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1. Die Lage der
Weltwirtschaft

Uberblick

Im Frihjahr 2010 schreitet die Erholung
der Weltwirtschaft voran, die Finanz-
und Wirtschaftskrise der Jahre 2008
und 2009 wird allméahlich Uberwunden.
Die Industrieproduktion und vor allem
der Welthandel steigen seit der Mitte
des vergangenen Jahres kréftig. Aller-
dings ist das Tempo der Expansion in
den einzelnen Weltregionen sehr unter-
schiedlich. In einigen Schwellenlandern,
vor allem in Asien, ist es ausgesprochen
hoch, und vereinzelt besteht sogar die
Gefahr einer konjunkturellen Uberhit-
zung. Dagegen ist in den Industrielan-
dern die Auslastung der gesamtwirt-
schaftlichen Kapazitaten weiterhin ge-
ring. Hier hat sich die Erholung noch
nicht gefestigt, sondern wird nach wie
vor maBgeblich von der expansiven
Wirtschaftspolitik getragen. Die ohne-
hin zégerliche Belebung im Euroraum
ist im Winterhalbjahr ins Stocken gera-
ten. In den USA expandierte die Pro-
duktion Ende 2009 zwar kréftig, doch
ist dies vor allem temporaren Faktoren
zuzuschreiben, und am Arbeitsmarkt ist
noch keine Trendwende zu erkennen. In
Japan hat der auf der Nachfrage aus

Schwellenlander als Motor der
Weltwirtschaft

Die konjunkturelle Erholung nach der Kri-
se setzte in den Entwicklungs- und
Schwellenldndern insgesamt friher ein
und fiel kraftiger aus als in den Indus-
trielandern. Die Industrieproduktion Uber-
schritt ihr Vorkrisenniveau bereits im
Sommer 2009 und lag am Jahresende
rund 5% darUber. Demgegentber be-
gann sie sich in den Industrielandern erst
zur Jahresmitte nennenswert zu erholen,
und der krisenbedingte Rickgang, der
sich auf insgesamt 20% belief, ist erst zu
einem geringen Teil wettgemacht wor-
den (vgl. Abb. 1.1).

Diese Unterschiede spiegeln sich auchim
Welthandel, der sich nach dem drama-
tischen Einbruch im Winterhalbjahr
2008/09 in den vergangenen Monaten
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Abb. 1.2

Realer Welthandel® insgesamt und nach Landergruppen

10 1. Quartal 2008 = 100

100

insgesamt
90

Industrielander”’

80

70
2008 2009 2010

2 Auf Dollarbasis; inflationsbereinigt und saisonbereinigt; Mittelwert aus Importen und Exporten.

® OECD-Lénder ohne Ttrkei, Mexiko, Korea und mittelosteuropéische Lénder.
GD Friihjahr 2010

Quelle: CPB; Berechnungen der Institute.

weiter erholte. Die Tatsache, dass der reale Welthandel trotz
der sehr kraftigen Ausweitung im zweiten Halbjahr 2009
zuletzt immer noch um 10% niedriger lag als im Sommer
2008, ist ganz Uberwiegend auf das deutlich niedrigere Ni-
veau des Handels der Industrielander untereinander zu-
rlckzufdhren. In den Entwicklungs- und Schwellenlandern
wurde der Spitzenwert vom Frihjahr 2008 im Dezember
2009 nur noch um 5% unterschritten (vgl. Abb. 1.2). Von der
verhaltnismaBig frihen und kréaftigen Erholung von Produk-
tion und Nachfrage in den asiatischen Schwellenlandern gin-
gen vor allem im Fruhjahr 2009 spurbare Impulse auf die
Industrielander insgesamt aus, deren reale AuBenbeitrage
auch deshalb merklich stiegen.

SchlieBlich zeigt sich auch am Arbeitsmarkt, dass die Fi-
nanzkrise Industrie- und Schwellenlandern in unterschied-
lichem MaB getroffen hat. Zwar waren auch in den Schwel-
lenl&ndern kurzzeitig viele Arbeitsplatze verloren gegangen.
Doch erwies sich dieses Problem zumeist als vortberge-
hend, und im Zuge des Aufschwungs ab dem Frihjahr ging
die Arbeitslosigkeit wieder rasch zuriick. So ist der von der
Internationalen Arbeitsorganisation (ILO) geschétzte Anstieg
der weltweiten Arbeitslosenquote von 5,9% im Jahr 2008
auf 6,6% im Jahr 2009 zu einem weit Uberproportionalen
Teil auf den Anstieg der Arbeitslosigkeit in den Industrielan-
dern zurlickzufUhren.™ Hier legte die Arbeitslosenquote von
5,7% auf 8,5% zu. Dieser Anstieg war bei einem Anteil an
der weltweiten Beschaftigung von lediglich 16% zu mehr als
40% fur die Zunahme der weltweiten Arbeitslosigkeit ver-
antwortlich.

Zu der raschen und kraftigen Erholung in den Schwellen-
landern trug bei, dass viele von ihnen eine Abwertung ihrer
Wahrung zulieBen, sich an der Ausweitung der Liquiditat zur
Stltzung des weltweiten Finanzsystems beteiligten und ih-
re Zinsen im Gleichklang mit den Industrielandern zumeist
in raschem Tempo senkten.2 Die Geldpolitik konnte ihre ex-
pansive Wirkung voll entfalten, da die Bankbilanzen in den

1 Vgl. hierzu ILO (2010), Global Employment Trends, Januar, Genf.
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meisten Schwellenlandern (auBer in Russland und in Mittel-
osteuropa) gesund waren und die Kreditnachfrage kaum
durch UbermaBige Verschuldung im privaten Sektor ge-
bremst wurde. Zudem verbesserten sich die internationa-
len Finanzierungsbedingungen fir Schwellenlander mit so-
liden makrodkonomischen Fundamentaldaten bereits An-
fang 2009 wieder spurbar, als die Risikopramien fur Anlei-
hen dieser Lander kréaftig sanken und sich Wahrungen und
Aktienmarkte erholten. SchlieBlich kam in vielen Landern
eine expansive Finanzpolitik hinzu, die mit Konjunkturpro-
grammen die Nachfrage anregte, besonders rasch und deut-
lich in China, Stdkorea und Indonesien.

Alles in allem sind die Schwellenl&nder von der Finanzkrise
erheblich weniger in Mitleidenschaft gezogen worden als die
Industrielander. Zwar bestétigte sich die von den Instituten
im Oktober 2008 geduBerte Einschatzung nicht, dass die
Produktion in den Schwellenlandern trotz der zu erwarten-
den Konjunkturschwache in den Industrielandern weiter ex-
pandieren wirde. Zu tief waren dann der Einbruch der Nach-
frage in der industrialisierten Welt und die Probleme bei der
Finanzierung des Welthandels. Doch zeigt sich nun, dass
die Auswirkungen der Finanzkrise den mittelfristigen Wachs-
tumspfad aufgrund zumeist solider Finanzsektoren und ei-
nes allgemein glinstigen makrotkonomischen Umfeldes in
den Schwellenlandern insgesamt (und hier vor allem im asi-
atischen Raum und in Lateinamerika) offenbar nur wenig ver-
andert haben. Insofern kann durchaus von einer Abkopp-
lung wichtiger Schwellenlander von der Entwicklung in den
Industrielandern gesprochen werden.

Nachwehen der Finanzkrise in Europa
und in den USA

Die Situation an den Finanzmarkten in Europa und in den
USA, die sich im Sommerhalbjahr 2009 deutlich entspannt
hatte, hat sich seither nur noch wenig verbessert; nen-
nenswerte Anregungen gehen von dieser Seite zurzeit nicht
aus. Wahrend die Risikopréamien an den Geldméarkten noch
etwas zurtickgingen, lasst eine splrbare Belebung des
Marktes fUr verbriefte Kredite nach wie vor auf sich war-
ten. Die Erholung an den Aktienmarkten hat erheblich an
Tempo verloren und kam zeitweise sogar ins Stocken. Zu-
dem mehren sich an den Finanzmarkten inzwischen Sor-
gen um die Staatsfinanzen. Schibe von Vertrauensverlus-
ten gegentiber Wahrungen und Staatspapieren européi-
scher Lander, auch in Mittel- und Osteuropa, haben die Fi-
nanz- und Wirtschaftskrise schon seit dem Jahr 2008 be-
gleitet. Betroffen sind insbesondere Staaten, die hohe Haus-
halts- und Leistungsbilanzdefizite aufweisen und deren po-

2 Ausnahmen sind einige mittel- und osteuropaische Lénder sowie Russland,
die versuchten, eine Abwertung der heimischen Wahrung zu vermeiden,
und zu diesem Zweck in der Phase der akuten Krise zum Teil sogar eine
Straffung der Geldpolitik vornahmen.
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litische Spielrdume zur Konsolidierung als gering einge-
schéatzt werden. Zuletzt sind zunehmend auch Lander des
Euroraums unter Druck geraten. Nach einer tUberraschen-
den Revision der Defizitprognose durch die griechische Re-
gierung im vergangenen Oktober sind die Finanzierungs-
kosten flr Griechenland drastisch gestiegen; auch eine Rei-
he anderer Mitgliedstaaten des Euroraums musste hdhere
Risikoaufschlage bei der Verzinsung von Staatsanleihen hin-
nehmen, wenn auch in geringerem Umfang.s Die Finanzin-
vestoren sehen fur diese Lander Insolvenzrisiken. Damit litt
auch das Vertrauen in die Stabilitdt der Gemeinschafts-
wahrung: Der Euro hat seit Oktober gegentiber dem US-
Dollar etwa 9% an Wert eingebit. Sorgen um das hohe
Staatsdefizit stehen wohl auch hinter dem neuerlichen Wert-
verlust des britischen Pfundes in den ersten drei Monaten
dieses Jahres.

Die Defizite in den 6ffentlichen Haushalten sind gegenwartig
freilich in den meisten Industrielandern sehr hoch. Be-
sonders hoch sind sie vor allem dort, wo die jingste Re-
zession mit einer Krise des Finanzsektors oder des Im-
mobiliensektors einherging, also in den USA und groBen
Teilen Westeuropas, etwa in GroBbritannien und Spanien.4
Dabei sind die strukturellen Defizite drastisch gestiegen.
Zum einen hat die Finanzpolitik in diesen Landern ener-
gisch versucht, der Krise gegenzusteuern, zum anderen
waren die &ffentlichen Haushalte auf ein deutlich héheres
Produktionspotential zugeschnitten, als nach gegenwar-
tigen Schatzungen auf mittlere Sicht zu erwarten ist. Das
bedeutet, dass die Wirtschaftspolitik in den Industrielan-
dern auf mittlere Sicht im Zeichen der Haushaltskonsoli-
dierung stehen muss.

Auch die Vermdgensposition der Privaten hat sich im Zuge
der Finanzkrise durch Kursverluste an den Finanzmarkten
und sinkende Immobilienpreise abrupt verschlechtert. Pri-
vate Haushalte und Unternehmen reagieren besonders dort,
wo ihre Verschuldung hoch ist, mit vorsichtigerem Ausga-
beverhalten. Zudem bedeuten gesunkene Vermdgenswer-
te geringere Spielrdume zur Besicherung von Krediten, und
der in vielen Landern nach wie vor angeschlagene Ban-
kensektor hélt sich bei der Kreditvergabe zurtick. Auch die
Lage auf den Arbeitsmarkten ist dort besonders schlecht,
wo der Finanz- und der Immobiliensektor in eine strukturel-
le Krise gerieten. Arbeitsplatze wurden etwa in den USA und
in Spanien rasch abgebaut, weil nicht mit einer schnellen
Ruckkehr zu friheren Produktionsniveaus gerechnet wird.
Andere Lander, Japan oder Deutschland zum Beispiel, wa-
ren in der Krise vor allem durch das Wegbrechen der Ex-

3 Ursachen und Konsequenzen dieser Entwicklung werden im Rahmen
des Kapitels 6 »Divergenzen im Euroraum: Konsequenzen fur Konjunktur
und Wirtschaftspolitik« in diesem Gutachten naher analysiert.

4 Aus historischer Perspektive wird der enge Zusammenhang zwischen Ban-
ken- und o&ffentlichen Schuldenkrisen z.B. von Rogoff, K. und C. Reinhart
(2010), »From Financial Crash to Debt Crisis«, NBER Working Paper 15795,
analysiert.

porte betroffen, deren Wachstum in den Vorjahren die Kon-
junktur maBgeblich getragen hatte. Hier sind zwar die ne-
gativen Auswirkungen auf Beschéftigung und Staatsfinan-
zen nicht so ausgepragt, doch durfte sich die Produktion
auch in diesen Landern nur langsam von den im Zuge der
Krise erlittenen schweren EinbuBen erholen.

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

Es gibt also eine Reihe von Grliinden dafir, warum die Er-
holung von der Finanz- und Wirtschaftskrise in den meis-
ten Industrieldandern schleppend verlauft. Das Preisklima in
den Industrielandern ist daher ausgesprochen ruhig. Die
Inflation hat sich, gemessen an den Kernraten der Verbrau-
cherpreise, d.h. unter Ausschluss von Energie und Nah-
rungsmitteln, bis zuletzt verlangsamt (vgl. Abb. 1.3). Das An-
ziehen der Inflationsraten im Herbst des vergangenen Jah-
res ist ausschlieBlich auf die Erholung der Weltmarktpreise
fur Energie und Industrierohstoffe zurlickzufUhren, welche
vor allem der starken Dynamik der wirtschaftlichen Expan-
sion in den Schwellenlandern, namentlich in China, ge-
schuldet ist. Die Inflationserwartungen sind, gemessen an
Befragungen oder Renditen indexierter Staatstitel, kaum ge-
stiegen. Angesichts einer voraussichtlich weiterhin ge-
dampften konjunkturellen Erholung durften die wichtigsten
Notenbanken deshalb mit ihrer sehr expansiven Politik auf
absehbare Zeit fortfahren, um die Bewaltigung der Proble-
me der Nachkrisenzeit zu erleichtern. Zunachst werden die
Zentralbanken die liquiditatspolitischen MaBnahmen aus der
akuten Phase der Finanzkrise vorsichtig zurtickfahren, und
die Geldmarktzinsen werden sich leicht erhdhen. Die Leit-
zinsen werden in den USA wohl erst im spateren Verlauf des
Jahres 2011 und im Euroraum im Prognosezeitraum ver-
mutlich noch nicht angehoben. Zugiger werden die Noten-
banken in wichtigen Schwellenlandern die geldpolitischen

Abb. 1.3
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ZUgel straffen. China und Indien haben diesen Weg mit MaB-
nahmen zur Einschréankung der Kreditexpansion bzw. Zins-
anhebungen bereits eingeschlagen.

Die Finanzpolitik hingegen wirkt in einigen Industrielandern
mancherorts bereits im Verlauf dieses Jahres, ansonsten
im kommenden Jahr dampfend. Zum einen laufen die zur
Stimulierung der Konjunktur beschlossenen expansiven
MaBnahmen aus, zum anderen schlagt die Politik unter dem
Eindruck der massiven Verschlechterung der Lage der 6f-
fentlichen Haushalte einen Kurs der Haushaltskonsolidie-
rung ein. Bereits vollzogen wurde dieser Politikschwenk ins-
besondere in L&ndern mit massiven Vertrauensproblemen,
etwa in Spanien, Irland oder Griechenland.

Ausblick: Erholung der Weltwirtschaft setzt sich
verlangsamt fort

Die Indikatoren deuten darauf hin, dass die Weltproduktion
Anfang dieses Jahres schwacher zugelegt hat als im vier-
ten Quartal 2009. So hat die Ende vergangenen Jahres —
besonders in Asien — ausgesprochen hohe Dynamik des
AuBenhandels deutlich an Tempo verloren, und der hohe
Produktionszuwachs in den USA resultierte zum Teil aus ei-
ner Lageranpassung, die sich in dieser Starke wohl nicht
fortsetzen wird. Zudem hat der strenge Winter die Produk-
tion in Europa Anfang 2010 vermutlich gedrosselt. Wahrend
Stimmungsumfragen und Auftragseingange darauf hindeu-
ten, dass sich die Erholung in allen groBen Regionen im Frih-
jahr fortsetzen wird, stellt sich die Frage, ob der Fortfall der
Impulse von der Finanzpolitik im weiteren Prognosezeitraum
zu einem Ende der konjunkturellen Expansion flihren wird.
Dagegen steht die ausgesprochen lockere Geldpolitik; mit
fortschreitender Gesundung in weiten Teilen des Finanz-
sektors durfte das niedrige Zinsniveau zunehmend anregend
auf die reale Wirtschaft wirken. Die Konjunktur in den In-
dustrielandern wird dartber hinaus durch den Anstieg der
Guternachfrage in den Schwellenldndern gestltzt, der sich
aufgrund zumeist solider Finanzsektoren und allgemein giins-
tiger Fundamentalfaktoren in wohl nur leicht vermindertem
Tempo fortsetzen wird.

Allerdings wird die konjunkturelle Dynamik in den Industrie-
ldndern in diesem und im n&chsten Jahr voraussichtlich
gering sein. Bei der verhaltenen wirtschaftlichen Expansion
wird sich die Lage am Arbeitsmarkt nur sehr allmahlich bes-
sern. In den USA bleibt die Konjunktur in der Grundten-
denz im Prognosezeitraum zwar aufwartsgerichtet, doch
wird sich die wirtschaftliche Expansion nach der kraftigen
Ausweitung im zweiten Halbjahr des vergangenen Jahres
zun&chst spurbar verlangsamen. MaBgeblich hierfUr ist, dass
sich die stimulierenden Effekte des Lagerzyklus und des Kon-
junkturprogramms, auf die der Zuwachs des Bruttoin-
landsprodukts im zweiten Halbjahr hauptséchlich zurick-
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zuflihren ist, abschwéchen werden und schlieBlich ganz-
lich entfallen. Der private Konsum drfte zwar weiterhin ex-
pandieren, jedoch in geringerem Tempo als vor der Finanz-
krise, da die privaten Haushalte weiterhin unter einem ho-
hen Schuldenstand und einem betrachtlichen Vermédgens-
verlust leiden. Mit Zuwachsen von 2,8% in diesem und 2%
im nachsten Jahr durfte der Zuwachs des Bruttoinlands-
produkts moderat ausfallen (vgl. Tab. 1.1). Der Aufschwung
in Japan beruht weitgehend auf einer Erholung der Expor-
te und ist zu wesentlichen Teilen der kréftigen Expansion von
Produktion und Nachfrage in den asiatischen Nachbarlan-
dern geschuldet. Nachdem die Expansion des Handels in
der Region nun offenbar ein geringeres Tempo eingeschla-
gen hat, werden auch die Impulse flr die japanische Wirt-
schaft von dieser Seite her kleiner. Dass sich im Gegenzug
die binnenwirtschaftliche Dynamik nennenswert beschleu-
nigt, erscheint wenig wahrscheinlich. Die Finanzpolitik wirkt
vor allem im kommmenden Jahr bremsend, und die Wirkun-
gen der niedrigen Notenbankzinsen bleiben in dem anhal-
tend deflationdren Umfeld begrenzt. So dirfte sich der An-
stieg des realen Bruttoinlandsprodukts im kommenden Jahr
auf 1,5% verringern, nach einem Zuwachs von voraus-
sichtlich 2,0% im laufenden Jahr. Der Euroraum wird auch
in diesem und im nachsten Jahr ein konjunktureller Nach-
zUgler bleiben. Einige L&nder werden sogar in der Rezes-
sion verbleiben: Dort zwingt die desolate Lage der offent-
lichen Finanzen die Regierungen zu einem scharfen Kon-
solidierungskurs. So erscheint fUr das laufende Jahr nur ein
Anstieg des Bruttoinlandsprodukts um 0,9% wahrschein-
lich, und fir 2011 ist mit einer nur wenig hdheren Zu-
wachsrate zu rechnen.

Alles in allem wird die Weltproduktion 2010 um 2,9% und
2011 um 2,7% zunehmen.5 Der Welthandel steigt im lau-
fenden Jahr um 9%, zu einem Gutteil resultiert diese hohe
Rate allerdings aus der hohen Dynamik am Jahresende
2009. Im Verlauf ist sein Zuwachs mit 61/2 in diesem Jahr
etwa so hoch wie im ndchsten und auch im Mittel des Jahr-
zehnts vor der Finanz- und Wirtschaftskrise.

Risiken

Die Risikotragfahigkeit der Finanzmarkte ist seit der Krise
wohl nachhaltig geschrumpft. Es ist deshalb durchaus wahr-
scheinlich, dass es auf den Finanzmarkten in den USA und
in Westeuropa im Prognosezeitraum zu weiteren Vertrau-
enskrisen kommt. FUr die Prognose ist unterstellt, dass die-
se regional oder sektoral begrenzt bleiben. Sollte es aller-

5 Die Rate bezieht sich auf den in Tab. 1.1 enthaltenen Landerkreis, wobei
die Zuwachsraten mit dem nominalen Bruttoinlandsprodukt des Jahres
2008 in US-Dollar gewichtet wurden. Es ist nicht unmittelbar vergleichbar
mit anderen Angaben flr das Wachstum der Weltwirtschaft, beispielswei-
se denen des Internationalen Wahrungsfonds, die Kaufkraftparitaten bei
der Gewichtung zugrunde legen und auch hier nicht berticksichtigte Lan-
der einschlieBen.



Gemeinschaftsdiagnose

Tab 1.1

Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in der Welt

Gewicht Bruttoinlandsprodukt Verbraucherpreise Arbeitslosenquote

(BIP) Veranderungen gegenuber dem Vorjahr in % in %

in % 2009 2010 | 2011 2009 | 2010 | 2011 2009 | 2010 | 2011
Industrieldnder
EU 27 34,2 -4.2 0,9 14 1,0 1,6 1,4 8,9 9,7 9,6
Schweiz 0,9 -25 1,7 22 | -05 0,9 1,0 3,7 4,1 3,7
Norwegen 0,8 -1,5 1,9 2,7 2,1 2,8 2,5 3,5 3.2 3,0
West— u. Mitteleuropa 36,0 -4 0,9 1,5 1,0 1,6 1,4 8,7 9,4 9,3
USA 26,8 -24 2,8 20 | -0,3 1,7 1,3 9,2 9,6 9,5
Japan 9,1 -5,0 2,0 15| -14 | -09 | -04 5,1 4.8 4,5
Kanada 2,8 -2,6 2,3 2,5 0,3 2,2 1,7 8,3 8,1 7,7
Industrielander insg. 74,7 -35 1,8 1,7 0,2 1,4 1,2 8,4 8,9 8,7
Schwellenlédnder
Russland 3,1 -79 3,5 4,0
China und Hongkong 8,0 8,4 9,5 8,5
Indien 2,2 57 7,0 6,5
Ostasien ohne China® 50 0,1 52 4,5
Lateinamerika® 6,9 -25 35 3,0
Schwellenldnder insg. 25,3 1,5 6,1 55
Insgesamt® 100,0 -23 2,9 2,7
nachrichtlich:
Exportgewichtet® 100,0 -33 1,8 2,1
Welthandel, real - -11,0 9,0 6,5 - - - - - -
3 Gewichteter Durchschnitt aus: Siidkorea, Taiwan, Indonesien, Thailand, Malaysia, Singapur, Philippinen. Gewichtet mit dem
Bruttoinlandsprodukt von 2008 in US-Dollar. — ® Gewichteter Durchschnitt aus: Brasilien, Mexiko, Argentinien, Kolumbien,
Venezuela, Chile. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2008 in US-Dollar. — © Summe der aufgefihrten Lander-
gruppen. Gewichtet mit dem Bruttoinlandsprodukt von 2008 in US-Dollar. — 9 Summe der aufgeflihrten Lander. Gewichtet mit
den Anteilen an der deutschen Ausfuhr 2008.

Quelle: OECD; IWF; Berechnungen der Institute; 2010 und 2011: Prognose der Institute.

dings zu einer Krise des Vertrauens in die Solvenz gréBerer
Staaten kommen, wirde dies die Konjunktur massiv belas-
ten. Diese Gefahr ware insbesondere dann gegeben, wenn
Zweifel aufkdmen, dass die groBen Volkswirtschaften wie-
der auf einen stabilen Wachstumspfad zurtickfinden. Hier-
zu kénnte es kommen, wenn der schrittweise Entzug stit-
zender MaBnahmen doch zu einem schweren konjunktu-
rellen Rickschlag flhrte. So kénnten sich die Anzeichen ei-
ner Stabilisierung des US-Immobiliensektors und einer be-
ginnenden Erholung der Hauserpreise als kurzlebige Schein-
bliten erweisen, die mit dem Auslaufen der dffentlichen Stut-
zungsmaBnahmen wieder verschwinden.

Unabhéngig vom US-Immobilienmarkt besteht groBe Unsi-
cherheit darlber, wie stark die fiskalische Konsolidierung die
konjunkturelle Dynamik dampfen wird. Zum einen ist un-
klar, in welchem Umfang die derzeitige Belebung von Pro-
duktion und Nachfrage in den Industrielandern auf die fi-
nanzpolitischen MaBnahmen zurlickgeht, zumal es groBe

Unterschiede in der Einschatzung der fiskalpolitischen Mul-
tiplikatoren gibt.6 Problematisch ist zum anderen, dass das
strukturelle Budgetdefizit im nachsten Jahr nahezu Uberall
in nennenswertem Umfang zurtickgefUhrt werden soll. Eine
vergleichbare Situation hat es in der Zeit nach dem zweiten
Weltkrieg noch nicht gegeben, weshalb es schwer abzu-
schatzen ist, wie sehr sich die kontraktiven Impulse im inter-
nationalen Kontext verstérken. Vor allem wenn sich die Ei-
gendynamik der privaten Nachfrage als schwécher erwei-
sen sollte als erwartet, besteht das Risiko eines Abrutschens
in eine neuerliche Rezession.

Ein Risiko geht auch von der Entwicklung der Energieprei-
se aus. Der Prognose liegt die Annahme eines Olpreises von
rund 80 US-$ in diesem und im nachsten Jahr zugrunde.
Angesichts relativ hoher Lagerbestande und umfangreicher
freier Forderkapazitaten sowie einer voraussichtlich mai-

6 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2009), Im Sog der Weltre-
zession, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2009, Minchen, S. 12.
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gen Expansion der Nachfrage durften sich die zurzeit et-
was hoéheren Notierungen bald wieder zuriickbilden. Sollte
es allerdings zu einem spurbaren weiteren Anstieg der Roh-
Olnotierungen kommen, ware dies eine Gefahr flr die labi-
le Konjunktur in den Industrielandern.

SchilieBlich ist ein wichtiger Grund fur die vorliegende Prog-
nose einer fortgesetzten Erholung in den Industrielandern
die hohe Wachstumsdynamik im ostasiatischen Raum und
insbesondere in China. Nicht zuletzt aufgrund der Daten-
lage kénnen Prognosen der wirtschaftlichen Entwicklung
Chinas aber nicht auf festem Grund stehen. Zu einem wich-
tigen Teil speist sich die von den Instituten hier vertretene
Sicht aus den hohen Produktivitdtsgewinnen der chinesi-
schen Volkswirtschaft und der Annahme, dass die politi-
sche Fuhrung den Willen und zumindest im Prognosezei-
traum auch die finanziellen Spielraume besitzt, die ge-
samtwirtschaftliche Dynamik hoch zu halten. Gleichwohl
besteht das Risiko, dass es zu einer starken Abschwa-
chung der Dynamik in China kommt. Denn bei einem An-
teil der Investitionen am Bruttoinlandsprodukt von inzwi-
schen 45% ist die Gefahr groB, dass gravierende Uberka-
pazitaten entstehen, die die wirtschaftliche Entwicklung in
China belasten wiirden.

Erholung in den USA verliert an Schwung

In den USA expandierte die Produktion in der zweiten Jah-
reshélfte 2009 kréftig. Allerdings war im vierten Quartal mehr
als die Halfte des Zuwachses des Bruttoinlandsprodukts in
Hoéhe von 1,4% darauf zurlickzufiihren, dass die Unterneh-
men nicht mehr so stark auf Vorrate zurtickgegriffen ha-
ben, um die Nachfrage zu bedienen. Die gesamtwirtschaft-
liche Endnachfrage expandierte hingegen nur mit einer Ra-
te von 0,4% und damit etwa so stark wie im dritten Quar-
tal, was darauf hindeutet, dass der Aufschwung noch nicht
nachhaltig ist. Der Anstieg der privaten Konsumausgaben
war dabei deutlich geringer als im Vorquartal, auch bedingt
durch das Auslaufen des Cash-for-Clunkers-Programms zur
Foérderung des Autoabsatzes. Die Investitionen in Ausris-
tungen und Software wurden zwar kréftig ausgeweitet. Hier
durften aber Nachholeffekte eine Rolle gespielt haben, nach-
dem viele Unternehmen geplante Ersatzinvestitionen infol-
ge der Finanzkrise erst einmal zurtickgestellt hatten. Der pri-
vate Wohnungsbau expandierte in deutlich geringerem Tem-
po als noch im dritten Quartal, in dem das angekundigte
Auslaufen eines Férderungsprogramms zu Vorzieheffekten
geflhrt hatte.” Der Wirtschaftsbau ging im vierten Quartal
nochmals kraftig zurtick. Er ist seit dem Beginn der Korrek-
tur im dritten Quartal 2008 damit bereits um rund 27% ge-
schrumpft. Der AuBenhandel lieferte einen leicht positiven

7 Mittlerweile ist das Programm bis Ende April dieses Jahres verlangert
worden.
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Wachstumsbeitrag, da die Exporte spUrbar starker ausge-
weitet wurden als die Importe.

Am Arbeitsmarkt hat sich die Lage in den vergangenen Mo-
naten offenbar stabilisiert. So sank die Arbeitslosenquote
von 10,1% im Oktober 2009 auf zuletzt 9,7%. Im Mérz ga-
ben die Unternehmen erstmals seit Ende 2007 an, wieder
in groBerem Umfang Stellen geschaffen zu haben. Es wa-
re jedoch verfriht, von einer Wende am Arbeitsmarkt zu
sprechen.

Die Inflation stieg gegen Jahresende 2009 aufgrund von Ba-
siseffekten auf knapp 3%, nachdem sie gegen Mitte des ver-
gangenen Jahres noch bei minus 2% gelegen hatte. Mit dem
Auslaufen dieser Effekte hat sich der Preisauftrieb seit Jah-
resbeginn 2010 aber wieder spurbar verringert und liegt
aktuell bei 2,1%. Der zugrunde liegende Preisauftrieb ver-
langsamt sich vor dem Hintergrund der anhaltend niedri-
gen Kapazitatsauslastung nach wie vor; die Kerninflations-
rate betrug im Februar 2010 lediglich 1,3%.

Nachdem sich die Lage an den Finanzmarkten splrbar ent-
spannt hat, ist die Wirtschaftspolitik vor allem auf die Sta-
bilisierung der Konjunktur ausgerichtet. Von dem im ver-
gangenen Jahr verabschiedeten Konjunkturprogramm durf-
ten allerdings in den n&chsten Quartalen wohl kaum noch
zuséatzlich stimulierende Effekte ausgehen. Nach einer ak-
tuellen Studie des Congressional Budget Office (CBO)8 war
der groBte Effekt auf die Zuwachsrate des Bruttoinlands-
produkts bereits im Jahr 2009 zu verzeichnen und fUr die
erste Jahreshélfte 2010 kann allenfalls noch mit geringen
zusétzlichen Impulsen gerechnet werden (vgl. Abb. 1.4).
Ab Mitte 2010 ist dann sogar von dampfenden Wirkungen

8 In der Untersuchung werden Schétzungen zur Multiplikatorwirkung der ein-
zelnen MaBnahmen aus der Literatur zusammengefasst und deren kon-
junkturelle Wirkung unter Berticksichtigung des geplanten zeitlichen Ab-
laufs der Ausgaben abgeschatzt; vgl. CBO (2010), Estimated Impact of the
American Recovery and Reinvestment Act on Employment and Economic
Output From October 2009 Through December 2009.

Abb. 1.4

Wirkung des Konjunkturprogramms auf das Bruttoinlandsprodukt in den USA
2009-2010 nach Schatzung des CBO
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die héchsten in der Literatur verfiigbaren Multiplikatoren.
Quelle: Congressional Budget Office; Berechnungen der Institute GD Friihjahr 2010
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auszugehen, die bis in das Jahr 2011 hinein anhalten durf-
ten.? Vor diesem Hintergrund ist in den neuen Haushalts-
planungen fur das laufende und kommende Haushaltsjahr
eine Reihe von MaBnahmen vorgesehen, um die Konjunk-
tur weiter zu stltzen. So sollen beispielweise temporare Steu-
ersenkungen, die im Rahmen des Konjunkturprogramms
eingefuhrt wurden, verlangert und Neueinstellungen im pri-
vaten Sektor subventioniert werden. Das Gesamtvolumen
dieser MaBnahmen ist fir 2010 auf rund 0,7% und flr das
Jahr 2011 auf rund 1% des nominalen Bruttoinlandspro-
dukts veranschlagt. Fur die Prognose wird unterstellt, dass
diese MaBnahmen weitgehend umgesetzt werden und da-
durch die bremsenden Effekte durch das Auslaufen des Kon-
junkturprogramms zum Teil aufgefangen werden. Alles in
allem wird die Finanzpolitik im laufenden Jahr wohl noch ein-
mal leicht expansiv wirken. So wird das Budgetdefizit vor-
aussichtlich von 9,9% im vergangenen Jahr auf 10,3% stei-
gen. Mit dem Auslaufen des Konjunkturprogramms im kom-
menden Jahr dUrfte es dann auf 8,8% zurlickgehen.

Die Geldpolitik bleibt demgegenuUber stark expansiv ausge-
richtet. Wahrend die Liquiditatszufuhr in den Bankensektor
aufgrund der Stabilisierung der Finanzmarkte zunehmend an
Bedeutung verloren hat, stlitzt die amerikanische Notenbank
weiterhin den Hypothekenmarkt. Allerdings laufen die Pro-
gramme zum Ankauf von Schuldpapieren der staatlichen Hy-
pothekenfinanzierer (bisher sind rund 170 Mrd. Dollar von ge-
planten 175 Mrd. Dollar umgesetzt) und von hypotheken-
besicherten Wertpapieren (bisher 1 070 Mrd. Dollar von
1 250 Mrd. Dollar) im ersten Quartal 2010 aus. Zudem hat
die Federal Reserve (Fed) bereits Strategien zum Ausstieg
aus den MaBnahmen der quantitativen Lockerung vorgestellt,
zum einen, um die Méarkte auf eben jenen Ausstieg vorzu-
bereiten, und zum anderen, um hdheren Inflationserwartun-
gen entgegenzuwirken, die bei fortgesetzter wirtschaftlicher
Erholung angesichts der massiv ausgeweiteten Geldbasis
aufkeimen kdnnten. 0 Das flexibelste Instrument der Fed, um
vorUbergehend Liquiditat zu binden, durfte die Anhebung des
Zinssatzes fiir Uberschussreserven der Banken sein, ein geld-
politisches Steuerungsinstrument, das als Reaktion auf die
Finanzkrise Ende 2008 eingeflhrt wurde. Ferner kbnnen die
Zielvorgaben fur Bankreserven erhoht sowie festverzinsliche
Wertpapiere an Geschéftsbanken verkauft werden. Ein um-
fangreicher Verkauf der erworbenen hypothekenbesicherten
Wertpapiere — diese umfassen aktuell nahezu die Halfte der
Bilanzsumme der Fed — dUrfte aufgrund der nach wie vor ge-
ringen Nachfrage nach diesen Papieren fUr einen langeren
Zeitraum nicht vorgesehen sein.

©

Die Institute unterstellen fir ihre Prognose einen Verlauf fir die Wirkung
des Konjunkturprogramms, der sich am unteren Ende der vom CBO ge-
schatzten Bandbreite bewegt. Zu den Auswirkungen des Konjunktur-
programms in den USA siehe auch Projektgruppe Gemeinschaftsdia-
gnose (2009), Im Sog der Weltrezession, Gemeinschaftsdiagnose Friih-
jahr 2009, Miinchen, S. 17-18.

10 Bernanke, B.S. (2010), Federal Reserve’s Exit Strategy, Testimony before
the Committee on Financial Services, U.S. House of Representatives.

Abb. 1.5
Arbeitslosigkeit und Zinserh6hungsphasen in den USA, 1975-2009

ab April 2010,
Prognose der Institute
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Quelle: Federal Reserve Board; Bureau of Labor Statistics.

Entgegen den Markterwartungen rechnen die Institute nicht
damit, dass die amerikanische Notenbank im laufenden Jahr
die Leitzinsen anheben wird. So ist am Arbeitsmarkt noch
keine klare Trendumkehr zu erkennen, die in der Vergan-
genheit regelmaBig einer Straffung der Geldpolitik voraus-
ging (vgl. Abb. 1.5). Auch liegen die Inflationserwartungen
weiterhin auf einem fUr die Fed tolerierbaren Niveau. Auf-
grund der schleppenden Erholung und der anhaltend ho-
hen Arbeitslosigkeit ist auch flir 2011 allenfalls mit einer leich-
ten Erhéhung der Leitzinsen zu rechnen.

