiere mit langer Restlaufzeit zu geldpolitischen Zwecken.
Das Programm sollte helfen, den Geldmarkt wiederzubele-
ben, die Refinanzierung von Kreditinstituten und Unterneh-
men zu erleichtern, das Kreditangebot flir Haushalte und
Unternehmen zu erhdhen und die Liquiditat auf dem Pfand-
briefmarkt zu erhéhen. Das Programm wurde vor dem Hin-
tergrund der sich im Jahr 2009 verstéarkenden Sorge vor ei-
ner Kreditklemme und einem Abgleiten in eine Deflation be-
schlossen. Daher erscheint auch diese MaBnahme als eine
angemessene Reaktion auf ein labiles Umfeld und dirfte
nicht zu einem Verlust der Unabhangigkeit der EZB beige-
tragen haben.

Die Reaktionen der EZB auf die
Schuldenkrise im Euroraum

Die MaBnahmen der EZB

Mit Beginn des Jahres 2010 wurde die Lage an den Finanz-
méarkten zusatzlich durch die hohe Staatsverschuldung ei-
niger Mitgliedslander des Euroraums erheblich belastet. Die
Dramatik der Schuldenkrisen zeigt sich in erster Linie an den
Risikoaufschlagen, die Investoren derzeit bei Staatsanleihen
vieler Lander des Euroraums einfordern, sowie an den Pré&-
mien, die momentan fur Kreditausfallversicherungen fur
Staatsanleihen dieser Lander zu zahlen sind.63 Bislang hat
die Politik im Euroraum keine L&sungsmechanismen etab-
liert, die die Krise nachhaltig eindammten und die Zahlungs-
fahigkeit von Mitgliedstaaten wiederherstellten. Stattdessen
wurden bei jeder Zuspitzung der Krise kurzfristig MaBnah-
men beschlossen, die sich jeweils schon nach kurzer Zeit
als unzulénglich herausgestellt haben.

Vor dem Hintergrund fehlender finanzpolitischer Losungen
und mit Blick auf den Zeitbedarf bei der Umsetzung von Ret-
tungsmaBnahmen des Européischen Rats sah sich die EZB
offenbar wiederholt gezwungen, zu drastischen MaBnah-
men wie dem Erwerb von Staatsanleihen der Krisenl&nder
zu greifen. Anfang Mai 2010 setzte die EZB die Mindestan-
forderungen des Eurosystems an die Bonitat von hinterleg-
ten Sicherheiten fUr solche Schuldtitel auBer Kraft, die von
der griechischen Regierung ausgegeben wurden oder ga-
rantiert sind. Griechenlands Staatsanleihen stellen seitdem
»ungeachtet ihres externen Ratings notenbankfahige Sicher-
heiten fur geldpolitische Operationen des Eurosystems
dar«.84 Damit reagierte die EZB nach ihrer Lesart auf »eine

63 Vgl. dazu auch Abschnitt »Zur Geldpolitik« in Kapitel 5.

64 \/gl. Europdische Zentralbank (2010), Beschluss der Européaischen Zent-
ralbank vom 6. Mai 2010 Uber temporare MaBnahmen hinsichtlich der No-
tenbankfahigkeit der von der griechischen Regierung begebenen oder ga-
rantierten marktfahigen Schuldtitel, EZB/2010/3, 2010/268/EU.
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Abb. 6.1
Zu geldpolitischen Zwecken von der EZB gehaltene Wertpapiere
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Stdrung der normalen Marktbewertung der von der grie-
chischen Regierung begebenen Wertpapiere mit negativen
Auswirkungen auf die Stabilitat des Finanzsystems«. Die
Grundlagen ihrer Entscheidung waren die positiven Beurtei-
lungen des Konsolidierungsprogramms, sowie das »klare[n]
Bekenntnis der griechischen Regierung, dieses Programm
vollstdndig umzusetzen«. Im Méarz 2011 folgte der gleiche
Schritt in Bezug auf irische und im Juli 2011 auf portugiesi-
sche Staatsanleihen.

Im Mai 2010 weitete die EZB ihre Wertpapierkaufe im Rah-
men des neugeschaffenen Securities Markets Programme
(SMP) auf notenbankfahige Staatsanleihen aus, die sie seit-
dem auf dem Sekundarmarkt erwirbt. Offiziell begriindet
die EZB das SMP mit dem Ziel, »Stérungen an den Wert-
papiermarkten zu beheben und einen angemessenen geld-
politischen Transmissionsmechanismus wiederherzustel-
len.«65 Dadurch soll eine »effektive DurchfUhrung einer auf
mittelfristige Preisstabilitat ausgerichteten Geldpolitik« ge-
wahrleistet werden. Nachdem sie bis Herbst 2010 in ei-
nem Umfang von rund 75 Mrd. Euro wohl nur Staatsanlei-
hen Griechenlands, Portugals und Irland gekauft hatte, be-
kam das Programm eine neue Dimension, als sich Mitte Au-
gust 2011 die Krise der Staatsfinanzen erneut verscharfte
und die EZB damit begann, auch Anleihen Italiens und Spa-
niens anzukaufen — was ihr Bilanzrisiko nochmals merklich
erhohte (Abb. 6.1).66 Die EZB griff damit wiederholt — wenn
auch indirekt — in die Finanzierung von Staatsschulden im
Euroraum ein.

Uber welche Kanile bestehen theoretisch
Risiken fiir die Preisstabilitat?

Bilanzielle Bewertungsverluste. Mit dem Ankauf von stark ri-
sikobehafteten Wertpapieren begibt sich eine Zentralbank
in die Gefahr, hohe Abschreibungsverluste auf ihr Bilanz-
vermogen zu erleiden. Es kdnnte sogar die Situation ent-

65 Vgl. Europédische Zentralbank (2010), Beschluss der Européischen Zent-
ralbank vom 14. Mai 2010 zur EinfUhrung eines Programms fur die Wert-
papiermarkte, EZB/2010/5, 2010/281/EU.

66 Offizielle Angaben dazu, welche Anleihen sie kauft, macht die EZB nicht.
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stehen, dass die Verbindlichkeiten die Vermdgenswerte Uber-
steigen. Sollten sich die Anteilseigner zu einer Rekapitali-
sierung bereit erklaren, bestinde keine Inflationsgefahr, da-
flr ist mit héheren Steuerbelastungen zu rechnen. Auch
wenn sich die Anteilseigner weigern, stellt eine bilanzielle
Uberschuldung fiir eine Zentralbank, die keine nennenswer-
ten Forderungen in auslandischer Wahrung zu bedienen hat,
aus technischer Sicht kein unmittelbares Problem dar, denn
sie ist stets liquide.6” Sie mUsste solange nicht die Noten-
presse anwerfen, wie die Hhe der Unterkapitalisierung die
zukinftigen Gewinne aus dem Banknotenmonopol, bei ge-
gebenem Inflationsziel, nicht Gbersteigt.68 Allerdings durfte
in diesem Fall die GlaubwUrdigkeit der Zentralbank, auch in
Zukunft stabile und niedrige Inflationsraten zu garantieren,
beschadigt werden, und die Inflation k&nnte steigen.

Zu langsame Rlckfihrung der MalBnahmen zur quantitati-
ven Lockerung. Einen zweiten Mechanismus, der mittelfris-
tig einen Anstieg der Inflation férdern kdnnte, stellen Hinder-
nisse fUr eine rasche Rickflhrung der MaBnahmen zur quan-
titativen Lockerung dar. Denn sollte das Finanzsystem im-
mer noch instabil sein, wenn die Inflation anzieht, kdnnte es
den Notenbanken verwehrt sein, die Zentralbankliquiditat
schnell genug zurlckzufiihren, ohne die Finanzmarktstabi-
litét zu gefahrden. Dadurch kdnnte die Geldbasis in dem Mo-
ment, in dem Inflation und Konjunktur anziehen und das Kre-
ditvolumen sowie die breiten Geldmengen dynamisch zule-
gen, nicht schnell genug abgebaut werden. In der Folge wé-
re in der aufgeblahten Kredit- und Geldmenge ein deutlicher
Anstieg des Preisniveaus angelegt.

Uberschuldung der éffentlichen Hand. Sollte die Wirtschafts-
politik kein Verfahren flr Umschuldungen einzelner Mitglied-
staaten finden und gleichzeitig die finanzpolitischen Konso-
lidierungsbemuhungen im Euroraum von den Mérkten als
unzureichend bewertet werden, kénnte dies zu einem star-
ken Anstieg des Preisniveaus fuhren. Dies sind jedenfalls die
Implikationen der Fiskaltheorie des Preisniveaus (fiscal theo-
ry of the price level, FTPL). Die FTPL geht — anders als klas-
sische monetére Modelle — davon aus, dass die Finanzpo-
litik Verschuldungspfade einschlagen kann, die nicht nach-
haltig sind.®® Grundlage der Theorie ist eine Bewertungsglei-
chung der Verbindlichkeiten des Staates. Diese besagt, dass
die Schulden eines Staates der Summe seiner (abgezins-
ten) zukunftigen Haushaltssalden entsprechen missen. Der
Pfad der Haushaltstiberschisse wird dabei als gegeben an-
genommen. Als Regulativ, um die Aquivalenz zwischen
Schuld und zukUnftigen Nettoeinnahmen sicherzustellen,
fungiert das Preisniveau, so dass ein direkter Zusammen-

67 \/gl. dazu auch Buiter, W. (2008), Can central banks go broke?, CEPR

Policy Insight Nr. 24, Center for Economic Policy Research, Mai.