Im Prognosezeitraum bleibt die konjunkturelle Grundtendenz
in den USA zwar insgesamt aufwartsgerichtet, die Erho-
lung wird allerdings in der zweiten Jahreshalfte 2010 merk-
lich an Schwung verlieren. MaBgeblich hierfir ist, dass sich
der Lagerzyklus abschwacht und die Konjunkturprogram-
me auslaufen. Gegenwartig zeichnen wichtige Fruhindika-
toren ein differenziertes Bild. Wahrend der Einkaufsmana-
gerindex fUr die Industrie weiter eine sehr positive Stimmung
im Verarbeitenden Gewerbe signalisiert, deuten die Erhe-
bung fur den Dienstleistungssektor sowie insbesondere die
Stimmungsindikatoren der kleinen und mittleren Unterneh-
men auf eine nur geringe Dynamik hin. Die Zuversicht der
Konsumenten ist zwar seit Jahresbeginn gestiegen; sie liegt
jedoch weiter deutlich unterhalb des langjahrigen Mittel-
wertes, und die Haushalte werden angesichts eines immer
noch sehr hohen Schuldenstands und kréaftiger Vermo-
gensverluste ihre Sparquote voraussichtlich erhdhen und ih-
re Verschuldung weiter zurtickfUhren. So werden die priva-
ten Konsumausgaben im Prognosezeitraum zwar weiter-
hin steigen, jedoch in geringerem Tempo als vor der Fi-
nanzkrise. Dies unterscheidet die derzeitige Erholungspha-
se deutlich von friiheren, in denen der private Konsum meist
frihzeitig wieder kréftig expandierte.’ Hinzu kommt, dass
vor dem Hintergrund der anhaltend hohen Arbeitslosigkeit
die Lohnentwicklung im Prognosezeitraum schwach aus-

11 Vgl. Moore, K.B. und M.G. Palumbo (2010), »The Finance of American
Households in the Past Three Recessions: Evidence from the Survey of
Consumer Finances«, Finance and Economic Discussion Series 2010-6,
Federal Reserve Board.
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Kasten 1.1
Zur Lage am US-Immobilienmarkt

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

Die weitere Entwicklung des Immobilienmarkts unterliegt einer Reihe von Belastungen. So ist der Immobilien- und
Hypothekenmarkt gegenwartig stark von staatlichen HilfsmaRnahmen abhangig. Derzeit werden rund 95% der im Rahmen
der Vergabe von Immobilienkrediten entstehenden Forderungen von den staatlichen Hypothekenfinanzierern erworben und
verbrieft.?) Als Kaufer der Papiere tritt vor allem die amerikanische Notenbank auf. Infolge dieses Aufkaufprogramms hat sich
der Risikoaufschlag fiir Hypothekenkredite (Spread zwischen Hypothekenzinsen und Zinsen auf Staatsanleihen gleicher
Laufzeit) stark verringert; er liegt rund 100 Basispunkte unter seinem langjahrigen Durchschnitt und mehr als 200
Basispunkte unter dem Stand zum Ho6hepunkt der Krise im Herbst 2008. Mit dem Auslaufen des Aufkaufprogramms
dirften die Zinsen auf Hypothekarkredite spurbar ansteigen.b> Des Weiteren nimmt die Zahl der Ausfalle und
Zahlungsverzdgerungen bei Immobilien- und Hypothekenkrediten trotz der staatlichen Stiutzungsmafnahmen immer noch
zu, so dass sich das Angebot an Wohnimmobilien von dieser Seite her stetig erhdht. Zudem sind nach wie vor mehr als 25%
der Hypothekenbesitzer »unter Wasser«, d.h. der derzeitige Wert der Immobilie ist geringer als die Hypothekenschuld. Es ist
schwer abschéatzbar, wie viele der Hauseigentiimer sich dazu entschlieRen, ihre Hypothekenschuld nicht zu begleichen und
die beliehene Wohnimmobilie an die jeweilige Bank abzutreten. Hinzu kommt, dass die Banken ohnehin noch tber einen
hohen Bestand an Immobilien verfiigen, den sie aufgrund der schwachen Entwicklung am Immobilienmarkt noch gar nicht
zum Verkauf angeboten haben.

Trotz all dieser Belastungsfaktoren erwarten die Institute, dass es zu keinem neuerlichen Rickschlag am Immobilienmarkt
kommt. Stitzend wirkt, dass das Zinsniveau weiter relativ niedrig bleiben wird. Zudem sind Wohnimmobilien gemessen am
Einkommen der privaten Haushalte ebenso wie an den Mieten inzwischen im historischen Vergleich wieder recht ginstig.
Sollte es jedoch zu einem erneuten Einbruch der Immobilienpreise kommen, kénnte dies eine Abwartsspirale am Immobilien-
und Hypothekenmarkt auslésen. In der Folge wirde der Konsum der privaten Haushalte zumindest Uber zwei
Transmissionskanale starker als erwartet belastet. Zum einen dirfte sich Uber einen Anstieg der Risikoaufschlage fiir
Hypothekenkredite die Zinslast fiir Hypotheken mit flexibler Verzinsung — auf dem Héhepunkt der Immobilienpreisblase im
Jahr 2006 wurden rund 50% der neu vergebenen Hypothekendarlehen mit flexiblen Zinsen ausgestattet — wieder spiirbar
erhdhen. Zum anderen wirden die Vermdgen der privaten Haushalte belastet. Dartber hinaus wirden starker steigende
Ausfallraten den Bedarf an Abschreibungen und Wertberichtigungen bei auf Hypothekenkrediten basierenden Wertpapieren
erhdhen. Dies wiirde den Bankensektor in einem besonderen MaRe treffen, da selbst ohne eine weitere Verscharfung der
Immobilienkrise mit einem nach wie vor hohen Abschreibungsbedarf der Banken gerechnet wird.” Dabei sind aktuell
insbesondere kleinere Regionalbanken auf Grund ihres hohen Engagements stark von der anhaltenden Krise am Markt fur
Gewerbeimmobilien betroffen. Bei einer zusatzlichen Belastung ihrer Eigenkapitalbasis durften diese Banken ihre
Kreditvergabe starker rationieren, was insbesondere die Finanzierungsbedingungen kleinerer und mittlerer Unternehmen
belasten wiirde.

@ \gl. Krainer, J. (2009), »Recent Developments in Mortgage Finance«, FRBSF Economic Letter 33.

® Auf einen sprunghaften Anstieg der Hypothekenzinsen diirfte die Fed aber wohl mit einer Wiederaufnahme der Kaufe von verbrieften
Hypothekenkrediten reagieren.

% Vgl. IWF (2009), World Economic Outlook. Washington, Oktober.

fallen und die massiven Transferzahlungen des Staates zu-
rickgehen durften.

Die Investitionen der Unternehmen in Ausrtstungen und
Software werden zwar vorerst durch Nachholeffekte ge-
stutzt. Die nach wie vor moderaten Absatz- und Ertrags-
erwartungen durften jedoch den Bedarf an Erweiterungs-
investitionen im weiteren Prognosezeitraum dampfen. Die
Erholung der privaten Wohnungsbauinvestitionen, die sich
in den beiden vergangenen Quartalen anzudeuten schien,
wird sich im Prognosezeitraum voraussichtlich nicht fort-
setzen. Zwar ist die Korrektur der vergangenen Jahre wohl
weitgehend abgeschlossen, doch stehen weiterhin hohe
Leerstande einer Belebung der Investitionstatigkeit ent-
gegen. Zudem wurde der Wohnungsbau zuletzt kréftig
durch staatliche MaBnahmen wie zinslose Darlehen und
kunstlich niedrig gehaltene Hypothekenzinsen gestutzt, die
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im Prognosezeitraum auslaufen werden (vgl. Kasten 1.1).
Der Wirtschaftsbau wird aufgrund hoher Leerstédnde und
der z6gerlichen Kreditvergabe der Banken weiter schrump-
fen. SchlieBlich ist auch vom AuBenbeitrag nicht mit kraf-
tigen Impulsen zu rechnen.

Alles in allem dirfte das Bruttoinlandsprodukt im laufen-
den Jahr um 2,8% zulegen. Im Verlauf des Jahres 2011
dirfte sich die Expansion der Produktion wieder be-
schleunigen, da jedoch der statistische Uberhang spiir-
bar schwacher ausfallen wird als 2010, wird das Brutto-
inlandsprodukt im Jahresdurchschnitt lediglich um 2,0%
steigen (vgl. Abb. 1.6). Bei dieser maBigen konjunkturel-
len Expansion wird die Arbeitslosigkeit kaum zurtickge-
hen (vgl. Tab. 1.2). Die Verbraucherpreisinflation wird sich
im Jahr 2011 auf 1,3% verlangsamen, nach 1,7% im lau-
fenden Jahr.
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Abb. 1.6

Reales Bruttoinlandsprodukt in den USA, saisonbereinigter Verlauf

Abb. 1.7

‘ Reales Bruttoinlandsprodukt in Japan, saisonbereinigter Verlauf
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fiskalische Impulse zurlickzufthren, da sich

Tab. 1.2
|Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in den USA die Nachfrage insbesondere auf Automobi-
le und langlebige Konsumguter richtete, de-
‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ren Kauf im Rahmen der konjunkturellen
Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in % StltzungsmaBnahmen geférdert wurde. Die
Reales Bruttoinlandsprodukt 04 | -24 2,8 2,0 Ausristungsinvestitionen, die seit Anfang
Privater Konsum _02 _06 2.0 15 2007 stark g(lasur.wlk'en waren, vyurden da-
gegen nur geringflgig ausgeweitet. Immer-
Staatskonsum und . .
e 31 18 192 11 hin war im letzten Quartal 2009 zum ersten
Private Mal seit sechs Quartalen wieder ein Zu-
Bruttoanlageinvestitionen -51 | -23,2 -0,1 0,7 wachs zu verzeichnen.™ Die konjunkturel-
InEndisehe Venuending —07 _34 26 18 le Belebung seit dgm Fruhjahr hat dazu bei-
o 3 90 9% 30 getragen, dass die Arbeitslosenquote von
Rl ' e ' ' 5,7% im Juli 2009 auf 4,9% im Januar 2010
Importe =32 | -139 7.2 41 gesunken ist. Allerdings ist dieser deutli-
AuRenbeitrag” 1,1 1,1 0,2 01 che Rulckgang auch darauf zurlickzuftihren,
Verbraucherpreise 3,9 -0,3 1,7 1,3 dass viele Arbeitslose die Suche nach Ar-
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts beit aufgegeben haben.

Budgetsaldo® -33 -99 | -10,2 -88 , s .
) ) Die allmahliche Erholung der Konjunktur hat
LS mEselieEEIEe —o —29 —20 —2) bisher nicht dazu gefihrt, dass sich die Ver-
in % der Erwerbspersonen braucherpreise stabilisiert haben. Sie sinken
Arbeitslosenquote ‘ 5,8 ‘ 9,2 ‘ 9,6 ‘ 9,5 inzwischen seit Uber einem Jahr wieder. Zwar
* Wachstumsbeitrag. — * Budget des Bundes, Fiskaljahr. verlangsamte sich der Riickgang des Ver-

Quelle: Bureau of Economic Analysis; Bureau of Labor Statistics; 2010 und

2011: Prognose der Institute.

Konjunkturerholung in Japan vom Export
getragen

Die Erholung der japanischen Wirtschaft hat sich zum En-
de des Jahres 2009 verstarkt (vgl. Abb. 1.7). Der groBte
Beitrag dazu kam erneut von den Exporten, wobei insbe-
sondere die Lieferungen nach China und in andere asiati-
sche Lander deutlich expandierten. Dagegen entwickelte
sich die Binnennachfrage nach wie vor vergleichsweise
schwach. Zwar expandiert der private Konsum seit dem
Frihjahr recht deutlich. Dies ist aber wohl vor allem auf

braucherpreisindexes von — 2,5% im Ok-
tober 2009 auf - 1,3% im Januar, doch zeich-
net sich eine Ruckkehr zu steigenden Prei-
sen gegenwartig nicht ab; die Kernrate der
Inflation fiel im Januar mit — 1,2% unveran-
dert negativ aus. Angesichts der hartnackig ricklaufigen
Preise hat die japanische Notenbank zusatzliche liquiditats-
erhéhende MaBnahmen ergriffen, um den Expansionsgrad
ihrer Politik nochmals zu erhdhen. So wurden die Mittel, die
sie zum Ankauf von Anleihen bereitgestellt hatte, im Marz

2 Die Einschatzung der aktuellen konjunkturellen Dynamik wird allerdings
durch die Revisionsanfélligkeit der japanischen Volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen erschwert. So wurde die Veranderungsrate des Brut-
toinlandsprodukts im dritten Quartal 2009 von zunéchst 1,2% auf 0% re-
vidiert.

63. Jahrgang - ifo Schnelldienst 8/2010
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noch einmal aufgestockt. Durch den Aufkauf
von Anleihen sollen die Kapitalmarktzinsen

Tab. 1.3

|Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung in Japan

gesenkt werden, um der gesamtwirtschaft-

lichen Nachfrage weitere Impulse zu geben. ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011
Die Bank of Japan greift zu solch unkon- Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %
ventionellen Mitteln, weil der Zielwert flr den Reales Bruttoinlandsprodukt 05 52 2,0 15
o o
Leitzins §chon geraume Zeit bel| .0’1 % liegt Privater Konsum _07 _1.0 2.0 14
und somit als expansives geldpolitisches Ins-
trument nicht mehr zur Verflgung steht Staatskonsum und
. gung : -investitionen -1.2 24 08 | -02
AuBerdem sollen die Erwartungen der Unter- )
. . Private
nehmeln und Haushalte in R'Chtung steigen- Bruttoanlageinvestitionen -06 -19,1 1,0 3,5
der Prgse gelenkt werdgn. Zu dllesem.ZWeck Inléndische Verwendung 14 34 0.6 13
hat die Notenbank ein Inflationsziel be-
schlossen, demzufolge die Inflationsrate auf Exporte 16 —24,0 166 7.0
mittlere Sicht in einem Korridor von 0 bis 2% Importe 09 | -17,0 8,5 6,2
liegen soll. Der Leitzins wird in dem deflatio- AuRenbeitrag? 0,2 -2,0 1,3 0,2
naren Umfeld wohl noch langere Zeit bei Verbraucherpreise 1,4 -14 -09 —04
0, -
2'1 g" bell(assen Wirderjjul:d all(lenferl]lls Zum En in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts
e des kommenden res leicht angeho-
a ang Budgetsaldo®” -56 | —10,0 -9.8 | -80
ben werden.
Leistungsbilanzsaldo 3,2 2,8 3,0 3,0
Die neugewahlte Regierung hat zu Beginn in % der Erwerbspersonen
dieses Jahres ein weiteres Konjunktur- Arbeitslosenquote ‘ 4,0 ‘ 5,1 ‘ 4,8 ‘ 45
programm mit einem Volumen von etwa ¥ Wachstumsbeitrag. —  Gesamtstaatlich.

60 Mrd. Euro (entsprechend 1,5% des Brut-
toinlandsprodukts) beschlossen, das noch
im ersten Halbjahr 2010 umgesetzt werden
soll. Der zusatzliche Impuls fUr die Wirtschaft
entspricht aber wohl lediglich 0,3% der Wirtschaftsleistung,
denn zum einen wird ein betrachtlicher Teil des Programms
dadurch finanziert, dass in friheren Programmen enthalte-
ne Ausgaben umgewidmet werden, zum anderen werden
MaBnahmen verlangert, die ansonsten ausgelaufen waren.
Der Haushalt fuir das im April beginnende Fiskaljahr 2010
sieht eine nochmalige Ausgabensteigerung vor, so dass das
Haushaltsdefizit im Jahr 2010 voraussichtlich mit knapp 10%
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt in der gleichen Gro-
Benordnung liegen dirfte wie 2009, obwohl ein Anstieg der
Steuereinnahmen zu erwarten ist. Im kommenden Jahr diirf-
te die Finanzpolitik wohl der Haushaltskonsolidierung gro-
Beres Gewicht geben und das Budgetdefizit splrbar zu-
rckfihren (vgl. Tab. 1.3).

Die konjunkturelle Erholung hat zu Beginn des laufenden
Jahres offenbar an Schwung verloren. Darauf deutet eine
Reihe von Frihindikatoren hin. Im spéateren Verlauf des Jah-
res durfte zusatzlich dampfend wirken, dass die finanzpoli-
tischen MaBnahmen nach und nach auslaufen. Daher wird
die Binnennachfrage wohl kaum an Dynamik gewinnen. Auch
ist es wenig wahrscheinlich, dass sich die kraftige Zunah-
me der Exporte in gleichem MaBe fortsetzt wie in der zwei-
ten Jahreshélfte 2009, da der Anstieg zum Teil eine Gegen-
bewegung zum vorherigen Einbruch des Welthandels ge-
wesen ist, die sich in dieser Form wohl nicht fortsetzen wird.
Dennoch bleiben die Exporte weiter deutlich aufwartsge-
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Quelle: Cabinet Office, OECD; Berechnungen der Institute; 2010 und 2011:
Prognose der Institute.

richtet. Dies wird sich im Prognosezeitraum nach und nach
positiv auf die Investitionen auswirken und schlieBlich auch
den privaten Konsum beleben. Alles in allem erscheint fir
dieses Jahr ein Zuwachs des realen Bruttoinlandsprodukts
von 2,0% wahrscheinlich, der allerdings zu einem erheb-
lichen Teil auf einen statistischen Uberhang aus dem ver-
gangenen Jahr zurlckgeht. Im kommenden Jahr durfte sich
bei einer leichten Beschleunigung im Verlauf ein Anstieg
von 1,5% ergeben (vgl. Abb. 1.7). Dabei dirfte die Defla-
tion bei den Verbraucherpreisen nur allmahlich nachlassen.
Die Teuerungsrate wird 2010 voraussichtlich — 0,9% und
im kommenden Jahr — 0,4% betragen.

Dynamische Konjunktur in den asiatischen
Schwellenlandern

In den asiatischen Schwellenlandern hat sich die kraftige
Expansion von Produktion und Nachfrage fortgesetzt. In-
zwischen sind nicht nur die ProduktionseinbuBen, zu de-
nen es im Zuge der Weltfinanzkrise gekommen war, wie-
der wettgemacht worden, sondern die gesamtwirtschaft-
liche Produktion n&hert sich sogar bereits wieder dem al-
ten Wachstumspfad an. Hierzu hat beigetragen, dass die
asiatischen Lander von den Finanzmarktturbulenzen, die
den Konjunktureinbruch ausgel6st hatten, kaum betrof-
fen waren und binnenwirtschaftliche Probleme die Wirk-
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samkeit der expansiven Wirtschaftspolitik nicht nennens-
wert behinderten.

In China ist die konjunkturelle Dynamik bereits seit Anfang
des Jahres 2009 hoch. Im Jahresdurchschnitt erhdhte sich
die gesamtwirtschaftliche Produktion um 8,5%. Vor allem
die Investitionen stiegen als Folge des Konjunkturprogramms
und einer massiven Ausweitung der Kreditvergabe stark.
Staatliche Anregungen waren auch mitverantwortlich dafdr,
dass der private Konsum kréaftig zulegte; hinzu kam, dass
sich die Realeinkommen — auch infolge eines zeitweisen
Ruckgangs der Verbraucherpreise — stark erhdhten. In der
zweiten Jahreshélfte nahm auch der AuBenbeitrag wieder
deutlich zu, nachdem sich der Leistungsbilanziiberschuss
gegenUber den Hochststanden im Jahr 2008 etwa halbiert
hatte. Die positive Entwicklung setzte sich im ersten Quar-
tal des Jahres 2010 fort. So stieg die Industrieproduktion in
den ersten beiden Monaten des Jahres um 20,7% gegen-
Uber dem Vorjahreszeitraum, und auch der AuBenhandel
entwickelte sich weiter dynamisch. Zudem stieg das Ver-
brauchervertrauen unvermindert an. FUr den weiteren Pro-
gnosezeitraum gibt es jedoch einige Faktoren, die fur eine
etwas moderatere konjunkturelle Gangart sorgen durften.
So hat die Regierung inzwischen die monetaren Zlgel ge-
strafft, um die Kreditausweitung zu ddmpfen und dem An-
stieg der Immobilienpreise und der zunehmenden Gefahr
des Entstehens von Immobilienblasen zu begegnen. Dane-
ben gibt es Anzeichen, dass der Renminbi, der seit Mitte
2008 fest an den Dollar gekoppelt ist, wieder auf einen Pfad
gradueller Aufwertung geleitet werden kénnte. SchlieBlich
durfte die nur maBige Ausweitung der Nachfrage in den In-
dustrielandern der wirtschaftlichen Expansion in China Gren-
zen setzen. Sie bleibt gleichwohl voraussichtlich kraftig;
das reale Bruttoinlandsprodukt dirfte im Jahr 2010 um 9,5%
und 2011 um 8,5% zunehmen.

Indien verzeichnete 2009 einen Anstieg der wirtschaftlichen
Aktivitat um 5,7%, wobei sich der Anstieg des Bruttoin-
landsprodukts zum Jahresende hin abflachte. Dabei war die
schwache Entwicklung im letzten Quartal weniger ein kon-
junkturelles Phanomen als vielmehr das Resultat von Sonder-
effekten. Vor allem beeintrachtigte das lange Ausbleiben des
Monsuns die landwirtschaftliche Produktion, die um 2,8%
gegenuber dem Vorjahresquartal zurtickging. Zudem wur-
den die staatlichen Konsumausgaben — bedingt durch das
Auslaufen eines Konjunkturprogramms — um 10,3% zu-
ruckgeflhrt. Dagegen entwickelten sich die anderen Berei-
che der Wirtschaft positiv, allen voran das Verarbeitende Ge-
werbe, dessen Produktion um 14,3% hdher lag als ein Jahr
zuvor. Der Dienstleistungssektor expandierte ebenfalls un-
gebremst. Zu Beginn dieses Jahres blieben Industriepro-
duktion und AuBenhandel aufwértsgerichtet, wobei die Ex-
pansion offenbar von der Inlandsnachfrage getragen wird,
denn die Importe legten deutlich starker zu als die Exporte.
Allerdings haben sich die Konjunkturerwartungen der Unter-

nehmen in jungster Zeit etwas eingetrtbt, wohl nicht zu-
letzt weil mit einer Straffung der Geld- und der Finanzpolitik
gerechnet wird, deren Notwendigkeit durch die stark ge-
stiegene Inflation sowie das hohe Haushaltsdefizit des Staa-
tes immer akuter wird. Die Inflationsrate lag im Januar mit
8,6% auf dem hochsten Niveau seit Oktober 2008. Nach-
dem als Folge dieser Entwicklung bereits im Januar der Min-
destreservesatz angehoben wurde, hat die Zentralbank im
Mérz 2010 mit einer ersten Erhdhung des Leitzinses um
25 Basispunkte auf nun 5% reagiert. Zudem hat das hohe
staatliche Budgetdefizit dazu gefihrt, dass die Regierung
eine Abkehr von ihrer expansiven Finanzpolitik beschlos-
sen hat und nicht alle Mittel aus den im letzten Jahr be-
schlossenen Konjunkturpaketen ausschépfen wird. Alles in
allem rechnen die Institute mit einem Zuwachs der indischen
Wirtschaftsleistung von 7% im laufenden Jahr, der sich 2011
leicht auf 6,5% abschwachen wird.

Die tibrigen ostasiatischen Schwellenldnder wurden im Jahr
2009 unterschiedlich hart von der globalen Rezession ge-
troffen. Wahrend L&nder wie Indonesien und Vietnam mit
Zuwachsraten von 4,5% beziehungsweise 5,3% weiterhin
eine robuste Expansion der wirtschaftlichen Aktivitat ver-
zeichnen konnten, wurden Taiwan, Singapur und Thailand
stérker in Mitleidenschaft gezogen. Dort ging die Produktion
um rund 2% zurtick. Im Verlauf des vergangenen Jahres
zeigte sich jedoch in diesen Landern eine kréaftige Erho-
lung, die einerseits auf das Wiedererstarken des Welthan-
dels, zum anderen auf die vor einem Jahr beschlossenen
expansiven MaBnahmen der Geld- und der Finanzpolitik zu-
rickzufihren ist. Unterstitzt wurde die wirtschaftliche Er-
holung zudem durch solide makrodkonomische Funda-
mentaldaten wie z.B. hohe Devisenreserven, hohe Erspar-
nisse und niedrige Verschuldungsquoten. Ahnlich wie in Chi-
na und Indien wird sich die positive Entwicklung der ver-
gangenen Monate dieses Jahr zunéchst fortsetzen. Aller-
dings ist im weiteren Verlauf auch hier mit einer Abflachung
der wirtschaftlichen Dynamik zu rechnen, da die staatlichen
StutzungsmaBnahmen allmahlich wegfallen und der Ex-
pansionsgrad der Geldpolitik reduziert wird. In einzelnen L&an-
dern, etwa in Vietnam und Malaysia, wurde eine geldpoliti-
sche Straffung bereits eingeleitet. Flr das Jahr 2010 ist
aufgrund der weiterhin stabilen Erholung des ostasiatischen
Raums mit einem Anstieg des regionalen Bruttoinlandspro-
dukts um 5,2% zu rechnen. Im Jahr 2011 drfte die Wirt-
schaftsleistung noch um 4,5% zulegen.

Robuste Erholung in Lateinamerika

In Lateinamerika hat die Konjunktur seit dem vergangenen
Sommer zunehmend Fahrt aufgenommen. Zuvor hatte die
Finanzkrise in der Region hauptsachlich den AuBenhandel
und die Gewinne der Rohstoffproduzenten belastet. Nun be-
gunstigen die insbesondere aus Asien anziehende Nach-
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frage nach Industrierohstoffen und die in der Folge wieder
gestiegenen Rohstoffpreise den konjunkturellen Aufschwung.
Die Binnenkonjunktur zeigte sich im Jahr 2009 auch dank
der expansiv ausgerichteten Geld- und Finanzpolitik im All-
gemeinen stabil. Auch die Finanzierungsbedingungen ha-
ben sich im Zuge der Finanzkrise nicht sonderlich ver-
schlechtert. Zwar sind die Risikozuschlage auf Staatstitel
gegenUber US-Anleihen in einigen Landern vortbergehend
gestiegen; im Laufe des vergangenen Jahres haben sie sich
jedoch deutlich reduziert. Sie liegen mittlerweile wieder auf
Vorkrisenniveau.

In Brasilien hat das reale Bruttoinlandsprodukt zum Jahres-
ende das Vorkrisenniveau bereits wieder Uberstiegen; im
zweiten Halbjahr 2009 legte die gesamtwirtschaftliche Pro-
duktion mit einer Rate von 3,5% zu. Triebfeder der Dyna-
mik waren vor allem die Investitionen, die nicht zuletzt infol-
ge der staatlichen Konjunkturstimulierung merklich ausge-
weitet wurden. Zudem trug der private Konsum, der unter
anderem durch Steuerentlastungen angeregt wurde, maBi-
geblich zum Aufschwung bei. Auch in Mexiko hat die Kon-
junktur in der zweiten Jahreshélfte an Fahrt gewonnen; der
Zuwachs fiel sogar noch etwas hdher aus als in Brasilien.
Insbesondere anziechende Exporte in die USA, auf die Uber
80% der mexikanischen Ausfuhren entfallen, belebten die
wirtschaftliche Aktivitat. In Venezuela hat sich die konjunk-
turelle Lage hingegen dramatisch verschlechtert. In der zwei-
ten Jahreshélfte sank das reale Bruttoinlandsprodukt dort
um mehr als 2%. Auch ist die venezolanische Inflationsrate
besonders hoch; sie liegt nach wie vor bei nahe 30%.

FUr Lateinamerika als Ganzes rechnen die Institute mit ei-
nem konjunkturellen Aufschwung in diesem und im kom-
menden Jahr; das reale Bruttoinlandsprodukt der Region
durfte im Jahr 2010 um 3,5% und im Jahr 2011 um 3% zu-
legen. Begunstigt wird die Expansion von einer gemessen
an friheren Jahren zumeist recht soliden Verfassung der
offentlichen Haushalte, niedrigen Inflationsraten und einem
daher guinstigen finanziellen Umfeld. Hinzu kommen die An-
regungen von Seiten der voraussichtlich weiter kraftig stei-
genden Erldse aus dem Export von Industrierohstoffen und
Agrarprodukten. Das gilt besonders flir Brasilien, aber auch
fur Chile, Peru und Kolumbien. Die Zentralbanken durften
sichin diesen Landern recht bald veranlasst sehen, die geld-
politischen Zlgel etwas anzuziehen. In Mexiko durfte sich
die konjunkturelle Dynamik allerdings im Laufe dieses Jah-
res abflachen, weil die 6ffentlichen Haushalte durch Ein-
nahmeausfalle infolge einer riicklaufigen Olférderung be-
lastet werden. Darauf hat die Regierung bereits mit einer
Steuererhdhung reagiert. Diese wird den privaten Konsum
im Prognosezeitraum voraussichtlich dampfen. In anderen
Landern der Region sind die Rahmenbedingungen noch
deutlich unglinstiger. So hat sich die finanzpolitische Situa-
tion in Argentinien dramatisch verschlechtert. Der Risiko-
aufschlag auf die Rendite argentinischer Staatsanleihen ist
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in die Hohe geschnellt, da die Anleger eine erneute Zah-
lungsunfahigkeit des Landes beflrchten. In Venezuela sind
mit der jingsten Wahrungsabwertung die Risiken fur eine
weitere Beschleunigung der Inflation gestiegen, und ange-
sichts der Tatsache, dass die Indikatoren fUr die realwirt-
schaftliche Aktivitat eine schwache konjunkturelle Entwick-
lung signalisieren, ist die Gefahr einer Stagflation im Prog-
nosezeitraum erheblich.

Aufschwung in Russland von gestiegenem
Olpreis begiinstigt

Die russische Wirtschaft erholte sich in der zweiten Jahres-
hélfte 2009 von der tiefen Rezession, die ein Jahr zuvor
eingesetzt hatte. Das reale Bruttoinlandsprodukt ging im
Durchschnitt des vergangenen Jahres dennoch drastisch,
um nahezu 8%, zurlick. Insbesondere die Investitionen, die
auch durch die restriktive Kreditvergabe und den vortber-
gehenden Abzug von auslandischem Kapital erschwert wur-
den, waren weiter rlicklaufig. Der private Konsum wurde auf-
grund sinkender Realldhne und steigender Arbeitslosigkeit
deutlich eingeschrankt. Zur Stabilisierung der Produktion zur
Jahresmitte trug der kraftige Anstieg der Preise firr Ol und
andere Rohstoffe bei. Er fihrte zu einer starken Zunahme
der Exporterldse und bewirkte, dass sich die finanzielle Si-
tuation sowohl des Staates als auch der Unternehmen ver-
besserte.

Angesichts ricklaufiger Inflationsraten hat die Zentralbank
ihren im zweiten Quartal 2009 begonnenen Zinssenkungs-
kurs fortgesetzt. Inzwischen hat sie den Leitzins um 4,5 Pro-
zentpunkte auf ein flr Russland historisch niedriges Niveau
von 8,25% gesenkt. Dadurch wird zum einen der Aufwer-
tungsdruck auf den Rubel gemildert, der sich in den ver-
gangenen Monaten herausgebildet hat. Zum anderen ver-
bessern sich die Kreditkonditionen bei den Banken. Ande-
re Instrumente der Liquiditatsversorgung wurden hingegen
zurtickgefahren. Auch die Finanzpolitik hat umfangreiche
MaBnahmen zur Stabilisierung der Wirtschatft ergriffen. Der
konsolidierte Staatshaushalt verzeichnete erstmals seit Jah-
ren ein Defizit (etwa 6 des Bruttoinlandsprodukts). In gro-
Bem Umfang wurden auch Mittel des Stabilisierungsfonds
fur AntikrisenmaBnahmen eingesetzt.

Im Prognosezeitraum durften die russischen Exporte wei-
ter von der weltweit steigenden Nachfrage nach Rohdl und
anderen Rohstoffen profitieren. Zudem wird die Binnen-
nachfrage zundchst noch von den wirtschaftspolitischen Im-
pulsen gestltzt. Die vorgesehene Rickflihrung des Bud-
getdefizits kann vermutlich weitgehend aus den mit den
héheren Rohstoffpreisen verbundenen zusatzlichen Staats-
einnahmen bestritten werden und macht allenfalls geringe,
nachfragedampfende Korrekturen des finanzpolitischen Kur-
ses erforderlich. Der private Konsum dUrfte sich relativ rasch
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wieder erholen, auch weil die Haushalte nicht stark ver-
schuldet sind. Dagegen ist zu erwarten, dass die Investitio-
nen, nicht zuletzt wegen immer noch schlechter Finanzie-
rungsbedingungen, noch einige Zeit schwach bleiben. Al-
les in allem wird die russische Wirtschaft in diesem und im
n&chsten Jahr mit Raten um die 4% wieder deutlich zule-
gen, das hohe Expansionstempo von vor der Krise dirfte
sie jedoch vorerst nicht wieder erreichen.

2. Die wirtschaftliche Lage
in der Europaischen Union:
Schleppende Erholung im Euroraum

Im Euroraum hat die konjunkturelle Erholung noch keine Dy-
namik entfaltet. Nach einem Zuwachs um 0,4% im dritten
Quartal, stagnierte das reale Bruttoinlandsprodukt im vier-
ten Quartal. Zwischen den Mitgliedslandern zeigen sich da-
bei deutliche Unterschiede. Wahrend in Spanien und in Grie-
chenland die Wirtschaftsleistung weiter schrumpfte, nahm
sie in Deutschland und Frankreich merklich zu, wenngleich
mit einem unterschiedlichen zeitlichen Profil. Insgesamt war
die gesamtwirtschaftliche Produktion noch um 4,6% gerin-
ger als im ersten Quartal 2008, dem Hohepunkt vor der
Rezession. Entsprechend sind die Kapazitaten weiterhin
deutlich unterausgelastet.

Im vierten Quartal blieb die Inlandsnachfrage schwach. Vor
allem die Investitionen sanken weiter. Angesichts rucklaufiger
verflgbarer Einkommen nahm der private Konsum weiter ab,
wenn auch langsamer als zuvor. Die Importe wurden daher nur
maBig ausgeweitet. Die Exporte erholten sich aufgrund der
Wiederbelebung des Welthandels deutlich starker, so dass der
AuBenhandel einen positiven Wachstumsbeitrag lieferte.

Der Arbeitsmarkt zeigt inzwischen Anzeichen einer Stabili-
sierung. So hat sich der Rickgang der Beschaftigung im
vierten Quartal verlangsamt. Wahrend die Beschéftigung
im Verarbeitenden Gewerbe nochmals recht kraftig reduziert
wurde, scheint der Arbeitsplatzabbau im Bausektor und
bei den Dienstleistungen allmahlich auszulaufen. Die Ar-
beitslosenquote ist seit dem Herbst 2009 nur noch gering-
flgig, auf 10% im Marz 2010, gestiegen. Im Verlauf der Kri-
se haben sich die Arbeitsmarkte der Mitgliedslander sehr
unterschiedlich entwickelt. Wahrend in vielen L&ndern MaB3-
nahmen zur Stabilisierung der Beschéftigung wie flexible Ar-
beitszeitregelungen, Kurzarbeit oder die Kirzung von Lohn-
kosten den Verlust von Arbeitsplatzen in Grenzen halten
konnten, gelang dies insbesondere in den Landern, die un-
ter Immobilienkrisen litten, nicht, und es kam zu einem dra-
matischen Anstieg der Arbeitslosigkeit.™3

13 Vgl. Carone, G., G.J. Koopman und K. Pichelmann (2009), »Labour mar-
ket prospects and policies to soften the impact of the financial crisis«,
ECFIN Economic Brief 1, S. 1-7.

Die Krise traf die einzelnen Mitgliedslander sehr unter-
schiedlich, sowohl was den Effekt auf die gesamtwirtschaft-
liche Produktion als auch was die Struktur der Nachfrage be-
trifft. Auf der einen Seite stehen Lander wie Deutschland,
die Niederlande oder Finnland, wo das Bruttoinlandsprodukt
stérker als im Durchschnitt des Euroraums zurtickging, die
Binnennachfrage aber verhaltnismaniig wenig litt. Dem gegen-
Uber fiel zum Beispiel in Spanien die Produktion mit 3,6%
relativ moderat, wéhrend die inlandische Verwendung um
8,3% regelrecht einbrach (vgl. Abb. 2.1). Eine &hnliche Ent-
wicklung war in Irland zu beobachten, hier sank die inlandi-
sche Verwendung infolge der Probleme am Immobilienmarkt
ebenfalls doppelt so stark wie das Bruttoinlandsprodukt.

Angesichts einer vorwiegend exportinduzierten Rezession
sind die Leistungsbilanztiberschisse von Landern wie
Deutschland und den Niederlanden betrachtlich ge-
schrumpft. In den Landern mit zusatzlichen binnenwirt-
schaftlichen Krisen haben sich gleichzeitig die vormals ho-
hen Leistungsbilanzdefizite zurlckgebildet. Allerdings ist frag-
lich, ob damit ein nachhaltiger Abbau der vor der Krise auf-
gebauten AuBenhandelsungleichgewichte in Gang gekom-
men ist (siehe hierzu die Ausflhrungen in Kapitel 6).

Preisauftrieb bleibt gering

Die Inflation zog — nach einer kurzen Phase mit negativen Ra-
ten —seit November wieder an; sie betrugim Méarz 1,5%. Da-
bei wird die Entwicklung des Verbraucherpreisindexes nach
wie vor stark von den Energiepreisen beeinflusst. So ist der
Ruckgang der Verbraucherpreise im Vorjahresvergleich in den
Monaten Juni bis Oktober des vergangenen Jahres vor al-
lem auf ein kréftiges Sinken der Energiepreise zurlickzufiih-
ren, danach hat die Energiepreisentwicklung fUr steigende
Preise gesorgt. Die zugrunde liegende Preistendenz hat sich
im vergangenen halben Jahr weiter abgeschwécht. Die Kern-
rate der Inflation (Anstieg der Verbraucherpreise ohne Prei-
se fur Energie und unverarbeitete Nahrungsmittel) ging von
1,3% im Juni 2009 auf 0,8% im Februar 2010 zurlck.