68 Dies entspricht einer allméhlichen Rekapitalisierung durch die Steuerzah-
ler, die auf lange Zeit auf die normalerweise ausgeschltteten Zentralbank-
gewinne verzichten mussten.

69 Fir einen guten Uberblick tber die Details der Theorie vgl. Christiano,
L.J. und T.J. Fitzgerald (2000), Understanding the Fiscal Theory of the
Price Level, NBER Working Paper 7668, National Bureau for Economic
Research, Cambridge. FUr die Relevanz in der jungsten Wirtschafts- und
Finanzkrise vgl. Cochrane, J. (2011), Understanding policy in the great
recession: Some unpleasant fiscal arithmetic, European Economic Re-
view, 55, S. 2-30.
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hang zwischen Staatsverschuldung und Preisniveau her-
gestellt wird. Somit postuliert die FTPL, dass langfristig nicht
die Zentralbank durch Zins- oder Geldmengensteuerung die
Inflationsraten determiniert, sondern dass die Finanzpolitik
durch ihre Aktionen das Preisniveau bestimmt.

Vertrauensverlust und Anstieg der Inflationserwartungen. Der
mittelfristig bedeutendste Kanal, Uber den die derzeitige Si-
tuation Gefahren fUr die Preisstabilitat birgt, ware ein Verlust
der Glaubwiirdigkeit der EZB. In der Offentlichkeit werden
Erfolg und Glaubwrdigkeit einer Zentralbank an der Erfll-
lung der wirtschaftspolitischen Ziele gemessen, die fur die
Zentralbank formuliert wurden. Zudem spielen die Wahrung
der Unabhéangigkeit und eine transparente Kommunikation
der Zentralbank eine entscheidende Rolle. Dabei erhéht sich
ihre Glaubwdurdigkeit in dem MaRe, wie es ihr im Lauf der
Zeit gelingt, ihre kommunizierten Ziele zu erreichen. Ein dau-
erhaftes Scheitern der Zielerfullung oder Zweifel an der Un-
abhangigkeit oder Entschlossenheit einer Zentralbank durf-
tenim Allgemeinen zu einem signifikanten Glaubw(rdigkeits-
verlust fuhren.”0 Dies hétte zur Folge, dass die von der Zent-
ralbank kommunizierten Ziele von den Marktteiinehmern nicht
mehr als glaubwrdig erachtet werden. Im Falle einer Zent-
ralbank, deren priméres Mandat auf die Sicherung der Preis-
stabilitdt ausgerichtet ist, hatte ein Glaubwirdigkeitsverlust
eine Entankerung der langfristigen Inflationserwartungen zur
Folge. Soliten Unternehmen von einer Erhéhung der zukiinf-
tigen Inflation ausgehen und damit rechnen, dass sie ihre Pro-
duktpreise vielleicht erst nach einiger Zeit wieder anpassen
kénnen, wirden sie sofort Preiserhéhungen durchsetzen,
wodurch ein unmittelbarer Anstieg der Inflation ausgeldst wir-
de.”" Diese Entwicklung wére dann nur mit kraftigen Zinser-
héhungen einzudammen, die deutlich starker sein mussten,
als wenn die Zentralbank hohe Glaubwirdigkeit gendsse. Ein
solches Szenario ist also langfristig mit duBerst hohen ma-
krodkonomischen Kosten verbunden.”2

Relevanz der Kanale in der aktuellen
Situation

Die entscheidende Frage ist nun, wie relevant die dargestell-
ten Kandle in der augenblicklichen Situation sind. Um ab-
schatzen zu kdnnen, welche Preisrisiken sich aus poten-
ziellem Abschreibungsbedarf des Eurosystems ergeben,
ist ein Blick darauf hilfreich, wie sich dessen Bilanz Uber die
vergangenen Jahre verandert hat. Dabei fallt auf, dass sich

70 Vgl. Blinder, A. (2000), Central Bank Credibility: Why Do We Care? How
Do We Build 1t?, American Economic Review, 90, S. 1421-1431.

71 Auch empirische Untersuchungen zeigen, dass eine Erhéhung der Infla-
tionserwartungen zu einer Erhdhung der tatsachlichen Inflation fihrt. Vgl.
Leduc, S., Sill K. und T. Stark (2007), Self-fulfiling expectations and the
inflation of the 1970s: Evidence from the Livingston Survey, Journal of
Monetary Economics, 54, S. 433-459; und Gnan, E., Scharler J. und
M.A. Silgoner (2009), Inflation expectations — the role and measurement
for monetary policy, Monetary policy & the economy, Ausgabe 2, S. 41-67,
Osterreichische Nationalbank, August.

72 Die Erfahrungen aus den 1980er Jahren haben gezeigt, dass solche Dis-
inflationsprozesse auch mit hohen sozialen Kosten verbunden sein kdn-
nen, vgl. Goodfriend, M. und R.G. King (2005), The incredible Volcker dis-
inflation, Journal of Monetary Economics, 52, S. 981-1015.

zum einen die Bilanzsumme des Eurosystems merklich von
knapp 1 450 Mrd. Euro im September 2008 auf zuletzt gut
2 070 Mrd. Euro erhdht hat (Abb. 6.2).73 Zum anderen halt
das Eurosystem einen héheren Anteil an risikoreicheren Wert-
papieren und anderen Forderungen mit langen Laufzeiten’4
als vor dem Jahr 2008. Der erste Effekt ist fast ausschlief3-
lich auf die Finanz- und Wirtschaftskrise 2008/09 zurtick-
zuftihren; hierflr spricht, dass sich seit Anfang 2010, als erst-
mals Uber eine mdgliche Zahlungsunfahigkeit Griechenlands
spekuliert wurde, keine nennenswerte Verlangerung der Bi-
lanz mehr feststellen lasst. Das Bilanzrisiko wurde hinge-
gen vor allem ab 2010 vergroBert, als zur Eindammung der
Auswirkungen der Schuldenkrise Staatsanleihen aufgekauft
sowie Staatsanleihen trotz schlechter Bonitét als Sicher-
heiten akzeptiert wurden. Allein bei einem Ausfall griechischer
Staatsanleihen stiinde das Eurosystem vor einem Abschrei-
bungsbedarfim zweistelligen Milliardenbereich. Zwar ist die-
ser Betrag klein im Vergleich zur konsolidierten Bilanzsum-
me des Eurosystems, so dass selbst eine Monetisierung
flr sich genommen wohl nicht unmittelbar zu merklich ho-
heren Inflationsraten fUhren wirde. Sie wirde aber wohl zu
einem erheblichen Glaubwdrdigkeitsverlust der EZB fiih-
ren, zumal das Eigenkapital des Eurosystems insgesamt von
rund 80 Mrd. Euro dann merklich reduziert und das der
EZB von derzeit noch gut 5 Mrd. Euro méglicherweise so-
gar aufgebraucht wirde. Am einfachsten ware dann eine
Rekapitalisierung der EZB — Uber die ohnehin geplante Ka-
pitalerhdhung um rund 5 Mrd. Euro hinaus — durch die Mit-
gliedslander und ihre Zentralbanken, doch ist unklar, ob die-
se angesichts der ffentlichen Meinung und der Staatsschul-
denkrise dazu bereit und in der Lage waren. Wohl aus die-
sem Grund wird vielfach gefordert, dass das Eurosystem
sein Staatsanleihenportfolio an den reformierten EFSF ver-
kaufen kann, bevor es zu einer Umschuldung Griechenlands

73 Zu bedenken ist allerdings, dass die Bilanzsumme — legt man den Trend
zwischen Januar 2002, als das Eurobargeld eingeflhrt wurde, und Sep-
tember 2008 zugrunde — zwischen eben jenem September 2008 und Sep-
tember 2011 um 300 Mrd. Euro zugelegt hatte; dies entspricht lediglich
48 % der tatsachlichen Zunahme.

74 So hat sich das Verhéltnis von kurzfristigen zu langfristigen Forderungen
gegenuber Finanzinstituten im Euroraum, das vor September 2008 bei gut
2:1 lag, auf derzeit knapp 1:2 reduziert.
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kommt’®, oder dass das Eurosystem in méglichen Umschul-
dungsverhandlungen einen Sonderstatus zugebilligt be-
kommt. Uber den Insolvenzkanal droht demnach dann we-
gen Glaubwdrdigkeitsverlusten eine erhdhte Inflation, wenn
die europdische Finanzpolitik nicht fur moglicherweise aus-
fallende Staatsanleihen aufkommt.

Ob sich Inflationsdruck wegen einer zu langsamen Rlckfih-
rung der MalBnahmen zur quantitativen Lockerung ergibt, ist
nur dann relevant, wenn es Uberhaupt »Uberschussliquidi-
tat« gibt, die bei einer Gesundung des Geldschépfungs-
prozesses im Bankensystem abgeschopft werden musste.
Dies ist im Euroraum — anders als in den USA oder in GroB-
britannien — wohl nicht der Fall. Wahrend die Geldbasis im
September in den USA 193 % Uber dem Wert vom Septem-
ber 2008 lag, nahm sie im Euroraum im gleichen Zeitraum
nur um knapp 25 % zu — und liegt seit Anfang des Jahres
sogar unter dem fUr die Zeit seit der Einfihrung des Euro-
bargelds Anfang 2002 und September 2008 geschatzten
Trend. Es ist also nicht zu erkennen, dass von dieser Seite
zusétzliche Inflationsdynamik im Euroraum angelegt ist.

Die praktische Relevanz der FTPL fir die Einschatzung der
Inflationsperspektiven hangt entscheidend davon ab, wie im
Euroraum zukunftig mit Uberschuldeten Staaten umgegan-
gen wird. Denn eine zentrale Annahme der Theorie ist, dass
Staaten ihren Zahlungsverpflichtungen ohne Ausnahme
nachkommen; dies wird wie oben beschrieben durch die
Anpassung des Preisniveaus sichergestellt. Die Mdglich-
keit eines Zahlungsausfalls als alternative Option zur Redu-
zierung des Schuldenstandes wird von der FTPL nicht be-
rucksichtigt. Wirde vonseiten der Wirtschaftspolitik die M&g-
lichkeit einer Umschuldung flr Mitgliedstaaten des Euro-
raums weiterhin kategorisch ausgeschlossen, indem die
Schuldenlast Uber staatliche Rettungsprogramme de facto
von allen Mitgliedstaaten gemeinsam Ubernommen wirde,
durfte dies auch die Haushalte der bislang solide wirtschaf-
tenden Lander Uberfordern. Die FTPL impliziert fur diesen
Fall einen Anstieg des Preisniveaus. Im Rahmen der Theo-
rie geschéhe dies in diesem Fall unabhangig vom Status und
von der Glaubwrdigkeit der EZB. Allerdings sind Zahlungs-
ausfélle von Staaten in der Vergangenheit sehr haufig vor-
gekommen; so gab es zwischen 1970 und 2010 in 68 Staa-
ten 180 Restrukturierungen von Staatsschulden, die vor al-
lem seit den 1990er Jahren enorme Schuldenschnitte be-
inhalteten.”6 Und auch die aktuelle Entwicklung im Euroraum
zeigt, dass an den Markten fUr Staatsanleihen und fur Kre-
ditausfallversicherungen mit hoher Sicherheit von einer Um-
schuldung Griechenlands ausgegangen wird.

75 Der Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung schiagt beispielsweise vor, dass die EZB ihr Staatsanleihen-
portfolio bei einer Bewertung, die ihren Ankaufkursen entspricht, beim
reformierten EFSF gegen garantierte Anleinen des EFSF eintauscht, vgl.
Sachversténdigenrat zur Begutachtung der Gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung (2011), Krise der Wahrungsunion: Zeit fir den Plan B,
http://www.sachverstaendigenrat-
wirtschaft.de/fileadmin/dateiablage/download/pressemitteilungen/FAZ_
20.07.2011_Krise_der_W%C3%A4hrung.pdf, abgerufenam 11.10.2011.

76 Vgl. dazu die Abbildungen 1 und 2 in Cruces, J.J. und C. Trebesch (2011),
Sovereign defaults: The price of haircuts, Diskussionspapier, Freie Univer-
sitét Berlin.
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Dieser Tatsache tragt eine Erweiterung der FTPL, die Fis-
kaltheorie staatlicher Ausfallrisiken (fiscal theory of sovereign
risk, FTSR), Rechnung.”” Danach passt sich, um die Uber-
einstimmung von Verbindlichkeiten und zukinftigen Netto-
einnahmen sicherzustellen, nicht das Preisniveau an. Viel-
mehr wird ein Bewertungsfaktor fur die Staatsverschuldung
eingefiihrt, so dass sich der Wert der Staatsverschuldung
an Erwartungsanderungen hinsichtlich zukUnftiger Einnah-
men anpasst, d.h. der Wert der Staatsanleihen fallt bei sin-
kenden zukUnftigen Nettoeinnahmen, weil eingepreist wird,
dass nur ein Teil der Schulden auch wirklich bedient wird.
Als Konsequenz ergibt sich auf Basis der FTSR, dass die
Inflationserwartungen — wie in klassischen monetéaren Mo-
dellen — durch eine glaubwUrdige Zentralbank gesteuert wer-
den kdnnen. Die Implikationen fur die zukunftige Preis-
dynamik hangen an dieser Stelle demnach entscheidend
davon ab, dass die européische Finanzpolitik einen glaub-
wirdigen Weg zur Reduktion der Staatsschuldenlast auf-
zeigt, der keine héheren Inflationsraten erfordert, etwa durch
Konsolidierung und Restrukturierung nicht tragbarer Ver-
bindlichkeiten. Dies ist umso wichtiger, als einflussreiche
Okonomen eine zumindest temporare Anhebung des Infla-
tionsziels fordern, da sie keinen anderen Ausweg aus der
Schuldenkrise sehen. Sollte sich diese Sichtweise durchset-
zen, bestlinde die Gefahr, dass sich die Inflationserwartun-
gen entankerten, ohne dass die EZB von ihrem Inflations-
ziel abgertckt wére.

Im Hinblick auf einen moglichen Verlust der Glaubwdirdig-
keit stellt sich die Frage, inwieweit die EZB ihre Ziele erflillt
und ob sie in den Augen der Offentlichkeit auch in der Zu-
kunft unabhangig und entschlossen flr diese Ziele eintre-
ten wird. GemaR ihrem Mandat ist die EZB in erster Linie
der Preisniveaustabilitat im Euroraum verpflichtet. Dieses Ziel
interpretiert sie so, dass die Verbraucherpreisinflation im Eu-
roraum mittelfristig nahe bei, aber unter 2 % liegen soll. Sie
wird daran gemessen, ob sich die Inflationsrate mittelfristig
um dieses Ziel bewegt und die langfristigen Inflationserwar-
tungen dort verankert bleiben. Zuséatzlich soll sie die allge-
meine Wirtschaftspolitik unterstitzen, soweit das nicht dem
Preisstabilitatsziel entgegensteht.”8 Dabei soll sie unabhan-
gig agieren und frei von jeglicher Beeinflussung durch die
Politik in den Mitgliedstaaten sein.

Betrachtet man allein die langfristigen Inflationserwartungen
und die Inflationshistorie, so ware zu konstatieren, dass die
EZB alles richtig gemacht habe. Zudem hat sie durch die Er-
héhung des Zinsniveaus im Frihjahr, als die Inflation merk-
lich anzog, verdeutlicht, dass sie sich immer noch der Preis-
stabilitat verpflichtet fuhlt. Dennoch besteht Grund zur Be-
sorgnis (vgl. auch den Abschnitt »Zur Wirtschaftspolitik«).
Denn mit ihren Entscheidungen, die Staatsanleihen Grie-
chenlands, Portugals und Irlands trotz fehlender Bonitat als
Sicherheiten fUr Refinanzierungsgeschéfte zu akzeptieren
und Staatsanleihen bonitatsschwacher Lander am Sekun-
darmarkt zu kaufen, hat sie sich fUr eine Strategie der kurz-

77 Vgl. Uribe, M. (2006), A fiscal theory of sovereign risk, Journal of Mone-
tary Economics, 53, S. 1857-1875.

78 Vgl. Artikel 127 des Vertrags Uber die Arbeitsweise der Europaischen
Union.
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fristigen Beruhigung der Finanzmérkte entschieden, die bei
genauer Analyse riskant ist.

Mit dem Ziel der kurzfristigen Finanzmarktstabilisierung hat
die EZB MaBnahmen ergriffen, die bisher als gultig erach-
teten zentralen Prinzipien ihrer Geldpolitik zuwiderlaufen; da-
rUber hinaus hat sie ihr Mandat Gberdehnt.” An erster Stel-
le steht das Verbot der Finanzierung staatlicher Defizite. Die-
ses bezieht sich nach den Europdischen Vertragen explizit
zwar nur auf Primérmarktkaufe von Staatsanleihen. Indem
Sekundarmarktkéufe die Emission neuer Anleihen begulns-
tigen, verbessert die EZB aber dennoch die Finanzierungs-
bedingungen der 6ffentlichen Haushalte, wodurch der aku-
te Konsolidierungsdruck auf die Krisenstaaten vermindert
wird.80 Daneben sollte eine Zentralbank Liquiditat nur gegen
einwandfreie Sicherheiten vergeben. Nun handelt es sich
immer um eine schwierige Entscheidung, welche Sicherhei-
ten gerade noch akzeptabel sind, aber Staatsanleihen eines
insolvenzbedrohten Landes wie Griechenland zahlen wohl
nicht dazu. SchlieBlich sollte eine Notenbank ihre Unab-
hangigkeit bewahren. Im Zuge vieler offenbar mit der euro-
paischen Politik koordinierter Entscheidungen sind hier Zwei-
fel aufgekommen. So senkte sie die Bonitatsanforderun-
gen fUr griechische Staatspapiere zum Zeitpunkt des ers-
ten Rettungspakets flr Griechenland Anfang Mai 2010; sie
basierte diese MaBnahme auf der Erwartung einer zukiinf-
tig soliden Finanzpolitik in Griechenland. Den Ankauf von ita-
lienischen und spanischen Staatsanleihen verband sie mit
einem Brief an den italienischen Ministerprasidenten. Das
weckt die Beftirchtung, die EZB wiirde ihre Entscheidungen
zu eng mit der Finanzpolitik abstimmen und damit an Un-
abhangigkeit verlieren.