Abb. 2.1

Bruttoinlandsprodukt und inldndische Verwendung in ausgewéhlten Landern
des Euroraums 2009
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Quelle: Eurostat.
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Tab. 2.1

|Reales Bruttoinlandsprodukt, Verbraucherpreise und Arbeitslosenquote in Europa

. Bruttoinlandsprodukt® Verbraucherpreise” Arbeitslosenquote®
G(erle/:c,:)ht Veranderungen gegeniiber dem Vorjahr in % in %

in % 2009 2010 2011 2009 2010 2011 2009 2010 2011
Deutschland 20,0 -50 1,5 1,4 0,2 0,9 1,0 7,6 7,5 7.4
Frankreich 15,6 -22 1,5 1,4 0,1 1,8 1,3 9,5 10,2 10,2
Italien 12,6 -5,0 0,5 0,9 0,8 1,4 1,4 7,8 8,9 9,1
Spanien 8,7 -3,6 -0,3 0,9 -0,3 1,4 1,0 18,0 19,1 19,3
Niederlande 4.8 -4,0 1,0 1,6 1,0 1,0 1.1 3,4 4,5 4,6
Belgien 2,8 -3,1 1,1 1,5 0,0 2,0 1,2 7.9 8,4 8,7
Osterreich 2,3 -3,6 1,3 1,5 0,4 1,6 1,3 4,8 5,2 5,4
Griechenland 1,9 -2,0 -2,5 0,0 1,3 2,2 0,9 9,5 11,0 11,7
Finnland 1,5 -78 1,5 2,0 1,6 2,0 1,4 8,2 9,5 9,7
Irland 1,5 -75 -0,8 2,9 -1,7 -0,1 1,2 11,9 13,3 12,7
Portugal 1,3 -2,7 0,3 0,8 -0,9 0,9 1,1 9,6 10,8 11,1
Slowakei 0,5 -47 2,9 3,0 0,9 1,1 24 12,0 13,8 13,3
Luxemburg 0,3 -34 2,7 2,1 0,0 2,8 1,9 54 5,9 55
Slowenien 0,3 -78 1,2 2,0 0,9 2,1 1,9 59 71 7,5
Zypern 0,1 -1,7 -0,9 0,5 0,2 2,4 1,7 53 6,5 6,7
Malta 0,0 -1,9 1,4 1,7 1,8 1,6 2,2 6,9 7,3 7,3
Euroraum® 74,1 -4, 0,9 1,3 0,3 1,4 1,2 9,4 10,1 10,2
GrofRbritannien 14,6 -49 0,6 1,4 2,1 2,3 1,7 7,6 8,3 8,0
Schweden 2,9 -49 1,3 2,2 1,9 2,1 1,9 8,3 9,4 9,0
Polen 2,6 1,6 2,7 2,9 4,0 3,1 2,7 8,2 9,0 8,3
Danemark 1,8 -49 1.1 2,0 1,1 1,8 1,6 6,0 7,5 7,0
Tschechien 1,2 -48 1,5 2,6 0,6 1,5 2,0 6,7 8,5 7.4
Rumanien 1,1 -7 0,8 3,5 5,6 4,0 32 6,9 7,6 7,0
Ungarn 0,8 -6,3 0,5 2,4 4,0 4.4 2,8 10,0 11,2 9,8
Litauen 0,3 -15,0 1,8 3.1 4,2 0,2 2,0 13,7 16,0 14,9
Bulgarien 0,3 -5,0 -0,5 2,9 2,5 2,1 2,3 6,8 8,2 7,6
Lettland 0,2 —-18,0 -35 2,6 3,3 -24 3,0 17,1 22,5 20,7
Estland 0,1 -14,1 2,0 3,5 0,2 0,5 1,2 13,8 14,9 13,6
EU 279 100,0 -4,2 0,9 1,4 1,0 1,6 1,4 8,9 9,7 9,6
MOE- Lander” 7.4 -39 1,6 2,9 3,1 2,8 2,7 8,7 9,9 9,1
® Dje Zuwachsraten sind untereinander nicht voll vergleichbar, da sie fir einige Lander um Arbeitstageeffekte bereinigt sind,
fir andere — wie fiir Deutschland — nicht. — ® Harmonisierter Verbraucherpreisindex. — @ Standardisiert. — ¥ Summe der
aufgefihrten Lander. BIP und Verbraucherpreise gewichtet mit dem BIP von 2008 in US— Dollar, Arbeitslosenquote gewichtet
mit der Zahl der Erwerbspersonen von 2008. — © Mittel- und osteuropdische Lander: Slowakei, Slowenien, Polen,
Tschechien, Ruméanien, Ungarn, Bulgarien, Litauen, Lettland, Estland.

Quelle: Eurostat; IWF; OECD; Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2010 und 2011: Prognose der Institute.

Im Prognosezeitraum dUrfte der Anstieg der Verbraucher-
preise moderat bleiben, zumal Basiseffekte bei den Ener-
giepreisen, unter der Annahme stabiler Olpreise, auslaufen.
Die Preiserhdhungsspielrdume der Unternehmen bleiben an-
gesichts der niedrigen Kapazitédtsauslastung gering. Ohne-
hin besteht fur die Unternehmen nur ein geringer Kosten-
druck, da die Léhne schwach steigen durften: Die Zu-
wachsraten der Bruttoldhne haben sich im Vorjahresver-
gleich von 4,9% im vierten Quartal 2008 auf 2,2% im vier-
ten Quartal 2009 abgeschwacht, und die Lohnstlckkosten
werden in diesem und im n&chsten Jahr nur wenig zuneh-
men. In Irland und Griechenland ist sogar mit sinkenden No-
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minalldhnen zu rechnen. Preissteigernd werden hingegen
Anhebungen von administrierten Preisen und von Ver-
brauchsteuersatzen wirken, die in zahlreichen Landern als
Beitrag zur Haushaltskonsolidierung vorgenommen werden
durften.

Finanzpolitik schwenkt auf Konsolidierungskurs
Die Finanzpolitik hat in den Landern des Euroraums durch

die Inkaufnahme von konjunkturbedingten Mehrausgaben
und Mindereinnahmen und die Implementierung von Kon-
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junkturprogrammen im Jahr 2009 stark expansiv gewirkt.
In der Folge sind die Budgetdefizite drastisch gestiegen. Im
Jahr 2009 durfte das zusammengefasste Defizit im Euro-
raum auf 6,3% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt ge-
stiegen sein; der Bruttoschuldenstand gemessen an der
Wirtschaftsleistung erhhte sich sogar um nahezu 10 Pro-
zentpunkte auf nun knapp 80%. Damit Uberschreiten bei-
de MaBe flr die Lage der 6ffentlichen Haushalte die im
Maastricht-Vertrag festgelegten Obergrenzen von 3% fur
das Defizit und 60% fur den Schuldenstand deutlich. Vor
diesem Hintergrund sind nun verstérkt die Fragen nach den
mittelfristigen Belastungen durch die galoppierende Staats-
verschuldung in den Vordergrund gertickt. Zugespitzt hat
sich die Situation zu Beginn dieses Jahres, als an den Fi-
nanzmarkten die CDS-Spreads fUr Staatsschuldtitel einiger
Lander stark anzogen. Aus ihnen kann abgeleitet werden,
dass einem Zahlungsausfall eine deutlich erhéhte Wahr-
scheinlichkeit beigemessen wird.* Betroffen sind zurzeit vor
allem Griechenland, Portugal, Spanien und Irland — Lander,
in denen das Budgetdefizit besonders hoch ist und die
Staatsverschuldung in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
besonders stark steigt.

Bereits im Verlauf des vergangenen Jahres hatte die Euro-
paische Kommission auf die Verschlechte-
rung der Budgetsituation reagiert und suk-
zessive fur nahezu alle Lander des Euro-
raums ein UbermaBiges Defizit festgestellt
und entsprechende im Vertrag von Lissabon

Tab. 2.2

defizit im Jahr 2013 auf 3% oder darunter gesenkt werden
soll.’6 Allerdings wird in diesen Programmen zumeist nicht
oder nur unzureichend dargelegt, mit welchen MaBnahmen
die Haushaltskonsolidierung im Einzelnen betrieben werden
soll. Die Kommission hat dies in ihrer Bewertung der Stabi-
litats- und Konvergenzprogramme von 14 Landern der Eu-
ropaischen Union'” bemangelt und dartber hinaus festge-
stellt, dass in einer Reihe von Landern die Annahmen Uber
das Wachstum der gesamtwirtschaftlichen Produktion im
Projektionszeitraum aus heutiger Sicht optimistisch er-
scheinen. Deshalb ist wahrscheinlich, dass die in den Pro-
grammen anvisierte Konsolidierung in den ffentlichen Haus-
halten verfehlt wird. Die Instrumente, die im Vertrag von Lis-
sabon dafUr vorgesehen sind, auf eine Einhaltung der PI&-
ne hinzuwirken und letztlich Verletzungen der im Stabilitats-
und Wachstumspakt festgelegten Ziele fur die Finanzpolitik
zu begegnen, haben sich in der Vergangenheit als nicht sehr
effektiv erwiesen. Gleichwohl durfte der politische Druck, mit
einer Konsolidierung der Staatshaushalte bald zu beginnen

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

7 Eine Kurzfassung ist verflgbar unter
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=IP/10/288, her-
untergeladen am 30. Marz 2010.

Finanzierungssalden® der 6ffentlichen Haushalte in den Lindern
des Euroraums

vorgesehene Verfahren eingeleitet.’® Die

Kommission setzt dabei den Regierungen AUNS | AUUT| Atow | Athy | AThe | A0 A
der Lander einen Termin, bis zu dem wirk- Deutschland -33| -16| 02| 00| -33| -49| -42
same MaBnahmen zur Beseitigung des Uber- Frankreich -29| -23| -2,7| -34| -79| -82| -74
maBigen Defizits umgesetzt sein mussen. Italien —43| -33| 15| -27| -53| 50| -45
Dieser Termin ist nicht einheitlich; eine be- Spanien 1.0 2.0 19| —41|-114| -98| -86
sqnders sohne*.llle Einleitung von MaBnahmen Niederlande _03 05 0.2 07| 40| —63| —56
wird von den Landern gefordert, in denen der
Schuldenstand bereits sehr hoch ist. Lan- =g = I B o Bl B
dern mit Schuldenquoten, die derzeit noch Osterreich -17| -15| -04| -04| =34 47| -41
unter oder in der Nahe der 60-Prozentmar- Griechenland -52| -29| -37| -7,7|-127|-10,2| -8,7
ke liegen, wird etwas mehr Zeit zur Anpas- Irland 1,7 3,0 03| —-72|=11,7|-110| -9.4
sung der Politik gegeben. Finnland 28| 40| 52| 45| —22| -30| -27
In den aktualisierten Stabilitatsprogrammen Portugal —61) -39 -26) -27) -93| -85 —69
haben die Regierungen nahezu aller Lander Slowakei -28| =35 -19| -23| -63| -52| -4.2
Plane vorgelegt, nach denen das Budget- Luxemburg 00| 13| 37| 25| -11) -41| =55
Slowenien -14| -1,3 00| -18| =57| -54| -4,
14 Credit Default Swaps (CDS) sind Finanzmarktinstru- Zypern -24| =12 34 09 =35 -50| -45
mente, mit denen sich Investoren gegen das Risiko Malta -29| -26| -22| -47| -38| -3,8| —-3,1
eines Zahlungsausfalls versichern kénnen. Bei der In- "
terpretation der Spreads ist zu bedenken, dass ihr Euroraum -25| -12| -06| -19| -6,3| -66| -538
Z;iskiirnc.h spekulative Transaktionen beeinflusst wer- ¥ In % des nbominalen BIP; gemal Abgrenzung nach dem Vertrag von
15 Verfahren bei einem Gberm&Bigen Defizit laufen auch Maastricht —  Summe der Lander; gewichtet mit dem BIP von 2008 in
fur die meisten (ibrigen Mitgliedslander der Européi- Euro.

schen Union. Im Euroraum sind lediglich Finnland und
Luxemburg, in der Ubrigen EU Bulgarien, Danemark,

Estland und Schweden nicht betroffen. Institute.

Quelle: Eurostat; Europaische Kommission; 2010 und 2011: Prognose der
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Tab. 2.3

| KonsolidierungsmafRnahmen in Spanien, Griechenland, Portugal und Irland

Spanien

Griechenland

Portugal

Irland

Mehrwertsteuer

2010: Erhéhung von 16%
auf 18% bzw. 7% auf 8%
(reduzierter Satz)

2010: Erhéhung aller
drei Satze (4,5% auf
5%, 9% auf 10%, 19%
auf 21%)

2009:Erhéhung von
21% auf 21,5%;
2010: Senkung auf
21%

Einkommensteuer

2010: Abschaffung des
allgemeinen
Steuerfreibetrags (400 €),
auBer fur niedere
Einkommen

2010: keine Anpassung
von Absetzbetragen
bzw. Abschaffung von
Freibetragen.

2010: Zusatzliche
Steuer auf hdhere
Einkommen

2009: Erhéhung der
Progressivitat der
Einkommensteuer
durch Erhéhung der
Einkommensteuersatze
und Senkung der
Einkommensgrenzen

Verbrauchsteuern
und -abgaben

2009: Erhéhung der
Tabaksteuer

2010: Erhéhung der
Alkohol-, Zigaretten-,
Treibstoffsteuer,
Einflhrung von Steuern
auf Strom und
Luxusguter

2010:
Flachendeckende
Einflhrung der
Autobahnmaut

2009: Erhéhung von
Steuern auf Tabak und
Treibstoffe

Kapital-
einkommensteuer

2010: Erhéhung des
Steuersatzes

2010: Abschaffung von
Steuerverglinstigungen
bei der Behandlung von
Kapitalgewinnen auf
Wertpapiere

2009: Erhéhung von
22% auf 25%

und sehr zuriickhaltende
Lohnsteigerungen im
offentlichen Sektor,
Senkung von Transfers
und sonstigen Ausgaben,
Reduktion &ffentlicher
Investitionsvorhaben,
Subventionsabbau

(6ffentlicher Dienst),
Pensionskirzungen
(6ffentliche
Unternehmen),
Kirzungen im
Ausbildungsbereich,
Einsparungen bei
offentlichen
Investitionen

Lohnanstiegs im
offentlichen Dienst,
Einstellungsstopp,
Verringerung der
Zuschusse zur
Sozialversicherung,
2011: Streckung
offentlicher
Investitionsvorhaben

Sonstiges 2010: steuerliche 2010: Erhéhung der Ab 2010: Umfangreiche | 2010: Einfihrung einer
Beguinstigung fur Firmen, | Progressivitat der Privatisierungs- CO,-Steuer,
die die Beschaftigung Vermdgensteuern, malnahmen, Erhéhung der
konstant halten, Wiedereinflihrung der Uberpriifung der Sozialbeitrage,
Abschaffung der Erbschaftsteuer Zuschiisse zu Renten | Einsparungen bei
steuerlichen Beglinstigung und Gesundheits- Kindergeld/Unterstit-
von Ersparnis, ausgaben in staatlich | zungen, Erhéhung der
2009: Einfuhrung einer kontrollierten Gesundheitsbeitrage
CO,-Steuer Unternehmen,
Nulldefizitregel bei
regionalen
Gebietskorperschaften,
Reform der
Arbeitslosen-
unterstiitzung,
Erhéhung der Anreize,
schneller in den
Arbeitsmarkt zu finden
Sparmalinahmen 2010: Einstellungsstopp 2010: Lohnsenkungen |2010: Drosselung des | Klrzungen bei der

Arbeitslosen- und
Sozialunterstiitzung

Quelle: Europaische Kommission; Zusammenstellung der Institute.

oder eine begonnene Konsolidierung fortzusetzen, groB3 blei-
ben. Hinzu kommt nun die disziplinierende Wirkung der Fi-
nanzmarkte.

Im laufenden Jahr wird das Budgetdefizit im Euroraum ins-
gesamt nochmals héher ausfallen als 2009, vor allem weil
die Ausgaben flir die Finanzierung der Arbeitslosigkeit stei-
gen und Einnahmen konjunkturbedingt gedrtckt bleiben.

ifo Schnelldienst 8/2010 - 63. Jahrgang

In einer Reihe von Landern gehen auBerdem von den im ver-
gangenen Jahr beschlossenen Konjunkturprogrammen noch
zuséatzliche Impulse aus, oder es sind — wie zum Beispiel in
Deutschland und in Frankreich — noch weitere expansive
MaBnahmen beschlossen worden. Es gibt aber auch Lan-
der, die bereits begonnen haben, durch Ausgabenkurzun-
gen und Steuererhdhungen die Budgetdefizite zu begren-
zen. Dies gilt etwa fUr Irland und Spanien, und in jingster



Gemeinschaftsdiagnose

Zeit haben die Regierungen von Griechen- Abb. 2.2

land und Portugal deutlich restriktive MaB-

Zur monetédren Lage im Euroraum

nahmen beschlossen, die offenbar auch
rasch umgesetzt werden (vgl. Tab. 2.3). Ins- %
gesamt wird die Finanzpolitik im Euroraum
aber im laufenden Jahr die Nachfrage noch
leicht stimulieren; das Defizit steigt im Euro-
raum auf 6,6% (vgl. Tab. 2.2).18

Dreimonats-
EURIBOR

Fir das kommende Jahr ist zu erwarten,
dass in den meisten Landern die Finanzpo- 00
litik auf einen restriktiven Kurs einschwenkt.

Dabei wird eine Begrenzung der &ffentlichen

Ausgaben etwa durch ZurUckhaltung bei %
Lohnabschltssen fur den ffentlichen Dienst
und Abbau der Beschaftigung im 6ffent-
lichen Sektor, aber auch durch Einschnitte
bei Sozialausgaben und Subventionen im
Vordergrund stehen. Vor allem in den Lan-
dern, die besonders groBe Anstrengungen
unternehmen mussen, werden aber auch 0

Steuererhohungen Teil des Konsolidie- oo
rungsprozesses sein. Insgesamt erwarten

03 04

M1

a

Unternehmes-
kredite

Veréanderung der Geldmenge M3

t
Referenzwert

Zwer
der EZB fiur M3

Nominalzinsen ¥ Wechselkurs

Index, 1. Quartal 1999 = 100
120

US-$/Euro
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Veranderung der Kreditbestande o

%
Unternehmens-
kredite

Wohnungs-
baukredite

Konsumentenkredite

V
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die Institute fur 2011 einen Rickgang des

ite = Zinssatz fur
Bonds hchster (AAA) und mittlerer (BBB) Giite mit einer Laufzeit von zehn Jahren
b)

Kredite an ielle Kapif L

= Zinsen fur Corporate

zusammengefassten Budgetdefizits im Eu-

Vorjahr, Index, sai
Laufzeit von bis zu zwei Jahren, Einlagen mit vereinbarter Kiindigungsfrist von bis zu drei Monaten, Repogeschéfte, Geldmarktfondsanteile und
-papiere, Schuldverschreibungen bis zu zwei Jahren.
EY-

;M1 = taglich fallige Einlagen; M3 = M1 + Einlagen mit einer vereinbarten

roraum um nahezu einen Prozentpunkt auf
5,8%. Bei dem zugrunde gelegten maBigen

Vorjahr; U
baukredite der privaten Haushalte.

= Kredite an =

Quelle:

Anstieg des Bruttoinlandsprodukts ist der
Ruckgang des strukturellen Defizits sogar
etwas groBer.

Geldpolitik weiterhin expansiv

Die Européaische Zentralbank (EZB) hat den Zinssatz fur
Hauptrefinanzierungsgeschéfte seit Mai 2009 auf dem
historisch niedrigen Niveau von 1% belassen. AuBer-
dem setzte sie die auBergewdhnlichen liquiditatspoliti-
schen MaBnahmen fort, die sie mit dem Ziel der Stabili-
sierung der Finanzmérkte ergriffen hatte. So wurden die
Offenmarktgeschafte als Festzinstender mit unbegrenz-
ter Zuteilung durchgefthrt, und Zentralbankgeld wurde
bis zuletzt vorwiegend in Form von langfristigen Refi-
nanzierungsgeschaften mit Laufzeiten bis zu einem Jahr
sowie zusatzlich durch den Ankauf gedeckter Schuld-
verschreibungen zur Verfligung gestellt. Auch die niedri-
geren Bonitatsanforderungen flr Sicherheiten wurden
beibehalten. In der Folge blieben die wichtigsten Geld-
marktsatze unter dem Niveau des Hauptrefinanzie-
rungssatzes. So lag der Zinssatz flir unbesichertes Drei-

18 Die Angaben fur die Finanzierungssalden der &ffentlichen Haushalte in
den Jahren 2010 und 2011 weichen von jenen in den Stabilitatspro-
grammen aufgrund von unterschiedlichen Prognosen fur das Bruttoin-
landsprodukt ab.

Reuters; der Institute.

GD Friihjahr 2010

monatsgeld (Euribor) im Marz bei 0,6% (vgl. Abb. 2.2).
Der Risikoaufschlag gegenuber besichertem Dreimo-
natsgeld (Eurepo) stagnierte dabei seit Oktober bei rund
0,3 Prozentpunkten.

Die MaBnahmen der EZB und die sich fortsetzende Be-
ruhigung an den Finanzmarkten zeigten ihre Wirkung auch
an den Anleihenméarkten. In den vergangenen Monaten
sind die Zinsen flr Unternehmensanleinen mit zehnjahri-
ger Restlaufzeit weiter gesunken; sie lagen im Februar
bei 3,7 bzw. 4,5% fur Schuldner hdchster (AAA) bzw. mitt-
lerer (BBB) Bonitat. Damit verringerte sich die Verzinsung
riskanterer Anlageformen Uberproportional. Seit Septem-
ber 2009 sanken die Zinsen fur zehnjahrige Unterneh-
mensanleihen mittlerer Bonitat mit 0,5 Prozentpunkten
deutlich starker als jene fur Unternehmensanleihen héchs-
ter Bonitat oder deutsche Staatsanleihen mit gleicher Lauf-
zeit, deren Verzinsung im selben Zeitraum um 0,2 bzw.
0,1 Prozentpunkte zurtickging. Die Zinsdifferenz zwischen
Unternehmensanleihen mit héchster und mittlerer Bo-
nitét ist damit nur geringfugig héher als in den Jahren un-
mittelbar vor Ausbruch der Finanzkrise. Auch die durch-
schnittlichen Zinsen flir ausstehende Kredite im Euroraum
sind auf 3,4% im Januar gefallen. Die fUr die laufende Ent-
wicklung aussagekréftigeren Kosten flr Neukredite mit ei-
ner Laufzeit von Uber funf Jahren sanken gegenuber Ok-
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tober nur leicht, auf zuletzt 3,8% (Januar).'® Insgesamt
sind die Finanzierungskosten der Unternehmen im Euro-
raum also leicht gegentber der Situation im vergange-
nen Herbst zurlickgegangen.

Dennoch blieb die Kreditentwicklung im privaten Sektor in
den vergangenen Monaten weiter schwach. Dies betrifft in
erster Linie das Kreditgeschaft mit nichtfinanziellen Kapi-
talgesellschaften; im Vorjahresvergleich sank das entspre-
chende Kreditvolumen im Februar um 2,4%. Die Kredite
an private Haushalte entwickelten sich hingegen deutlich
positiver. Wahrend Konsumentenkredite im Vorjahresver-
gleich mit — 0,8% leicht rucklaufig waren, stieg der Be-
stand an Wohnungsbaukrediten zuletzt um 2,1% gegen-
Uber dem Vorjahr.

Die Geldmengenaggregate entwickelten sich in den ver-
gangenen Monaten gegenlaufig. Wahrend sich das Wachs-
tum der breiten Geldmenge M3 deutlich abschwéachte und
zwischenzeitlich im Vorjahresvergleich sogar negativ war,
wuchs das Geldmengenaggregat M1 stark. Dies ist im We-
sentlichen wohl auf Umschichtungen zugunsten liquiderer
Formen der Geldhaltung infolge der gesunkenen Opportu-
nitdtskosten von Sichteinlagen und Bargeldhaltung und der
hoéheren Sicherheit dieser Geldmengenbestandteile zu-
ruckzuflhren. Aufgrund dieser Sonderfaktoren kann die ho-
he Dynamik von M1 momentan wohl nicht als Vorbote ei-
nes kraftigen Aufschwungs interpretiert werden.

Leicht verbessert haben sich die monetaren Rahmenbe-
dingungen durch die Abwertung des Euro in den vergan-
genen Monaten. Gegentber dem US-Dollar verlor der Eu-
ro zuletzt deutlich an Wert; momentan notiert der Wechsel-
kurs bei 1,35 US-Dollar je Euro. Aber auch real effektiv wer-
tete der Euro zuletzt deutlich ab.

Im Prognosezeitraum wird die EZB den Hauptrefinanzie-
rungssatz auf dem niedrigen Niveau belassen. Allerdings
wird sie bereits im Verlauf dieses Jahres einen Teil der zu-
satzlichen liquiditatspolitischen MaBnahmen zurlickfahren.20
in der Folge wird der Geldmarktzins leicht steigen und sich
allmahlich dem Leitzins anndhern.

Ausblick: Konjunkturelle Dynamik im Euroraum
bleibt schwach

Die Konjunkturindikatoren deuten zusammengenommen
darauf hin, dass die wirtschaftliche Expansion zu Beginn die-
ses Jahres verhalten geblieben ist. Zwar nahm die Indus-
trieproduktion im Januar um 1,7% gegenUber dem Vormo-
nat zu, allerdings ist dies wesentlich auf eine witterungsbe-

19 Volumengewichteter Durchschnitt der Kredite mit Volumen von mehr als
1 Mill. Euro und jenen mit einem Volumen von weniger als 1 Mill. Euro.
20 Vgl. Ubersicht 5.1 in Kapitel 5, Abschnitt »Zur Geldpolitik«.
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dingt gestiegene Energieerzeugung zurtickzufihren. Die Auf-
tragseingénge in der Industrie sind gleichzeitig um 2% zu-
rickgegangen. Das Konsumentenvertrauen verharrt seit
einigen Monaten auf niedrigem Niveau.

Im weiteren Verlauf dieses Jahres durfte sich die ge-
samtwirtschaftliche Produktion zwar wieder etwas bele-
ben, die konjunkturelle Erholung wird aber schwach blei-
ben (vgl. Abb. 2.3). Die AuBenwirtschaft wird weiter ei-
nen erheblichen Wachstumsbeitrag leisten. Die Exporte
werden angesichts der sich allmahlich verbessernden
internationalen Konjunktur weiter expandieren, wenn auch
nur in moderatem Tempo. Die Importe werden infolge ei-
ner sich nur langsam erholenden Binnennachfrage zu-
nachst schwacher ausgeweitet werden. Dabei ist zu er-
warten, dass von der Wirtschaftspolitik zunehmend déamp-
fende Wirkungen ausgehen, die staatlichen Konsumaus-
gaben durften kaum noch steigen. Die private Konsum-
nachfrage wird bei der hohen Arbeitslosigkeit und gerin-
gen Lohnzuwé&chsen flau bleiben. Bei den Bauinvestitio-
nen zeichnet sich vorerst noch keine Wende ab. Die Aus-
ristungsinvestitionen durften allméahlich anziehen, auch
angesichts leicht verbesserter Finanzierungsbedingungen.
So sind die Finanzierungskosten leicht gesunken, aber die
Kreditkonditionen sind immer noch restriktiv. Es ist zu er-
warten, dass die Unternehmen aufgrund besserer Ab-
satzaussichten ihre Lager wieder aufstocken, so dass vor-
Ubergehend ein positiver Wachstumsbeitrag entsteht. Al-
les in allem erwarten die Institute fir 2010 eine Zunahme
der gesamtwirtschaftlichen Produktion um 0,9%. Der sta-
tistische Uberhang aus dem vergangenen Jahr leistet da-
zu einen beachtlichen Beitrag, wahrend die Zuwé&chse im
Laufe dieses Jahres gering sein durften.

Im kommenden Jahr wird die Inlandsnachfrage nur wenig
schneller zunehmen. Eine merkliche Belebung durfte zwar
bei der Investitionstatigkeit zu verzeichnen sein, da bei den
Ausristungen aufgeschobene Vorhaben dringlicher werden.
Die privaten Konsumausgaben durften hingegen kaum be-

Abb. 2.3

‘ Reales Bruttoinlandsprodukt im Euroraum, saisonbereinigter Verlauf

Index, 1. Quartal 2008 = 100 [ laufende Rate” in %
4

Zahlenangal

102 - | 1

1 -

o | _ Moo frirt,
0,5%
98 1
9% 41% PR 2
e
94 -3
2008 2009 2010 2011
K iiber dem Vorg
Quelle: Eurostat; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2010: Prognose der GD Frihjahr 2010
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Tab. 2.4
|Eckdaten zur Wirtschaftsentwicklung im Euroraum

Auftragseingange stiegen zum Jahresen-
de kraftig. Die Kapazitatsauslastung hat in-

ren im dritten Quartal des vergangenen Jah-

2008 | 2009 | 2010 | 2011 res erreichten Tiefstand (70%) hinter sich

Veranderung gegentiber gelassen; mit knapp 75% liegt sie im ers-

dem Vorjahrin % ten Quartal diesen Jahres aber immer noch

Reales Bruttoinlandsprodukt 0,6 -4, 0,9 1,3 weit unterhalb ihres langfristigen Durch-

Privater Konsum 0,3 -1,0 0,3 05 schnitts von 85%. Das tiefe Produktionsni-

. veau stellte eine Belastung sowohl fur die

Offentlicher Konsum 2,2 2,2 0,9 0,2 " o 9 :

‘ - Investitionstatigkeit als auch den Arbeits-
Bruttoanlageinvestitionen =07 || =11,0 =03 1.9 markt dar. Die Arbeitslosenquote stieg von
Vorratsveranderungen® 0,1 -07 03 0,1 9,1% im dritten Quartal auf 9,6% im vier-

Inlandische Verwendung 0,6 -3,3 -0,2 0,2 ten Quartal 2009 und liegt in etwa im Mittel

Exporte® 10 | -132 52 6.1 des Euroraums.

a) _

Importe o 1.0 18 48 52 Im vierten Quartal des abgelaufenen Jah-
AuBenbeitrag 00 | -08 03 0.4 res kam ein kraftiger Wachstumsbeitrag
Verbraucherpreise® 33 0,3 14 1,2 auch vom Lager, nachdem der Lagerim-

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts puls zuvor funf Quartale infolge negativ ge-
wesen war. Hingegen waren die Brutto-
Budgetsaldo” -19 -57 -6,7 -59 . ningegen warsn cie Brutt

‘ ‘ anlageinvestitionen weiterhin ricklaufig,

Leistungsbilanzsaldo —08 | =18 | =07 | -06 wenn auch nicht mehr ganz so stark wie
in % der Erwerbspersonen im ersten Halbjahr 2009. Ubers Jahr ge-

Arbeitslosenquote? ‘ 7.6 ‘ 9.4 ‘ 10,1 ‘ 10,2 rechnet, schrumpften die Bauinvestitionen
0 i (] i itio-

? EinschlieBlich Intrahandel. — ® Wachstumsbeitrag. — © Harmonisierter um 5,9% und dleoAusrustungsmvestltlo
Verbraucherpreisindex. — “Gesamtstaatlich. — © Standardisiert. nen sogar um 8,2%. Der AuBenhandel er-

Quelle: Eurostat; Europaische Zentralbank; Berechnungen der Institute;

2010 und 2011: Prognose der Institute.

schleunigt ausgeweitet werden. Der AuBenbeitrag stitzt die
gesamtwirtschaftliche Produktion voraussichtlich weiter
deutlich; sie durfte um 1,3% zunehmen (vgl. Tab. 2.4).

Zur Lage der Wirtschaft
in ausgewahlten Landern des Euroraums

Moderate Erholung in Frankreich

Frankreich hat die Krise relativ gut gemeistert. Der Einbruch
der gesamtwirtschaftlichen Produktion im Winterhalbjahr
2008/09 war milder als im Euroraum insgesamt und der
Wiederanstieg im zweiten Halbjahr 2009 mit 0,6% gegen-
Uber dem ersten Halbjahr starker (Euroraum 0,4%). Dabei
erwies sich erneut der private Konsum — vor allem im vier-
ten Quartal — als StUtze der Konjunktur, wozu auch das fran-
z6sische Pendant zur deutschen Abwrackpréamie beigetra-
gen hat. Nach ihrem Auslaufen sind die Pkw-Neuzulassun-
gen fur Kraftfahrzeuge zwar im Januar erstmals seit August
2009 wieder gesunken (- 7%). Die Umséatze im tbrigen Ein-
zelhandel nahmen aber weiterhin zu.

Auch die Industrieproduktion hat sich wieder etwas erholt
— sie lag zuletzt auf dem Stand von Ende 2008 —, und die

starkte vor allem gegen Ende des abge-
laufenen Jahres, wobei die Exporte im
zweiten Halbjahr insgesamt stérker zu-
nahmen als die Importe. Im ersten Quar-
tal 2010 scheint sich die Erholung der Pro-
duktion weiter fortgesetzt zu haben, allerdings schwach-
te sich der Anstieg gegenliber dem vierten Quartal des
letzten Jahres wohl etwas ab.

Im Prognosezeitraum wird der private Konsum die kon-
junkturelle Erholung maBgeblich tragen, wobei sowohl die
nach wie vor moderaten Preisanstiege als auch die sich
abzeichnende Verbesserung der Beschaftigungsaussichten
stltzend wirken durften. Vonseiten der Fiskalpolitik sind hin-
gegen kaum noch Impulse zu erwarten, und die niedrige Ka-
pazitdtsauslastung durfte dieses Jahr noch auf den Aus-
rUstungsinvestitionen lasten. Die Bauinvestitionen werden
voraussichtlich im ersten Halbjahr weiterhin leicht schrump-
fen, sollten aber im zweiten Halbjahr wieder anziehen und
nachstes Jahr um 2% zulegen. Im kommenden Jahr wird
die gesamtwirtschaftliche Nachfrage voraussichtlich durch
eine deutlich restriktive Finanzpolitik belastet, weshalb die
gesamtwirtschaftliche Produktion im n&chsten Jahr mit 1,4%
wohl etwas langsamer expandieren wird als in diesem Jahr
(1,5%). Da die franz6sische Regierung eines der groBten
Konjunkturprogramme im Euroraum durchgefUhrt hat, stieg
das Budgetdefizit im vergangenen Jahr auf reichlich 8% in
Relation zum Bruttoinlandsprodukt, wo es 2010 verharren
durfte. Der Schuldenstand der &ffentlichen Hand erhoht sich
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derzeit in raschem Tempo und droht im kommenden Jahr
auf eine GroBenordnung von 90% des Bruttoinlandspro-
dukts zu steigen. Die franzosische Regierung wird in den
kommenden Jahren erhebliche Anstrengungen unterneh-
men mussen, um ihr Ziel, die Neuverschuldungsquote bis
Ende 2013 wieder unter drei Prozent zu drlicken, auch nur
anndhernd zu erreichen. Alles in allem wird die gesamtwirt-
schaftliche Produktion in diesem Jahr um 1,5% und im
nachsten Jahr voraussichtlich um 1,4% zunehmen.

Die Verbraucherpreise, welche im abgelaufenen Jahr nahe-
zu stabil blieben, dirften 2010 und 2011 mit 1,8% bzw. 1,3%
wieder moderat steigen. Wahrend die Arbeitslosigkeit die-
ses Jahr noch leicht auf 10,2% zunehmen wird, dUrfte sie
im kommenden Jahr auf gleichem Niveau verharren.

Italien: Strukturelle Schwache belastet Erholung

Die italienische Wirtschaft weist seit Jahren eine im euro-
paischen Vergleich geringe Dynamik auf, nicht zuletzt eine
Folge der sich im Vergleich zu anderen Landern des Euro-
raums stetig verschlechternden preislichen Wettbewerbs-
fahigkeit. Diese Tendenz setzte sich in der gegenwartigen
Krise fort. Die gesamtwirtschaftliche Produktion sank im ver-
gangenen Jahr um 5,1%. Dabei leisteten alle wichtigen Nach-
fragekomponenten — mit Ausnahme der 6&ffentlichen Aus-
gaben - einen negativen Wachstumsbeitrag. Besonders
schlecht entwickelte sich der Export (- 19%). Die wirt-
schaftliche Entwicklung blieb damit erneut hinter jener des
Euroraums zurick.

Die leichte Belebung der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion, die im Sommer verzeichnet worden war, setzte sich
im vierten Quartal nicht fort. MaBgeblich dafiir, dass das
Bruttoninlandsprodukt erneut schrumpfte, waren die wei-
ter deutlich rucklaufigen Investitionen und ein —aufgrund des
starken Anstiegs der Importe — negativer Wachstumsbeitrag
des AuBenhandels (- 0,8%). Die Indikatoren deuten auf ei-
ne Erholung im ersten Quartal 2010 hin. So legte die In-
dustrieproduktion zu Jahresbeginn kréftig zu, und der Indi-
kator fUr das Vertrauen in der Industrie stieg im Februar auf
den héchsten Wert seit August 2008.

Die Lage am Arbeitsmarkt hat sich auch in Italien im Zuge
der Krise stark verschlechtert. Der Einsatz von Kurzarbeit
verhinderte zwar, dass sich die Arbeitslosigkeit bereits in der
ersten Jahreshélfte 2009 kréaftig erhdhte, mit dem Auslau-
fen dieser MaBnahmen stieg die Arbeitslosenquote nach
dem Sommer jedoch sptrbar an. Im Februar 2010 lag die
Quote bei 8,5%; sie war damit allerdings immer noch nie-
driger als im Euroraum insgesamt.

Der Konjunktureinbruch hat die Lage der Staatsfinanzen
verschlechtert, jedoch nicht so stark wie in den meisten

ifo Schnelldienst 8/2010 - 63. Jahrgang

anderen Industrieldndern. Vor dem Hintergrund der mit
mehr als 100% des Bruttoinlandsprodukts bereits sehr ho-
hen Staatsverschuldung verzichtete die italienische Re-
gierung auf gréBere Konjunkturprogramme, so dass der
Anstieg des Budgetdefizits von 2,7% im Jahr 2008 auf
5,3% im vergangenen Jahr weitgehend durch die Wir-
kung der automatischen Stabilisatoren zustande kam. Im
Prognosezeitraum wird die Regierung eine merkliche Ruck-
fihrung des Haushaltsdefizits anstreben, auch um das
Risiko eines Vertrauensverlustes an den Finanzmarkten
zu verringern. Daher wird die Konjunkturerholung von die-
ser Seite wohl gedéampft.

Die konjunkturelle Belebung in diesem und im nachsten Jahr
durfte vom privaten Konsum sowie von den Investitionen
ausgehen. Infolge der relativ geringen preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit und der ungunstigen Produktionsstruktur wird
[talien nicht voll an der globalen Konjunkturerholung teilha-
ben. Daher durfte das Bruttoinlandsprodukt mit Raten von
0,5% in diesem und 0,9% im n&chsten Jahr schwécher zu-
legen als die gesamtwirtschaftliche Produktion im Euroraum
insgesamt. Die Verbraucherpreise werden im Prognosezei-
traum wohl etwa im Einklang mit denen im UGbrigen Euro-
raum steigen. Damit verschlechtert sich die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit der italienischen Produzenten zwar nicht
weiter, sie verbessert sich aber auch nicht. Die Arbeitslo-
senquote wird in diesem Jahr noch leicht auf 8,9% im Jah-
resdurchschnitt steigen, im kommmenden Jahr dUrfte sie bei
9,1% liegen.

Spanien weiter unter Anpassungsdruck

In Spanien setzte sich die konjunkturelle Abwartsbewegung
anders als im Ubrigen Euroraum im zweiten Halbjahr 2009
fort. Im dritten Quartal schrumpfte die gesamtwirtschaftli-
che Leistung um 0,3%, im vierten Quartal nochmals um
0,1%. Auch die Indikatoren fur das erste Vierteljahr 2010
deuten noch nicht auf eine spurbare Belebung hin. So sank
die Industrieproduktion im Januar dieses Jahres um 1,1%,
die Auftragseingdnge gingen sogar um 1,7% zuruck.