Verletzt eine Zentralbank aber bislang als gultig erachtete,
wichtige Prinzipien, ohne die neuen MafBstébe ihres Han-
delns deutlich zu machen, so verliert sie an Berechenbar-
keit und letztlich an GlaubwUrdigkeit. Hinzu kommt, dass
dadurch eine offene und glaubwtrdige Kommunikation er-
schwert wird, weil Taten und Ziele nicht mehr so leicht in
Ubereinstimmung zu bringen sind. So betonte die EZB, der
Ankauf von Staatsanleihen der drei kleinen Lander Griechen-
land, Portugal und Irland sei notwendig, um den geldpoliti-
schen Transmissionsmechanismus im gesamten Euroraum
zu sichern und so eine auf mittelfristige Preisstabilitat aus-
gerichtete Geldpolitik zu gewéhrleisten. Diese Begriindung
fur eine fundamentale Richtungsénderung erschien nicht
Uberzeugend. Im Monatsbericht vom September 2011 kons-
tatierte die EZB dann auch, dass »eine Beibehaltung oder
gar eine Erhdhung des Risikoengagements einer Zentral-
bank in Zeiten finanzieller Spannungen insofern gerechtfer-
tigt [ist], als sich durch das Nichthandeln der Zentralbank

79 Das Konsortium aus IWH und Kiel Economics teilt diese Position nicht.
Zu den unterschiedlichen Meinungen siehe den einleitenden Abschnitt
zum Kapitel »Zur Wirtschaftspolitik« und den Abschnitt »Eine andere Mei-
nung des Konsortiums aus IWH und Kiel Economics zu den Reaktionen
der EZB auf die Schulden- und Vertrauenskrise im Euroraum und zu der
EFSF«.

80 So hat sich in den vergangenen Monaten gezeigt, dass der Wille zu strik-
ten SparmaBnahmen in Italien in dem Moment nachlieB3, in dem die Ren-
diten von italienischen Staatsanleihen infolge der Intervention der EZB
deutlich sanken.

potenziell hohere Risiken fur die finanzielle und gesamtwirt-
schaftliche Stabilitdt ergdben«.8! Auch in dem Brief, den sie
kurz vor der Intervention zugunsten italienischer Staatsan-
leihen an die italienische Regierung sandte, weist sie ein-
deutig auf eine Bedrohung der Finanzstabilitat hin.82 Es ging
also nicht primar um das Ziel der Preisstabilitat. Da die Si-
cherung der Finanzmarktstabilitét aber eine Aufgabe der EZB
ist83, ware eine angemessenere Kommunikation durchaus
madglich gewesen. So hatte die EZB zumindest plausibel
darlegen mussen, zu welchen Turbulenzen es ohne ihr Ein-
greifen gekommen wére und warum keine anderen MaB3-
nahmen zur Verfligung standen.8* Dies ist ihr bislang nicht
gelungen.

Es ist festzuhalten, dass die EZB im Zuge der Schuldenkri-
se wichtige Prinzipien verletzt, unbefriedigend kommuniziert
und letztlich an GlaubwUrdigkeit verloren hat.8 Dem ist ge-
genUber zu stellen, dass sich die EZB in einer Zwickmuhle
befand. Einerseits durfte ihr klar gewesen sein, dass der Auf-

81 Vgl. Europaische Zentralbank (2011), Monatsbericht September, S. 47.

82 J.-C. Trichet und M. Draghi schreiben darin: »In view of the severity of the
current financial market situation, we regard as crucial that all actions [...]
be taken as soon as possible«. http://www.corriere.it/economia/11_set-
tembre_29/trichet_draghi_inglese_304a5f1e-ea59-11e0-ae06-
4da866778017.shtml

83 Fur die EZB ergibt sich dieses Ziel aus Artikel 127 AEUV. Zum Ziel der Fi-
nanzmarktstabilitat flr Zentralbanken im Allgemeinen vgl. Goodhart, C.A.E.
(2011), The changing role of central banks, Financial Historic Review, 18,
S. 135-154; und Borio, C. (2011), Central banking post-crisis: What com-
pass for uncharted waters?, BIS Working Paper Nr. 353, Bank fir Inter-
nationalen Zahlungsausgleich, Basel.

84 Welche Griinde kénnte die EZB dafiir haben, die Offentlichkeit nur unvoll-

standig dartber aufzukléren, in welcher Weise sie genau an den Mérken

fUr Staatsanleihen interveniert und welche Informationen sie zu ihren Inter-
ventionen veranlassen? Sie flrchtet wohl, dass die Freigabe von Informa-
tionen, die geeignet sind, die Bewertungen bestimmter Staatstitel zu sen-
ken, dem Zweck der Intervention, ndmlich der Stlitzung des Marktpreises,
zuwiderlaufen konnte. Allerdings muss die EZB damit rechnen, dass die

Mérkte ein solches Motiv fUr eine intransparente Informationspolitik antizi-

pieren und bei der Preisfindung fur die Staatstitel berlicksichtigen werden.

Es besteht deshalb kein triftiger Grund, anzunehmen, dass die EZB durch

Zurtickhalten von Information die Bewertungen systematisch stitzen kann.

Allerdings ist es theoretisch mdglich, dass unter bestimmten Bedingun-

gen eine intransparente Informationspolitik in einer solchen Situation tat-

sachlich zu effizienteren Marktergebnissen fuhrt; dann namlich, wenn die

Qualitat der Zentralbank-Information relativ zu dem Informationsstand der

Privaten nicht sehr hoch ist und auBerdem die Gefahr besteht, dass die von

der Zentralbank verdffentlichte Information von den Privaten benutzt wird,

ihr Verhalten untereinander zu koordinieren. Beispielsweise kdnnte eine
schlechte Nachricht vonseiten der EZB eine Verkaufswelle auslésen, auch
wenn die Einschatzungen der privaten Investoren Uber den fundamental
gerechtfertigten Wert der betreffenden Titel wegen der geringen Qualitét
der verdffentlichten Information kaum beeinflusst werden, vgl. Morris, S.
und H. Shin (2002), Social value of public information, American Econo-
mic Review 92, S. 1521-1534. Jedoch stellt sich dieses Ergebnis der Uber-
legenheit einer intransparenten Informationspolitik nur unter sehr restrikti-
ven Annahmen zur Qualitét der Zentralbank-Information und zu den Ziel-
funktionen der Privaten ein. Vgl. Svensson, L. (2006), Social value of pu-
blic information: Morris and Shin (2002) is actually pro transparency, not
con, American Economic Review 96, S. 448-451. Gelten diese Annah-
men nicht, ist vollstdndige Transparenz auch einer teilweisen Freigabe von

Information Uberlegen vgl. Lindner, A. (2009), Evaluating communication

strategies for public agencies: Transparency, Opacity, and Secrecy, BE Jour-

nal of Macroeconomics 9, Article 29.

Das Konsortium aus IWH und Kiel Economics teilt diese Position nicht.

Zu den unterschiedlichen Meinungen siehe den einleitenden Abschnitt

zum Kapitel »Zur Wirtschaftspolitik« und den Abschnitt »Eine andere Mei-

nung des Konsortiums aus IWH und Kiel Economics zu den Reaktionen
der EZB auf die Schulden- und Vertrauenskrise im Euroraum und zu der

EFSF«.
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kauf von Staatsanleihen bonitatsschwacher Lander ein ho-
hes Risiko flr ihre GlaubwUrdigkeit birgt. Andererseits ver-
folgte sie das Ziel, eine Destabilisierung des Finanzsektors
zu verhindern. Zwar ist naturgemaB unbekannt, ob es oh-
ne die genannten MaBnahmen tatsachlich zu einem Zusam-
menbruch des Bankensystems gekommen wére. Schon al-
lein der offentlich gewordene Dissens im EZB-Rat deutet
darauf hin, dass es Alternativen gegeben hatte. Da aber
europaische oder nationale Institutionen fehlen, die die Ban-
kensysteme aller Mitgliedstaaten im Krisenfall stitzen oder
rekapitalisieren konnen, dirfte sich die EZB in Zugzwang ge-
sehen haben. Es stellt sich allerdings die Frage, ob ihre Ak-
tionen geeignet waren, das Ziel der Finanzmarktstabilisie-
rung Uber die ganz kurze Frist hinaus zu erreichen. Die wie-
derholten Verscharfungen der Staatsschulden- und Vertrau-
enskrise lassen hier Zweifel aufkommen.

Mit ihrer kurzfristigen Stabilisierungspolitik hat die EZB nam-
lich Druck von den Regierungen genommen, nachhaltige
Lésungen schnell auf den Weg zu bringen. So existiert bis
heute kein europaischer Insolvenzmechanismus flr Staaten
oder systemrelevante Banken. Dies fUhrt dazu, dass die
Ruckkehr auf einen Pfad hin zu einer wirklich tragféhigen La-
ge bei Staaten und Banken verzégert wird. Folglich werden
die Zweifel der Investoren nur kurzfristig reduziert, schnell
flammt die Unsicherheit erneut auf und die Turbulenzen an
den Finanzmérkten nehmen wieder zu. Daher ist zu erwar-
ten, dass die Rettungspakete der Politik und die MaBnah-
men der EZB mit jeder Krisenverscharfung groBer dimen-
sioniert sein mussen. Dann nehmen aber auch die Glaub-
wurdigkeitsverluste immer mehr zu, ohne das Ziel der Fi-
nanzmarktstabilisierung tatsachlich zu erreichen.

Das Konsortium ifo/KOF vertritt zudem die Meinung, dass
die Glaubwurdigkeit der EZB unter der Tolerierung enormer
TARGET2-Salden in den Notenbankbilanzen gelitten hat.
Die mangelnde Bereitschaft des privaten Sektors in den
Kernlandern, der Peripherie Kapital zur Verfigung zu stel-
len sowie der Abzug privaten Kapitals aus den Peripherie-
landern, fUhrte zu einer Licke bei der Finanzierung der nach
wie vor bestehenden Leistungsbilanzdefizite. Diese Finan-
zierungslUcke wurde durch Kredite der nationalen Zentral-
banken (allen voran der Deutschen Bundesbank) an die
Peripherielander geschlossen, die Uber das TARGET2-Zah-
lungssystem Uberwiesen wurden. Bis Ende August stiegen
die TARGET2-Forderungen der Deutschen Bundesbank auf
390 Mrd. Euro. Die entsprechenden TARGET2-Verbindlich-
keiten in den Peripherielandern messen damit das zusatz-
liche Zentralbankgeld, das ihre Notenbanken Uber das MaR
hinaus geschaffen haben, das fir die heimische Geldversor-
gung bendtigt wurde. Dieses zuséatzliche Zentralbankgeld
wurde von den Peripherielandern verwendet, um einen Net-
tozufluss von Gutern und Vermdgensobjekten zu bezah-
len.8 Um das Zentralbankgeld zu erlangen, konnten infol-
ge der Aufweichung der Sicherheitenerfordernisse Staats-
anleihen und andere Instrumente minderer Bonitét hinter-

86 Vgl. Sinn, H.-W. und T. Wollmersh&user (2011), Target-Kredite, Leistungs-
bilanzsalden und Kapitalverkehr: Der Rettungsschirm der EZB, Ifo Wor-
king Paper Nr. 105.
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legt werden. Sollte sich der Wert dieser Sicherheiten dras-
tisch mindern, z.B. weil Griechenland seine Anleihen um-
schulden muss, entstlinde dem Eurosystem ein Verlust. Da-
mit toleriert die EZB effektiv einen realen Nettogutertransfer
in die Peripherielander. Dies ist nicht Aufgabe des Eurosys-
tems und musste daher unterbunden werden. Dass dies
nicht geschieht, beeintrachtigt die Glaubwiirdigkeit der EZB,
sich allein um die ihr vorgegebenen Ziele zu kimmern.

Soweit die Meinung dieses Konsortiums.

Fazit

Seit dem Ausbruch der Staatsschulden- und Vertrauens-
krise im Euroraum hat die EZB eine Reihe von unkonven-
tionellen PolitikmaBnahmen durchgefihrt. So akzeptiert sie
die Staatsanleihen Griechenlands, Portugals und Irlands trotz
fehlender Bonitat als Sicherheiten fUr Refinanzierungsge-
schéfte und kauft Staatsanleihen bonitédtsschwacher Euro-
lander am Sekundarmarkt. Sie hat damit bisher guiltige, zent-
rale geldpolitische Prinzipien des Eurosystems verletzt.8” Zu-
dem hat sie bisher nicht Uberzeugend argumentieren kon-
nen, dass ihr Handeln unabweisbar war, um einen Kollaps
des Finanzsystems zu verhindern. All dies hat die Berechen-
barkeit und bisher sehr hohe Glaubwirdigkeit der EZB be-
schadigt. Eine FortfUhrung dieser Politik kdnnte zu einer Ero-
sion des Vertrauens in die EZB flhren. Insbesondere wenn
sich abzeichnen sollte, dass die EZB die moglicherweise an-
fallende Bilanzverluste monetisiert oder in Reaktion auf die
Staatschuldenkrise generell Uber einen langeren Zeitraum
einen hoéheren Verbraucherpreisanstieg zulassen wirde,
als sie offiziell anstrebt, ware mit schnellen Aufwartsrevisio-
nen der Inflationserwartungen und einer erhéhten Volatilitat
der Inflation zu rechnen.88 Die wirtschaftlichen und politi-
schen Konsequenzen waren dramatisch.

Die derzeit noch fest verankerten langfristigen Inflationser-
wartungen belegen jedoch, dass noch Zeit ist umzusteu-
ern. Dafur musste die EZB insbesondere den Ankauf von
Staatsanleihen rasch stoppen. Die Wirtschaftspolitik im Eu-
roraum musste sie darin unterstttzen, indem sie eine zent-
rale Institution schafft, die schnell und unabhéangig von der
Zustimmung aller Mitgliedstaaten systemrelevante Ban-
ken stlitzen und gegebenenfalls abwickeln kann. Dadurch
wulrde die EZB von dem — vermeintlichen oder tatsachli-
chen — Zwang befreit, den Kollaps des Finanzsystems um
jeden Preis verhindern zu muassen. Sie kénnte sich statt-
dessen wieder ausschlieBlich auf die Inflationsstabilisierung
und das Liquiditdtsmanagement im Bankensektor kon-
zentrieren und kénnte daran gehen, verlorenes Vertrauen
zurlickzugewinnen.

87 Das Konsortium aus IWH und Kiel Economics teilt diese Position nicht.
Zu den unterschiedlichen Meinungen siehe den einleitenden Abschnitt
zum Kapitel »Zur Wirtschaftspolitik« und den Abschnitt »Eine andere Mei-
nung des Konsortiums aus IWH und Kiel Economics zu den Reaktionen
der EZB auf die Schulden- und Vertrauenskrise im Euroraum und zu der
EFSF«.

88 Vgl. Gerlach, P., P. Hordahl und R. Moessner (2011), Inflation expecta-
tions and the great recession, BIS Quarterly Review, Bank flr Internatio-
nalen Zahlungsausgleich, Basel, Marz.
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Das reformierte Design fUr die EFSF geht in dieser Hinsicht
die richtige Richtung, weil es die Finanzierung von Banken-
rettungsprogrammen in allen Mitgliedstaaten erlaubt. Aller-
dings geschieht dies weiterhin nicht direkt durch die EFSF
sondern indirekt Uber die Mitgliedstaaten und muss in je-
dem Einzelfall durch alle Staaten beschlossen werden. Des-
halb kann wohl nach wie vor nicht schnell auf diesem We-
ge auf drohende Insolvenzen von Banken reagiert werden.
Zudem mussen die Kosten der Bankenrekapitalisierung wei-
terhin im Wesentlichen von den einzelnen Staaten getra-
gen werden, wahrend das Ergebnis der Finanzmarktstabi-
lisierung aber allen Landern zugutekommt. Aufgrund die-
ser Externalitat hat ein Mitgliedsland einen zu geringen An-
reiz, nationale Ressourcen flr die Stabilisierung zu mobili-
sieren; eine zentrale européische Institution wéare daher Uber-
legen. SchlieBlich tritt der ESM ab Mitte 2013 an die Stelle
der EFSF. Wie dann mit systemrelevanten Banken verfah-
ren werden soll, ist derzeit offen.