Im Jahresdurchschnitt 2009 sank das reale Bruttoinlands-
produkt um 3,6%, die inldndische Verwendung ging freilich
erheblich stérker zurtick. Der Wohnungsbau schrumpfte um
25%, die Bruttoanlageinvestitionen insgesamt um Uber 15%.
Der private Konsum sank um 5% und damit wesentlich star-
ker als im Euroraum insgesamt (- 1%), was wesentlich auf
die massiv gestiegene Arbeitslosigkeit zurlickzuflihren ist.
Die Arbeitslosenquote nahm von 11,3% im Jahr 2008 auf
18% im Jahr 2009 zu; gegen Jahresende stabilisierte sie
sich bei knapp unter 19%. MaBgeblich flr die im européi-
schen Vergleich sehr unglnstige Beschaftigungsentwick-
lung war der Arbeitsplatzabbau in der Bauwirtschaft, die
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infolge des Platzens der Blase am Immobilienmarkt dras-
tisch Kapazitaten reduzierte.

Die Situation der &ffentlichen Haushalte hat sich drama-
tisch verschlechtert. Wurde im Jahr 2007 gemessen am
Bruttoinlandsprodukt noch ein Budgetiberschuss von
1,9% erzielt, war im vergangenen Jahr ein Defizit im Staats-
haushalt von 11,4% zu verzeichnen. Verantwortlich flr die-
se Entwicklung ist zum einen die ausgesprochen unguns-
tige wirtschaftliche Entwicklung, zum anderen sind aber
auch umfangreiche Konjunkturpakete beschlossen wor-
den, um der Rezession entgegen zu wirken. Problematisch
ist, dass der groBere Teil des Defizits wohl struktureller Na-
turist, da Beschéftigung und Staatseinnahmen in den Jah-
ren vor der Krise durch den Immobilienboom Ubersteigert
waren und wohl erst auf mittlere Frist wieder ihr Vorkri-
senniveau erreichen werden. Insofern ist der Konsolidie-
rungsbedarf bei den Staatsfinanzen in Spanien im euro-
paischen Vergleich besonders hoch. Erhdht wird der Kon-
solidierungsdruck dadurch, dass die Finanzmérkte ange-
sichts des hohen Defizits Spanien trotz seines derzeit mit
knapp 60% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt noch
moderaten Schuldenstandes offenbar zu den Landern z&h-
len, bei denen das Risiko von Problemen beim Schulden-
dienst betrachtlich ist. Vor diesem Hintergrund hat die spa-
nische Regierung ungeachtet der nach wie vor schwachen
Konjunktur bereits im vergangenen Jahr erste MaBBnahmen
beschlossen, die auf eine Reduzierung des Defizits zielen,
und die Finanzpolitik durfte anders als in den meisten Ubri-
gen La&ndern des Euroraums bereits im laufenden Jahr
merklich restriktiv wirken.

Im Prognosezeitraum ist die spanische Volkswirtschaft zu-
dem mit zwei weiteren Schwierigkeiten konfrontiert, den
Folgen des Einbruchs der Immobilienpreise und der star-
ken Verschlechterung der Wettbewerbsfahigkeit seit Ein-
fUhrung des Euros: Zwischen 1995 und 2009 stiegen die
nominalen Lohnsttckkosten in Spanien um 13 Prozent-
punkte stérker als im Euroraum insgesamt. In diesem und
im nachsten Jahr wird sich hier wohl noch keine nen-
nenswerte Verbesserung ergeben, da die Lohnsetzungs-
prozesse in Spanien offenbar nur schwach auf die Signa-
le vom Arbeitsmarkt reagieren und der Lohnanstieg nur all-
mabhlich unter das Niveau im Ubrigen Euroraum sinken wird.
Die Verbraucherpreise steigen 2010 und 2011 voraus-
sichtlich etwa so stark wie im Euroraum insgesamt. So wird
die spanische Exportwirtschaft an der Erholung der inter-
nationalen Konjunktur nur eingeschréankt partizipieren kon-
nen. Negative Vermogenseffekte des Rickgangs der Im-
mobilienpreise werden Bauinvestitionen und privaten Kon-
sum zusatzlich dampfen. So erscheint wahrscheinlich, dass
das Bruttoinlandsprodukt im Jahr 2010 nochmals, um
0,3%, zurtickgehen wird. Auch im nachsten Jahr durfte die
konjunkturelle Expansion mit 0,9% geringer sein als im Ubri-
gen Euroraum.

Zur konjunkturellen Entwicklung in
Griechenland, Portugal und Irland

In Griechenland hatte sich die Wirtschaft am Beginn der Fi-
nanzkrise noch relativ robust gezeigt; das Land war von dem
Einbruch des Welthandels vergleichsweise wenig betrof-
fen, und die Binnennachfrage expandierte zunachst weiter,
allerdings unter Inkaufnahme eines enorm hohen Budget-
defizits. Anders als im Ubrigen Euroraum stabilisierte sich die
Produktion im Verlauf des Jahres 2009 jedoch nicht, viel-
mehr setzte sich die konjunkturelle Talfahrt zuletzt sogar wie-
der beschleunigt fort. Vor allem die Anlageinvestitionen gin-
gen im vierten Quartal nochmals sehr stark zurlick, und auch
der Staatsverbrauch trug mit einem Rickgang von 3% deut-
lich zum Schrumpfen der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion bei. Im Verlauf des vergangenen Jahres erhohte sich die
Arbeitslosigkeit kréftig, von 8,8% auf 10,2%.

Die im Stabilitatsprogramm und im Konsolidierungsplan der
Regierung vorgegebenen Ziele erscheinen trotz der bereits
beschlossenen, einschneidenden MaBnahmen2' nicht er-
reichbar. Den Planen liegen ndmlich Annahmen Uber die re-
alwirtschaftliche Entwicklung des Landes zugrunde, die sehr
optimistisch erscheinen.22 Die daraus resultierenden Schul-
denstande beliefen sich auf 120,4% und 120,6% in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt fur die Jahre 2010 und 2011.
Die Institute erwarten deshalb, dass die vorgesehene Ruck-
fUhrung des Haushaltsdefizits nicht in vollem Umfang ge-
lingt; die Neuverschuldung des Staates durfte bei den an-
gekundigten fiskalischen MaBnahmen und der von den Ins-
tituten erwarten Konjunkturentwicklung in diesem Jahr noch-
mals héher als 10% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt
liegen. Auch die bereits flr dieses Jahr angestrebte Stabi-
lisierung des Schuldenstandes bei reichlich 120% wird un-
ter diesen Bedingungen noch nicht erreicht werden. Er-
schwert wird die Konsolidierung dadurch, dass die Zinslast
in Relation zum Bruttoinlandsprodukt erheblich von 4,9% im
Jahr 2009 auf voraussichtlich 7,7% im kommenden Jahr zu-
nehmen wird, wahrend die Zinslastquote in den meisten an-
deren Landern des Euroraums trotz ebenfalls deutlich aus-
geweiteter Staatsschuld wegen einer weiter abnehmenden
Durchschnittsverzinsung nur leicht steigt.23

Die drastischen KonsolidierungsmaBnahmen der griechi-
schen Regierung, mit denen das Defizit im Staatshaushalt
im laufenden Jahr deutlich reduziert werden soll, sowie die
Belastungen, die fur die private Wirtschaft mit der Herab-
stufung der Kreditwurdigkeit der offentlichen Hand verbun-
den sind (erhodhte Planungsunsicherheit, LohneinbuBen und

21 Ein Uberblick tber die MaBnahmen findet sich in Tab. 2.3.

22 Das Stabilitdtsprogramm geht von einem Rlickgang des Bruttoinlands-
produkts um lediglich 0,3% im Jahr 2010 aus, fur 2011 wird ein Zuwachs
um 1,5% prognostiziert.

23 Die Prognose der Zinslast fur Griechenland basiert auf der Annahme, dass
die Neuverschuldung sowie die ersetzten auslaufenden Schulden mit ei-
nem nominellen Satz von 7% verzinst werden.
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drohender Arbeitsplatzverlust, hthere Kreditzinsen und ver-
minderte Kreditverfligbarkeit) werden die wirtschaftliche Ent-
wicklung im laufenden Jahr erheblich dampfen. Die Binnen-
nachfrage durfte stark schrumpfen; neben den Investitionen
und dem Konsum des Staates wird wohl auch der private
Konsum in den kommenden Quartalen zurlickgehen. Steu-
ererhdhungen dampfen die Realeinkommensentwicklung,
zu einer weiter steigenden Arbeitslosigkeit tritt eine schwa-
che Lohnentwicklung hinzu, und die im Rahmen des Kon-
solidierungspakets beschlossene Kirzung der Gehalter im
offentlichen Dienst diirfte auf den privaten Sektor ausstrah-
len und dort zu einer starken Verlangsamung der zuvor be-
tréchtlichen Lohnzuwéachse beitragen. Dies durfte den Trend
der fortschreitenden Verschlechterung der preislichen Wett-
bewerbsféhigkeit im Vergleich zum Ubrigen Euroraum im
Prognosezeitraum brechen. Die Inflationsrate bleibt zwar
voraussichtlich 2010 Uber dem Durchschnitt des Euroraums,
dochist dies darauf zurlckzufihren, dass administrierte Prei-
se und Verbrauchsteuern erhdht werden, um Staatsein-
nahmen zu generieren.

Mit einer spUrbaren konjunkturellen Erholung ist fUr das Jahr
2011 noch nicht zu rechnen, zumal weitere restriktive Maf3-
nahmen der Finanzpolitik erforderlich sein werden, um mit
der Ruckfuhrung des Budgetdefizits in Richtung der im Sta-
bilitdtsprogramm formulierten Ziele fortzufahren. Dank ei-
ner deutlichen Zunahme des AuBenbeitrags und einer Sta-
bilisierung bei den privaten Investitionen erscheint aber ei-
ne leichte Zunahme des Bruttoinlandsprodukts im Verlauf
erreichbar. Fur den Jahresdurchschnitt rechnen die Institu-
te mit einer Stagnation. Sollte die griechische Regierung ih-
ren Sparkurs nochmals deutlich verscharfen, um wie in den
Planungen vorgesehenen das Budgetdefizit bereits in die-
sem Jahr um 4 Prozentpunkte und im kommenden Jahr
um eine ahnliche GréBenordnung zu drlicken, ware wohl
eine noch merklich tiefere Rezession die Folge.

Die wirtschaftlichen Probleme in Portugal waren im Gegen-
satz zu anderen Defizitlandern schon in den Jahren vor
Ausbruch der Finanzkrise offensichtlich.24 Der durch die
Wahrungsunion ausgeldste Boom war nur von kurzer Dau-
er. Seit 2001 ist das gesamtwirtschaftliche Wachstum ma-
Big, die Defizite in der Leistungsbilanz und im Staats-
haushalt verharrten dabei bis zuletzt auf hohem Niveau.
Weil es nicht zu durchgreifenden strukturellen Reformen
kam, blieb auch der Anstieg der Lohnstlickkosten starker
als im Ubrigen Euroraum.

In der Finanz- und Wirtschaftskrise fiel der Einbruch der
gesamtwirtschaftlichen Produktion mit — 2,7% im vergan-
gen Jahr zwar deutlich geringer aus als im Euroraum ins-
gesamt. Allerdings stieg das Defizit in den &ffentlichen Haus-

24 \gl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2009), Zdgerliche Belebung
— steigende Staatsschulden, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2009, Es-
sen, Kasten 2.1, S. 32.
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halten sogar etwas stérker, auf 9,3% in Relation zum Brut-
toinlandsprodukt. Portugal muss gegenwartig flUr seine
Schuldtitel neben Irland und Griechenland die héchsten Ri-
sikopramien unter den Landern des Euroraums zahlen. Ei-
ne Herabstufung der Bonitat des Landes durch fihrende
Ratingagenturen hat dazu beigetragen, dass die Politik ener-
gische Konsolidierungsschritte ergriffen hat. Diese umfas-
sen umfangreiche Privatisierungen, die Einfihrung einer Ka-
pitalertragssteuer, die Erweiterung von Autobahnmauten so-
wie die Begrenzung des Lohnanstiegs im &ffentlichen Sek-
tor. Auch deshalb durfte sich der Finanzierungssaldo in die-
sem Jahr auf — 8,5% und im ndchsten Jahr auf knapp — 7%
verringern.

Allerdings steht die prekére Lage der Staatsfinanzen ge-
meinsam mit den strukturellen Problemen der portugiesi-
schen Wirtschaft einer deutlichen konjunkturellen Erholung
im Prognosezeitraum im Wege. Im vierten Quartal 2009 ist
die portugiesische Wirtschaft nach leichten Zuwéachsen im
Sommerhalbjahr wieder etwas (0,2%) geschrumpft. Be-
sonders stark (um fast 7%) gingen dabei die Bruttoanlage-
investitionen zurtick. Auch die Exporte sanken, nicht zu-
letzt auch bedingt durch die Krise in Spanien. In diesem Jahr
durfte die gesamtwirtschaftliche Produktion lediglich um
0,3% und im kommenden Jahr um 0,8% zulegen. Die Ver-
braucherpreise werden leicht steigen, und die flr das vier-
te Quartal beobachtete Abschwachung der Lohndynamik
wird sich fortsetzen.

Irland befindet sich bereits seit 2007 in einer tiefen und lan-
gen Rezession. Das reale Bruttoinlandsprodukt lag Ende
2009 um 12,5% niedriger als am Ende des vorangegange-
nen Aufschwungs Anfang 2007, das Bruttonationalein-
kommen ging in diesem Zeitraum sogar um 15% zurtck.
Mit dem Platzen der Immobilienblase ist die zuvor aufge-
blahte heimische Nachfrage eingebrochen, der spéatere Ab-
sturz des Welthandels hat zusétzlich die Exportindustrien
getroffen, und die Finanzkrise brachte das irische Banken-
system an den Rand des Kollapses. Die Krise der Export-
wirtschaft wurde dadurch verstarkt, dass sich mit GroBbri-
tannien der wichtigste Haupthandelspartner ebenfalls in ei-
ner schweren Rezession befand; auBerdem wertete das
Pfund Sterling in Relation zum Euro ab. Als Folge des an-
haltenden und starken Produktionsriickgangs wurden mas-
siv Arbeitsplatze abgebaut. Wahrend in den Jahren des
Booms nahezu Vollbeschéftigung geherrscht hatte und der
Bedarf an Arbeitskraften zunehmend durch Zuwanderer ge-
deckt worden war, lag die Arbeitslosenquote zu Beginn des
laufenden Jahres bei 13%.

Das Verbraucherpreisniveau ist seit Beginn der Rezession
merklich gesunken. Im Februar 2010 betrug die Verande-
rungsrate im Vorjahresvergleich — 2,4%. Irland ist das einzi-
ge Land des Euroraums, das sich in einer Deflation befin-
det, und dies obwohl Verbrauchssteuern und administrier-
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te Preise wahrend der Krise erhdht wurden.25 Auch die Ar-
beitskosten sind deutlich riicklaufig. So lagen die Lohn-
stlickkosten im dritten Quartal 2009 rund 2% unter ihrem
Vorjahreswert. MaBnahmen der Regierung, die die Lohner-
satzquote verringerten, durften die Lohnzurtckhaltung ver-
starkt haben.

Im Zuge der schweren Rezession, des Platzens der Im-
mobilienblase und des EU-weit umfangreichsten Banken-
rettungsprogramms verschlechterte sich die Lage des
Staatshaushalts in den vergangenen beiden Jahren dras-
tisch. Vor dem Hintergrund eines Haushaltsdefizits von ge-
messen am Bruttoinlandsprodukt weit tber 10% kam es
auch im Fall Irlands zu einem Vertrauensverlust an den Fi-
nanzméarkten. Inzwischen sind die Risikoaufschlage auf iri-
sche Staatsanleihen aber wieder gesunken, wozu neben
der Tatsache, dass der Schuldenstand — anders als etwa
in Griechenland — immer noch moderat ist, ein frihzeitig
eingeleiteter entschlossener Konsolidierungskurs beigetra-
gen haben durfte.

Obwohl die fiskalische Restriktion im Verlauf des Jahres 2010
weiterhin die Gesamtnachfrage belasten wird, diirfte sich
die irische Wirtschaft im Prognosezeitraum beleben. Auf
ein Anziehen der Produktion deutet bereits die Industrie-
produktion hin, die zuletzt stark gestiegen ist. Die Erholung
wird vor allem vom Export getragen werden, der durch die
infolge sinkender Preise und Lohne gestiegene preisliche
Wettbewerbsfahigkeit begunstigt wird. Infolge des deutlichen
statistischen Unterhangs wird die Produktion im Jahres-
durchschnitt 2010 aber nochmals sinken. Im Jahr 2011 wird
das Bruttoinlandsprodukt um rund 3% steigen. Die Ar-
beitslosigkeit durfte im laufenden Jahr nur noch leicht zu-
nehmen, und gegen Jahresende wird die Beschaftigung
wohl beginnen zu steigen. Die deflationdren Tendenzen dirf-
ten angesichts der konjunkturellen Erholung nachlassen.
Das Preisniveau wird 2010 aber nochmals leicht unter dem
Vorjahresniveau liegen; im kommenden Jahr wird es vor-
aussichtlich um 1,2% steigen.

GroBbritannien: Die Lage der 6ffentlichen
Haushalte belastet die wirtschaftliche Erholung

Die britische Wirtschaft verzeichnete im vierten Quartal des
abgelaufenen Jahres mit einer Zunahme um 0,4% erstmals
seit dem FrUhjahr 2008 wieder einen Anstieg des Bruttoin-
landsprodukts. Damit hielt die Rezession in GroBbritannien
langer an als in den meisten anderen Industrielandern. Po-
sitive Wachstumsbeitrdge kamen im vierten Quartal ledig-
lich vom privaten und vom 6ffentlichen Konsum. Die Brut-
toanlageinvestitionen sanken nach einer vortibergehenden

25 Dauerhaft erhoht worden sind Steuern auf Tabak und Energie. Die 2009
beschlossene Erhdhung des Mehrwertsteuersatzes um 0,5 Prozentpunkte
wurde inzwischen wieder zurlickgenommen.

Erholung im dritten Quartal erneut um 2,7%. Die Exporte
stiegen im vierten Quartal zwar kréftig, um 3,8%, dennoch
belastete der AuBenhandel rechnerisch die Entwicklung der
gesamtwirtschaftlichen Nachfrage, da die Importe noch star-
ker zulegten (4,7%). Am aktuellen Rand bieten die Indika-
toren ein gemischtes Bild. Alles in allem spricht vieles fUr ei-
nen weiteren leichten Anstieg der gesamtwirtschaftlichen
Produktion.

Die Lage der 6ffentlichen Haushalte hat sich im vergange-
nen Jahr massiv verschlechtert. Rucklaufige Steuerein-
nahmen und steigende Staatsausgaben infolge des Ein-
bruchs der wirtschaftlichen Aktivitat, Konjunkturprogram-
me sowie die bereitgestellten Mittel zur Sanierung des Bank-
ensektors stellten eine hohe Belastung dar. Nach gegen-
wartiger Schatzung hat sich die Defizitquote 2009 auf 12,9%
erhdht. Zur Begrenzung der 6ffentlichen Neuverschuldung
ist fur die Zeit nach den anstehenden Unterhauswahlen im
Mai mit einem restriktiven Ausgabenkurs und mit Steuer-
und Abgabenerhéhungen zu rechnen, was die ohnehin
schwache Konjunkturerholung zumindest kurzfristig damp-
fen kénnte.

FUr den Prognosezeitraum ist daher nur mit einer zdgerlichen
Erholung der Konjunktur zu rechnen. Die Binnennachfrage
wird lediglich schwach expandieren, der AuBenbeitrag durf-
te sich langsam verbessern und somit positiv zur Zunahme
der gesamtwirtschaftlichen Produktion beitragen. Fur die-
ses Jahr ist ein Anstieg des realen Bruttoinlandsprodukts
um 0,6% zu erwarten, im kommenden Jahr dirfte es um
1,4% zulegen.

Die Verbraucherpreise erhdhten sich im Januar 2010 deut-
lich, weil der normale Satz der Mehrwertsteuer, der Ende
2008 zur Konjunkturstimulierung befristet gesenkt worden
war, wieder von 15 auf 17,5% angehoben wurde. Die In-
flationsrate stieg auf 3,5%, im Februar gab sie aber bereits
wieder auf 3% nach. Da die Nachfrage nur verhalten zu-
nimmt, die Unterauslastung der Produktionskapazitaten
groB bleibt und die preistreibenden Wirkungen der Abwer-
tung des Pfund Sterling auslaufen, wird sich der Preisauf-
trieb weiter abschwéchen. Im Jahresdurchschnitt durfte
sich die Teuerung dieses Jahr auf 2,3% belaufen, im kom-
menden Jahr ist mit einem Anstieg des Preisniveaus um
1,7% zu rechnen.

Differenziertes Bild in den mittel- und
osteuropdischen Mitgliedsldndern

In den mittel- und osteuropéischen Mitgliedslandern der EU
hat sich die Konjunktur im zweiten Halbjahr 2009 stabili-
siert. Zuvor hatten viele Lander einen massiven wirtschaft-
lichen Einbruch erlebt. Im (gewichteten) Durchschnitt der
Landergruppe sank die gesamtwirtschaftliche Produktion
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allerdings mit einer Rate von 3,9% sogar etwas weniger
stark als in den alten La&ndern der EU. Dies liegt freilich al-
lein daran, dass Polen, das mit Abstand gréBte Land der
Region, eines der wenigen Industrielander war, die im ver-
gangenen Jahr keine Rezession verzeichneten. Die auBer-
gewdhnlich guinstige Entwicklung war eine Folge verschie-
dener Faktoren: Neben einer expansiven Wirtschaftspolitik
halfen eine zeitweise sehr kréftige Abwertung des Zloty,
die vergleichsweise geringe Exportabhangigkeit, ein intak-
tes Bankensystem und eine relativ niedrige Verschuldung
von Unternehmen und privaten Haushalten. Von den Ubri-
gen Landern lag lediglich Tschechien noch in der durch-
schnittlichen GréBenordnung der alten EU-Lander, alle an-
deren mittelosteuropdischen Wirtschaften schrumpften
weitaus stérker, besonders drastisch die baltischen Staa-
ten. In einigen Landern wurde der wirtschaftliche Riickgang
im Jahresverlauf aber bereits durch ein erneutes Anziehen
der Exporte und einen wieder leicht expandierenden Kon-
sum rasch abgebremst, etwa in der Slowakei, in Slowe-
nien und in Tschechien.

Besonders auffallig sind der starke Anstieg der Nettoexporte
und das Ausmal3 des Lagerabbaus, die in den mittel- und
osteuropdischen L&ndern im Zuge der Wirtschaftskrise zu
verzeichnen waren. Der Einbruch der Nachfrage sowohl aus
dem Inland als auch aus dem Ausland fuihrte zu einer Ver-
minderung der Produktion und hatte eine Importeinschran-
kung zur Folge, die den Ruckgang der Exporte Ubertraf. Dies
fUhrte dazu, dass sich die verbreitet hohen Leistungsbi-
lanzdefizite deutlich reduzierten. Der enorme Lagerabbau
steht vermutlich auch mit der Uberraschend starken Reso-
nanz auf die Kaufanreize fur Neuwagen in vielen Landern
des Euroraums in Verbindung. Denn in Mittelosteuropa pro-
duzierte Kleinwagen wurden aufgrund von Programmen wie
der deutschen Abwrackpramie vortbergehend besonders
stark nachgefragt.

Die Entwicklung im letzten Quartal 2009 und im ersten Quar-
tal dieses Jahres hat jedoch gezeigt, dass die Wirtschaft in
der Region inzwischen Uberwiegend wieder expandiert,
meist sogar recht deutlich. Sowohl die Industrieproduktion
als auch die Exporte und die Auftragseingange im Verar-
beitenden Gewerbe haben kréaftig zugelegt, und die Unter-
nehmenserwartungen fur Umsatz, Beschéftigung und Ex-
porte haben sich aufgehellt.

Die Inflation hat sich im Jahresverlauf in der gesamten Re-
gion erheblich verringert, wobei in einigen Landern (Polen,
Ungarn, Rumanien) Erhdhungen administrierter Preise oder
von Verbrauchsteuern sowie noch immer kréaftige Lohnstei-
gerungen im Staatssektor eine starkere Verlangsamung des
Preisanstieges verhindert haben. Wéahrend die Geldpolitik
als Reaktion auf den Konjunktureinbruch tberwiegend ge-
lockert wurde, hat die Finanzpolitik angesichts der kon-
junkturell bedingten Ausweitung der Budgetdefizite zumeist
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einen Sparkurs eingeschlagen, der sich —im Falle Ungarns
und Lettlands — auch an den Auflagen der Stabilisierungs-
kredite des Internationalen Wahrungsfonds und der Euro-
paischen Union zu orientieren hat. Die Arbeitsmarktlage hat
sich in der Region erheblich verschlechtert, wenngleich der
Anstieg der Erwerbslosigkeit auch dank MaBnahmen zur
Beschaftigungssicherung bislang noch nicht voll zum Tra-
gen gekommen ist.

Im Prognosezeitraum durften die Exporte von dem allméh-
lichen Wiederanziehen der Weltkonjunktur profitieren. Die
Dynamik bleibt aber wohl méaBig, da die Nachfrage aus West-
europa voraussichtlich nur wenig Schwung entwickelt. Die
Binnennachfrage wird in den Landern insgesamt durch die
hohe Arbeitslosigkeit und eine restriktive Finanzpolitik be-
lastet; dennoch drfte sie sich in diesem und im n&chsten
Jahr allméhlich beleben. Eine Entspannung an den Arbeits-
maérkten ist erst gegen Ende des Prognosezeitraums zu er-
warten. Das Bruttoinlandsprodukt in der Region durfte im
Prognosezeitraum mit maBigen Raten — 1,6% in diesem Jahr
und 2,9% im n&chsten Jahr — zunehmen.

3. Die wirtschaftliche Lage
in Deutschland

Uberblick

Die wirtschaftliche Erholung in Deutschland ist im Win-
terhalbjahr 2009/2010 vorUbergehend ins Stocken gera-
ten. Im Schlussquartal 2009 stagnierte die gesamtwirt-
schaftliche Produktion, nachdem sie zwei Quartale infol-
ge spurbar ausgeweitet worden war; im ersten Vierteljahr
2010 durfte sie sogar leicht gesunken sein. Allerdings kom-
men darin vorwiegend temporéare Faktoren zum Ausdruck,
zuletzt insbesondere der ungewohnlich strenge und lan-
ge Winter, aufgrund dessen vor allem die Bauproduktion
einbrach, da viele Baustellen vortbergehend stillgelegt
werden mussten. In der Grundtendenz dirfte die Kon-
junktur jedoch nach dem tiefen Einbruch infolge der Fi-
nanzkrise weiterhin aufwartsgerichtet sein. Die Auftrags-
eingange sind zu Jahresbeginn kréaftig gestiegen, und die
Ausfuhren erholen sich weiter. Auch blicken die Unter-
nehmen zuversichtlich in die Zukunft. Im Méarz verbesser-
te sich der ifo Geschéftsklimaindex deutlich, und der Pur-
chasing Managers Index flr das Verarbeitende Gewerbe
erreichte sogar seinen hdchsten Wert seit mehr als zehn
Jahren. Die wieder glinstigere Stimmung lasst sich zudem
daran ablesen, dass die Unternehmen ungeachtet der zu-
letzt schwécheren Produktion den Personalbestand so-
gar bereits wieder leicht ausweiten, wenn auch wohl fast
ausschlieBlich im weniger von der Krise betroffenen Dienst-
leistungssektor.
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Getrlbt wird dieses recht positiv erscheinende Bild durch
einige andere Faktoren. So ist die Kapazitatsauslastung
immer noch ausgesprochen niedrig. Die Industriepro-
duktion lag im Februar knapp 20% unter dem Hoéchst-
wert vor Beginn der Krise, die Fertigung von Investi-
tionsgutern sogar um rund 25%. Zwar hat sich der Auf-
tragsbestand der Unternehmen verbessert, er ist aber
immer noch relativ niedrig. Vor allem aber haben viele
Unternehmen — den Fachkraftemangel wahrend des ver-
gangenen Aufschwungs vor Augen und geférdert durch
die Politik — in betrachtlichem Umfang Arbeitskréafte ge-
hortet, was sich in deutlich erhdhten Lohnstlickkosten
und einer gesunkenen Produktivitat niedergeschlagen
hat. Dadurch ist die Belastung durch Arbeitskosten be-
trachtlich gestiegen, was derzeit die Profitabilitat der
Unternehmen einschrankt. Auch wenn sich die Kredit-
beschrankung der Wirtschaft wohl wieder etwas ent-
spannt hat: Mit der Dauer der Unterauslastung der Ka-
pazitaten schmelzen die Reserven vieler Unternehmen,
was die Innenfinanzierung wie auch den Zugang zur
AuBenfinanzierung erschwert.

Hinzu kommt, dass sich das internationale Umfeld zwar in-
zwischen deutlich aufgehellt hat, die regionale wie sektora-
le Struktur der globalen Nachfrage sich aber zu Ungunsten
der deutschen Exportwirtschaft gewandelt hat. Dieser Wan-
del wird sich fortsetzen. Wichtige Handelspartner wie die
USA, GroBbritannien und Spanien leiden immer noch er-
heblich unter der Finanzkrise und ihren Folgen, so dass die
Lieferungen dorthin allenfalls verhalten zunehmen durften.
Aber auch in vielen anderen Landern sind die Kapazitaten
nach wie vor betrachtlich unterausgelastet, weshalb die Aus-
rUstungsinvestitionen dort kaum ausgeweitet werden, wo-
mit die hohe Wettbewerbsfahigkeit deutscher Exporteure
auf den Markten fur Investitionsguter derzeit weniger zum
Tragen kommt als friher.

Von der Wirtschaftspolitik dtrften im Prognosezeitraum
gegenlaufige Wirkungen auf die Konjunktur ausgehen.
Die EZB wird nach Einschatzung der Institute ihre ex-
pansive Zinspolitik beibehalten und wird sich vorerst dar-
auf beschréanken, die auBergewdhnlichen MaBnahmen
zur Liquiditatsversorgung zuriickzunehmen. In dem Ma-

Kasten 3.1
Konjunkturelle Wirkungen der finanzpolitischen Impulse 2009 bis 2011

Im Zuge des starken Konjunktureinbruchs 2008/09 hat die Bundesregierung umfangreiche MalRnahmen zur Stabilisierung der
Nachfrage beschlossen. Dazu zahlen in erster Linie die Konjunkturpakete | und |l sowie das »Wachs-
tumsbeschleunigungsgesetz«. Weitere finanzpolitische Impulse gehen von der Ricknahme der Kirzung der
Entfernungspauschale und der verbesserten steuerlichen Absetzbarkeit der Kranken- und Pflegeversicherungsbeitrage aus.

Um die gesamtwirtschaftlichen Effekte der finanzpolitischen MalRnahmen in den Jahren 2009 bis 2011 abzuschéatzen, werden
im Folgenden makrotkonometrische Modelle verwendet. Hierzu werden insbesondere die monetédren Sozialleistungen, die
Subventionen, die direkten Steuern, die Bruttoanlageinvestitionen des Staates, der Staatsverbrauch sowie der durchschnittliche
Beitragssatz zur Sozialversicherung gegeniiber einer Basislésung ohne diskretiondre MaRnahmen geandert (vgl. Tab. 3.1). Fur
das Jahr 2011 unterstellen die Institute erste Konsolidierungsmafinahmen.

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

Die Simulation mit dem IWH-Modell ergibt, dass die Produktion in Deutschland im Jahr 2009 um 0,5% und im Jahr 2010 um
1,0% Uber dem Basisszenario liegt. Damit sind die Wirkungen auf den Produktionsanstieg in den beiden Jahren ungefahr gleich
groRR. Das RWI-Modell und das ifo-Modell ergeben fiir das Jahr 2009 starkere konjunkturelle Effekte als fir das Folgejahr.
Insgesamt zeigen das ifo-Modell (1,5%) und das RWI-Modell (1,4%) die groRten konjunkturellen Wirkungen. Das IWH-Modell
generiert moderatere Effekte, die mit einer groReren zeitlichen Verzégerung auftreten (insbesondere auf dem Arbeitsmarkt).
Sowohl die privaten Konsumausgaben als auch die Bruttoanlageinvestitionen reagieren deutlich auf die finanzpolitischen
MaRnahmen. Das RWI-Modell kommt zu merklich hdheren Anlageinvestitionen als das IWH-Modell. Die Modelle unterscheiden
sich im Wesentlichen dadurch, inwieweit die Ausweitung staatlicher Investitionen kurzfristig private Investitionen nach sich zieht.
Auch beim privaten Konsum sind die Effekte beim RWI-Modell etwas gréRer. Die unterschiedlichen Produktionswirkungen
spiegeln sich auch auf dem Arbeitsmarkt wider. Im Jahr 2010 fiihren die finanzpolitischen Impulse im IWH-Modell dazu, dass
die Arbeitslosigkeit um 210 000 Personen unterhalb der des Basisszenarios liegt. Im RWI-Modell liegt die Zahl sogar bei
373 000 Personen. Im Jahr 2011 wirken die positiven Produktionseffekte im IWH-Modell nach, so dass die Arbeitslosigkeit bis
Mitte des Jahres 2011 verglichen mit dem Basisszenario weiter fallt. Das RWI-Modell generiert eine schnellere Anpassung am
Arbeitsmarkt, so dass hier im Jahresdurchschnitt 2011 die Effekte bereits wieder abnehmen.

Fir das Jahr 2011 kommen die Modelle zu unterschiedlichen konjunkturellen Effekten als Reaktion auf die unterstellten
KonsolidierungsmafRnahmen. Das RWI-Modell und das ifo-Modell prognostizieren deutlich ddmpfende Wirkungen von 1,0 bzw.
0,8 Prozentpunkten beim realen Bruttoinlandsprodukt, wahrend beim IWH-Modell zundchst nur ein schwacher Riickgang von
0,1 Prozentpunkten zu verzeichnen ist. Inwieweit bereits im Jahr 2011 mit stark restriktiven Wirkungen der Finanzpolitik
gerechnet werden kann, hangt entscheidend von der zeitlichen Verzégerungswirkung des betrachteten Modells ab.

>

2 vgl. Scheufele, R. (2008), »Das makrodkonometrische Modell des IWH: Eine angebotsseitige Betrachtung«, IWH-Diskussionspapiere 9/2008.

b) Vgl. Barabas, G. und R. Déhrn (2006), Die Arbeitsmarkt- (IAB-) Version des RWI-Konjunkturmodells, IAB Forschungsbericht 20/2006, Nurnberg.
° Vgl. Breuer, C. und T. Bttner (2010), »Fiscal Policy in a Structural VAR Model for Germany, Ifo Working Paper, erscheint demnéachst.

9 Blanchard, O. und R. Perotti (2002), »An Empirical Characterization of the Dynamic Effects of Changes in Government Spending and Taxes on
Output«, The Quarterly Journal of Economics 117(4), 1329-1368.

¢ Romer, C. und D. Romer (2010), »The macroeconomic effects of tax changes: Estimates based on a new measure of fiscal shocks«, American
Economic Review, erscheint demnachst.
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Vor diesem Hintergrund erwarten die Insti-

Tab 3.1 . . .
| Konjunkturelle Auswirkungen der finanzpolitischen MaBnahmen® tute, dass sich die Belgbung der Konjunk-
tur zwar fortsetzt, dass sie aber moderat ver-
2009 [ 2010 | 2011 laufen wird. Fiir das zweite Quartal 2010 wei-
Vorgaben (als absolute Abweichung zur Basislésung) sen die vorlaufenden Indikatoren auf eine
Direkte Steuern, in Mrd. € recht kraftige Expansion hin, nicht zuletzt weil
Arbeitnehmer -08 | -149 15,0 dann witterungsbedingte Produktionsaus-
U”.temehme” . _ =24 — 5 =59 falle nachgeholt werden dirften. Im weiteren
Beitragssatz zur Sozialversicherung, Jahresverlauf bleibt die Expansion dann aller-
in Prozentpunkten ) . . .
(1 Prozentpunkt Beitragssatz entspricht dings verhalten. Getrieben wird die Erholung
etwa 8 Mrd. €) -08 -1,2 -07 weiterhin von den Exporten (vgl. Tab. 3.2),
Offentliche Investitionen, in Mrd. € 3,0 10,0 5,8 die in der Rezession unerwartet stark ein-
Monetére Sozialleistungen, in Mrd. € 6,4 11,3 10,6 gebrochen waren und derzeit nicht nur von
SO”Stige_ Trans_fers* in Mrd. € 4.2 08 0.0 der weltweit lebhafteren Expansion insbe-
S“b"eEt'O”e”* n '\:Ard' J e b= (1)'8 sondere in den Schwellenlandern profitieren,
SIEEE G, 1 [lieh<s —10 sondern auch von der Normalisierung der
Insgesamt 32 56 42 H ) . .

- . ) andelsfinanzierung. Aber auch die In-
Veranderungen gegeniiber Vorjahr . . .
(Impuls) 32 24 _14 landsnachfrage belebt sich. Die privaten

Simulationsergebnisse Konsumausgaben durften bei wieder stei-
A. Prozentuale Abweichung zur Basisldsung genden real verfugbaren Einkommen mo-
Bruttoinlandsprodukt, real derat ausgeweitet werden. Die Ausris-
IWH 0,5 1,0 0,9 tungsinvestitionen fassen ebenfalls langsam
RWI 1,2 1.4 0,4 wieder Tritt; zum Jahresende 2010 durfte
'f°. 1.4 1.5 0.7 sich ihr Anstieg sogar merklich beschleuni-
Privater Konsum; real gen, da das Auslaufen der degressiven Ab-
0t o 23 - schreibung Vorzieheffekte auslost, denen frei-
RWI 23 3,6 27 . . .. . .

. - lich ein temporérer Rickschlag zu Beginn
Bruttoanlageinvestitionen, real . B
IWH 11 31 21 des kommenden Jahres folgen wird. Die &f-
RWI 2:5 5:7 3:5 fentlichgn Baginvestitionen §teigeh. be-

B. Absolute Abweichung zur Basislsung schleunigt, We.” d<’laS ZUKunﬂSIr]IveStltll.onS_
Arbeitslose (in 1 000) prggramm erstin diesem Jahr §e|ne groBten
IWH _63 _210 | —260 Wirkungen entfaltet. Der Wirtschaftsbau
RWI —137 —374 —309 bleibt hingegen schwach. Alles in allem dirf-
Finanzierungssaldo, in Mrd. € te das reale Bruttoinlandsprodukt im Jah-
IWH -22 -40 -25 resverlauf wie auch im Jahresdurchschnitt
RWI -23 -41 - 36 2010 um 1,5% steigen; dies sind 0,3 Pro-
? Die Werte in der Tabelle geben jeweils die Abweichungen (in zentpunkte mehr als im Herbst von den In-
Prozentpunkten oder absolut) des Niveaus der jeweiligen GroRen von ; i
der Basislosung an. Die simulierten MaRnahmen entsprechen stituten prognostiziert (Kasten 3.2).
approximativ den finanzpolitischen Annahmen der Institute.

Quelle: Berechnungen der Institute.

Be, in dem sich die Funktionsféhigkeit des Bankensek-
tors verbessert, durfte die Geldpolitik die Wirtschaftsak-
tivitaten vermehrt anregen. Die Finanzpolitik hingegen gibt
zwar in diesem Jahr der Konjunktur noch spurbare An-
regungen. Da die Stimulierungsprogramme aber auslau-
fen und aufgrund der kréaftig gestiegenen 6ffentlichen Ver-
schuldung erste Schritte zur Konsolidierung des Staats-
haushalts zu erwarten sind, wirkt sie ab dem kommen-
den Jahr dampfend (vgl. Kasten 3.1). Allerdings hat sich
die Konjunktur nach Einschatzung der Institute bis dahin
so weit gefestigt, dass das Einschwenken der Finanzpo-
litik auf einen Konsolidierungskurs die Erholung nicht ge-
fahrdet.
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Im kommenden Jahr wird die Inlandsnach-
frage weiter verhalten expandieren. Zwar er-
warten die Institute, dass die Finanzpolitik
auf den angekundigten Konsolidierungskurs einschwenkt,
indem sie Ausgaben kurzt, Steuerverglnstigungen verrin-
gert und Sozialbeitrage erhdht. Zudem fallen die Impulse
durch die Konjunkturprogramme nach und nach weg, wo-
durch die 6ffentlichen Bauinvestitionen sinken werden. Mit
der Dauer der Investitionsschwéache werden aber Ersatz-
beschaffungen und Modernisierungsmafnahmen dringlicher,
so dass die Ausristungsinvestitionen anziehen. Auch durf-
ten die immer noch sehr niedrigen Hypothekenzinsen dem
Wohnungsbau Auftrieb geben. Die privaten Konsumaus-
gaben werden durch anziehende Realeinkommen gestutzt.
Der Wachstumsbeitrag des AuBBenhandels bleibt im Verlauf
des Jahres klein, weil neben den Exporten auch die Impor-
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Tab. 3.2
|Quartalsdaten zur Entwicklung der Verwendungskomponenten des realen BIP?

2008 2009 2010 2011

Il 11l \Y Il 1] \Y [ Il 1] \Y | Il 1] v
Private
Konsum-
ausgaben 04| -06| 03| -04 084 09| -10|-10| 00| 04| 04| 03| 00| 01| 02| 0,2
Offentlicher
Konsum 1,0 07| 01| 06 14/ 05| 12| -06| 07| 04| 04| 03| 02| 02| 03| 02
Ausrustungen | -06| -0,8| 15| -3,7|-184| -05( 08| -1,5| 12| 05| 06| 25| -06| 05| 13| 15
Bauten 59| 43| -04| -1,0 02 14| 07| -05|-52| 60| 12| 07| -02| -0,7| -1,2| -1,0
Sonstige
Anlagen 25| 28| 24| 20| 2,7, 27| 31| 27| 04| 05| 11 20 00| 12| 13| 15
Vorrats-
investitionen®” 12| -05| 08| 02| -0,3] -20| 15| -12| 15| -06|-05|-0,1| 01| 02| 0,1 0,2
Inlandische
Verwendung 23| 13| 12| 04| 11| -1,3| 13| -2,1 1,3/ 03| 00| 04| 01| 03| 03| 04
AuRenbeitrag”® | -0,5| 07| -1,4| 21| 2,5/ 18| -06| 20| -13| 08| 02| 01| 01| 01| 01 0,1
Exporte 17 02| -01|-79|-104| -0,7| 34| 30| -02| 30| 14| 12| 14| 16| 18| 18
Importe 33| -15| 34| 42| 54| 51| 52| -18| 34| 14| 12| 12| 13| 15| 18| 18
Brutto-
inlandsprodukt 16| -06| -03| 24| -35 04| 07| 00| -01 1,0 02| 04| 02| 04| 04| 04
? Saison- und arbeitstagliche bereinigte Werte; preisbereinigte Angaben. — ” Beitrag zur Veranderung des Bruttoinlands-
produkts in Prozentpunkten (Lundberg-Komponenten).

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

te anziehen. Das reale Bruttoinlandsprodukt wird im Jah-
resdurchschnitt 2011 voraussichtlich um 1,4% zunehmen
(vgl. Tab. 3.4).

Der Arbeitsmarkt hat sich seit Beginn der Rezession als Uber-
raschend robust erwiesen. Die Arbeitslosigkeit ist derzeit nur
um rund 250 000 hoher als im Herbst 2008, unter Bertck-
sichtigung von Anderungen in der statistischen Erfassung
um etwa 450 000. Zuletzt war sie selbst unter Berticksich-
tigung dieses statistischen Effekts leicht rlcklaufig. Die Zahl
der Erwerbstéatigen sank im Verlauf der Rezession nur um
gut 150 000 und nahm zuletzt wieder zu. Diese unerwartet
gunstige Entwicklung resultiert vor allem aus zwei Effekten:
Erstens horten die Unternehmen, begunstigt durch die For-
derung der Kurzarbeit und die flexiblere Gestaltung vieler Ta-
rifvertrage, in betrachtlichem MaBe Arbeitskréfte. Zweitens
profitiert der Arbeitsmarkt in der Grundtendenz immer noch
von der Lohnmoderation der vergangenen Jahre. Deshalb
wurden im Verarbeitenden Gewerbe in Relation zum Ruck-
gang der Produktion nur wenige Arbeitsplatze abgebaut. In
den Dienstleistungssektoren sind aber neue entstanden, und
zwar in erheblichem Umfang fUr Teilzeitbeschéftigte. Bei-
des fUhrte dazu, dass die durchschnittliche Arbeitszeit je Er-
werbstatigen betrachtlich sank und zugleich die Produkti-
vitt deutlich zurlickging. Nach Einschatzung der Institute
durften die Unternehmen im Prognosezeitraum bestrebt sein,
die Belastung durch Arbeitskosten zu reduzieren, indem
sie die Produktivitat wieder allmahlich dem Niveau annahern,

das vor der Rezession bestand. Daher dirfte ungeachtet
der steigenden gesamtwirtschaftlichen Produktion das Ar-
beitsvolumen kaum zunehmen. Da zudem zun&chst ein wei-
terer Abbau der Kurzarbeit zu erwarten ist und Arbeitszeit-
konten tendenziell wieder ausgeglichen werden, steigt im
laufenden Jahr die Arbeitszeit je Erwerbstatigen. Die Er-
werbstatigkeit dirfte daher 2010 noch leicht sinken. Die
Arbeitslosigkeit wird gleichwohl geringflgig abnehmen, da
das Erwerbspersonenpotential aufgrund der demographi-
schen Entwicklung sinkt. FUr 2011 prognostizieren die Ins-
titute eine Stagnation der Erwerbstétigkeit und eine weite-
re Abnahme der Arbeitslosigkeit. Die Arbeitslosenquote in
der Abgrenzung der Bundesagentur flr Arbeit durfte von
8,1% im Jahr 2010 auf 7,9% im Jahr 2011 sinken.

Die Verbraucherpreisinflation wird im Prognosezeitraum von
zwei gegenlaufigen Tendenzen bestimmt. Auf der einen Sei-
te sind die Rohstoffpreise gegenltber dem auBerordentlich
niedrigen Niveau zu Jahresbeginn 2009 wieder kréaftig ge-
stiegen, und dies wirkt sich bereits spurbar auf die Teuerung
aus und durfte auch in den kommenden Monaten preistrei-
bend wirken. Zudem durften aufgrund der angespannten Fi-
nanzlage insbesondere der Gemeinden administrierte Prei-
se vielfach angehoben werden. Andererseits Uben die unter-
ausgelasteten Kapazitaten einen Abwartsdruck auf die Kern-
inflation aus. Per saldo erwarten die Institute eine Infla-
tionsrate von 0,9% in diesem und von 1,0% im kommen-
den Jahr.
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Kasten 3.2
Uberpriifung der Prognosen fiir das Jahr 2009 und Anpassung der Prognose fiir das Jahr 2010

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

Im Herbstgutachten haben die Institute den konjunkturellen Verlauf des realen BIP korrigiert und die Prognose fir die
Jahresdurchschnittsrate um einen Prozentpunkt auf — 5,0% angehoben. Die Prognosen fiir die Komponenten des realen BIP
wurden ebenfalls revidiert. Der Schatzwert fir die Bauinvestitionen wurde heraufgesetzt. Dagegen wurde die ohnehin
pessimistische Prognose fiir die Ausriistungsinvestitionen nochmals gesenkt; das Minus wurde nun auf 20,3% veranschlagt. Fur
die Exporte wurde den Frihindikatoren zufolge fir das zweite Halbjahr eine deutlich bessere Entwicklung erwartet; die
Jahresdurchschnittsrate wurde um mehr als 8 Prozentpunkte auf — 14,0% angehoben. Auch der Prognosewert fiir den realen
privaten Konsum im Jahr 2009 wurde erhéht. Zwar wurde die Schatzung fir die konjunkturelle Rate im zweiten Halbjahr — den
sich verschlechternden Friihindikatoren folgend — im Vergleich zum Friihjahrsgutachten um 0,3 Prozentpunkte zurlickgenommen,
zugleich musste aber der besseren Konsumkonjunktur (0,7 Prozentpunkte) im ersten Halbjahr Rechnung getragen werden, die
sich nicht zuletzt aufgrund der glnstigeren Beschaftigungsentwicklung ergeben hatte. Per saldo wurde die
jahresdurchschnittliche Rate um 0,4 Prozentpunkte auf 0,7% heraufgesetzt. Im Gegensatz zu allen anderen Revisionen
vergroRerte dies aber den Prognosefehler; das Auslaufen der Abwrackpramie hat im zweiten Halbjahr die Pkw-Kaufe und damit
die realen Konsumausgaben rascher einbrechen lassen, als dies von den Instituten angenommen worden war. Der Abbau der
Lagerbestande ist nach derzeitigem amtlichen Rechenstand weniger kraftig ausgefallen (— 0,9 Prozentpunkte), als im Herbst
prognostiziert worden war (— 1,3 Prozentpunkte). Alles in allem wurde der Riickgang der Inlandsnachfrage im Herbstgutachten
2009 marginal Uberschatzt, der Rickgang des Aufienbeitrags marginal unterschatzt.

Die Konjunkturperspektiven fur das Jahr 2010 wurden von den Instituten in ihrem Herbstgutachten verhalten beurteilt. Da
aufgrund der Finanzkrise vorerst nur mit einer zégerlichen Erholung der Weltwirtschaft gerechnet wurde, wurde fiir die deutschen
Exporte lediglich ein moderates Expansionstempo prognostiziert. Auch die Inlandsnachfrage sollte nur sehr langsam anziehen,
zumal einige Belastungsfaktoren andauerten bzw. sich noch verstarkten. So wurde fiir das erste Halbjahr 2010 mit einem
deutlichen Anstieg der Arbeitslosigkeit gerechnet, was die Ausgaben der privaten Haushalte dampfen sollte. Auch wurde
angesichts weiter gering ausgelasteter Kapazitaten und schlechter Absatzperspektiven mit einer geringen Investitionsbereitschaft
der Unternehmen gerechnet. Zudem sollten sich die Finanzierungsbedingungen noch verschlechtern.

Im vorliegenden Gutachten wird die Veranderungsrate des realen BIP fir den Jahresdurchschnitt 2010 im Vergleich zum
Herbstgutachten von 1,2 auf 1,5% angehoben. Zwar ist der Uberhang aus 2009 um 0,1 Prozentpunkte kleiner, dafiir wird aber
nun die konjunkturelle Dynamik geringfugig hoher eingeschatzt. Besonders kraftig dirfte das reale BIP nunmehr im zweiten
Quartal dieses Jahres steigen; hier dirfte in betrachtlichem Umfang Produktion, die aufgrund des strengen Winters im ersten
Quartal ausgefallen ist, nachgeholt werden. Aufgrund der erwarteten rascheren Expansion des Welthandels sind die Prognosen
der Exporte und der Importe im Vergleich zum Herbstgutachten angehoben worden. Auch die Prognosewerte fir die
Ausristungsinvestitionen und die sonstigen Anlageinvestitionen sind leicht nach oben korrigiert worden. Dagegen wurden die
Bauinvestitionen geringfligig herabgestuft. SchlieRlich ist auch die Prognose fur den privaten Konsum nach unten gesetzt
worden. Zwar werden die Beschéftigungsperspektiven glinstiger als im Herbst eingeschatzt, dafir dirften sich die
Realeinkommen aber aufgrund der starker sinkenden Gewinn- und Vermégenseinkommen und der héheren Inflationsrate
ungunstiger entwickeln als im Herbst vergangenen Jahres erwartet worden war.

Die Lage der offentlichen Haushalte wird sich bei alledem
verschlechtern. War im vergangenen Jahr die Struktur des
Bruttoinlandsprodukts noch recht »steuerergiebig«, so dass
die Defizitquote »nur« auf 3,3% und damit weitaus schwa-
cher als in den meisten anderen L&ndern stieg; so gehen
die Steuereinnahmen in diesem Jahr auch aufgrund von
Steuersenkungen starker zurtick, wahrend die Ausgaben
weiter zunehmen. Die Defizitquote durfte auf 4,9% steigen.
Im kommenden Jahr ist mit einem Ruckgang der Defizit-
quote auf 4,2% zu rechnen, insbesondere weil die Kon-
junkturprogramme auslaufen und erste MaBnahmen zur
Haushaltskonsolidierung ergriffen werden durften.

Wie haufig im Nachgang von Rezessionen ist derzeit die
Einschatzung der Konjunkturlage schwierig, da die ver-
schiedenen Indikatoren recht unterschiedliche Signale
aussenden. Zudem bleiben die dkonomischen Risiken grof.
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Diese resultieren zum Teil aus dem weltwirtschaftlichen
Umfeld (vgl. Kapitel 1 »Zur Lage der Weltwirtschaft«). Ein
RUckschlag der Weltkonjunktur wirde die Expansion hier-
zulande, die gegenwartig wesentlich von der AuBenwirt-
schaft getragen ist, merklich ddmpfen. AuBerdem beste-
hen Spannungen im Euroraum, die ebenfalls Risiken fir die
wirtschaftliche Erholung mit sich bringen (vgl. Kapitel 6 »Di-
vergenzen im Euroraumc).

Nach wie vor schwierig ist die Lage im Bankensektor, auch
wenn die Kreditrestriktionen zuletzt nicht weiter verscharft
wurden. In der Prognose ist unterstellt, dass sich die Fi-
nanzierungsbedingungen mit der Fortsetzung der Erholung
allmahlich verbessern. Jedoch kénnen an den Finanzmark-
ten immer wieder Probleme zu Tage treten, z.B. wenn auf-
grund der hohen Defizite Zweifel an der Solvenz mancher
Staaten aufkommen. Wirde durch groBe Forderungsaus-
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Tab. 3.3
Prognosen fiir das Jahr 2009 und tatsachliche Entwicklung
Verwendung des realen Bruttoinlandsprodukts®
L Statistisches
Fruhjahrsgutachten Herbstgutachten ey — Prognosefehler
Prognosewerte Prognosewerte Istwerte” Differenz der
fir 2009 fur 2009 far 2009 Wachstumsbeitrage in
%-Punkten
Ver- Wachs- Ver- Wachs- Ver- Wachs- | Fruhjahrs- | Herbst-
anderung tums- anderung tums- anderung tums- gutachten | gutachten
in % beitrag in % beitrag in % beitrag
gegeniiber | in%- |gegeniiber| in%- |gegeniiber| in %-
Vorjahr | punkten®) | Vorjahr | punkten®) | Vorjahr | punktent)
Spalte (6) | Spalte (6)
) ) (3) (4) (5) (6) abziglich | abzlglich
Spalte (2) | Spalte (4)
Inlandsnachfrage -0,8 -0,8 -23 -21 -21 -1,9 -11 0,2
Privater Konsum 0,3 0,2 0,7 0,4 0,2 0,1 -0,1 -0,3
Staatlicher Konsum 2,3 0,4 2,3 0,4 3,0 0,5 0,1 0,1
Ausrustungen -16,4 -1,3 -20,3 -1,6 -20,5 -1,7 -04 -0,1
Bauten -39 -04 -1,2 -0, -0,8 -0, 0,3 0,0
Sonstige Anlage-
investitionen 2,0 0,0 5,1 0,1 4,9 0,1 0,1 0,0
Vorratsveranderungen = 0,3 - -1,3 - -0,9 -1,2 0,4
AuRenbeitrag - -5,2 - -29 - -3,0 2,2 -0,1
Ausfuhr -22,6 -10,7 -14,0 -6,6 -14,2 -6,7 4,0 -0,
Einfuhr -13,3 515 -9 3,7 -89 3,7 -1.8 0,0
Bruttoinlandsprodukt -6,0 -6,0 -5,0 -5,0 -5,0 -5,0 1,0 0,0
Nachrichtlich:
Bruttoinlandsprodukt USA -35 - -2,6 - -24 - = _
Bruttoinlandsprodukt
Euroraum? -45 = -39 = -4, = = =
Welthandel -16,5 - -10,5 - -11,0 - - -
Verbraucherpreise 0,4 = 0,3 = 0,4 = = =
¥ Preisbereinigte Angaben. — ” Statistisches Bundesamt, Fachserie 18 Reihe 1.3, 4. Quartal 2009. — © Beitrige der
Nachfragekomponenten zur Veranderung des Bruttoinlandsprodukts (Lundberg-Komponenten). Der Wachstumsbeitrag einer
Nachfragekomponente ergibt sich aus der Wachstumsrate, gewichtet mit dem nominalen Anteil des Aggregats am
Bruttoinlandsprodukt aus dem Vorjahr. Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. Angaben fir das
Bruttoinlandsprodukt: Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %. — D Arbeitstaglich bereinigte Ergebnisse.

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

falle die Eigenkapitalbasis der Banken weiter geschwéacht,
schrénkte dies deren Moglichkeiten zur Kreditvergabe ein
und dies verzdgerte die Erholung merklich.

Jahr 80 US-Dollar pro Barrel. Der Welthandel nimmt in die-
sem Jahr um 9% und im kommenden Jahr um 6'/2% zu.

Der Wechselkurs des Euro liegt im Prognosezeitraum bei
1,35 US-Dollar. Die Européische Zentralbank flihrt ihre nicht-
konventionellen MaBnahmen allmahlich zuriick. Sie 18sst den

Rahmenbedingungen und Annahmen fiir _ - -
maBgeblichen Leitzins unverandert.

die Prognose

Weltwirtschaftliches Umfeld und monetére Finanzpolitik schwenkt auf Konsolidierungs-

Rahmenbedingungen

Die Prognose beruht auf einer Reihe von Annahmen. Der
Roholpreis (Brent) betragt in diesem und im kommenden

kurs ein

Die Finanzpolitik stiitzt die Konjunktur auch im Jahr 2010
spurbar. Der Impuls infolge diskretionarer MaBnahmen be-
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Tab. 3.4
|Eckdaten der Prognose fiir Deutschland
2006 2007 2008 2009 2010 2011
Reales Bruttoinlandsprodukt
(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %) 3,2 2,5 1,3 -5,0 1,5 1,4
Westdeutschland® 3,1 2,5 1,3 -52 1,5 1,4
Ostdeutschland” 34 2,0 1,0 -35 1,1 1,3
Erwerbstatige” (1 000 Personen) 39075 39724 40 279 40 265 40 233 40 249
Arbeitslose (1 000 Personen) 4 487 3777 3268 3423 3382 3313
Arbeitslosenquote” (in %) 10,3 8,7 75 7.9 7.8 7.6
Verbraucherpreisee)
(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %) 1,6 2,3 2,6 0,4 0,9 1,0
Lohnstiickkosten”
(Veranderung gegeniiber dem Vorjahr in %) -15 0,2 2,2 52 -0,6 -0,2
Finanzierungssaldo des Staates?
in Mrd. Euro - 38,1 4,7 1,0 -79,3 -121.3 —-105,0
in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts -1,6 0,2 0,0 -3,3 -49 —-42
Leistungsbilanzsaldo (Mrd. Euro) 150,1 185,1 167,0 119,1 146,0 155,0
@ EinschlieRlich Berlin. — ® Ohne Berlin. — @ Im Inland. — @ Arbeitslose in % der inlandischen Erwerbspersonen
(Wohnortkonzept). — ® Verbraucherpreisindex (2005 = 100). — 7 Im Inland entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer
bezogen auf das reale Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigen. — 9 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnungen (ESVG 95).

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

2011: Prognose der Institute.

lauft sich in Relation zum Bruttoinlandsprodukt auf 1,0%,
nach 1,4% im Jahr 2009 (vgl. Tab. 3.5). Er fallt geringer
aus, wenn — wie im »Entwurf eines Gesetzes zur Ab-
schaffung des Finanzplanungsrates« vom 24. Méarz 2010
vorgesehen — die Vorschrift gelockert wird, nach der die im
Rahmen des Konjunkturpakets Il vom Bund gef6rderten
Investitionen der Lander und Kommunen zusétzliche In-
vestitionen sein missen. Zudem stehen den Impulsen end-
ogen dampfende Effekte entgegen. So verringern die Kom-
munen wie in der Vergangenheit inre Investitionsausgaben,
wenn ihre Einnahmen rezessionsbedingt abgeschwacht
zunehmen oder gar sinken. Daneben bedingt der Ein-
kommensteuertarif zusammen mit den Regeln zur Be-
stimmung der Bemessungsgrundlage heimliche Steuer-
erhdhungen.

Die Finanzpolitik wird im kommenden Jahr voraussicht-
lich nicht bei ihrem expansiven Kurs bleiben. Denn sie
muss ab dem Jahr 2011 nicht nur die aus dem Stabilitats-
und Wachstumspakt resultierenden Verpflichtungen, son-
dern auch die Vorgaben der im Grundgesetz verankerten
»Schuldenbremse« beachten. Nach dieser darf die (um
Konjunktureinfllisse und um finanzielle Transaktionen be-
reinigte) Nettokreditaufnahme des Bundes ab dem Jahr
2016 in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt
grundsétzlich nicht mehr als 0,35% betragen. Sie muss
in den Jahren 2011 bis 2016, basierend auf der struktu-
rellen Nettokreditaufnahme im Jahr 2010, in gleichmaBi-
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gen Schritten verringert werden. Dabei ist der Verschul-
dungsspielraum bis zum Jahr 2015 umso gréBer, je ho-
her das strukturelle Defizit im Jahr 2010 ist.26 Die Lander
durfen sich ab dem Jahr 2020 grundsétzlich nicht mehr
verschulden.2?

Der ECOFIN-Rat hat Anfang Dezember 2009 festgestellt,
dass in Deutschland ein UbermaBiges Defizit besteht. Er
hat empfohlen, im Jahr 2011 mit der Konsolidierung zu be-
ginnen. Das strukturelle Budgetdefizit des Staates im Ver-
haltnis zum nominalen Bruttoinlandsprodukt soll ab dem
Jahr 2011 um mindestens 0,5 Prozentpunkte je Jahr redu-
ziert werden, das tatséachliche Defizit soll im Jahr 2013 we-
niger als 3% betragen. Bis zum 2. Juni 2010 soll die Bundes-
regierung darlegen, mit welchen MaBnahmen sie den Emp-
fehlungen entsprechen wird. Nach dem aktualisierten Sta-
bilitaétsprogramm plant die Bundesregierung, die Empfeh-
lungen umzusetzen; konkrete Beschllsse hat sie bis jetzt
nicht gefasst.

In der vorliegenden Prognose wird unterstellt, dass das
strukturelle Defizit im Jahr 2011 verringert wird. Die Insti-
tute nehmen an, dass die Ausgaben des Staates um
6 Mrd. Euro gekurzt werden, die Steuervergtinstigungen

26 Vgl. § 9 Abs. 2 Artikel-115-Gesetz auf der Grundlage von Art. 143d Ab-
satz 1 Satz 4 Grundgesetz.

27 FUr die Lander gilt ebenfalls, dass die Neuverschuldung um Konjunktur-
einflisse sowie um finanzielle Transaktionen bereinigt wird.
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Tab. 3.5
|Finanzpo|itische MaRnahmen® 2010-2011 (in Mrd. Euro)

2010 2011
Beschlossene MaRnahmen
Schrittweise Abschaffung der Eigenheimzulage 1,3 2,5
Befristete Einfiihrung der degressiven Abschreibung auf bewegliche Wirtschaftsguter -24 -2.2
Sonstige steuerpolitische MaRnahmen® im Rahmen des Konjunkturpakets | -0,8 -1.1
Reduktion der Einkommensteuersatze im Rahmen des Konjunkturpakets I -2,7 -31
Erhéhung der absetzbaren Kranken- und Pflegeversicherungsbeitrdge und andere Mafinahmen
gemal dem Birgerentlastungsgesetz Krankenversicherung -7,1 -8,7
Verringerung des Beitragssatzes in der Gesetzlichen Krankenversicherung -24 -26
Anhebung des Beitragssatzes in der Arbeitslosenversicherung - 1,6
Anhebung des Kindergeldes und des Kinderfreibetrags, Auszahlung des »Kinderbonus« 1,9 2
Férderung der Kurzarbeit -0,2 1,4
Ausweitung der 6ffentlichen Investitionen -7,0 -33
Gewahrung der Abwrackpramie 3.4 4,2
Eingriffe in die Rentenformel” -1,7 -2,6
Sonstige Mallnahmen bei den Ausgaben -0,2 -0,2
Nochmalige Anhebung des Kindergeldes und des Kinderfreibetrags‘” -43 -4,5
Reduktion der Unternehmenssteuern® -07 -22
Sonstige steuerpolitische Manahmen® -1,1 -1,5
Zusammen -24,0 -20,3
Unterstellte MaRnahmen
Erhéhung des Beitragssatzes in der Gesetzlichen Krankenversicherung - 2,6
Kirzung von Steuervergunstigungen - 2
Kirzung der Staatsausgaben - 6
Zusammen - 10,6
Insgesamt -24,0 -97
Insgesamt, im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt -1,0 -04
2 Auswirkungen diskretiondrer Anderungen der Abgabenbelastung und der éffentlichen Ausgaben auf den Budgetsaldo
des Staates — gemessen an den Verhdltnissen im Jahr 2009 — in der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen
Gesamtrechnungen. — ® Vor allem Begunstigung der Handwerkerleistungen. — ° AusschlieRlich der Auswirkungen z.B. auf
den Regelsatz des Arbeitslosengeldes II. — 9Im Rahmen des sogenannten Wachstumsbeschleunigungsgesetzes.

Quelle: BMF; Berechnungen der Institute.

um 2 Mrd. Euro verringert werden und die Belastung durch
Sozialversicherungsbeitrdge um 0,5 Prozentpunkte an-
gehoben wird. Das Budgetdefizit wird auch deshalb sin-
ken, weil konjunkturstitzende MaBnahmen entfallen (In-
vestitionsprogrammm, Férderung der Kurzarbeit). Unter die-
sen Annahmen wird das strukturelle Budgetdefizit des Staa-
tes im Verhéltnis zum Bruttoinlandsprodukt um 0,6 Pro-
zentpunkte zurlickgehen.

Weniger Anzeichen fiir eine Kreditklemme

Die Kreditvergabe an nichtfinanzielle Unternehmen in
Deutschland ist weiter rlicklaufig. Wahrend das ausstehen-

de Kreditvolumen im Jahr 2008 noch mit zweistelligen Zu-
wachsraten expandierte, sind die Veranderungsraten im Vor-
jahresvergleich seit dem vierten Quartal 2009 negativ, zu-
letzt (Februar) ging es um 2,9 zurlick (vgl. Abb. 3.1). Vor
diesem Hintergrund stellt sich nach wie vor die Frage, ob
dieser Ruckgang vor allem durch eine schwache Kredit-
nachfrage oder durch eine Kreditklemme zu erklaren ist.
Als Kreditklemme wird dabei eine Situation verstanden, in
der die durch die Finanzkrise ausgeldsten Angebotsbe-
schrankungen den Zugang der Unternehmen zu Krediten
erheblich erschweren. Jungste Untersuchungen kommen
mehrheitlich zu dem Schluss, dass der Riickgang des Kre-
ditvolumens wohl zum gréBten Teil der schwachen Kon-
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Abb. 3.1

Kredite an nichtfi

lle Kapital lischaften

Veranderung der Bestande gegentiber dem Vorjahr in %
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Quelle: Europaische Zentralbank; Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute.

GD Frihjahr 2010

junkturentwicklung und nicht in erster Linie angebotsseiti-
gen Faktoren zuzuschreiben ist.28

Befragungen sowohl unter Banken als auch unter Unter-
nehmen deuten zwar darauf hin, dass die Kreditverga-
bestandards weiter restriktiv sind; gleichzeitig zeigt sich
aber auch, dass diese gegenlUber dem vergangenen
Herbst nicht weiter gestrafft wurden, sondern sich zuletzt
sogar eine gewisse Entspannung einstellte. So erwarte-
ten nach dem Bank Lending Survey vom Januar erstmals
seit Ausbruch der Finanzkrise jeweils gleich viele Ban-
ken in Deutschland, dass die Kreditvergabestandards in
den kommenden drei Monaten gelockert oder gestrafft
werden; die Umfrageergebnisse flr den gesamten Euro-
raum deuten auf eine &hnliche Entwicklung hin (vgl.
Abb. 3.2). Auch die Grinde fur eine restriktivere Kredit-
vergabe, die in den vergangenen Umfragen von den Ban-
ken mehrheitlich genannt wurden, sprechen nicht fur ei-
ne Kreditklemme. So wurden vornehmlich konjunkturel-
le Griinde angefuhrt, wahrend bankenspezifische Fakto-

28 Vgl. beispielsweise Boysen-Hogrefe, J., J. Dovern, D. Groll, B. van Roye
und J. Scheide (2010), »Droht in Deutschland eine Kreditklemme?«, Kiel-
er Diskussionsbeitréage 472/473, Institut fir Weltwirtschaft, Kiel; KW Ban-
kengruppe (2010), »KfW-Kreditmarktausblick«, Méarz, Frankfurt; Gern,
K.-J. und N. Jannsen (2009), »Do we face a credit crunch?«, Kiel Policy
Brief No. 15, Institut fur Weltwirtschaft, Kiel.

Abb. 3.2

Verédnderung der Richtlinien fiir die Gewahrung von Krediten an Unternehmen
in den néchsten drei Monaten
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ren, wie Eigenkapitalrestriktionen, Fremd- oder Eigenka-
pitalkosten oder die Liquiditatssituation, nur auf dem
Hochpunkt der Finanzkrise vorubergehend eine domi-
nierende Rolle spielten.

Umfragen bei Unternehmen zeichnen ein ahnliches Bild.
Laut der jungsten Befragung des ifo Instituts zur Kredithtrde
lag der Anteil der Firmen in der gewerblichen Wirtschaft, die
Uber einen restriktiven Zugang zu Krediten berichteten, im
Marz zwar immer noch bei 38,7 %, mehr als 6 Prozentpunkte
niedriger als Mitte vergangenen Jahres. Vor allem die Situ-
ation im Handel und fur Unternehmen des Verarbeitenden
Gewerbes, und hier insbesondere fir groBe Unternehmen,
hat sich deutlich verbessert. Der Zugang zu Krediten im
Baugewerbe hat sich hingegen leicht verschlechtert. Auch
die jungste Umfrage der KIW vom Dezember 2009 deutet
nicht auf eine umfassende Kreditklemme hin. Der Anteil der
Unternehmen, die Uber Probleme berichten, einen Investi-
tionskredit zu erhalten, hat zuletzt abgenommen und lag
bei 17% (im Vergleich zu 21% im August 2009); der er-
wartete Zugang zu Investitionskrediten hat sich ebenfalls
deutlich verbessert. Die Umfrage des Deutschen Indus-
trie- und Handelskammertags (DIHK) vom Januar 2009 deu-
tet hingegen nicht auf eine Entspannung bei den Kreditbe-
dingungen hin. Demnach sprechen 28% der Unterneh-
men von restriktiveren, lediglich 9% von verbesserten Kre-
ditkonditionen.

Die von deutschen Banken geforderten Zinsen fur Unter-
nehmenskredite stagnierten in den vergangenen Monaten.
So lag der durchschnittliche Zins bei Neugeschéften mit ei-
ner Laufzeit zwischen einem und funf Jahren seit dem Ok-
tober 2009 unverandert bei 4,1%, fur Laufzeiten von mehr
als funf Jahren lag er im Januar bei 4,2% nach 4,3% im
vergangenen Oktober. Die Banken im Ubrigen Euroraum
lieBen die durchschnittlichen Zinsen im Kreditneugeschaft
ebenfalls nahezu unverandert, wenngleich das Niveau der
Kreditzinsen deutlich niedriger ist als in Deutschland. Vor
diesem Hintergrund stellt sich die Frage, ob die Zinskondi-
tionen deutscher Banken restriktiver sind als die ihrer Kon-
kurrenten im Ubrigen Euroraum. Tats&chlich gaben deutsche
Banken die Senkung des Hauptrefinanzierungssatzes der
EZB in Hohe von 325 Basispunkten (von 4,25% Anfang
Oktober 2008 auf 1% im Mai 2009) bis Januar 2010 nur zu
60% bei Neukrediten mittlerer Laufzeit bzw. zu 37% bei Neu-
krediten langerer Laufzeit weiter; im Ubrigen Euroraum fiel
die Zinsweitergabe mit 86% bzw. 51% deutlich hdher aus
(vgl. Abb. 3.3). Die vergleichsweise geringe Ubertragung
zinspolitischer MaBnahmen in Deutschland ist ein Phano-
men, das auch in der vorangegangenen Zinsanstiegspha-
se zu beobachten war. So wurde die Anhebung des Haupt-
refinanzierungssatzes der EZB von 2% auf 4% zwischen De-
zember 2005 und Juni 2007 von den deutschen Banken bis
Dezember 2007 (danach stagnierten die Kreditzinsen) auch
nur in geringerem Umfang an die Unternehmen weiterge-
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Abb. 3.3
Zinsweitergabe durch Banken an nichtfinanzielle Kapitalgesellschaften
(Neukreditgeschaft)
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geben als dies im Ubrigen Euroraum der Fall war.29 Inwie-
weit Verspannungen im deutschen Bankensektor dadurch
indiziert werden, dass die Banken die Leitzinssenkungen der
EZB in der jungsten Rezession in geringerem Umfang an
ihre Kunden weitergeben haben als die Leitzinserhdhun-
gen wahrend des voran gegangenen Aufschwungs, lasst
sich schwer beurteilen. Da die Daten erst 2003 beginnen,
fehlen Informationen Uber das typische Zinsweitergabever-
halten der Banken im Konjunkturzyklus. Zudem drften die
Risikoaufschlage infolge des auBerordentlich starken Pro-
duktionseinbruchs im Jahr 2009 vergleichsweise stark ge-
stiegen sein.

In welchem AusmaB die schwache Entwicklung des Kre-
ditvolumens auf angebots- oder nachfrageseitige Faktoren
zurUckzufihren ist, kann allein anhand deskriptiver Ergeb-
nisse nicht festgestellt werden. Dazu sind vielmehr struktu-
relle Schatzungen notwendig, mit denen das Kreditange-
bot und die Kreditnachfrage identifiziert und verglichen wer-
den kdénnen. Mit Hilfe des im vergangenen Herbstgutach-
ten vorgestellten Ansatzes auf Basis mikrodkonomischer
Unternehmensbefragungen des ifo Instituts kann die Wahr-
scheinlichkeit einer Kreditklemme flir verschiedene Unter-
nehmensgruppen eingeschatzt werden.30 Der Kreditklem-

29 Eine mogliche Begriindung fur diese ddmpfende Funktion des Banken-
systems liefert das Hausbankenprinzip, das in Deutschland vergleichs-
weise ausgepragt ist. Dieses Prinzip ist dadurch gekennzeichnet, dass
die Banken ihren Kunden eine Versicherung flr stabile Kreditzinsen an-
bieten. Diese Versicherung beinhaltet, dass Veranderungen der Refinan-
zierungskosten nur unterproportional an die Bankkunden weitergege-
ben werden. Im Gegenzug verlangen die Banken eine Versicherungs-
prémie in Form von hoheren durchschnittlichen Kreditzinsen (vgl. Fried,
J. und P. Howitt (1980), »Credit Rationing and Implicit Contract Theoryx,
Journal of Money, Credit and Banking 12(3), 471-487, sowie Berger, A.N.
und G.F. Udell (1992), »Some Evidence on the Empirical Significance of
Credit Rationing«, The Journal of Political Economy 100(5), 1047-1077).
So lagen im Durchschnitt der Jahre 2003 bis 2009 die Zinsen fUr Neu-
kredite mittlerer und l&angerer Laufzeiten in Deutschland um 0,4 Prozent-
punkte héher als im Ubrigen Euroraum.

30 Fir Details zum Modellansatz vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagno-
se (2009), Zdgerliche Belebung — steigende Staatsschulden, Gemein-
schaftsdiagnose Herbst 2009, Essen, S. 51-53, und Rottmann, H. und
T. Wollmershauser (2010), »A Micro Data Approach to the Identification
of Credit Crunches«, mimeo, ifo Institut fir Wirtschaftsforschung.

Abb. 3.4

Kreditklemmenindikator fiir das verarbeitende Gewerbe®
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Quelle: ifo Institut; Berechnungen der Institute.

menindikator fUr das Verarbeitende Gewerbe, der den An-
teil an der durchschnittlichen ifo Kredithirde wiedergibt,
der nicht durch die Ublichen Determinanten des Kreditan-
gebots (wie die Bonitat der Unternehmen und die Refinan-
zierungskosten der Banken) erklart werden kann, hat sich
seit Ausbruch der Finanzkrise entlang der Nulllinie entwickelt
(vgl. Abb. 3.4). Dies deutet darauf hin, dass der von den
Unternehmen berichtete restriktive Zugang zu Krediten durch
die Verschlechterung der KreditwUrdigkeit der Unternehmen
und den Anstieg der Risikopramien bei der Refinanzierung
der Banken erklart werden kann. Lediglich bei den groBen
Unternehmen, die vorwiegend Kundenbeziehungen zu den
von der Finanzkrise am stérksten betroffenen GroB- und Lan-
desbanken pflegen, deutete der Indikator zur Jahreswende
2008/2009 das Vorliegen einer Kreditklemme an. Allerdings
hat sich auch hier die Situation in den letzten Monaten deut-
lich verbessert.