Alles in allem ist zu konstatieren, dass die Gefahren fUr die
Geldwertstabilitdt im Zuge der Staatsschulden- und Vertrau-
enskrise zugenommen haben. Noch haben sich diese Ge-
fahren nicht in der tatséchlichen Inflationsentwicklung nie-
dergeschlagen. Die EZB und die européische Politik durf-
ten aber nicht mehr viel Zeit haben, die beschriebenen MaR-
nahmen zu ergreifen. Schon der nachste groe Inflations-
schock kdnnte zu einer Entankerung der Inflationserwartun-
gen fuhren.
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2010
. Gesamte Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung und finanzielle Haushalte und | - .
Volks- . Staat . Ubrige Welt
. Kapital- private Org.
wirtschaft
gesellschaften o.E.
S1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S2

1 = BruttowertSChOpfUNG ........covoviveveeieeieieieieieis e 2216,8 1465,2 232,6 519,0 -
2 — ADSCHIEIDUNGEN .......cvoveiiiiicctce e 376,7 2221 43,0 11,7 -
3 = Nettowertschopfung 1) 1840,1 1243,2 189,7 407,3 —-135,5
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ............ccccoeiveiciienenn. 1261,4 875,1 194,5 191,7 9,5
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ................c.cceo..... 15,4 6,6 0,1 8,7 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen .............ccccocoveciennne 27,0 23,4 0,6 3,0 -
7 = Betriebslberschuss/Selbststandigeneinkommen ............... 590,4 384,9 -43 209,8 —144,9
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 1262,9 - - 1262,9 8,0
9 — Geleistete Subventionen .... 27,2 - 27,2 - 5,6
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .................. 275,4 - 2754 - 57
11 — Geleistete Vermoégenseinkommen ...............ccceevevevevereennnns 828,8 716,8 61,9 50,1 168,4
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen .............c.c.cccoeeereennnns 873,4 461,0 19,6 3929 123,8
13 = Priméareinkommen (Nettonationaleinkommen) .................... 2 146,1 129,1 201,6 18154 -181,4
14 — Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern .................. 269,8 54,8 - 215,1 3,9
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern .. 273,5 - 273,5 - 0,3
16 — Geleistete SOZIAIDEIIAGE .........ooovvreeerereieieieeeieeeesseeens 502,8 - - 502,8 2,7
17 + Empfangene Sozialbeitrdge ..........ccceevvvveeririeiiieiieieieeienas 503,8 84,5 418,7 0,6 1,7
18 — Geleistete monetare Sozialleistungen 482,9 53,0 429,3 0,6 0,4
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen 476,6 - - 476,6 6,7
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers ............cccceeueueenne. 196,7 72,5 54,0 70,1 4.1
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ...........c.cccccenuee 160,4 73,0 15,8 "7 40,3
22 = Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ..................... 2 108,2 106,2 426,1 1575,8 —143,6
23 — KONSUMAUSGADEN ......c.cvvvieieiiieieiieeeeeieieie e 1911,8 - 488,8 1423,0 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .................. - -28,0 - 28,0 -
25 = SPAIEN ...ooviiiieeeieieirisee ettt 196,4 78,2 -62,6 180,8 —143,6
26 — Geleistete Vermogenstransfers ............cccooceeeeiirecierienns 72,1 5,2 60,8 6,0 3,5
27 + Empfangene Vermégenstransfers 71,8 49,9 9,5 12,3 3,8
28 — Bruttoinvestitionen 429,6 240,3 40,8 148,5 -
29 + ADSCHIEIDUNGEN .....viiiiecicicieie s 376,7 2221 43,0 11,7 -
30 — Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern ..................... - 4,8 -58 0,9 -
31 = FIinanzierungssaldo ...........cccccvoveveieieieiereeeieieeeeee e 143,2 99,8 -106,0 149,4 —143,2
Nachrichtlich: - - — — —

34  Verfugbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2108,2 106,2 426,1 1575,8 —143,6
35 — Geleistete soziale Sachtransfers 312,5 - 312,5 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers .............c.cccocoeeeennnn. 312,5 - - 312,5 -
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) 2 108,2 106,2 13,7 1 888,3 —143,6
38 — KONSUM 2) ..ooviiiiiieicceeeeeiee et 1911,8 - 176,3 17355 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .................. - —-28,0 - 28,0 -
40 = Sparen 196,4 78,2 —-62,6 180,8 —143,6

sozialer Sachtransfers).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2011 und 2012: Prognose der Institute.

1) Fir den Sektor librige Welt Importe abzligl. Exporte aus der bzw. an die librige Welt. — 2) Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor
private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl.
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2011
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks{ und finanzielle Staat Haushalte und Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org. 9
gesellschaften o.E.
S1 S 11/812 S 13 S 14/S 15 S2

1 = BruttowertsChOpfung ........cccoooviieueuiieieeeeceecee e 2 289,6 1 506,6 237,8 545,2 -
2 — ADSCHIEIDUNGEN ..o 381,8 227,2 43,9 110,6 -
3 = Nettowertschopfung 1) 1907,9 1279,4 193,9 434.,5 -116,4
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte 1322,0 9244 198,2 199,4 10,0
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ...............cccccuvee. 17,7 8,8 0,1 8,9 -
6 + Empfangene sonstige Subventionen ...........cc.cococceveinnenne. 25,1 21,8 0,5 2,8 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen ............... 593,2 368,1 -3,8 229,0 —-126,4
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte ...............cccccvreverennnne. 1324,0 - — 1324,0 8,0
9 — Geleistete SUDVENLIONEN .........ccvoevieeeeeeeeceeeeee s 25,7 - 25,7 - 5,8
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben .................. 290,6 - 290,6 - 6,4
11 — Geleistete Vermdgenseinkommen .............c.cccccevevevevenennnn. 862,3 749,2 60,5 52,6 186,2
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen .............ccccceeveenennnn. 903,6 479,4 19,6 404,6 144.,8
13 = Primareinkommen (Nettonationaleinkommen) .................... 22235 98,3 220,2 1 905,1 —-159,2
14 — Geleistete Einkommen- und Vermégensteuern .................. 2929 63,8 - 229,1 6,1
15 + Empfangene Einkommen- und Vermdgensteuern .............. 298,7 - 298,7 - 0,3
16 — Geleistete SOZIAIDEItrAGE .......cevevevereiririririiieeeeieieeieeeins 5221 - - 522.1 2,7
17 + Empfangene Sozialbeitrage ...........cccvvvrieiriereecieecreinennns 522,9 86,3 436,0 0,6 1,8
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen .............ccccceueveeennne. 478,7 53,3 424.8 0,6 0,4
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen ... 472,6 - - 472,6 6,6
20 - Geleistete sonstige laufende Transfers 203,4 75,4 55,7 72,3 4.5
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers ...........c.cccoeeunee 165,0 76,9 15,9 72,2 42,9
22 = Verfigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ..................... 2 185,7 69,0 490,3 1626,3 -121,3
23 — KONSUMAUSGADEN .....ccocuiiuiiiiiiiiieieiesie et 1972,0 — 499,7 1472,3 —
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .................. - -29,1 - 29,1 -
25 = SPAIEN ..ottt 213,7 39,9 -93 183,1 -121,3
26 — Geleistete Vermogenstransfers ............cooceeeveiieeeeisienenns 38,5 54 26,8 6,3 3,8
27 + Empfangene Vermogenstransfers .............c.cocovverireeencnnnns 38,5 16,9 9,8 11,8 3,8
28 — BruttoinVeSttionen .............c.ccveeeveeieeeeeereeeeeeeeee e 4741 265,3 42,0 166,8 -
29 + ADSCHIrEIDUNGEN .....c.cvcviiiiiiiceeee e 381,8 227,2 43,9 110,6 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermégensgutern ..................... - 0,5 -1,5 0,9 -
31 = FINanzierungssaldo ...............ccceeveveveveeeeeieieieeeeeeesee e 121,3 12,9 -23,0 131,4 -121,3
Nachrichtlich: - - - - -

34  Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) ..................... 2 185,7 69,0 490,3 1626,3 -121,3
35 — Geleistete soziale Sachtransfers ...........c.coccoeveneivincncnne 320,4 - 320,4 - —
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ..............cococovvreuevenennns 320,4 - - 320,4 -
37 = Verfiigbares Einkommen (Verbrauchskonzept) ................... 2 185,7 69,0 170,0 1946,7 -121,3
38 = KONSUM 2) ..ottt 1972,0 - 179,3 17927 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche .................. - -29,1 - 29,1 -
40 = SPATEN c.eeveveeceeieie ettt 213,7 39,9 -9,3 183,1 -121,3

1) Fir den Sektor ibrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die tbrige Welt. — 2) Fiir den Sektor Staat Kollektivkonsum, fiir den Sektor
private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fiir den Individualverbrauch, d.h. einschl.
sozialer Sachtransfers).

Quellen: Statistisches Bundesamt; 2011 und 2012: Prognose der Institute.
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Hauptaggregate der Sektoren

Mrd. EUR
2012
. Nichtfinanzielle Private
Gegenstand der Nachweisung Gesamte Volks{ und finanzielle Staat Haushalte und Ubrige Welt
wirtschaft Kapital- private Org. 9
gesellschaften o.E.
S1 S 11/S12 S 13 S 14/S 15 S2