Flr den Prognosezeitraum besteht die Gefahr, dass das Ei-
genkapital der Banken durch konjunkturell bedingte Kredit-
ausfalle belastet wird. So schatzt Creditreform, dass die
gestiegenen Insolvenzen des Jahres 2009 Abschreibun-
gen privater Glaubiger in Héhe von 37,1 Mrd. Euro nach sich
ziehen werden, dies sind 77% mehr als im Vorjahr.3! Auf-
schlussreich ist der Veergleich mit der Rezession im Jahr 1993.
Auch damals stieg die Insolvenzschadenssumme um knapp
80% an, im Folgejahr noch einmal um 67%. Daher ist auch
fGr das Jahr 2010 eine nochmals deutliche Ausweitung der
Insolvenzschéden zu erwarten. Dies legt nahe, dass die Glau-
biger, zu denen vornehmlich Banken z&hlen durften, noch
mit erheblichen Ausfallen zu rechnen haben. Inwieweit hier-
fUr im Rahmen von Wertberichtigungen schon Vorsorge
getroffen worden ist, kann nur schwer beurteilt werden. Ein
erneutes Anziehen der Kreditrestriktionen ist wohl nicht aus-
zuschlieBen.32 Dies dUrfte insbesondere dann die Konjunk-

31 Vgl. Creditreform (2010), Insolvenzen, Neugrindungen, Léschungen Jahr
2009, Neuss.

32 Vgl. dazu auch KfW Bankengruppe (2010), »KfW-Kreditmarktausblick«,
Méarz, Frankfurt, S. 3.

63. Jahrgang - ifo Schnelldienst 8/2010

35



36 Gemeinschaftsdiagnose

tur bremsen, wenn vermehrt Unternehmensinvestitionen
durchgefuhrt werden sollen.33

Alles in allem deutet momentan wenig auf das Vorliegen ei-
ner breiten Kreditklermme in Deutschland hin. Allerdings sind
sowohl die Kreditvergabestandards als auch die Zinswei-
tergabe derzeit noch als eher restriktiv zu beurteilen. Auch
wenn dies wohl nicht in erster Linie durch angebotsseitige
Faktoren erklart werden kann, so ist dennoch mit einer
Bremswirkung auf Unternehmensseite zu rechen.

Die Entwicklung im Einzelnen

Exporte profitieren vom Aufschwung in den
Schwellenldndern

Die Erholung der Weltwirtschaft spiegelt sich in den deut-
schen Exporten wider. Die reale Ausfuhr legte im zweiten
Halbjahr 2009 mit einer laufenden Rate von 4,5% gegen-
Uber den vorangegangenen sechs Monaten zu. Stitzend
wirkte wohl, dass mit dem Abklingen der Finanzkrise Han-
delskredite wieder verflgbar wurden, nachdem sie im Win-
terhalbjahr 2008/2009 deutlich eingeschrankt worden wa-
ren. Hinzu kamen die Umkehr des Lagerzyklus sowie die an-
regenden Impulse durch die Konjunkturprogramme in vie-

33 Vgl. Boysen-Hogrefe, J., J. Dovern, D. Groll, B. van Roye und J. Schei-
de (2010), »Droht in Deutschland eine Kreditklemme?«, Kieler Diskus-
sionsbeitrage 472/473, Institut fur Weltwirtschaft.

len La&ndern. Wichtig waren insbesondere MaBnahmen zur
Anregung des Pkw-Absatzes; in die Abnehmerlander mit ei-
ner Abwrackpramie gehen mehr als 80% der Kraftfahr-
zeugexporte. Die Ausfuhren von Kraftfahrzeugen legten mit
einer laufenden Rate von mehr als 20% zu.

Zum spurbaren Anziehen der Exporte in der zweiten Jah-
reshélfte trugen steigende Lieferungen in die européischen
Lander auBerhalb der Wahrungsunion bei, vor allem in die
mittel- und osteuropaischen Lander (vgl. Tab. 3.6). Zudem
stimulierte die duBerst kraftige Zunahme der Nachfrage aus
den asiatischen Schwellenlandern. Besonders stark wurden
die Warenexporte nach China ausgeweitet (13,8%). Dane-
ben konnte in den Ubrigen Euroraum wieder mehr ausge-
fuhrt werden (vgl. Abb. 3.5).

FUr das erste Quartal 2010 deutet sich eine leichte Abnah-
me der Exporte an. In den ersten beiden Monaten dieses
Jahres sank die nominale Warenausfuhr in der Abgrenzung
des Spezialhandels um 1,5% gegenlber dem Schlussquartal
2009. Allerdings durfte der Ruckgang nur vorUbergehend
sein, einige Frihindikatoren deuten sogar auf eine merkliche
Ausweitung der Ausfuhren in den folgenden Monaten hin.
So sind die Auftragseingadnge aus dem Ausland weiter auf-
wartsgerichtet, insbesondere legte die Nachfrage aus Lan-
dern auBerhalb des Euroraums zu. Auch die Unterneh-
menszuversicht in den Abnehmerlandern sowie die ifo Ex-
porterwartungen verbesserten sich zuletzt spurbar.

Far den weiteren Verlauf des Jahres 2010 ist mit einer leich-
ten Abschwéachung der Ausfuhrdynamik zu rechnen. Zum

|;ae|l)1.t:£1e Exporte nach Regionen, 2007 bis 2009; Spezialhandel in jeweiligen Preisen
2007 2008 2009
Landergruppe | g, Anteil | in % des Mrd. Anteil | in % des Mrd. Anteil | in % des
Euro in % BIP? Euro in % BIP? Euro in % BIP?

Insgesamt 965,2 100,0 39,8 984,1 100,0 39,4 802,7 100,0 33,3
EU 27 623,8 64,6 25,7 622,6 63,3 24,9 508,4 63,3 21,1
darunter:

Euroraum 421,6 43,7 17,4 419,6 42,6 16,8 347,9 43,3 14,5
Neue EU-

Lander” 95,6 9,9 3,9 102,8 10,4 41 78,1 9,7 3,2
NAFTA? 86,2 8,9 3,6 84,5 8,6 34 64,0 8,0 2,7
Ostasien” 75,2 78 3,1 79,4 8,1 32 75,6 9,4 3,1
darunter:

China 29,9 3,1 1,2 34,1 3,5 1,4 36,5 4,5 1,5
Ubrige Lander 179,9 18,6 74 197,6 20,1 7.9 154,7 19,3 6,4
3 Nominales Bruttoinlandsprodukt. — &) Bulgarien, Estland, Lettland, Litauen, Polen, Rumanien, Tschechische Republik,
Ungarn. — ® USA, Kanada, Mexiko. — ® China, Japan, Brunei Darussalam, Hongkong, Indonesien, Sidkorea, Malaysia,
Philippinen, Singapur, Taiwan, Thailand.

Quelle: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnungen der Institute.
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Abb. 3.5

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

Nachfrage nach deutschen Exportgtitern wir-
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einen werden die Aufholeffekte nach dem kréaftigen Einbruch
Anfang des vergangenen Jahres voraussichtlich nachlas-
sen. Zum anderen dUrfte das Auslaufen der Stimulierungs-
programme bei den Handelspartnern dampfend auf die

Abb. 3.6
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junkturellen Entwicklung in den Handels-
partnerlandern voraussichtlich nur modera-
te Impulse aus, nicht zuletzt weil die Nach-
frage nach Investitionsgtitern, auf die ein we-
sentlicher Anteil des deutschen Exports ent-
fallt, gedampft bleiben wird. Mehrere Lan-
der des Euroraums, der Uber 40% des deut-
schen Exports aufnimmt, werden weiterhin
unter den Folgen der Finanzkrise leiden. Auf-
grund der hohen Arbeitslosigkeit sowie der
hohen Verschuldung der privaten und der 6f-
fentlichen Haushalte wird die Binnennach-
frage in diesen Landern wohl nur sehr mé-
Big zunehmen. Spurbare Impulse flir die Aus-
fuhr kommen hingegen von den weiterhin dy-
namisch expandierenden Schwellenlandern
in Asien und in Lateinamerika, auch die Nach-
frage aus Teilen Osteuropas durfte weiter zU-
gig steigen. Stiltzend wirkt sich ferner aus,
dass sich die preisliche Wettbewerbsfahig-
keit deutscher Exporteure wohl leicht ver-
bessern wird, denn die Lohnstickkosten
durften in den Abnehmerlandern etwas ra-
scher zunehmen als in Deutschland. Im Jahr
2010 durften die Ausfuhren um 7,1% hoher
sein als ein Jahr zuvor, im kommenden Jahr
wird sich der Anstieg wohl auf 6,3% belau-
fen (vgl. Abb. 3.6).

Die Einfuhren sanken im Jahr 2009 deut-
lich, doch war der Einbruch weniger dras-
tisch als bei den Ausfuhren. Somit trug rein
statistisch der AuBenbeitrag mehr als die
Halfte zum Ruckgang des realen Brutto-
inlandsprodukts bei. Nach einer zwischenzeitlichen Er-
holung nahmen die Importe im Schlussquartal erneut
deutlich ab. Vor allem wurden spurbar weniger Konsum-
gUter importiert, sie sanken um mehr als 5% gegenUber
dem Vorquartal. Dabei spielte wohl eine Rolle, dass wegen
der Abwrackpramie Pkw-Kaufe ins zweite und dritte Quar-
tal vorgezogenen worden waren; die Kraftfahrzeugim-
porte sanken danach um 3,4%. Der kraftige Anstieg der
realen Wareneinfuhr in der Abgrenzung des Spezialhan-
dels im Januar deutet fiir das erste Quartal 2010 auf ei-
ne deutliche Zunahme der realen Importe hin. Im weite-
ren Jahresverlauf werden die Zuwachsraten aufgrund der
nur moderaten Zunahme der Binnennachfrage wohl nie-
driger ausfallen. Im laufenden Jahr werden die realen Ein-
fuhren voraussichtlich um 5,5% steigen, im Jahr 2011
durften sie bei leicht beschleunigter Expansion der
Binnennachfrage um 5,7% zulegen (vgl. Abb. 3.7). Der
Wachstumsbeitrag des AuBenhandels wird nach der Ab-
nahme im Jahr 2009 nunmehr wieder positiv sein und

63. Jahrgang - ifo Schnelldienst 8/2010
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Abb. 3.7

Reale Importe, saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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voraussichtlich 0,9 Prozentpunkte betragen; im kom-
menden Jahr durfte er sich geringfugig auf 0,6 Prozent-
punkte zurlickbilden (vgl. Tab. 3.7).

Die Importpreise sind im zweiten Halbjahr 2009 trotz stei-
gender Rohstoffpreise weiter gesunken, wenn auch ver-
langsamt. Der Ruckgang resultierte vor allem aus einem
sinkenden Preisniveau von Gutern des Verarbeitenden Ge-
werbes ohne Mineral®l. Hier hat sich die weltweit niedrige
Kapazitatsauslastung bemerkbar gemacht. Im Prognose-
zeitraum werden die Importpreise unter der Annahme ei-
nes konstanten Olpreises und konstanter Wechselkurse
aufgrund der leichten Belebung der Weltkonjunktur anzie-

Tab. 3.7

Beitrage der Nachfragekomponenten zum Anstieg
des realen Bruttoinlandsprodukts“’

in Prozentpunkten

hen, zumal die inzwischen wieder deutlich héheren Roh-
stoffpreise nach und nach an die Kunden weitergegeben
werden. Im Jahr 2010 durften sie um 0,5% und im Jahr
2011 um 1% steigen.

Die Exportpreise, die im Zuge der rlcklaufigen Nachfrage
in den Abnehmerléandern zeitweise ebenfalls spurbar ge-
sunken waren, zogen im zweiten Halbjahr 2009 wieder
leicht an. Dabei durften auch das Anziehen der Rohstoff-
preise und die Abwertung des Euro eine Rolle gespielt ha-
ben. Diese Tendenz wird sich wohl sich im Verlauf dieses
Jahres fortsetzen, jahresdurchschnittlich durften die Prei-
se fur deutsche ExportgUter um 0,9% zulegen. Im kom-
menden Jahr wird der Exportdeflator im Zuge der schlep-
penden konjunkturellen Erholung in den Abnehmerlandern
voraussichtlich mit einer Rate von 0,4% etwas schwacher
steigen. Die Terms of Trade werden sich im Jahr 2010 um
0,4% verbessern und im Jahr 2011 um 0,6% verschlech-
tern (vgl. Tab. 3.8).

Ausriistungsinvestitionen fassen langsam Tritt

Die AusrUstungsinvestitionen sind im vergangenen Jahr
um insgesamt ein Funftel zurlickgegangen und fielen da-
mit anndhernd auf das im Jahr 2005 erreichte Niveau.
Nach dem kréftigen Einbruch im Winterhalbjahr 2008/2009
haben sie sich im Verlauf des vergangenen Jahres stabi-
lisiert. Zwar war die Kapazitatsauslastung weiterhin ex-
trem niedrig, und die Finanzierungsbedin-
gungen blieben restriktiv; dem stand jedoch
gegenUber, dass sich Uber mehrere Quar-
tale offenbar ein Ersatzbedarf an Ausrus-
tungsgutern aufgestaut hatte.

2009 2010 2011 Die Investitionskonjunktur durfte im Verlauf
Konsumausgaben 0,7 0,1 0,7 des Jahres 2010 wieder langsam anlau-
Private Haushalte” 0.1 02 05 fen. Im globalen Wettbewerb stehen die
Staat 05 03 0.2 Unternehmenl unter Druck, den“ techni-
Arlkreines e 17 0.2 0.3 S(?hen Stand ihrer Anllagen aufnhochstem
. Niveau zu halten. Bei den Gerateherstel-

Ausristungen -17 0,1 0,2 ) . . .
lern und bei den Maschinenbauern sind die

Bauten -0,1 0,0 0,1 L .
Sonstige Anl Auftragseingdnge aus dem Inland bereits
ons 'ge" niagen i o G seit Mitte des vergangenen Jahres gestie-
Morratsverandeiungen -09 0.2 —0.2 gen. Stiitzend wirkt ferner, dass nur noch
Inlandsnachfrage -19 0,6 0.8 bis Ende dieses Jahres die glinstigen de-
Aulenbeitrag -3,0 0,9 0,6 gressiven Abschreibungsbedingungen gel-
Exporte -6,7 2,9 2,7 ten; daher dirfte eine Reihe von Unter-
Importe 3,7 -2,0 -21 nehmen flr spater vorgesehene Projekte
Bruttoinlandsprodukt” _50 15 14 in dieses Jahr vorziehen. Bei der Prognose
5 - - T ist — ausgehend von den Erfahrungen mit

Abweichungen in den Summen durch Runden der Zahlen. — " Ein- shnlichen MaBnah terstellt. d

schlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck. — © Veranderung a‘ niichen . abna m?n a un ersle. ’ aSIS
gegeniiber dem Vorjahr in %. hierdurch die Investitionstétigkeit im zwei-

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2010 und

2011: Prognose der Institute.
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ten Halbjahr um etwa 1 Mrd. Euro ange-
regt wird.
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Im Jahr 2011 werden die Unternehmen ih-
re Investitionen weiter ausdehnen, wenn
auch zunachst sehr verhalten. Bei immer

Tab. 3.8
|Indikatoren zur AuBenwirtschaft”

2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 noch unterausgelasteten Produktionska-

Veranderung gegentiber dem Vorjahr in % pazitaten spielen weiterhin das Rationali-

Exporte, real” 13.0 75 20 |-14.2 71 6.3 sierulngs- und das IErsgtzmQtiv die eht-
scheidende Rolle. Die Finanzierungsspiel-

Waren 12,7 75 30 |-164 84 6.3 raume vieler Unternehmen verbessern sich
Dienstleistungen 14,3 7,6 19 | -04 0,5 6,4 wegen des in der Krise stark abgeschmol-
Importe, real” 11.9 48 43 | -89 55 57 zenen Eigenkapitals nur allmahlich. Ferner
durften sich angesichts der fortbestehen-

Waren S g oY || Sk G = den Probleme im Bankensektor auch die
Dienstleistungen 51 4.8 11| -49 1.3 5.7 Bedingungen flir externe Finanzierung nur
Terms of Trade -1,3 04 | -0,8 3,7 04 | -0,6 leicht entspannen. Im spéteren Verlauf des
in Mrd. € Jahres werden die Investitionen von den

Auftarisri, steigenden Absatzerwartungen im In- und
nominal 132,5 | 171,7 | 155,7 | 109,9 | 136,8 | 146,0 Ausland spurbarere Impulse erhalten, unter-
Leistungs- stutzt von der allmé&hlichen Zunahme der
bilanzsaldo® 150,1 | 1851 | 167,0 | 119,1 | 146,0 | 155,0 Kapazitatsauslastung und den weniger un-
@ In Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung. — * Preis- gunstigen Kreditkonditionen. Alles in allem
bereinigte Angaben. — © In Abgrenzung der Zahlungsbilanzstatistik. ist damit zu rechnen, dass die AusrUs-

Quelle: Statistisches Bundesamt; Deutsche Bundesbank; Berechnungen der tungsinvestitionen im Jahr 2010 um 2,2%

Institute; 2010 und 2011: Prognose der Institute. und im Jahr 2011 um 2,9% zunehmen (vgl.
Abb. 3.8).

Abb. 3.8

Reale Investitionen in Ausriistungen, saison- und arbeitstéglich bereinigter Verlauf Wohnungsbauinvestitionen nehmen zu,

Mrd. Euro (verkettete Volumenangaben) I laufende Jahresrate® in % offentliche Bauinvestitionen werden 2011
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zuriickgefahren
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" /\V/\ 2 Die Bauinvestitionen sind trotz des konjunkturellen Einbruchs

im vergangenen Jahr lediglich um 0,8% gesunken. Im Ver-
52 D/ o Jauf des Sommerhalbjahres haben sie sich etwas erholt. Der

a8 ﬁ/,n “Alm-0__ = 4+ N —em Wohnungsbau profitierte von den niedrigen Hypotheken-

‘ 05 = - zinsen, und der &ffentliche Bau wurde durch die Konjunk-

44 e 19 turprogramme angeregt. Hingegen war der Wirtschaftsbau

0 .  durchdie Rezession massiv betroffen. Zu Beginn dieses Jah-

) Ve'énderf:;;gmberde:‘)v";qua"al “2:"8 b 20:9| 2010 2om res hat die Bautatigkeit wegen des ungewodhnlich kalten Win-

Quelle: Statistisches Bundesamt; Berec‘h:jn Z:j:lens::m:;'ec . — ters in allen Sparten deutlicher als saisonublich abgenom-

ab 1. Quartal 2010: Prognose der Institute. o men. Er‘fahrungsgemaB Werden Solfhe Eln-
buBen aber zlgig aufgeholt.

Tab. 3.9 Der Wohnungsbau durfte im Prognose-

Reale Bauinvestitionen zeitraum aufwartsgerichtet bleiben. Zwar

2008 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 dampft die absehbare demografische Ent-

Anteil Veranderung gegeniiber wicklung den Wohnungsneubau. Impulse ge-

in % dem Vorjahrin % hen jedoch von der vergleichsweise robus-

Wohnungsbau 56,2 |15 05 |-08 1,1 25 ten Entwicklung der real verflgbaren Ein-

kommen der privaten Haushalte und den

Nichtwohnungsbau 43,8 2,1 55 |-09 |-06 |-17 N . o
g sehr niedrigen Zinsen aus. Wie in den ver-

ceuslldnaray | S | 22 53 |=-32 | 52 0.9 gangenen Jahren starkt die energetische Sa-
Offentlicher Bau 12,9 1,6 5.8 53 10,1 | -7,0 nierung, gefordert durch die KfW-Program-
Bauinvestitionen 1000 | 00 | 26 |-08 | 04 | 07 me, die Nachfrage. Bei steigenden Misten
Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; 2010 und wird dartiber hinaus die NeUblaUt%t'gke't an-
2011: Prognose der Institute. geregt. Darauf deutet der seit Frihjahr des
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vergangenen Jahres zu beobachtende Anstieg der Bauge-
nehmigungen hin, sowohl fur Ein- als auch fur Mehrfami-
lienh&user. Im Jahr 2010 durften die Wohnungsbauinvesti-
tionen um 1,1% und im kommenden Jahr um 2,5% zuneh-
men (vgl. Tab. 3.9).

Im Wirtschaftsbau durfte sich die Kontraktion vorerst fort-
setzen. Die Unternehmen haben im vergangenen Jahr um
ein Funftel geringere Bauvolumina genehmigen lassen, bei
den Fabrik- und Werkstattgebauden ergab sich sogar ein
Rickgang um 30%. Hier hielt der negative Trend bis zuletzt
an. Da die AusrUstungsinvestitionen im Prognosezeitraum
vor allem auf Ersatz und Rationalisierung ausgerichtet seien
werden, dirften sie nur geringe BaumaBnahmen nach sich
ziehen. Die Produktion von Handels- und Lagergebauden
scheint sich inzwischen jedoch auf niedrigem Niveau zu sta-
bilisieren, und bei Buro- und Verwaltungsgebauden deutet
sich sogar eine leichte Belebung an. Insgesamt durfte der
Ruickgang im Wirtschaftsbau zur Jahresmitte auslaufen. Im
Jahresdurchschnitt sinken die Investitionen um 5,2%. Im
spateren Verlauf von 2011 durften sie sich erholen, wenn-
gleich in nur maBigem Tempo; im Jahresdurchschnitt wer-
den sie um 0,9% zunehmen.

Bei den &ffentlichen Bauinvestitionen setzt sich der Anstieg
im laufenden Jahr fort. Da die durch die Konjunkturpro-
gramme ausgeldsten Vorhaben zu einem Uberwiegenden
Teil in diesem Jahr abgearbeitet werden, wird das hohe
Vorjahresniveau nochmals Ubertroffen. Zwar hat sich bei vie-
len Kommunen aufgrund des Einbruchs bei den Gewerbe-
steuereinnahmen inzwischen eine gewisse Investitionszu-
ruckhaltung breit gemacht, die konjunkturstitzenden Mittel
dUrften dies aber vorerst noch Uberkompensieren. Im nachs-
ten Jahr werden die staatlichen Investitionsausgaben zu-
rlckgefahren. Da die Finanzlage vieler Kommunen &uBerst
angespannt bleiben wird, ist dann mit kraftigen Rlckgén-
gen der Bauinvestitionen zu rechnen, auch wenn eine Rei-
he von Vorhaben aus den Konjunkturpaketen erst im Jahr
2011 produktionswirksam wird. Im Durchschnitt des Jah-

Abb. 3.9

Reale Bauinvestitionen, saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

Mrd. Euro (verkettete Volumenangaben) [ laufende Jahresrate® in %
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; GD Frithjahr 2010

ab 1. Quartal 2010: Prognose der Institute.
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res 2010 werden die 6ffentlichen Bauinvestitionen mit reich-
lich 10% abermals kraftig zulegen, im nachsten Jahr durf-
ten sie um 7% schrumpfen. Die Bauinvestitionen insge-
samt durften im Jahr 2010 um 0,4% und um 0,7% im Jahr
2011 steigen (vgl. Abb. 3.9).

Leichte Zunahme des privaten Konsums

Die privaten Konsumausgaben haben im vergangenen Jahr
—wenn auch nur geringflgig — zugenommen, obwohl infol-
ge der Rezession die Lohn- und Gewinneinkommen r{ick-
laufig waren. Stitzend wirkte, dass die privaten Haushalte
in erheblichem Umfang von Steuern und Sozialabgaben ent-
lastet wurden. Vor allem wurde die alte Regelung der Pend-
lerpauschale wieder eingefuhrt, und die Einkommensteuer-
satze wurden leicht gesenkt. Hinzu kamen erhohte Trans-
fers, etwa durch die Anhebung des Kindergeldes, aber auch
in Form der Abwrackpramie. Die MaBnahmen summierten
sich auf rund 23 Mrd. Euro bzw. 1,5% in Relation zum ver-
fugbaren Einkommen der privaten Haushalte.

Auch im laufenden Jahr erhalten die privaten Haushalte Im-
pulse vonseiten der Finanzpolitik. Bedeutsam ist vor allem
die erhohte steuerliche Absetzbarkeit der Beitrage zur Kran-
kenversicherung und zur Pflegeversicherung. Erneut wur-
den zudem das Kindergeld kraftig erhdht und die Einkom-
mensteuersétze gesenkt. Auch der Eingriff in die Renten-
formel — nach altem Rechtsstand missten die Renten 2010
sinken — wirkt fur sich genommen stttzend. Andere MaB-
nahmen, wie etwa die Abwrackprémie, entfallen; von den
5 Mrd. Euro, die eingeplant worden waren, wurden bereits
4,2 Mrd. Euro im Jahr 2009 ausgegeben. Alles in allem ist
der finanzpolitische Impuls mit rund 9 Mrd. Euro zwar deut-
lich geringer als im Jahr 2009, aber immer noch nennens-
wert. Ohne diese MaBnahmen wurden die verfigbaren Ein-
kommen der privaten Haushalte kaum zunehmen. Zwar stei-
gen die Bruttoléhne und -gehalter etwas, die Gewinnein-
kommen der privaten Haushalte werden jedoch angesichts
sinkender Vermdgenseinkommen rlcklaufig sein. Insge-
samt durften sich die verflgbaren Einkommen der priva-
ten Haushalte nominal um 0,7% erhdhen, real gehen sie
geringfugig zurtck (- 0,1%).

Im Jahr 2011 ziehen die Lohneinkommen etwas rascher
an (0,9%), und auch die Vermdgens- und Selbststandi-
geneinkommen steigen wohl wieder (3,1%). Dampfend
wirkt, dass der durchschnittliche Beitragssatz in der So-
zialversicherung angehoben wird; die Institute unterstel-
len eine Erhdhung um einen halben Prozentpunkt. Alles
in allem nehmen die verfuigbaren Einkommen der priva-
ten Haushalte starker zu als in diesem Jahr (1,5%, real:
0,7%). Bei unveranderter Sparquote werden die Kon-
sumausgaben der privaten Haushalte im Jahr 2011 vor-
aussichtlich um 0,8% zulegen, nach einem Riickgang um
0,4% im Jahr 2010 (vgl. Abb. 3.10).
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Abb. 3.10

Reale Konsumausgaben der privaten Haushalte®
saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf

Mrd. Euro (verkettete Volumenangaben) [ aufende Jahresrate” in %
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute; ab 1. Quartal 2010: GD Frithjahr 2010

Prognose der Institute.

Anstieg der Verbraucherpreise bleibt moderat

Die Lebenshaltungskosten zogen im vergangenen Winter-
halbjahr nur wenig an. Im Méarz 2010 erhéhten sie sich dann
allerdings merklich, der Verbraucherpreisindex lag saison-
bereinigt um 0,8% Uber dem Stand vom September, und
das Niveau im Vorjahr wurde um 1,1% Ubertroffen. Der An-
stieg geht insbesondere auf die Verteuerung bei Energie-
tragern zurtick. Vor allem die Preise fur Kraftstoffe und fur
Heizdl wurden angehoben. Aber auch die Nahrungsmittel-
preise stiegen zuletzt deutlich. Ohne Energietrager und Nah-
rungsmittel gerechnet, hat das Verbraucherpreisniveau im
Winterhalbjahr angesichts der stark unterausgelasteten Ka-
pazitdten anndhernd stagniert.

Im Prognosezeitraum duirften die Verbraucherpreise weiter-
hin nur moderat steigen. Die Preistendenz bei Energietra-
gern dUrfte zundchst noch aufwartsgerichtet bleiben, hier
schlagen die Abwertung des Euro und die zwischenzeitlich
hoéheren Notierungen fur Rohdl sowie im spéateren Verlauf
die grundsatzlich daran gekoppelten Gaspreise zu Buche.
Binnenwirtschaftlich bleiben die Preiserhndhungsspielrdume
der Unternehmen bei stark unterausgelasteten Kapazita-

Abb. 3.11

Verbraucherpreise in Deutschland, Ursprungswerte
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute;
ab 2. Quartal 2010: Prognose der Institute.
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ten und verhaltener Verbrauchskonjunktur jedoch eng be-
grenzt. Der durch den rezessionsbedingten Einbruch der Ar-
beitsproduktivitat ausgeldste Anstieg der Lohnstickkosten
wird nicht weitergegeben. Vor diesem Hintergrund drfte
sich aber auch der im Prognosezeitraum erwartete Ruck-
gang der Lohnstiickkosten nicht auf die Inflationsrate aus-
wirken. Aufgrund der defizitdren Haushaltslage vieler Stad-
te und Gemeinden ist allerdings damit zu rechnen, dass die
Preise fur kommunale Dienstleistungen merklich angehoben
werden. Alles in allem durfte sich das Verbraucherpreisni-
veau in diesem Jahr um 0,9% und im kommenden Jahr um
1,0% erhdhen (vgl. Abb. 3.11).

Zogerliche Belebung der Produktion

Die gesamtwirtschaftliche Produktion nahm 2009 im Jah-
resdurchschnitt um 5,0% ab. Ausschlaggebend hierflir war
vor allem der Einbruch der Produktion im Verarbeitenden
Gewerbe im Winterhalbjahr 2008/ 2009 infolge der deut-
lichen Einschréankung der weltweiten Nachfrage. Im Som-
merhalbjahr 2009 belebte sich die gesamtwirtschaftliche
Produktion allerdings wieder etwas, getragen vom Verar-
beitenden Gewerbe und vom Baugewerbe. Die konsum-
nahen Dienstleister konnten ebenfalls Zuwéchse verzeich-
nen. Im vierten Quartal stagnierte das Bruttoinlandsprodukt.
Zwar legte die Produktion sowohl in der Industrie als auch
in der Bauwirtschaft geringflgig zu. Demgegenuber ging die
Wertschdpfung besonders im Handel mit Kfz und im Gast-
gewerbe spurbar zurlck.

In der Grundtendenz ist die Konjunktur zu Jahresbeginn
2010 aufwartsgerichtet. So hat sich das Geschéaftsklima wei-
ter verbessert, und die Industrieproduktion hat zu Jahres-
beginn leicht zugenommen. Die Auftragseingdnge im Ver-
arbeitenden Gewerbe sind — freilich auch beeinflusst durch
GroBauftrage — zuletzt deutlich gestiegen. Uberlagert wur-
de dies im ersten Quartal aber durch den ungewohnlich
strengen Winter. Er fUhrte dazu, dass die Bauproduktion im
Durchschnitt der Monate Januar und Februar rund 15%
unter dem Durchschnitt des vierten Quartals 2009 lag. Auch
die Produktion in anderen Bereichen wie Verkehr oder Ge-
winnung von Steinen und Erden durfte beeintrachtigt wor-
den sein. Die tiefen Temperaturen flihrten aber auch dazu,
dass die Wertschdpfung des Energiesektors deutlich zu-
genommen hat. Alles in allem rechnen die Institute flr das
erste Quartal 2010 mit einem leichten Rickgang des rea-
len Bruttoinlandsprodukts (vgl. Tab. 3.10).

Flr das zweite Quartal ist hingegen ein deutlicher Zuwachs
der Bruttowertschopfung zu erwarten, insbesondere weil
die witterungsbedingt ausgefallene Produktion im Bauge-
werbe nun nachgeholt wird. Des Weiteren bedient die In-
dustrieproduktion die sich anhaltend erholenden Ausfuhren.
Davon durften auch unternehmensnahe Dienstleister profi-
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Tab. 3.10

Bruttoinlandsprodukt und Bruttowertschépfung nach Wirtschaftsbereichen?

Prognose fiir das 1. und das 2. Quartal 2010

2009 2010
3. Quartal 4. Quartal 1. Quartal 2. Quartal
Ursprungswerte
Veranderungen gegenuber dem Vorjahresquartal in %
Bruttoinlandsprodukt -47 -1,7 1,2 2,0
darunter:
Bruttowertschépfung der Wirtschaftsbereiche -53 -2,2 0,7 1,9
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe -17,3 -8,5 4.4 6,0
Energie- und Wasserversorgung -43 -2,3 4.6 4.8
Baugewerbe 1,2 2,9 -10,2 6,5
Handel, Gastgewerbe, Verkehr und
Nachrichtenubermittlung -4.8 -2,7 -1,9 -1,0
Finanzierung, Vermietung und
Unternehmensdienstleistungen -2,0 -1.1 0,0 0,5
Offentliche und private Dienstleister 1,0 1,8 2,1 1,6
Saison- und arbeitstaglich bereinigte Werte
Veranderungen gegenuber dem Vorquartal in %
Bruttoinlandsprodukt 0,7 0,0 -0,1 1,0
darunter:
Bruttowertschépfung der Wirtschaftsbereiche 0,6 -0,1 -0,1 0,8
darunter:
Verarbeitendes Gewerbe 3,6 0,1 0,5 0,5
Energie- und Wasserversorgung 315 -2,8 7,0 -3,0
Baugewerbe -0,5 0,2 -10,0 11,0
Handel, Gastgewerbe , Verkehr und
Nachrichtenubermittlung -0,2 -1.1 -0,9 0,7
Finanzierung, Vermietung und
Unternehmensdienstleistungen -0,8 0,1 0,5 0,5
Offentliche und private Dienstleister 0,5 0,5 0,2 0,2
? Preisbereinigte Angaben.

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

tieren. Mit dem Anziehen des privaten Verbrauchs steigt auch
die Wertschopfung im Handel.

Im weiteren Verlauf dieses Jahres ist eine moderate Aus-
weitung der Produktion zu erwarten. Vor allem aufgrund
der Impulse aus dem Ausland durfte die Produktion im Ver-
arbeitenden Gewerbe etwas zulegen. Hiervon werden vor-
aussichtlich die unternehmensnahen Dienstleistungen mit-
gezogen. Die Bauproduktion wird zwar weiterhin von &f-
fentlichen Auftragen profitieren, der Wirtschaftsbau durfte
aber stagnieren. Insgesamt erwarten die Institute fur 2010 ei-
nen Zuwachs des Bruttoinlandsprodukts um 1,5%. Im kom-
menden Jahr steigt die gesamtwirtschaftliche Produktion
voraussichtlich um 1,4% (vgl. Abb. 3.12).

ifo Schnelldienst 8/2010 - 63. Jahrgang

Abb. 3.12

‘ Reales Bruttoinlandsprodukt, saison- und arbeitstaglich bereinigter Verlauf
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Léhne weiter unter Druck

Im vergangenen Jahr war der Anstieg der Tarifléhne je Stun-
de mit 2,3% gemessen am Produktionsausfall und dem
damit verbundenen Rickgang der Stundenproduktivitat
um 2,2% vergleichsweise hoch. Viele Tarifabschllsse stam-
men aus dem Jahr 2008, als sich die Tiefe des Konjunk-
tureinbruchs noch nicht abzeichnete. Im vierten Quartal
fielen die Zuwachsraten allerdings niedriger aus, insbe-
sondere weil im Vergleich zum Vorjahr weniger Einmal-
zahlungen geleistet wurden. Damit lagen die tariflichen
Stundenldhne in der zweiten Jahreshélfte 1,8% Uber dem
Niveau des Vorjahres, nach 2,9% in der ersten Jahreshélfte.
In den ersten Monaten 2010 gingen die Tariflohnsteige-
rungen weiter zurdick.

Noch starker verlangsamte sich der Anstieg der effektiven
Stundenldhne, die in den ersten drei Quartalen noch um
durchschnittlich 4,1% Uber dem Vorjahreswert gelegen hat-
ten. Der relativ starke Anstieg begrindete sich zum einen
dadurch, dass zuné&chst in erheblichem Umfang Arbeits-
zeitkonten abgebaut worden waren und somit weniger ge-
arbeitet wurde, ohne dass die Lohnzahlungen entspre-
chend eingeschrankt wurden. Zum anderen hatten tarif-
lich vereinbarte Zuzahlungen der Arbeitgeber zum Kurz-
arbeitergeld zur Folge, dass die Lohnzahlungen nicht pro-
portional zur Zahl der geleisteten Stunden reduziert wur-
den. Insgesamt war die Lohndrift bis zum dritten Quartal
—anders als in friiheren Rezessionen — deutlich positiv. Im
vierten Quartal drehte sich die Entwicklung jedoch, da sich
die durchschnittliche Arbeitszeit bei sinkender Kurzarbeit
wieder erhdhte. Daraus resultierte eine deutlich negative
Lohndrift in Héhe von — 1,6%. Nachdem die Lohnstluck-
kosten zu Beginn der Krise Uberaus deutlich gestiegen wa-
ren, sind sie im Verlauf der vergangenen Quartale wieder
etwas gefallen, lagen Ende 2009 gleichwohl noch um et-
wa 6% Uber dem Vorkrisenniveau. In der Industrie fielen
die Lohnsttickkosten im Januar gegentber dem Hochst-
stand vom April 2009 zwar 8,7 % niedriger aus, trotzdem
sind sie hier noch etwa 12% hoher als vor Ausbruch der
Wirtschaftskrise.

In den meisten Branchen liegen fur dieses Jahr bereits Ta-
rifabschllsse vor. Diese lassen einen verlangsamten Anstieg
der tariflichen Stundenléhne um 1,5% erwarten. So stand
der kurzlich im Metallbereich erzielte Abschluss im Zeichen
der Beschaftigungssicherung und enthielt fir dieses Jahr
keine Tariferhéhung, sondern nur zwei Einmalzahlungen.
Hinzu kommt, dass Offnungsklauseln in den Tarifvertragen
es den Arbeitgebern ermdglichen, Leistungen in Krisenzei-
ten einzuschranken oder vereinbarte Erhdhungen zu ver-
schieben. Da der Spielraum zur vortibergehenden Redu-
zierung der Arbeitszeit in den meisten Arbeitszeitkonten in-
zwischen ausgeschopft sein durfte, die gesamtwirtschaftli-
che Erholung nur schleppend verlauft und zudem mit ei-

nem weiteren Rickgang der Kurzarbeit zu rechnen ist, duirf-
te die Lohndrift stark negativ sein; die Institute rechnen mit
einem Wert von - 1,5%, womit sich insgesamt eine Stag-
nation der Stundenverdienste ergibt. Angesichts der pro-
gnostizierten geringen Preissteigerungen sinken die realen
Lohnkosten je Stunde im Jahr 2010 somit um 0,7% und
die Lohnsttickkosten auf Stundenbasis um 0,9% gegentber
dem Vorjahr.

In einigen Branchen reichen die Tarifabschltsse in das kom-
mende Jahr hinein oder sogar dartber hinaus. Diese Lohn-
vereinbarungen sowie die aufgrund der weiterhin schlep-
penden konjunkturellen Erholung auch in den anderen Bran-
chen zu erwartenden niedrigen Abschlussraten legen ei-
nen Zuwachs der tariflichen Stundenléhne im Jahr 2011
um 1,4% nahe. Bei weiterhin unterausgelasteten Kapazité-
ten ist mit einem Abbau Ubertariflicher Leistungen zu rech-
nen. Insgesamt erwarten die Institute eine negative Lohn-
drift von — 0,1%, wodurch die effektiven Stundenldhne um
1,3% zulegen. Die realen Lohnkosten je Stunde dUrften dann
um 1,1% steigen. Die Lohnstlickkosten sinken abermals,
auch weil die Stundenproduktivitat nach dem diesjahrigen
Einbruch leicht beschleunigt steigt, die Abnahme schwacht
sich aber deutlich ab und duirfte bei 0,2% liegen.

Die durchschnittliche Arbeitszeit dirfte im Verlauf des Jah-
res leicht steigen: Die Zahl der Kurzarbeiter geht weiter zu-
rlck, und die Salden der Arbeitszeitkonten legen leicht zu,
was die durchschnittliche Arbeitszeit erhoht. Allerdings durf-
te die Teilzeitquote weiter zunehmen, und die tarifvertrag-
lich vereinbarte Regelarbeitszeit wird wohl in einigen Bran-
chen sinken. Vor diesem Hintergrund wird die Bruttolohn-
und -gehaltssumme je Arbeitnehmer, die in die Rentenfor-
mel modifiziert eingeht, in diesem und im kommenden Jahr
jeweils um 0,9% steigen.

Arbeitsmarkt weiterhin robust

Der Arbeitsmarkt hat sich im vergangenen Jahr als auBer-
ordentlich robust erwiesen. Das Arbeitsvolumen sank zwar
deutlichum 2,8%, ein Riickgang der Erwerbstéatigkeit konn-
te jedoch weitgehend durch eine ebenso starke Reduktion
der individuellen Arbeitszeit verhindert werden. In der zwei-
ten Jahreshélfte zog das Arbeitsvolumen im Zuge der wirt-
schaftlichen Stabilisierung bereits wieder an. Die Zahl der
Erwerbstatigen im Inland ging infolgedessen im Jahresver-
lauf 2009 lediglich um 131 000 zurticks4, die Arbeitslosig-
keit nahm um 185 000 zu. Dabei ist allerdings zu beachten,
dass Erwerbslose, die von privaten Vermittlern betreut wer-

34 Die Erwerbstatigkeit der Inlander ist im Verlauf hingegen stérker gesun-
ken, um 203 000. Der Pendlersaldo ist zur Jahresmitte sprunghaft ange-
stiegen und seitdem nur leicht zurlickgegangen. Eine Erklarung fur diese
Entwicklung koénnte sein, dass die Arbeitslosigkeit im europaischen Aus-
land meist sehr viel starker gestiegen ist, wovon auch im Ausland arbei-
tende Deutsche betroffen waren.
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Abb. 3.13

Einfluss statistischer Anderungen auf die Zahl der Arbeitslosen

saisonbereinigter Verlauf in 1 000 Personen
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Quelle: Bundesagentur fiir Arbeit; Berechnungen der Institute.

den, seit Mai 2009 nicht mehr als arbeitslos gezahlt werden.
Ohne diese Anderung der statistischen Erfassung wére die
Arbeitslosenzahl auch in der zweiten Jahreshélfte leicht ge-
stiegen (vgl. Abb. 3.13).

Angesichts der Schwere des Produktionseinbruchs im Win-
terhalbjahr 2008/2009 hatten die Institute in den vergange-
nen beiden Prognosen einen deutlich starkeren Einbruch am
Arbeitsmarkt erwartet.3% Im Frihjahr war von 1 Mill. und auch
im Herbst noch von 460 000 zusétzlichen Arbeitslosen im
Jahresverlauf 2009 ausgegangen worden. Grund fUr die
Fehleinschatzung war, dass damals ein deutlich geringerer
Ruickgang der durchschnittlichen Arbeitszeit der Arbeitneh-
mer angenommen wurde als mittlerweile von der amtlichen
Statistik ausgewiesen (vgl. Abb. 3.14). Deutlich unterschatzt
worden waren insbesondere strukturelle Einfliisse. Diese las-
sen sich unter anderem daran ablesen, dass die Zahl der
ausschlieBlich geringfligig Beschéftigten mit 70 000 fast im
gleichen Umfang zunahm, wie die sozialversicherungs-
pflichtige Beschaftigung sank (— 93 000). Auch nahm unter
den sozialversicherungspflichtig Beschaftigten die Zahl der
Vollzeitstellen im Jahresverlauf um 360 000 ab, wahrend
die Zahl der Teilzeitstellen um 270 000 zulegte. Darin schlagt
sich offenbar nieder, dass die Branchen in unterschiedlichem
MaBe von der Krise betroffen waren. Einen besonders star-
ken Produktionseinbruch erlitt das Verarbeitende Gewer-
be. Hier lag die Zahl der sozialversicherungspflichtig Be-
schaftigten im Dezember sehr deutlich unter dem Vorjah-
reswert (—269 000 bzw. — 4,1%). In diesem Bereich ist der
Anteil der Vollzeitstellen Uberdurchschnittlich hoch.36 Wirt-
schaftszweige wie das Gesundheits- und Sozialwesen
(+ 132 000 bzw. 4%), der Bereich Erziehung und Unterricht
(+ 44.000 bzw. 4,1%), die offentliche Verwaltung (+ 29 000

35 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2009 Frihjahr), a.a.0., S. 52-53,
und Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2009 Herbst), a.a.O.,
S. 47-49.

36 Vgl. Fuchs, J., M. Hummel, S. Klinger, E. Spitznagel, S. Wanger und G. Zi-
ka (2010), »Die Spuren der Krise sind noch langer sichtbar«, IAB Kurz-
bericht 3/2010.
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bzw. 1,7%) und das Gastgewerbe (+ 18 000 bzw. 2,2%)
weiteten hingegen die Beschéftigung noch aus. Hierbei han-
delt es sich Uberwiegend um Sektoren mit hohen Teilzeit-
quoten. DarUber hinaus fuhrten tarifvertragliche Flexibilisie-
rungen zu einem hoéheren Anpassungsspielraum bei der
Arbeitszeit.

In diesem Jahr zeigt sich der Arbeitsmarkt bisher ebenfalls
robust. Die Erwerbstatigkeit ist im Januar und Februar leicht
gestiegen, die Arbeitslosigkeit zuletzt sogar recht deutlich
gesunken. Zudem deuten die Frihindikatoren eher auf ei-
ne leichte Verbesserung in der kurzen Frist hin. So hat sich
der Zugang von nichtarbeitslosen Arbeitssuchenden ab-
geschwécht und die Beschéftigung im Bereich der Arbeit-
nehmertberlassung nimmt wieder zu. Der Zugang an un-
gefdrderten (»normalenc) offenen Stellen fur sozialversi-
cherungspflichtige Beschéftigung ist ebenfalls aufwarts-
gerichtet.

Die Institute erwarten, dass sich die Lage am Arbeitsmarkt
nicht mehr spurbar verschlechtert. Das Arbeitsvolumen
bleibt, ausgehend von seinem deutlich erhdhten Niveau
Ende vergangenen Jahres, nahezu unverandert. Zwar stei-
gen die realen Arbeitskosten nur wenig. Da sie aber im Jahr
2009 deutlich zugenommen hatten und zudem die ge-
samtwirtschaftliche Produktion nur moderat ausgeweitet
wird, gehen alles in allem keine nennenswerten Impulse auf
die Arbeitsnachfrage aus. Bei der Arbeitszeit je Erwerbsté-
tigen ist nach der spUrbaren Verringerung in der Rezession
eine Normalisierung zu erwarten, die flr Prognosezwecke
als langsame Annadherung an die langjahrige trendmaBige
Abnahme abgebildet werden kann. In ihrem Gutachten vom
vergangenen Herbst hatten die Institute die trendmaBige Ab-
nahme der Arbeitszeit am aktuellen Rand auf 1/2% pro Jahr
geschatzt.3” Unterstellt man diese Trendrate flr den Pro-
gnosezeitraum, so ist nicht mit einer Anhebung der durch-

37 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2009), Z6gerliche Belebung
— steigende Staatsschulden, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2009, Es-
sen, S. 48.

Abb. 3.14

Geleistete Arbeitsstunden je Erwerbstatigen
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen der Institute.
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Abb. 3.15
Erwerbstéatige und Arbeitslose
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schnittlichen Arbeitszeit auf das Vorkrisenniveau zu rechnen.
Dennoch durfte die Arbeitszeit je Erwerbstatigen im Jah-
resdurchschnitt 2010 leicht zulegen. Dabei wird aufgrund
sinkender Anzeigen fur das konjunkturelle Kurzarbeitergeld
sowie mit Blick auf frihere Rezessionen erwartet, dass die
Kurzarbeit weiter merklich reduziert wird. Fir das Jahr 2011
ergibt sich dagegen eine leichte Abnahme der Arbeitszeit je
Erwerbstatigen.

Gegeben die erwartete Stagnation des Arbeitsvolumens
durfte die Erwerbstatigkeit im Durchschnitt des laufenden
Jahres und im kommenden Jahr anndhernd stagnieren. Die
Arbeitslosigkeit sinkt im Jahresverlauf 2010 um 30 000 und
im Verlauf von 2011 um 95 000 (vgl. Abb. 3.15).38 Damit er-
gibt sich im Jahresdurchschnitt eine Abnahme um reichlich
40 000 in diesem und um 70 000 im nachsten Jahr, womit
die Arbeitslosenquote bei durchschnittlich 8,1% bzw. 7,9%
liegen durfte (vgl. Tab. 3.11).

38 Die Differenz zum Ruckgang der Erwerbstatigkeit erklart sich zum Teil
aus dem demographisch bedingten Rickgang des Erwerbspersonen-
potentials, den das IAB flr 2010 auf knapp 110 000 schétzt. Dieser Wert
wird hier auch fir 2011 angenommen. Hinzu kommt, dass sich nicht al-
le Erwerbstétigen, die ihren Arbeitsplatz verlieren Arbeitslos melden dir-
fen bzw. als Teilnehmer von MaBnahmen nicht in der Arbeitslosenstati-
stik geflhrt werden.

Ostdeutsche Wirtschaft erholt sich langsam

Die Wirtschaftskrise hat auch in Ostdeutschland tiefe Spu-
ren hinterlassen. Das Bruttoinlandsprodukt sank im Jahr
2009 nach vorlaufigen Berechnungen der amtlichen Sta-
tistik um 3,5%. Besonders betroffen war das Verarbeiten-
de Gewerbe mit einem Minus an Bruttowertschdpfung von
15%. Allerdings fielen die Rickgéange, wie von den Insti-
tuten im Fruhjahr 2009 erwartet, nicht so dramatisch aus
wie in Westdeutschland. MaBgeblich daflir waren struktu-
relle Grinde. So ist der Industrialisierungsgrad der ost-
deutschen Wirtschaft trotz Aufholtendenzen nach wie vor
geringer und deren Ausrichtung auf die AuBenmarkte
schwacher ausgepragt. Dies alles wirkt wahrend der Er-
holung bremsend, so dass in diesem Jahr mit einem
schwacheren Produktionsanstieg als in Westdeutschland
zu rechnen ist.

Zwar hat die Produktion in der ostdeutschen Wirtschaft
nach dem Absturz zu Beginn des vergangenen Jahres
deutlich zugelegt. Erste Indikatoren fur den Konjunktur-
verlauf in der Industrie im Jahr 2010 sprechen aber flr
eine nachlassende Dynamik. Die treibenden Kréafte der
konjunkturellen Erholung von den Auslandsmaérkten ent-
falten sich langsamer, werden aber in diesem und dem
kommenden Jahr fur Produktionszuwé&chse sorgen. Aller-
dings bleibt ihre direkte gesamtwirtschaftliche Wirkung
geringer als in den exportintensiven westdeutschen Lan-
dern. Dies gilt wegen des relativ kleinen Gewichts des In-
vestitionsgUtersektors auch fur die Anregungen aus der
Aufhellung des Investitionsklimas in Deutschland. Stér-
ker wird die ostdeutsche Industrie indirekt Uber die Zulie-
ferbeziehungen zu westdeutschen Endproduzenten an der
wirtschaftlichen Erholung partizipieren. Im Gefolge der an-
ziehenden Nachfrage nach Industriegltern werden auch
die Leistungen des Verkehrsgewerbes und der wirt-
schaftsnahen Dienstleister zunehmen. Die konsumnahen
Wirtschaftsbereiche werden von der wachsenden Nach-
frage der privaten Haushalte profitieren. Das Baugewer-
be wird in diesem Jahr noch einmal Impulse aus dem Zu-
kunftsinvestitionsprogramm erhalten und nach dem star-
ken witterungsbedingten Einbruch der Produktion zu Jah-
resbeginn auf den Wachstumskurs zurtickkehren. Im Ver-
lauf des kommenden Jahres wird jedoch die Bauproduk-
tion mit dem Auslaufen der konjunkturstabilisierenden
MaBnahmen sinken. Insgesamt dirfte sich jedoch 2011
die konjunkturelle Dynamik infolge der Verlagerung der
treibenden Kréfte auf die Inlandsnachfrage geringflgig ver-
starken. Alles in allem rechnen die Institute fur Ost-
deutschland mit einem Zuwachs des Bruttoinlandspro-
dukts im Jahr 2010 um 1,1% und im darauffolgenden Jahr
um 1,3%. Beglinstigend durfte insgesamt die anhand der
Lohstlckkosten gemessene anhaltende Verbesserung der
Wettbewerbsposition der ostdeutschen Produzenten wir-
ken (vgl. Tab. 3.12).
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Tab. 3.11
Arbeitsmarktbilanz
Jahresdurchschnitte in 1 000 Personen

2007 2008 | 2009 2010 2011
Deutschland
Arbeitsvolumen
(Mill. Stunden) 56 845 | 57 583 | 55956 | 56 187 | 55 971
Erwerbstatige Inlander 39656 | 40220 | 40 171 | 40 128 | 40 149
Arbeitnehmer 35220 | 35786 | 35759 | 35707 | 35727
darunter:
Sozialversicherungs-
pflichtig Beschéftigte 26942 | 27 510 | 27 503 | 27 518 | 27 528
darunter:
geférderte SV-pflichtige
Beschaftigung” 206 237 268 270 310
Marginal Beschéﬂigteb’ 5906 | 5898| 5941| 5935| 5947
darunter:
Minijobs 4861 4866| 4909 4909 4914
Ein-Euro-Jobs® 301 291 279 274 279
Selbstandige 4436 | 4434 4413 | 4421 | 4422
darunter:
geférderte Selbsténdige“’ 237 180 145 160 176
Pendlersaldo 68 59 94 105 100
Erwerbstatige Inland 39724 | 40279 | 40 265 | 40 233 | 40 249
Arbeitslose 3777 | 3268| 3423| 3382| 3313
Arbeitslosenquote® 9,0 7.8 8,2 8,1 7.9
Erwerbslose” 3602| 3141| 3295| 3259| 3186
Erwerbslosenquote? 8,3 7,2 7.6 75 7.4
Kurzarbeit 68 102 | 1143 600 350
o ArbeitsbeschaffungsmalRnahmen, Strukturanpassungsmafinahmen,
Personal-Service-Agenturen,  Eingliederungszuschuss, Einstellungs-
zuschuss bei Vertretung, Einstellungszuschuss bei Neugriindung,
Arbeitsentgeltzuschuss, Einstiegsgeld bei abhdngiger Beschaftigung,
Arbeitsgelegenheiten  der Entgeltvariante, Beschaftigungszuschuss,
Qualifizierungszuschuss fiir Jingere, Entgeltsicherung fiir Altere. - Per-
sonen, die keine sozialversicherungspflichtige Beschéaftigung ausiben,
jedoch nach dem Labour-Force-Konzept als Erwerbstatige gelten, wenn
sie in einem einwdchigen Berichtszeitraum wenigstens eine Stunde ge-
gen Entgelt gearbeitet haben. — <) Arbeitsgelegenheiten mit Mehrauf-
wandsentschéadigung. — < Grundungszuschisse, Existenzgrindungs-
zuschisse, Uberbriickungsgeld und Einstiegsgeld. — ® Definition der BA:
Arbeitslose in % aller zivilen Erwerbspersonen. — 9 Definition der ILO. —
9 Erwerbslose in % der inlandischen Erwerbspersonen (Erwerbstéatige
Inléander einschlieRlich Erwerbsloser).

Quelle: Statistisches Bundesamt; Bundesagentur fir Arbeit; 2010 und 2011:

Prognose der Institute.

Westdeutschland — der Bestand an Kurz-
arbeitern zurtckgefahren werden durfte,
geht der Personalbestand zurlck. Die re-
gistrierte Arbeitslosigkeit wird infolge des
demographisch bedingten Ruckgangs des
Arbeitsangebots und der hohen Wande-
rungsverluste allerdings nicht steigen. Die
auf die Erwerbspersonen bezogene Ar-
beitslosenquote wird im Jahr 2010 mit
12,4% und im kommenden Jahr mit 12,2%
immer noch erheblich héher sein als in
Westdeutschland.

Budgetdefizit des Staates bleibt
hoch

Nachdem der Staat in den Jahren 2007 und
2008 geringe Uberschiisse erzielt hatte, hat
sich die Lage der o6ffentlichen Finanzen im
vergangenen Jahr erheblich verschlechtert.
Das Budgetdefizit des Staates belief sich
auf 79 Mrd. Euro bzw. 3,3% in Relation zum
nominalen Bruttoinlandsprodukt. Die Fi-
nanzpolitik lieB die im Steuer- und Trans-
fersystem eingebauten automatischen Sta-
bilisatoren uneingeschrankt wirken, was zu
betrachtlichen Mindereinnahmen bei Steu-
ern und Sozialbeitragen sowie zu hohen ar-
beitsmarktbedingten Mehrausgaben fuhr-
te. Zudem erhdhten sich die Fehlbetrage
durch die Programme zur Stimulierung der
Konjunktur.

Die Ausgaben des Staates haben im Jahr
2009 rezessionsbedingt und infolge der
Konjunkturprogramme um 5% zugenom-
men. Im Jahr 2010 wird sich der Anstieg
der Ausgaben wohl auf 2,4% abschwa-
chen. Die &ffentlichen Investitionen werden
infolge der Konjunkturpakete zwar noch-
mals ausgeweitet, die Lohne im dffentlichen
Dienst werden aber um nur reichlich 1% an-
gehoben. Auch die sozialen Sachleistungen
und die monetédren Sozialleistungen (wie
z.B. die Aufwendungen fur das Arbeitslo-
sengeld und das Kindergeld) durften merk-
lich verlangsamt expandieren. Insbesonde-

Trotz der Belebung der gesamtwirtschaftlichen Aktivita-  re werden die Altersrenten zur Jahresmitte nicht erhoht; ei-
ten im Jahr 2010 wird sich die Lage auf dem ostdeut-  ne Kiirzung der Altersrenten ab Juli 2010, die aufgrund der
schen Arbeitsmarkt aufgrund der krisenbedingt aufge-  Lohnentwicklung im Jahr 2009 angezeigt wére, wird aller-
stauten Arbeitskostenbelastung nicht verbessern. Die Zahl  dings durch einen weiteren Eingriff in die Rentenformel ver-
der Erwerbstatigen wird im Jahr 2010 um 7 000 Perso-  hindert. Ferner entfallt der »Kinderbonus«. SchlieBlich wer-
nen bzw. 0,1% unter den Vorjahresstand sinken. Be-  den die Ausgaben fiir die Abwrackprémie kaum noch ins

sonders im Verarbeitenden Gewerbe, in dem — wie in  Gewicht fallen.
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Tab. 3.12
Indikatoren zum wirtschaftlichen Aufholprozess in Ostdeutschland
Relationszahlen fiir Ostdeutschland (ohne Berlin), in jeweiligen Preisen

1991 | 1995 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009

Westdeutschland = 100
Bruttoinlandsprodukt

nominal je Einwohner® | 33,6 | 60,6 | 63,1 63,8 | 656 | 66,6 | 675 | 67,6 | 683 | 68,7 | 69,1 70,5
Bauinvestitionen

nominal je Einwohner® 73,8 | 186,0 | 124,6 | 106,6 | 102,8 | 1050 | 102,4 | 99,1 89,2 | 89,5 = =

Investitionen in neue
Ausrlstungen und
sonstige Anlagen

nominal je Einwohner® 58,3 | 105,0 85,2 72,0 64,0 62,5 68,0 64,9 67,3 67,4 - -

Arbeitnehmerentgelt

je Arbeitnehmer® 498 | 748 | 768 | 769 | 770 | 772 | 774 | 780 | 782 | 780 | 785 | 795
je Arbeitsstunde der
Arbeitnehmer® 70,1 70,6 | 71,4 | 71,8 | 725 | 73,1 736 | 745 | 754 | 759
Arbeitsproduktivitat
je Erwerbstatigen®” 352 | 66,4 | 722 | 740 | 761 | 76,7 | 774 | 776 | 779 | 77,8 | 782 | 79,7
je Arbeitsstunde der
Erwerbstatigen*” 67,1 69,2 | 716 | 724 | 733 | 734 | 740 | 749 | 757 | 76,6
Lohnstiickkosten”
Basis Personen 141,4 | 112,7 | 106,4 | 103,9 | 101,2 | 100,6 | 100,0 | 100,6 | 100,5 | 100,3 | 100,4 | 99,8
Basis Stunden 104,4 | 102,1 99,6 | 99,2 | 98,9 | 99,6 | 995 | 99,5 | 99,6 | 99,0
Verénderung in % gegenulber dem Vorjahr
Bevolkerung®
Ostdeutschland -|-04|-06|-08|-09|-08]|-07|-07]|-07)|-08|-08]|-08
Westdeutschland - 0,4 0,3 0,4 0,4 0,2 0,1 0,1 0,0 00 | -011| -02

Erwerbstitige (Inland)®
Ostdeutschland - 211 -09 | -16 | -16 | —1,2 0,11]-09 0,6 1,6 08 | -04

Westdeutschland - | =011 2,4 08 | -04 | -09 0,4 0,0 0,6 1,7 1,5 0,0
Arbeitsvolumen der
Erwerbsttigen (Inland)?

Ostdeutschland = -|-24|-30|-31|-18 00 | -13| -01 0,6 03 | —27
Westdeutschland - - 1211 -01|-11|-13 0,7 | -05 0,4 2,0 15| -28

4 Angaben fiir Ostdeutschland: neue Bundeslander ohne Berlin, fiir Westdeutschland: alte Bundeslander einschlieRlich
Berlin. — ® Bruttoinlandsprodukt in jeweiligen Preisen je Erwerbstatigen (Arbeitsstunde der Erwerbstéatigen). —  Im Inland
entstandene Arbeitnehmerentgelte je Arbeitnehmer (Arbeitsstunde der Arbeithehmer) bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt
in jeweiligen Preisen je Erwerbstatigen (Arbeitsstunde der Erwerbstatigen).

Quelle: Statistisches Bundesamt (Rechenstand: Februar 2010); Arbeitskreis Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen der
Lander (Rechenstand: Marz 2010); Arbeitskreis Erwerbstatigenrechnung des Bundes und der Lander (Rechenstand:
Marz 2010); Berechnungen der Institute.

Im Jahr 2011 wird sich der Anstieg der Ausgaben des  die Erstattung der Sozialbeitrdge geférdert. Die Zunah-
Staates wohl auf 0,4% abschwachen. Die Investitionen  me der monetaren Sozialleistungen wird sich — konjunk-
durften abnehmen, weil das Investitionsprogramm aus-  turbedingt — sehr stark verringern; auch werden die Al-
laufen und die Finanzlage der Gemeinden, des weitaus  tersrenten wohl nicht erhéht. SchlieBlich werden Einspar-
wichtigsten offentlichen Investors, angespannt bleiben  maBnahmen unterstellt. Sie betreffen die Konsumausga-
wird. Zudem wird die Kurzarbeit wohl nicht mehr durch  ben des Staates, die monetaren Sozialleistungen, die Sub-
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Tab. 3.13

Ausgewabhlte finanzwirtschaftliche Indikatoren 1991 bis 2011

in % des nominalen Bruttoinlandsprodukts

Staatseinnahmen?® Staatsausgaben®
darunter: darunter: Fi-
Ins- Sozial- Ins- Zinsaus- Brutto- nanzierungs- Offentliche
gesamt Steuern beitrage gesamt gaben investitionen saldo” Schulden
1991 43,4 22,0 16,8 46,3 2,7 2,6 -29 42,2
1992 44,8 22,4 17,2 47,2 3.1 2,8 -25 46,9
1993 45,2 22,4 17,7 48,2 3,2 2,7 -3,0 52,6
1994 45,6 22,3 18,2 47,9 3,2 25 -23 55,5
1995" 44,9 21,9 18,3 48,1 3,5 22 -32 55,6
1996 46,0 22,4 19,0 49,3 3,5 2,1 -33 58,4
1997 45,7 22,2 19,2 48,4 34 1,8 -2,6 59,7
1998 45,9 22,7 18,9 48,0 34 1,8 2,2 60,3
1999 46,6 23,8 18,7 48,1 3,1 1,9 -1,5 60,9
20007 46,4 24,2 18,3 47,6 3,2 1,8 -1,2 59,7
2001 44,7 22,6 18,2 47,6 3,1 1,7 -2,8 58,8
2002 44,4 22,3 18,2 48,1 2,9 1,7 -37 60,2
2003 44,5 22,3 18,3 48,5 3,0 1,6 -4,0 63,9
2004 43,3 21,8 17,9 47,1 2,8 1,4 -38 65,7
2005 43,5 22,0 17,7 46,8 2,8 1,4 -33 68,0
2006 43,7 22,8 17,2 45,4 2,8 1,4 -1,6 67,6
2007 43,9 23,7 16,5 43,7 2,8 1,4 0,2 65,0
2008 43,7 23,7 16,4 43,7 2,7 1,5 0,0 65,9
2009 44,3 23,4 17,1 47,6 2,6 1,7 -33 73,0
2010 42,7 22,2 16,8 47,6 2,7 1,8 -49 76,5
2011 42,8 22,2 16,9 46,9 2,7 1,7 —-42 79,0
3 In der Abgrenzung der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen. — ® Ohne Vermdgenstransfers im Zusammenhang
mit der Ubernahme der Schulden der Treuhandanstalt und der Wohnungswirtschaft der ehemaligen DDR (per saldo
119,6 Mrd. €). — ° Ohne Erlése aus der Versteigerung der UMTS-Lizenzen (50,8 Mrd. €). — g Prognose der Institute.

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

ventionen und die Vermdgensubertragungen.3® Die ge-
samten Ausgaben des Staates durften sich (im Verhéltnis
zum nominalen Bruttoinlandsprodukt) im Jahr 2010 auf
unveréndert 47,6% und im Jahr 2011 auf 46,9% belau-
fen (vgl. Tab. 3.13).

Die Einnahmen des Staates haben im Jahr 2009 rezes-
sionsbedingt und infolge der Abgabensenkungen stark ab-
genommen. Im Jahr 2010 wird das Steueraufkommen noch-
mals kréftig zurlickgehen. Dazu tragt bei, dass Beitrage zur
Kranken- und Pflegeversicherung vermehrt als Sonderaus-
gaben bei der Einkommensbesteuerung anerkannt werden;
zudem werden die Einnahmen aus den gewinnabhangigen
Steuern, die verzdgert auf den Einbruch der Unterneh-
mensgewinne reagieren, sinken. Das Beitragsaufkommen
der Sozialversicherung durfte im Jahr 2010 allerdings zu-
nehmen, zumal einige Krankenkassen Zusatzbeitrage er-
heben werden.

39 Vgl. den Abschnitt »Finanzpolitik schwenkt auf Konsolidierungskurs ein«.
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Im Jahr 2011 wird das Steueraufkommen mit der Belebung
der Konjunktur wohl steigen. AuBerdem wird unterstellt, dass
Steuerverglnstigungen verringert werden. Das Beitrags-
aufkommen wird wohl beschleunigt zunehmen. Zum einen
steigt die Lohnsumme rascher als im Jahr 2010, zum an-
deren wird die Belastung durch Sozialversicherungsbeitré-
ge zum Jahresbeginn 2011 angehoben. Nach derzeitiger
Rechtslage wird der Beitragssatz zur Arbeitslosenversiche-
rung von 2,8 auf 3,0% erhdht. Zudem wird angenommen,
dass der Beitragssatz in der Gesetzlichen Krankenversi-
cherung um 0,3 Prozentpunkte steigen wird. Darlber hin-
aus ist damit zu rechnen, dass eine steigende Zahl von Kran-
kenkassen Zusatzbeitréage erheben wird. Die gesamten Ein-
nahmen des Staates werden im Jahr 2011 um 2,0% zu-
nehmen.

Das Budgetdefizit des Staates wird im Jahr 2010 vor allem
aufgrund der konjunkturstimulierenden MaBnahmen kréftig
steigen. Im kommenden Jahr wird es voraussichtlich etwas
zurlickgehen, zum einen wegen der EinsparmalBnahmen so-
wie der Zunahme der Abgabenbelastung, zum anderen
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wegen der konjunkturellen Aufwartsentwicklung. Im Ver-
haltnis zum nominalen Bruttoinlandsprodukt wird es dann
wohl 4,2% betragen, nach 4,9% im Jahr 2010. Die &ffent-
lichen Schulden, die im Jahr 2009 einen neuen Hochststand
erreicht haben, werden weiter steigen. Die Schulden-
standsquote durfte sich im Jahr 2011 auf rund 79% belau-
fen, nach etwa 76% im Jahr 2010.40

Die Finanzlage der Sozialversicherung wird sich im Jahr 2010
dadurch verschlechtern, dass der Beitragssatz in der Ge-
setzlichen Krankenversicherung im Jahresdurchschnitt nied-
riger als im Jahr 2009 sein wird und die arbeitsmarktbe-
dingten Ausgaben zunehmen. Allerdings wird der Zuschuss
des Bundes an die Sozialversicherung im Jahr 2010 um
231/2 Mrd. Euro erhoht werden. Die Gesetzliche Kranken-
versicherung wird durch einen um 8,5 Mrd. Euro erhdhten
Zuschuss des Bundes gestutzt werden. Die Arbeitslosen-
versicherung hatte Ende des Jahres 2009 nur noch gerin-
ge Reserven (knapp 3 Mrd. Euro); sie wird im Jahr 2010 nach
dem Haushaltsplan des Bundes einen Zuschuss in Hohe
von 12,8 Mrd. Euro erhalten. Die Rentenversicherung da-
gegen wird ihr Defizit durch Entnahmen aus der Rucklage
decken kénnen. Das Budget der Sozialversicherung insge-
samt durfte ausgeglichen sein.

Im Jahr 2011 wird das Beitragsaufkommen der Sozialver-
sicherung zwar konjunkturbedingt steigen. Wegen der stark
rlcklaufigen Zuschisse des Bundes an die Gesetzliche Kran-
kenversicherung und an die Bundesagentur fur Arbeit wird
aber ein hohes Defizit entstehen, wenn nicht Sanierungs-
maBnahmen ergriffen werden. Die Institute unterstellen bei
den Sachleistungen und bei den monetéren Sozialleistun-
gen EinsparmaBnahmen in Héhe von insgesamt 2 Mrd. Eu-
ro. Zudem nehmen sie an, dass die Sozialabgabenbelas-
tung erhoht wird (2,6 Mrd. Euro). Selbst unter diesen An-
nahmen wére bei der Gesetzlichen Krankenversicherung
und bei der Arbeitslosenversicherung mit Defiziten zu rech-
nen; vermutlich wird der Bund die Fehlbetrédge durch Dar-
lehen ausgleichen.

4. Projektionen der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung bis 2014

Infolge der Wirtschaftskrise haben sich die mittelfristi-
gen Aussichten fur die deutsche Wirtschaft verschlech-
tert. Das Niveau des Bruttoinlandsprodukts wird in den
kommenden Jahren spUrbar niedriger sein als vor der Kri-
se erwartet. Erstens ist das Produktionspotential fur
Deutschland wohl niedriger als zuvor geschétzt, zweitens

40 |n diesen Angaben sind etwaige Belastungen aufgrund von MaBnahmen
zur Bankenrettung nicht bertcksichtigt; sie kdnnten zum Beispiel im Zu-
sammenhang mit der Grindung von »Bad Banks« anfallen.

durfte sich die Produktion dem Trend nur langsam an-
nahern.

Die deutsche Wirtschaft wird in den kommenden Jahren aus
dem Ausland weniger Anregungen erhalten als in der Zeit
vor der Rezession. Eine Reihe wichtiger Lander kdmpft mit
den Folgen von Immobilienblasen und Bankenkrisen und
steht vor der Herausforderung, dass private und &ffentliche
Haushalte ihre Verschuldung verringern mtssen. Die Pro-
duktionskapazitaten sind dort vielfach stark unterausgelas-
tet und die Arbeitslosigkeit ist hoch. Dies wird den Auftrieb
von Preisen und Léhnen déampfen und die preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit der dort ansdssigen Produzenten mittel-
fristig starken. Vor diesem Hintergrund ist fUr den Projek-
tionszeitraum 2010 bis 2014 eine deutlich geringere Aus-
weitung der deutschen Exporte als in den zurtickliegenden
Jahren zu erwarten, zudem verschérft sich preisbedingt die
Importkonkurrenz. Im Inland besteht ebenfalls Konsolidie-
rungsbedarf bei den 6ffentlichen Haushalten, wenn auch in
geringerem Umfang als in vielen anderen Landern. Von der
Ruckfuhrung der dffentlichen Neuverschuldung sind im Pro-
jektionszeitraum restriktive Wirkungen zu erwarten. Deutli-
che Anregungen werden dagegen weiter von der Geldpoli-
tik der EZB ausgehen.

Zwar sprechen sowohl theoretische Uberlegungen! als auch
die immer noch positive Kerninflation daftir, dass die Unter-
auslastung der Produktionskapazitaten wohl geringer ist, als
es der Ruckgang des Bruttoinlandsprodukts wahrend der
Rezession fiir sich genommen nahe gelegt hatte. Gleich-
wohlist die Unterauslastung der Produktionskapazitaten be-
trachtlich und die Arbeitslosigkeit ist im Ubrigen Euroraum
deutlich gestiegen. Dies wird den Preis- und Lohnauftrieb
im Projektionszeitraum im Euroraum deutlich begrenzen und
es der EZB erlauben, den Leitzins noch geraume Zeit auf
einem sehr niedrigen Niveau zu belassen. Vor allem zu Be-
ginn des Projektionszeitraums durften die Unternehmen aber
aufgrund der Probleme im Bankensektor weiterhin Schwie-
rigkeiten haben, Kredite zu erhalten; die niedrigen Zinsen
koénnen daher ihre anregenden Wirkungen auf die Investi-
tionstatigkeit zunachst nicht voll entfalten.

Rahmenbedingungen

Nach dem Einbruch der weltwirtschaftlichen Aktivitat im Zu-
ge der Finanzkrise wird die Produktion in den Jahren 2010
bis 2014 nahezu Uberall wieder spurbar aufwartsgerichtet
sein. Der Potentialpfad, der vor der Krise errechnet wurde,
dUrfte aber auf absehbare Zeit nicht erreicht werden. Dies
gilt insbesondere fUr die Industrielander, wahrend sich die
Wachstumsperspektiven flr die Schwellenlander ver-

41 Vgl. dazu Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2009), Im Sog der Welt-
rezession, Gemeinschaftsdiagnose Friihjahr 2009, Minchen, S. 63 ff.
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gleichsweise wenig verschlechtert haben.
Allerdings ist zu erwarten, dass sich das
Wachstumstempo in China im Projektions-

Tab. 4.1

Entwicklung des Bruttoinlandsprodukts
1995-2014” Jahresdurchschnittliche Verinderung in %

zeitraum leicht vermindert; die Institute ge-

_ W b)
hen von einer jahresdurchschnittlichen Zu- et A=A
nahme der gesamtwirtschaftlichen Produk- Bruttoinlandsprodukt 1,0 1,0
tion in den Jahren 2010 bis 2014 von 8,5% Kapitalstock 1.6 05)| 13 (0.4)
aus. In den USA dirfte das Bruttoinlands- Arbeitssparender technischer

L . o Fortschritt 0,9 (0,6) 1,3 (0,9)
produkt in diesem Zeitraum wohl mit einer . 09 o v 05
Rate von knapp 3% zulegen. Fir die EU er- rBe' ?I\:(o umen bsfihi o o1 -0 (=0.3)
scheint ein Produktionsanstieg um 13/4% Aﬁ;? e i —02 ~03
wahrscheinlich. Dabei dirfte die Produktion Partizipationsrate 05 0.4
in den neuen EU-Mitgliedslandern im Mittel Erwerbsquots 03 00
um 21/2% und im Euroraum um etwa 11/2% [ — ~ 0'7 ~ 0'5
zunehmen. Fir Japan wird ein Produktions- o ' '

. . Nachrichtlich:
anstieg in &hnlicher GréBenordnung erwar- N e 14
tet. Der Welthandel durfte im Durchschnitt roersprocuidviid : :
um 7% pro Jahr zunehmen. Fir die deut- @ Differenzen in aggregierten Werten durch Rundung. In Klammern:
) Wachstumsbeitrage. —* TrendméaRige Entwicklung.

schen Exporte bedeutsam ist die von den
Instituten erwartete Anderung der Giiter-
struktur des globalen Handels. Im Verlauf des
zurUckliegenden Aufschwungs wurden in ei-
nigen Sektoren und Regionen Uberkapazitaten aufgebaut.
Mit deren Abbau durfte mittelfristig global eine geringere
Nachfrage nach Investitionsgltern einhergehen.

Institute.

FUr den Wechselkurs zwischen Euro und US-Dollar wird fiir
den Zeitraum 2012 bis 2014 die Annahme von 1,35 Dollar
je Euro aus der Kurzfristprognose fortgeschrieben. Vor dem
Hintergrund der zu Beginn des Projektionszeitraums nied-
rigen Kapazitatsauslastung und der hohen Arbeitslosigkeit
in vielen Landern durften dort die L6hne und Preise nur ver-
haltnismaBig wenig steigen; damit geht eine Verschlechte-
rung der preislichen Wettbewerbsfahigkeit der deutschen
Wirtschaft einher. Somit dirften die deutschen Exporteure
Weltmarktanteile verlieren. Fiir den Olpreis wird reale Kons-
tanz unterstellt, d.h. ein nominaler Anstieg in Hohe der
durchschnittlichen weltweiten Inflationsrate von etwa 3%
pro Jahr.