1 = Bruttowertschdpfung .........cccccvvveueieiiieeiicieeee e 2 340,3 1532,6 243,7 564,0 -
2 — ADSCHIeibDUNGEN .......c.coeviiriieieieieeieeee e 390,3 230,3 45,0 115,0 -
3 = Nettowertschopfung 1) 1949,9 1302,2 198,7 449,0 —106,6
4 — Geleistete Arbeitnehmerentgelte ...............cccccoevevevennnen. 1 356,3 947,8 203,1 205,4 10,3
5 — Geleistete sonstige Produktionsabgaben ..................... 18,6 9,4 0,1 9,1 —
6 + Empfangene sonstige Subventionen ................c.c......... 23,6 20,3 0,5 2,8 -
7 = Betriebsiiberschuss/Selbststandigeneinkommen 598,7 365,4 —-4,0 237,3 -116,9
8 + Empfangene Arbeitnehmerentgelte 1358,3 - - 1358,3 8,3
9 — Geleistete Subventionen 25,5 - 25,5 - 6,0
10 + Empfangene Produktions- und Importabgaben ............ 296,8 - 296,8 - 6,6
11 - Geleistete Vermdgenseinkommen .............c.cccceueuennnn. 887,9 769,8 61,2 56,8 195,0
12 + Empfangene Vermdgenseinkommen ..............c...c.cev... 930,2 493,8 19,7 416,8 152,7
13 = Priméareinkommen (Nettonationaleinkommen) ............. 2 270,6 89,3 225,8 1955,6 -150,3
14 - Geleistete Einkommen- und Vermogensteuern ............ 305,3 66,6 - 238,6 6,8
15 + Empfangene Einkommen- und Vermogensteuern 311,8 - 311,8 - 0,3
16 — Geleistete SOZIalDEItrAgE .......oovoveveireeiciiieeceeeieeene 530,5 - - 530,5 2,7
17 + Empfangene Sozialbeitrage ...............ccccevevevererrevenenennne. 531,3 88,0 4427 0,6 1,9
18 — Geleistete monetére Sozialleistungen 484.5 55,4 428,5 0,6 0,4
19 + Empfangene monetére Sozialleistungen 478,1 - - 478,1 6,8
20 — Geleistete sonstige laufende Transfers ..............c.cc...... 206,6 77,7 58,0 71,0 5,0
21 + Empfangene sonstige laufende Transfers .................... 168,6 78,8 16,3 73,5 43,0
22 = Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) .............. 2 233,6 56,4 510,1 1667,1 -113,3
23 — KONSUMauSgaben ............c.cccceeiriiveieeeisisiereesieeieeens 2 023,3 - 514,0 1509,3 -
24 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ............ - -30,4 - 30,4 -
25 = SPATEN ..ottt 210,4 26,0 -39 188,2 -113,3
26 — Geleistete Vermogenstransfers ............c..ccccoeeveveverennnn. 38,1 5,6 26,0 6,5 4,0
27 + Empfangene Vermdgenstransfers 38,0 15,6 10,0 12,4 4.1
28 — Bruttoinvestitionen 487,4 272,7 42,0 172,7 -
29 + ADSChreibUNGEN .......c.cocvevieceiieeieceeeeece e 390,3 230,3 45,0 115,0 -
30 - Nettozugang an nichtprod. Vermégensgitern .............. - 0,5 -15 0,9 -
31 = Finanzierungssaldo ..........c.ccccceriveiriririieceeeseeeeeeeeies 113,2 -6,9 -15,4 135,5 -113,2
Nachrichtlich: - - - - -

34  Verfiigbares Einkommen (Ausgabenkonzept) 2 233,6 56,4 510,1 1667,1 -113,3
35 — Geleistete soziale Sachtransfers 3314 - 3314 - -
36 + Empfangene soziale Sachtransfers ............c.cccccceueennee. 3314 - - 331,44 -
37 = Verfugbares Einkommen (Verbrauchskonzept) . 2 233,6 56,4 178,7 1998,5 -113,3
38 — KONSUM 2) ..ottt 2 023,3 - 182,5 1840,7 -
39 + Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche ............ - -30,4 — 30,4 —
40 = Sparen 210,4 26,0 -39 188,2 -113,3

1) Fur den Sektor Gbrige Welt Importe abziigl. Exporte aus der bzw. an die ibrige Welt. — 2) Fir den Sektor Staat Kollektivkonsum, flir den Sektor

private Haushalte, private Organisationen o. E. Individualkonsum (einschl. Konsumausgaben des Staates fir den Individualverbrauch, d.h. einschl.
sozialer Sachtransfers).
Quellen: Statistisches Bundesamt; 2011 und 2012: Prognose der Institute.
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Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschéatzung fir die Jahre 2011 und 2012

| 2010 | 2011 2012 2011 | 2012
1.Hj. [ 2 Hj. [ 1.Hj. [ 2 Hij.
1. Entstehung des Inlandsprodukts
Verdnderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstétige 0,5 13 0,5 1,4 1,2 0,6 0,3
Arbeitsvolumen 2,3 1,3 0,0 2,1 0,5 0,3 -0,2
Arbeitszeit je Erwerbstatigen 1,8 0,0 -04 0,7 -0,7 -0,3 -0,5
Produktivitat ' 1,4 1,5 0,7 1,7 1,4 0,5 0,9
Bruttoinlandsprodukt, preisbereinigt 3,7 2,9 0,8 3,9 1,9 0,8 0,7
2. Verwendung des Inlandsprodukts in jeweiligen Preisen
a) Mrd.EUR
Konsumausgaben 1911,8 1972,0 2023,3 959,8 1012,2 985,3 1038,0
Private Haushalte 2 14230 14723 1509,3 717,0 755,3 735,9 7734
Staat 488,8 499,7 514,0 2428 256,9 249,4 264,6
Anlageinvestitionen 433,6 470,6 484,0 2233 2473 229,4 254,6
Ausrlstungen 170,8 186,8 191,7 88,7 98,0 91,0 100,7
Bauten 235,0 2554 263,2 120,9 134,5 124,5 138,8
Sonstige Anlageinvestitionen 27,8 28,4 29,1 13,7 14,7 14,0 15,2
Vorratsveranderung * -4,0 3,5 3,4 7,7 -4.1 8,0 -4,6
Inlandische Verwendung 23414 24461 2510,7 1190,8 12553 12227 1288,0
AuRenbeitrag 135,5 116,4 106,6 64,8 51,6 58,9 47,6
Exporte 1159,8 1281,1 13255 630,6 650,5 653,7 671,8
Importe 1024,4 1164,7 1218,9 565,9 598,8 594,8 624,1
Bruttoinlandsprodukt 2476,8 2562,5 2617,3 1255,6 1306,9 1281,6 1335,6
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 2,6 3.1 2,6 3,5 2,8 2,7 2,5
Private Haushalte 2 2,6 35 2,5 3,9 3,0 2,6 2,4
Staat 2,7 2,2 2,9 23 2,2 2,7 3,0
Anlageinvestitionen 5,9 8,5 2,9 10,9 6,5 2,8 3,0
Ausriistungen 10,1 93 2,6 13,8 5,6 2,6 2,7
Bauten 3,5 8,7 31 9,9 76 29 32
Sonstige Anlageinvestitionen 2,7 2,3 2,6 29 1,7 2,2 2,9
Inlandische Verwendung 3,8 4,5 2,6 4,9 4.1 2,7 2,6
Exporte 16,5 10,5 35 14,3 6,9 37 33
Importe 16,7 13,7 4,7 16,7 11,0 5,1 4,2
Bruttoinlandsprodukt 4,3 3,5 2,1 4,5 2,5 2,1 2,2
3. Verwendung des Inlandsprodukts, verkettete Volumenangaben (Referenzjahr 2005)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 1801,5 1821,9 1839,8 893,7 928,2 902,9 937,0
Private Haushalte ? 1339,0 1354,5 1367,1 662,7 691,7 669,4 697,7
Staat 462,6 467,5 472,8 231,1 236,5 2335 239,3
Anlageinvestitionen 4141 4441 454,2 210,0 234,0 2147 239,5
Ausrilstungen 175,8 192,7 199,0 90,5 102,2 93,6 105,4
Bauten 205,7 217,7 220,5 103,5 114,2 104,6 115,9
Sonstige Anlageinvestitionen 32,1 33,5 35,1 15,9 17,6 16,6 18,5
Inlandische Verwendung 2228,0 22849 23126 1122,0 1162,9 1136,0 1176,6
Exporte 1131,9 12197 1255,6 601,6 618,1 621,1 634,5
Importe 992,0 1068,0 1111,8 519,8 548,3 542,9 568,8
Bruttoinlandsprodukt 2368,8 24370 2 455,6 1204,0 1233,0 12139 12417
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 0,9 1,1 1,0 1,4 0,8 1,0 0,9
Private Haushalte 2 0,6 1,2 0,9 1,6 0,7 1,0 0,9
Staat 1,7 1.1 11 1,0 1,2 1.1 1,2
Anlageinvestitionen 5,5 7,2 2,3 9,5 5,3 2,2 2,4
Ausriistungen 10,5 9,6 3,3 13,9 6,1 34 3.1
Bauten 2,22 58 1,3 7,0 4,8 1,1 15
Sonstige Anlageinvestitionen 4,7 4,3 4,9 4,8 3,9 4,7 51
Inlandische Verwendung 2,4 2,6 1,2 29 2,2 1,2 1,2
Exporte 13,7 78 2,9 10,4 53 32 2,6
Importe 1,7 7,7 4.1 9,1 6,3 4,5 3,8
Bruttoinlandsprodukt 3,7 2,9 0,8 3,9 1,9 0,8 0,7
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noch: Die wichtigsten Daten der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen fiir Deutschland

Vorausschétzung fiir die Jahre 2011 und 2012

2010 2011 2012 2012
| 1.Hj. 2 Hj. 1.Hj. 2.Hj.

4. Preisniveau der Verwendungsseite des Inlandsprodukts (2005=100)

Veranderung in % gegeniliber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben 2 1,9 2,3 1,6 2,3 2,3 1,6 1,5

Konsumausgaben des Staates 1,0 1.1 1,7 1,3 1,0 1,6 1,8

Anlageinvestitionen 0,4 1,2 0,6 1,3 1.1 0,5 0,6
Ausrlistungen -04 -0,3 -0,6 -0,1 -0,5 -0,8 -0,4
Bauten 1,3 2,7 1,7 2,7 2,7 1,9 1,6

Exporte 24 2,5 0,5 3,6 1,5 0,4 0,6

Importe 4,5 5,6 0,5 7,0 4,4 0,6 0,5

Bruttoinlandsprodukt 0,6 0,6 1,4 0,6 0,6 1,2 1,5

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd.EUR

Priméareinkommen der privaten Haushalte 2 18154 1905,1 1955,6 935,8 969,3 962,5 993,1
Sozialbeitrége der Arbeitgeber 236,2 247,0 250,9 118,1 128,9 120,4 130,4
Bruttoldhne und -gehalter 1026,7 1077,0 11074 512,2 564,8 527,6 579,8
Ubrige Primareinkommen * 552,6 581,0 597,3 305,5 275,5 3144 282,9

Priméareinkommen der Ubrigen Sektoren 330,6 318,5 315,0 140,1 178,3 135,0 180,0

Nettonationaleinkommen (Primareinkommen) 2 146,1 22235 2270,6 1075,9 1147,6 097,5 11731

Abschreibungen 376,7 381,8 390,3 190,9 190,9 195,6 194,7

Bruttonationaleinkommen 25228 26053 2661,0 1266,8 1338,5 293,1 1367,9

nachrichtlich:

Volkseinkommen 1897,8 1958,6 1999,3 945,0 1013,7 962,7 1036,7
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 635,0 634,6 641,0 314,7 319,9 314,6 326,4
Arbeitnehmerentgelt 1262,9 1324,0 1358,3 630,3 693,7 648,1 710,2

b) Verénderung in % gegentiiber dem Vorjahr

Priméareinkommen der privaten Haushalte 2 2,5 4,9 2,7 53 4,6 2,8 2,5
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 2.1 4,6 1,6 3,2 5,9 2,0 1,2
Bruttoldhne und -gehalter 2,7 4,9 2,8 51 4,7 3,0 2,7

Bruttoldhne und -gehalter je Beschaftigten 2,2 3,5 2,4 3,7 3,5 2,4 2,4
Ubrige Primareinkommen * 2,3 52 2,8 6,5 3,7 2,9 2,7

Priméareinkommen der Ubrigen Sektoren 18,2 -3,7 -1,1 0,2 -6,6 -3,7 1,0

Nettonationaleinkommen (Priméareinkommen) 4.6 3,6 2.1 4.6 2,7 2,0 2,2

Abschreibungen 0,9 1,3 2,2 1,2 1,5 2,5 2,0

Bruttonationaleinkommen 4,0 3,3 21 4.1 2,5 2.1 2,2

nachrichtlich:

Volkseinkommen 51 3,2 2,1 4.1 2,4 1,9 2,3
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen 10,5 -0,1 1,0 2,8 -2,7 0,0 2,0
Arbeitnehmerentgelt 2,5 4,8 2,6 4,7 4,9 2,8 2,4

6. Einkommen und Einkommensverwendung der privaten Haushalte *

a) Mrd.EUR

Masseneinkommen 1080,0 1104,3 1129,5 532,4 571,9 545,0 584,5
Nettoléhne und -gehélter 688,5 715,5 734,8 338,2 3774 348,1 386,7
Monetére Sozialleistungen 476,6 472,6 478,1 236,6 236,0 239,0 239,1
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 85,1 83,8 83,4 42,4 41,4 42,2 41,2

Ubrige Primareinkommen * 552,6 581,0 597,3 305,5 275,5 314,4 282,9

Sonstige Transfers (Saldo) ° - 56,8 -59,0 -59,7 -32,0 -27,0 -32,1 -27,6

Verfiigbares Einkommen 15758 1626,3 1667,1 805,8 820,5 827,2 839,9

Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche 28,0 29,1 30,4 14,3 14,8 14,9 15,5

Konsumausgaben 1423,0 14723 1509,3 717,0 755,3 735,9 7734

Sparen 180,8 183,1 188,2 103,1 80,0 106,3 81,9

Sparquote (%) ° 11,3 11,1 11,1 12,6 9,6 12,6 9,6

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 3,0 2,2 2,3 2,0 2,5 2,4 2,2
Nettoléhne und -gehélter 4,1 3,9 2,7 4,4 3,5 3,0 2,5
Monetére Sozialleistungen 1,2 -0,9 1,2 -21 0,4 1,0 1,3
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 0,9 -1.4 -0,5 -24 -05 -0,5 -0,5

Ubrige Primareinkommen * 2,3 5,2 2,8 6,5 3,7 2,9 2,7

Verfiigbares Einkommen 2,9 3,2 2,5 34 3,0 2,7 2,4

Konsumausgaben 2,6 35 2,5 3,9 3,0 2,6 2,4

Sparen 4,5 1,3 2,8 0,2 2,7 3,1 2,4
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2010 2011 2012 [ 2011 | 2012
| | | S B P B s
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates ’
a) Mrd.EUR
Einnahmen
Steuern 548,9 589,3 608,6 294,8 2945 304,5 304,2
Sozialbeitrage 418,7 436,0 4427 2111 2249 2146 2281
Vermdgenseinkommen 19,6 19,6 19,7 10,7 8,9 10,8 8,8
Sonstige Transfers 15,8 15,9 16,3 7,5 8,5 7,7 8,7
Vermdgenstransfers 9,5 9,8 10,0 4,8 5,0 4,8 51
Verkaufe 66,8 69,4 7,7 333 36,1 34,4 373
Sonstige Subventionen 0,6 0,5 0,5 0,2 0,3 0,2 0,3
Insgesamt 1079,8 1140,5 1169,5 562,3 578,2 5771 592,4
Ausgaben
Vorleistungen ® 323,0 331,3 342,0 160,2 1711 165,4 176,6
Arbeitnehmerentgelt 194,5 198,2 203,1 96,0 102,2 98,0 105,1
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 61,9 60,5 61,2 30,1 30,3 30,4 30,8
Subventionen 27,2 257 25,5 12,7 13,0 12,5 13,0
Monetére Sozialleistungen 429,3 424,8 428,5 213,5 2113 214,7 213,7
Sonstige laufende Transfers 54,0 557 58,0 28,1 27,6 29,3 28,7
Vermdgenstransfers 60,8 26,8 26,0 1,1 15,7 10,1 15,9
Bruttoinvestitionen 40,8 42,0 42,0 18,5 23,5 17,7 24,2
Nettozugang an nichtprod. Vermbgensgiitern -58 -1,5 -1,5 -0,6 -0,8 -0,6 -0,8
Insgesamt 1185,8 1163,5 1184,9 569,5 594,0 577,6 607,3
Finanzierungssaldo -106,0 -23,0 -15,4 -7,2 -15,8 -0,6 -14,8
b) Verénderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern 0,5 7.4 33 8,5 6,3 33 33
Sozialbeitrage 2,2 41 1,5 37 4,6 17 14
Vermdgenseinkommen -84 0,2 0,4 -14 2,2 1,5 -0,9
Sonstige Transfers 3,4 1,0 25 -08 2,5 2,7 2,4
Vermégenstransfers 0,4 2,7 2,0 5,6 0,1 2,0 1,9
Verkaufe 55 3,9 33 4,4 3,5 34 33
Sonstige Subventionen - — — - - - —
Insgesamt 1,3 5,6 2,5 6,0 52 2,6 2,5
Ausgaben
Vorleistungen ® 3,6 2,6 3,2 2,5 2,6 3,3 3,2
Arbeitnehmerentgelt 2,5 1,9 2,5 2,1 1,7 2,2 2,8
Vermdgenseinkommen (Zinsen) -3,1 -23 1,3 -34 -1,2 1,1 1,5
Subventionen 0,1 -54 -0,7 -6,9 -39 -1,7 0,2
Monetére Sozialleistungen 0,9 -1,1 0,9 -21 0,0 0,6 1,2
Sonstige laufende Transfers 4,2 3,1 4,2 2,5 3,7 4,1 4,2
Vermégenstransfers 88,9 -55,9 -3,0 -25,8 -65,8 -8,7 1,0
Bruttoinvestitionen -1,5 3.1 -0,1 8,1 -0,6 -39 29
Nettozugang an nichtprod. Vermbgensgiitern — — — — — — —
Insgesamt 3,8 -1,9 1,8 0,3 -39 1,4 2,2

" Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.

2 EinschlieBlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.

3 EinschlieRlich Nettozugang an Wertsachen.

* Selbsténdigeneinkommen/Betriebstiberschull sowie empfangene abziglich geleistete Vermdgenseinkommen.
° Empfangene abzlglich geleistete sonstige Transfers.

© Sparen in % des verfugbaren Einkommens (einschlieRlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).
” Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.

® EinschlieRlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Quellen: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute;
2011 und 2012: Prognose der Institute.
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