Bezlglich der Wirtschaftspolitik in Deutschland liegt der Pro-
jektion die Annahme zugrunde, dass sie den sehr expansi-
ven Kurs verlasst. Die Finanzpolitik durfte darauf ausgerichtet
sein, mittelfristig das strukturelle Defizit zurlckzufUhren, auch
um bis zum Jahr 2016 das Ziel eines Defizits im Bundes-
haushalt von maximal 0,35% in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt zu erreichen. Daher werden von der Finanz-
politik ddmpfende Impulse ausgehen, etwa weil der Staats-
konsum und die &ffentlichen Investitionen abgeschwacht
ausgeweitet werden. Zudem ist davon auszugehen, dass
die Beitragssatze zu einzelnen Zweigen der Sozialversiche-
rung angehoben werden. Angesichts der nach wie vor be-
trachtlichen Unterauslastung der Produktionskapazitaten ist
hingegen keine markante Verringerung des geldpolitischen
Expansionsgrades zu erwarten.
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Quelle: Statistisches Bundesamt; Berechnungen und Projektionen der

Schatzung des Produktionspotentials

Die Projektion des mittelfristigen Wirtschaftswachstums be-
ruht auf Uberlegungen hinsichtlich der Entwicklung des Pro-
duktionspotentials. Die volkswirtschaftlichen Produktions-
moglichkeiten werden vom Kapitalstock, dem potentiellen
Arbeitsvolumen und dem technischen Fortschritt determi-
niert. Hinsichtlich der Bestandteile des gesamtwirtschaft-
lichen Arbeitsvolumens wird Folgendes unterstellt (vgl.
Tab. 4.1): Im Einklang mit der Bevolkerungsvorausberech-
nung des Statistischen Bundesamts wird angenommen,
dass die Bevolkerung im erwerbsfahigen Alter in Deutsch-
land in den kommenden Jahren weiter zurlckgeht. Der An-
stieg der Partizipationsrate dUrfte sich in leicht verminder-
tem Tempo fortsetzen. Die trendméaBige Zunahme der Er-
werbsbeteiligung bei gleichzeitigem Rlckgang der durch-
schnittlichen Arbeitszeit reflektiert Anreize zur Aufnahme ei-
ner Erwerbstatigkeit durch Bevolkerungsgruppen, die bis-
her nicht in den Arbeitsmarkt integriert waren. Gleichzeitig
erfolgt eine Verschiebung von traditionellen Vollzeitarbeit-
splatzen hin zu Teilzeitarbeit und geringfugiger Beschafti-
gung. Der Anstieg der strukturellen Erwerbsquote infolge
der Arbeitsmarktreformen dirfte zum Stillstand gekommen
sein. Im Durchschnitt des Projektionszeitraums wird die struk-
turelle Arbeitslosenquote wohl konstant bleiben. Diese Pro-
jektion impliziert, dass das potentielle Arbeitsvolumen bis
2014 leicht beschleunigt sinken wird. Die Folgen der Fi-
nanzkrise und der Rezession werden die Sachkapitalbildung
mittelfristig beeintrachtigen. Die Finanzierungskosten wer-
den auch in den kommenden Jahren héher als vor der Fi-
nanzkrise sein, und die Kapazitaten sind derzeit deutlich
unterausgelastet. AuBerdem dirfte ein Teil des Kapitalstocks
obsolet geworden sein. Daher wird der Sachkapitalbestand
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im Projektionszeitraum langsamer zunehmen als in der Ver-
gangenheit. FUr den arbeitssparenden technischen Fort-
schritt wird eine jahresdurchschnittliche Zunahme um 1,3%
unterstellt. Unter den beschriebenen Annahmen und Schat-
zungen ergibt sich im Zeitraum 2009 bis 2014 eine Zunah-
me des Produktionspotentials um 1% pro Jahr.

Projektion bis zum Jahr 2014

Die Institute setzen die Mittelfristprojektion bis zum Jahr 2014
auf die Konjunkturprognose flr das laufende und das kom-
mende Jahr auf. Die wirtschaftliche Erholung in Deutschland
durfte sich nach 2011 leicht beschleunigt fortsetzen. Gleich-
wohl wird das reale Bruttoinlandsprodukt nach dem schar-
fen Einbruch im vergangenen Jahr erst 2013 das Niveau aus
dem Jahr 2008 erreichen. Am Ende des Projektionszeitraums
wird dann die LUcke zwischen der laufenden Produktion und
dem Produktionspotential geschlossen.

Da die Unternehmen wahrend der Rezession das Arbeits-
volumen hauptsachlich Uber eine deutliche Reduktion der
Arbeitszeit an die niedrigere gesamtwirtschaftliche Nach-
frage angepasst haben, ist die Zahl der Erwerbstéatigen im
vergangenen Jahr nicht gesunken. Fur den Projektionszei-
traum 2010 bis 2014 erwarten die Institute eine leichte Zu-
nahme der Erwerbstatigkeit, so dass die Zahl der Er-
werbstatigen im Jahr 2014 etwas hoher als vor der Re-
zession sein wird (vgl. Tab. 4.2). Diese Entwicklungen im-
plizieren eine Erhdhung der Produktivitat je Erwerbstatigen

Tab. 4.2
| Erwerbstitige, Produktivitat und Wirtschaftswachstum

um 6'/2% bzw. je Erwerbstatigenstunde um 71/2%. Vor dem
Hintergrund einer anhaltend negativen Produktionsliicke
durfte von der Lohnseite kein Inflationsdruck ausgehen. Ins-
gesamt wird der Deflator des Bruttoinlandsprodukts bei
einer leichten Verbesserung der Terms of Trade um etwa
1% pro Jahr steigen.

Verwendungsseitig erwarten die Institute eine Belebung der
Investitionstétigkeit und eine leicht beschleunigte Zunahme
der privaten Konsumausgaben. Die Arbeitsmarktlage hat
sich wahrend der Rezession nur wenig verschlechtert. Aller-
dings verbessern sich die Arbeitsmarktperspektiven im Pro-
jektionszeitraum angesichts der geringen Produktionszu-
nahme nicht wesentlich, und die Lohne werden nur mode-
rat steigen. Daher durfte der Anteil der privaten Konsum-
ausgaben am nominalen Bruttoinlandsprodukt bis 2014
auf 57% sinken, verglichen mit knapp 59% im Jahr 2009
(vgl. Tab. 4.3). Dabei ist freilich zu bertcksichtigen, dass
der Anteil im Jahr 2009 aufgrund der Rezession relativ hoch
war. Angesichts der Konsolidierung der offentlichen Haus-
halte wird der Anteil des Staatskonsums im Projektionszei-
traum leicht abnehmen und sich im Jahr 2014 auf knapp
191/2% belaufen. Fir die Bruttoanlageinvestitionen erwar-
ten die Institute einen Anstieg des Anteils auf 181/2%. Dies
beruht auf der Annahme, dass sich die Sachkapitalbildung
nach dem 2009 beobachteten Einbruch erholt, auch wenn
die Expansion vor dem Hintergrund der geringen Kapazi-
tatsauslastung und der héheren Finanzierungskosten nicht
so kréftig sein wird wie im zurlickliegenden Aufschwung. Vor
dem Hintergrund der Abnahme der preislichen Wettbe-

Bruttoinlandsprodukt
Preisbereinigt, verkettete Volumenwerte
Beschaf- ie
Erwerbs- | tigte Arbeit- | Arbeitszeit je Erwerbs- in
tatige nehmer je Erwerbs- Insge- Erwerbs- tatigen- jeweiligen
Jahr (Inland) (Inland) tatigen samt tatigen stunde Preisen Deflator
Mill. Stunden Mrd. € € Mrd. € 2000 = 100

2004 38,88 34,658 14415 2108,7 54 236 38 2210,9 104,8

2009 40,265 35,853 1389,7 2160,9 53 666 39 2407,2 111,4

2014 41,1 36,4 1375 2349 57 150 42 2762 117,6

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

2009/2004 0,7 0,7 -0,7 0,5 -0,2 0,5 1,7 1,2
2014/2009 Ya Ya 0 1% 1Va 1% 2% 1

Quelle: Statistisches Bundesamt (Fachserie 18: Volkswirtschaftliche Gesamtrechnungen); Berechnungen der Institute; Zeitraum
2014/2009: Prognose der Institute.
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Tab. 4.3
|Verwendung de nominalen Bruttoinlandsprodukts
Konsumausgaben Bruttoinvestitionen
Brutto-
Bruttoinlands- Private Ins- anlage- Vorrats- AuRen-
Jahr produkt Haushalte Staat gesamt investitionen | veranderung beitrag
Mrd. €
2004 2210,9 1303,1 415,86 379,0 387,0 -8,0 112,9
2009 2407,2 14147 4731 409,5 430,6 -21,2 109,9
2014 2762 1573 536 513 514 -1 139
Anteile am BIP in %
2004 100,0 58,9 18,8 17,1 17,5 -04 5,1
2009 100,0 58,8 19,7 17,0 17,9 -0,9 4,6
2014 100,0 57 19/, 18/, 18/, 0 5
Veranderung insgesamt in %
2009/2004 8,9 8,6 13,8 8,0 11,3 - -
2014/2009 14%; 1% 13% 25% 19% - -
Jahresdurchschnittliche Veranderung in %

2009/2004 1,7 1,7 2,6 1,6 2,2 - -
2014/2009 2% 2 2% 4% 3% - -

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

2014/2009: Prognose der Institute.

werbsfahigkeit der deutschen Wirtschaft und der von den
Instituten erwarteten Anderung der Zusammensetzung des
Welthandels durfte der AuBenbeitrag im Zeitraum 2012 bis
2014 die Zunahme der gesamtwirtschaftlichen Produktion
dampfen. Der Anteil der Nettoexporte am Bruttoinlands-
produkt wird bis 2014 voraussichtlich um einen halben Pro-
zentpunkt auf 5% steigen. Damit liegt er freilich um 11/4 Pro-
zentpunkte niedriger als im Jahr 2008.

5. Zur Wirtschaftspolitik in Deutschland

Der Tiefpunkt der Rezession ist durchschritten. Seit dem
Frihjahr 2009 nimmt die Produktion in Deutschland in der
Tendenz wieder zu. Dabei half neben der Besserung des
weltwirtschaftlichen Umfelds die ausgesprochen expansi-
ve Ausrichtung der Wirtschaftspolitik. Die EZB senkte ihren
Leitzins auf ein historisches Tief und stellte dem Finanzsek-
tor Uberdies durch nicht-konventionelle MaBnahmen nahe-
zu unbegrenzt Liquiditat zur Verfigung, um dessen Funk-
tionsfahigkeit wieder herzustellen. Die Finanzpolitik beschloss
im Winterhalbjahr 2008/2009 zwei Konjunkturprogramme.
Zusatzliche fiskalische Impulse entstanden durch die Wieder-
einfUhrung der alten Regelung bei der Entfernungspauschale
und die erhdhte steuerliche Absetzbarkeit der Beitrage zur
Kranken- und zur Pflegeversicherung. Diese diskretionaren
MaBnahmen haben — verglichen mit dem Rechtsstand von
2008 — in den Jahren 2009 bis 2010 staatliche Minderein-
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nahmen und Mehrausgaben von zusammengenommen rund
90 Mrd. Euro zu Folge. Da zudem die automatischen Sta-
bilisatoren uneingeschrankt wirkten, stieg die Defizitquote
im vergangenen Jahr auf 3,3%, und sie durfte 2010 weiter
auf knapp 5% klettern.

Einen solchen Expansionskurs kdnnen allerdings weder die
Finanz- noch die Geldpolitik auf Dauer beibehalten, ohne
dass Gefahren flr die makrodkonomische Stabilitat entste-
hen. Um die Erwartungen zu stabilisieren, mussen die wirt-
schaftpolitischen Instanzen ihre Exit-Strategien offenlegen
und so verdeutlichen, wann und wie sie ihre expansive Aus-
richtung beenden wollen.

In einer Reihe europaischer Staaten stdBt die Finanzpolitik
bereits jetzt an Grenzen. Hier sind die Schuldensténde durch
die Rezession und die Reaktionen der Regierungen darauf
derart stark gestiegen, dass bei einigen Landern Zweifel an
der Solvenz bestehen, zumal wenn die HaushaltsfUhrung
schon in den Vorjahren nicht solide war. Von einer solchen
Situation ist Deutschland zwar noch weit entfernt. Aber auch
hierzulande durfte der Schuldenstand im Prognosezeitraum
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt auf knapp
80% steigen, und er durfte sich selbst bei einer erfolgreichen
Konsolidierung in den Folgejahren leicht erhdhen. Wirde er
kUnftig ungebremst zunehmen, dann nédhmen auch fur deut-
sche Staatstitel die Risikopréamien zu. AuBerdem werden
wohl bereits in naher Zukunft die Zinszahlungen in Relation
zum Steueraufkommen steigen, und dies durfte die bud-
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getaren Spielrdume des Staates weiter einengen, zumal
mittelfristig wieder mit einem Anstieg der derzeit sehr nied-
rigen Kapitalmarktzinsen zu rechnen ist.

Nach der sehr expansiven Ausrichtung in den Jahren 2009
und 2010 sollte die Finanzpolitik nach Einschatzung der
Institute im kommenden Jahr — wie im Jahreswirtschaftbe-
richt und im Stabilitdtsprogramm angekindigt — auf einen
Konsolidierungskurs einschwenken. Voraussichtlich wird
sich die konjunkturelle Lage dann so weit gefestigt haben,
dass die Erholung durch einen Sparkurs nicht in einem Aus-
mal beeintrachtigt wiirde, das den Rickfall in eine Rezes-
sion bedeuten kénnte. Insofern ist der Schwenk auf einen
Konsolidierungskurs moglich. Er ist mit Blick auf das Ver-
trauen in die Finanzpolitik auch erforderlich, denn Bund und
Lander mussen deutlich machen, wie sie die im Grundge-
setz verankerte Schuldenbremse einhalten wollen. Ab 2016
darf der Bundeshaushalt nur noch einen strukturellen Fehl-
betrag von 0,35% des nominalen Bruttoinlandsprodukts
aufweisen, und die Haushalte der Lander mUssen ab 2020
strukturell ausgeglichen sein. Flr den Bund bedeutet die
gesetzliche Regelung, dass er sechs Jahre infolge das struk-
turelle Defizit um jeweils rund 0,4 Prozentpunkte senken
muss. Der Beginn der Konsolidierung kann nicht beliebig
verschoben werden. Je spater man damit beginnt, desto
groéBer werden die Einschnitte sein, die kinftig Jahr flr Jahr
erforderlich sind.

Freilich ist zu erwarten, dass die Konsolidierungspolitik die
Konjunktur démpft. Dies ist jedoch hinzunehmen, denn es
ist der Preis flr die Stabilisierung der Nachfrage wahrend
der Finanzkrise; andernfalls ergéabe sich eine nachhaltig ho-
here Schuldenquote mit negativen Folgen fUr das mittelfris-
tig zu erwartende Einkommen. Allerdings hat der Staat es
in der Hand, durch eine verniinftige Auswahl der Sparmaf-
nahmen die Effekte auf Wachstum und Beschéftigung ge-
ring zu halten. Kritisch ist zu sehen, dass die Bundesregie-
rung trotz der Vorgaben und der eigenen Ankindigungen
nicht erklart hat, wie sie die Haushaltskonsolidierung ge-
stalten will. Entsprechende Plane will sie erst im Juni dieses
Jahres mit dem Entwurf des Bundeshaushalts fir 2011 und
der mittelfristigen Finanzplanung vorlegen. Bisher dreht sich
die Diskussion eher um das Ob, Wann und Wie einer Sen-
kung der Einkommensteuer als um die Art und Weise der
Konsolidierung.

Die Institute haben — damit die Konsolidierung das Wachs-
tum und die Beschaftigung mdglichst wenig beeintrach-
tigt — wiederholt empfohlen, eine »qualitative« Konsoli-
dierung zu betreiben, d.h. den Anstieg der Staatsausga-
ben eng zu begrenzen und sie dabei zugunsten der Auf-
wendungen fur Investitionen in Humankapital und Sach-
kapital umzuschichten. Der Sparkurs ist also auf die so
genannten konsumtiven Ausgaben, die Finanzhilfen und
die Steuerverglinstigungen zu konzentrieren. Bisher wur-

den jedoch keine Steuerverglinstigungen abgebaut, son-
dern neue eingeflihrt, etwa der erméaBigte Mehrwertsteu-
ersatz auf Ubernachtungsleistungen oder die teilweise
Ubertragung des Mehrwertsteuerprivilegs der Post auf an-
dere Briefversender.

Die EZB verflgt Uber einen hohen Vertrauensvorschuss.
Auch deshalb hat ihre expansive Ausrichtung bisher noch
nicht zu einem Anstieg der Inflationserwartungen gefthrt;
diese sind immer noch nahe des Stabilitatsziels der EZB
verankert. Daher und weil die Kapazitatsauslastung im Prog-
nosezeitraum gering bleiben wird, so dass von dieser Sei-
te keine Inflationsgefahren drohen, erwarten die Institute,
dass die EZB ihren Leitzins im Prognosezeitraum unveran-
dert lassen wird und sich vorerst darauf konzentriert, pa-
rallel zu der Verbesserung der Lage im Finanzsektor die li-
quiditatspolitischen MaBnahmen zurlickzuflihren. Dabei
muss sie sicherstellen, dass die derzeit reichlich vorhan-
dene Liquiditat nicht zu einem Anstieg der Inflationserwar-
tungen fuhrt.

Die Institute halten es also flr richtig und wichtig, dass die
Finanz- und die Geldpolitik im Prognosezeitraum mit dem
Ausstieg aus ihrer expansiven Politik beginnen. Man mag
einwenden, dass es angesichts der hier prognostizierten
recht moderaten Zuwachsraten des Bruttoinlandsprodukts
von 1,5% in diesem und 1,4% im kommenden Jahr noch
zu frah flr einen Ausstieg sei. Dazu muss zunachst wieder-
holt werden, dass in dieser Prognose fir 2011 bereits ein
Schwenk in der Finanzpolitik unterstellt ist, ohne den die Ex-
pansion stérker ausfiele, allerdings die Belastungen fur die
Jahre danach gréBer wéren. Die Finanzpolitik darf nicht die
lllusion erwecken, dass MaBnahmen zur Konjunkturstabili-
sierung kostenlos seien. Wirde sie mit dem Verweis, die Ex-
pansion sei »noch zu schwachx, die Konsolidierung immer
wieder hinausschieben, wirde dies auf einen standigen An-
stieg der Verschuldung hinauslaufen, der das Wachstum
dampfen durfte.

Freilich muss die Wirtschaftspolitik den Exit in einer Zeit nach
wie vor groBBer Unsicherheit vorbereiten, wobei ihre Aufga-
be dadurch erschwert wird, dass sich die meisten Lander
in einer vergleichbaren Situation befinden. Immerhin hat die
Européische Kommission gegen 20 der 27 EU-Staaten ein
Defizitverfahren eingeleitet. Daher durften diese Lander ei-
ne gleichgerichtete Politik verfolgen. Insofern ist die Exit-
Strategie mit Risiken verbunden. So kénnte die wirtschaft-
liche Entwicklung hierzulande aufgrund einer schwachen
Nachfrage des Auslandes starker gedampft werden als von
den Instituten prognostiziert. Risiken bestehen aber auch
in die andere Richtung. Erfolgte der Ausstieg zu spat oder
zu zbgerlich, dann wirde die Konsolidierung kostspieliger,
und die Glaubwdirdigkeit der Finanzpolitik wiirde vor dem
Hintergrund der Schuldenbremse und des Stabilitats- und
Wachstumspaktes beschadigt.

63. Jahrgang - ifo Schnelldienst 8/2010



54 Gemeinschaftsdiagnose

In ihrem Gutachten vom Herbst 2009 hatten die Institute
die Mdglichkeiten einer Beteiligung des Bankensektors
an der Konsolidierung des Staatshaushaltes diskutiert.42
Das Bundeskabinett hat nun Eckpunkte fur die Einflh-
rung einer Bankenabgabe beschlossen.43 Ein Stabilitats-
fonds, der aus einer Sonderabgabe der Banken gespeist
wird, soll kinftige Restrukturierungen oder Abwicklungen
systemrelevanter Banken mitfinanzieren. Die Bundesan-
stalt fir Finanzmarktstabilisierung (FMSA) soll diesen Ban-
ken- und Stabilitatsfonds verwalten. Die Sonderabgabe
soll kunftig von allen Banken zu leisten sein, sich am je-
weiligen systemischen Risiko eines Instituts bemessen und
maBvoll in dem Sinne sein, dass sie die Leistungsfahigkeit
der Banken nicht beeintrachtigt. Die Bundesregierung be-
tont den Vorsorgecharakter dieses Instruments. Derzeit ist
dessen konkrete Ausgestaltung noch offen. Eine Schwie-
rigkeit dabei ist, die Bemessungsgrundlage so zu wéhlen,
dass sie das systemische Risiko des einzelnen Kreditins-
tituts zum Ausdruck bringt und zugleich Anreize gibt, sol-
che Risiken zu verringern. Eine maBvolle Abgabe wird in-
des allein kaum das im erneuten Krisenfall notwendige Fi-
nanzvolumen zur Stabilisierung des Bankensystems auf-
bringen kdnnen. Verbessert wirden die Méglichkeiten, mit
Problemen im Bankensektor umzugehen, durch das von
der Bundesregierung geplante besondere Insolvenzver-
fahren fur Banken, das parallel zur Einfihrung der Ban-
kenabgabe etabliert werden soll.44

Zur Geldpolitik

Bei der Analyse und Prognose der Geldpolitik im Euroraum
ist in der gegenwartigen Situation zwischen den zins- und
den liquiditatspolitischen Instrumentarien zu differenzieren,
da sie unterschiedlichen Zwecken dienen. Die auBerge-
wohnlichen liquiditatspolitischen MaBnahmen, die von der
Européischen Zentralbank (EZB) nach Ausbruch der Fi-
nanzkrise ergriffen wurden, sollten einen Zusammenbruch
des Bankensystems verhindern und die Funktionsfahigkeit
des Interbankengeldmarkts wiederherstellen. Bei ihren Zins-
entscheidungen dagegen l&sst sich die EZB erklartermalen
von ihrem Inflationsziel leiten. Im Folgenden wird diskutiert,
inwieweit das jeweilige Ziel erreicht wurde und welche Risi-
ken fur die Zukunft bestehen. Besonderes Augenmerk er-
héalt dabei zum einen die angekiindigte Ricknahme der li-
quiditatspolitischen MaBnahmen. Es stellt sich namlich die

42 Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2009), Zégerliche Belebung —
steigende Staatsschulden, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2009, Es-
sen, S. 70.

43 \gl. hierzu Deutsche Bundesregierung (2010): Banken sollen kinftig fur
Krisen vorsorgen,
http://www.bundesregierung.de/Content/DE/Artikel/2010/03/2010-03-
31-finanzmarktregulierung-eckpunkte.html, heruntergeladen am 31. Mérz
2010.

44 Die Institute hatten ein solches Verfahren in ihrem Friihjahrsgutachten 2009
angeregt. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2009), Im Sog der Welt-
rezession, Gemeinschaftdiagnose Frihjahr 2009, Minchen, S. 81.
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Abb. 5.1
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Quelle: Européische Zentralbank; Berechnung und Darstellung der Institute.

Frage, ob das Bankensystem bereits stabil genug ist, um
den liquiditatspolitischen Exit zu verkraften. Zum anderen
wird untersucht, ob das derzeit historisch niedrige Leitzins-
niveau von 1% im Prognosezeitraum geéndert werden soll-
te. Dabei werden sowohl die mittelfristigen Inflationspers-
pektiven als auch die in diesem Gutachten vorgelegte Kon-
junkturprognose zugrunde gelegt.

Riickfiihrung der auBergewdéhnlichen
Liquiditatspolitik mit Risiken behaftet

Mit der auBergewohnlichen Liquiditatspolitik sollen aktuell in
erster Linie Liquiditatsengpasse einzelner Banken vermieden
und so die Stabilitat des Bankensystems als Ganzes gewahrt
werden. Nachdem es infolge der Insolvenz von Lehman
Brothers zu einem dramatischen Vertrauensverlust unter den
Banken gekommen war, ging das Handelsvolumen am Geld-
markt, insbesondere in dessen unbesicherten Segmenten,
zunachst drastisch zurlick.45 Gleichzeitig stiegen die Risiko-
aufschlage bei den Zinsen fur unbesicherte gegentiber denen
fUr besicherte Geldmarktgeschéfte sprunghaft an. Als Reak-
tion vergab die EZB im Rahmen der unbegrenzten Zuteilung
weitaus mehr Zentralbankkredite, als es aufgrund der Min-
destreserve und der so genannten autonomen Faktoren46
erforderlich gewesen ware. Der Zinssatz am Tagesgeldmarkt
(EONIA) fiel unter den mafBgeblichen Zinssatz, fir den Ban-
ken sich beim Eurosystem im Rahmen der Hauptrefinanzie-
rungsgeschéafte und der langerfristigen Refinanzierungsge-
schéafte mit Zentralbankgeld versorgen kénnen, und pendel-
te sich ab Mitte 2009 nur wenig oberhalb des Satzes flr Zent-
ralbankeinlagen ein (vgl. Abb. 5.1).

Derzeit betreiben die Banken zudem ein sehr aktives Ma-
nagement inrer Einlagen beim Eurosystem. Die Einlagen wer-

45 Vgl. Europaische Zentralbank (2009), »Financial Stability Reviews, De-
zember, Frankfurt am Main.

46 Zu den autonomen Faktoren zéhlen vor allem die im Umlauf befindlichen
Bargeldbestande und Einlagen der Regierungen bei den nationalen Zent-
ralbanken.
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Abb. 5.2

Tégliche Liquiditatsbedingungen der monetéren Finanzinstitute im Euroraum
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Quelle: Européische Zentralbank; Berechnung und Darstellung der Institute.

den auf den Girokonten und in der Einlagefazilitat gehalten,
wobei zu Beginn einer Mindestreserveperiode die Guthaben
vor allem auf den Girokonten liegen. Da aber Betrage, die
Uber das durchschnittliche Reservesoll hinausgehen, auf den
Girokonten des Eurosystems nicht mehr zum Hauptrefi-
nanzierungssatz verzinst werden, werden die Guthaben zu
einem GroBteil — etwa zur Mitte der Mindestreserveperiode
—in die Einlagefazilitdt umgeschichtet, wo gegenwartig ei-
ne Verzinsung von 0,25% erfolgt.4” Hinsichtlich der Ent-
wicklung des Einlagevolumens insgesamt ist festzuhalten,
dass dieses nach der Zuteilung von Zwolfmonatsgeschaf-
ten jeweils sprunghaft anstieg und sich anschlieBend in unter-
schiedlichem AusmaB wieder etwas zurlck bildete (vgl.
Abb. 5.2).

Einige Indikatoren sprechen dafiir, dass sich die Lage am Geld-
markt im Verlauf des vergangenen Jahres zdgerlich erholt hat.

So sind die Spreads zwischen den Zinsen flr unbesicherte
und besicherte Geldmarktgeschafte erheblich gesunken, auch
wenn sie noch immer persistent Uber dem Vorkrisenniveau
liegen. Auch die am Geldmarkt gehandelten Volumina haben
sich nach dem Héhepunkt der Krise wohl merklich erholt.48
Vor diesem Hintergrund hat die EZB angekindigt, die auBer-
gewohnlichen LiquiditdtsmaBnahmen langsam zurlickzufih-
ren (vgl. Tab. 5.1). Eine vollstandige Normalisierung am Geld-
markt scheint aber noch nicht eingetreten zu sein.

Gegen eine Normalisierung sprechen vor allem Arbitrage-
argumente. Seit mehreren Monaten betragt der Einlagen-
zins der EZB 0,25%, der Satz fiir unbesichertes Tagesgeld
liegt knapp dartber, wahrend fUr die zentralen Refinanzie-
rungsgeschéfte ein Zins von 1% entrichtet werden muss.
Wirde der Geldmarkt friktionsfrei funktionieren, dann hatte
eine Geschéftsbank keinen Anreiz, sich bei der EZB zu re-
finanzieren; sie wirde den Geldmarkt vorziehen. Dennoch
wurden im letzten Einjahrestender im Dezember 2009 knapp
100 Mrd. Euro zugeteilt. Zudem wirden die Banken per
saldo nicht gleichzeitig Uberschussliquiditat zu 1% bei den
Tenderverfahren der EZB nachfragen und hohe Betrage in
der Einlagefazilitdt deponieren, die nur zu 0,25% rentiert.

47 Dieses mit dem so genannten »front-loading« vergleichbare Phanomen
l&sst sich fur die Zeit vor Ausbruch der Finanzkrise nicht beobachten. Zum
»front-loading« vgl. Cassola, N., C. Holthausen und F. Wirtz (2009),
»Liquidity management under market turmoil: Experience of the European
Central Bank in the first year of the 2007-2008 financial market crisis«,
Vortrag im Rahmen der 11th Annual International Banking Conference,
Federal Reserve Bank of Chicago, 25./26. September 2008.

48 Vgl. beispielsweise Weber, A. (2009), »Ende der Finanzkrise — Wende der
Konjunktur?«, Rede in Helsinki am 25. Mai 2009.

Tab. 5.1
Riickfiihrung der liquiditatspolitischen MaBnahmen durch die EZB

Einschrankung der ldngerfristigen Refinanzierungsgeschéfte

Der Umfang der langerfristigen Refinanzierungsgeschéafte in Relation zum Volumen der Hauptrefinanzierungsgeschafte mit
einmonatiger Laufzeit soll langsam wieder auf das Vorkrisenniveau reduziert werden. Dazu soll die Anzahl der
Dreimonatstender demnéachst auf ein Geschaft pro Monat reduziert werden. Dariiber hinausgehende Laufzeiten sollen
Uberhaupt nicht mehr angeboten werden (siehe nachsten Punkt).

Einstellung der Sechs- und Zwélfmonatsgeschéfte

Die EZB hat Mitte Dezember 2009 das vorerst letzte Refinanzierungsgeschaft mit einer Laufzeit von zwdlf Monaten
angeboten. Ende Marz 2010 wurde das vorerst letzte Refinanzierungsgeschaft mit einer Laufzeit von sechs Monaten
abgewickelt.

Umstellung auf indexierten Zinssatz

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

Riickkehr zum Zinstenderverfahren

Ab Ende April werden die dreimonatigen Refinanzierungsgeschafte wieder nach dem Zinstenderverfahren organisiert, d.h.,
es wird Zentralbankgeld nicht 1anger zu einem festen Zinssatz zugeteilt, sondern die teilnehmenden Banken miissen Gebote
abgeben uber den Zins, zu dem sie Geld leihen wollen. Gleichzeitig hat die EZB angekiindigt, das Mengentenderverfahren
bei den Hauptrefinanzierungsgeschaften sowie den Einperiodengeschaften vorerst nur bis Mitte Oktober 2010 sicher
beizubehalten.

Einstellung des Aufkaufprogrammes fiir gedeckte Schuldverschreibungen
Nach dem Erwerb von gedeckten Schuldverschreibungen im Umfang von 60 Mrd. € im Rahmen des derzeit laufenden
Aufkaufprogrammsa) wird es wohl keine weiteren Ankaufe von Wertpapieren durch die EZB geben.

2 Bis Anfang April hatte die EZB bereits Wertpapiere im Umfang von rund 44 Mrd. € angekauft.
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Eine Ubliche Erklarung ist, dass sich Banken aus Unsicher-
heit Uber die Refinanzierungsmaoglichkeiten am Geldmarkt
zur Deckung etwaiger Liquiditatsbedarfe im Rahmen der zu-
sétzlichen Refinanzierungsgeschéfte mit einem Uberschuss
an Zentralbankgeld versorgen und diesen anschlieBend im
Rahmen der Einlagefazilitat beim Eurosystem wieder anle-
gen oder am Geldmarkt anbieten. Mit dieser Erklarung kom-
patibel ist die Beobachtung, dass die Einlagen der Banken
beim Eurosystem jeweils dann sprunghaft steigen, wenn ein
langfristiges Refinanzierungsgeschéft durchgeflihrt worden
ist. Ware das Vertrauen unter den Banken gut und funktio-
nierte der Liquiditatsausgleich am Geldmarkt, so wirde al-
lein das erhdhte Liquiditadtsangebot den EONIA in die Nahe
des Zinses der Einlagefazilitat driicken. Unter diesen Be-
dingungen ware zu erwarten, dass bei einer Ruckfihrung
des Liquiditadtsangebotes durch das Eurosystem der EONIA
wieder Uber dem Leitzins lage.

Allerdings lasst diese Erklarung drei Aspekte weitgehend
unberUcksichtigt. Erstens wurde die Spitzenrefinanzie-
rungsfazilitdt beim Eurosystem nicht in nennenswertem

Umfang in Anspruch genommen, obwohl dies preiswerter
sein dlrfte als der vorsorgliche Aufbau von Uberschussli-
quiditat.4® Dies spricht dagegen, dass sich ein und die-
selbe Bank bei den langfristigen Refinanzierungsgeschaf-
ten des Eurosystems in groBem Umfang Uberschussliqui-
ditat vorsorglich sichert und diese im Rahmen der Einla-
gefazilitat parkt. Stattdessen deutet es auf eine Segmen-
tierung am Geldmarkt hin (vgl. Kasten 5.1). Banken mit ei-
nem strukturellen Liquiditatstiberschuss dirften diesen zu-
mindest teilweise risikolos bei der EZB anlegen, statt ihn

49 Dies lasst sich wie folgt begriinden: Die Besicherungskosten im Rahmen
der Spitzenrefinazierungsfazilitat fallen nur im Umfang der tatséchlichen In-
anspruchnahme an, wahrend die zu Vorsichtszwecken gehaltene Uber-
schussliquiditat aus langerfristigen Finanzierungsgeschéften voll besichert
werden muss. Da der Zinsabstand zwischen den Fazilitaéten symmetrisch
ist, stellt die Spitzenrefinazierungsfazilitat das gtinstigere Instrument dar. Ein-
schréankend muss allerdings darauf hingewiesen werden, dass die Inan-
spruchnahme der Spitzenrefinazierungsfazilitdt zumindest prinzipiell durch
Stigma-Effekte belastet sein kénnte, vgl. Cassola, N., C. Holthausen und
F. Wurtz (2009), »Liquidity management under market turmoil: Experience
of the European Central Bank in the first year of the 2007-2008 financial
market crisis«, Vortrag im Rahmen der 11th Annual International Banking
Conference, Federal Reserve Bank of Chicago, 25./26. September 2008.

Kasten 5.1
Liquidititsmanagement und Segmentierung am Geldmarkt

In diesem Kasten wird das Liquiditatsmanagement der Geschaftsbanken vor und wahrend der Krise am Interbankengeldmarkt
beschrieben. Es wird argumentiert, dass der Vertrauensschwund zwischen den Banken zu einer Segmentierung des Geldmarkts
in Institute mit einem primaren Liquiditatsiberschuss und solche mit einem primaren Liquiditatsdefizit gefihrt hat. Als
Konsequenz ist der Zinssatz fur Tagesgeld unter den Leitzins gefallen.

Das Liquiditdtsmanagement einer einzelnen Bank wird grundsatzlich von drei Transaktionsarten bestimmt. Erstens kann eine
Bank Liquiditat im Zuge ihres normalen Kredit- und Einlagengeschéfts von ihren Kunden erhalten oder abgeben, so dass sie
entweder einen primaren Liquiditatsiiberschuss oder ein primares Liquiditatsdefizit haben kann. Den Saldo kann eine Bank dann
zweitens auf dem Interbankengeldmarkt handeln oder drittens beim Eurosystem ausgleichen. Vor der Krise durften sich aber
einige Banken beim Eurosystem nicht nur deshalb mit Liquiditét versorgt haben, um den eigenen Bedarf zu decken. Wenn eine
einzelne Bank relativ geringe Kosten der Besicherung ihrer Zentralbankkredite hat, dann lohnt es sich fir sie zudem, mehr
Zentralbankgeld als selbst bendtigt beim Eurosystem aufzunehmen und liber den Geldmarkt an andere Banken mit hoheren
Besicherungskosten zu kanalisieren, sofern die Transaktionskosten auf dem Geldmarkt nicht prohibitiv hoch sind.? Die
Entscheidung uUber die konkrete Form des Liquiditdtsmanagements einer Bank hangt also von den relativen Kosten und Ertrégen
der jeweiligen Transaktionen ab; hierzu gehdéren neben den Zinsen auch die Kosten der Informationsbeschaffung (auf dem
unbesicherten Geldmarkt) und der Besicherung (bei Kreditgeschéaften mit dem Eurosystem oder auf dem besicherten Geldmarkt).

Die Verspannungen am Geldmarkt, die im Sommer 2007 einsetzten und sich nach dem Lehman-Fall krisenhaft verscharften,
resultierten aus der Unsicherheit Uber die Einschatzung der Kreditwirdigkeit potenzieller Geschéaftspartner (counterparty risk)b)
Diese Unsicherheit abzubauen, ist mit erheblichem Aufwand bei der Informationsbeschaffung iber andere Banken verbunden.
Daher erhdhten sich die Transaktionskosten dramatisch und es veranderten sich damit die relativen Ertrdge und Kosten der
beiden Liquiditatsausgleichsmechanismen.

Theoretische Uberlegungen legen nahe, dass die gestiegenen Transaktionskosten derzeit eine Segmentierung am Geldmarkt
bewirken.” Dies lasst sich schematisch wie folgt begriinden. Banken unsicherer Kreditwilrdigkeit mit einem Liquiditatsdefizit
decken dieses Uber die unbegrenzt zugeteilten Zentralbankkredite, statt es am Geldmarkt nachzufragen, wo sie hohe
Risikopramien bezahlen mussten. Daher kommen Geldmarktgeschafte nicht mehr zustande, deren Verzinsung oberhalb des
Zinses fir die zentralen Refinanzierungsgeschafte liegt. Angebotsseitig betrifft dies die Banken mit der Mdglichkeit zur
vergleichsweise glinstigen Besicherung von Zentralbankkrediten und Banken mit einem priméaren Liquiditdtsiberschuss. Banken
beider Typen verleihen keine Liquiditdt mehr an Banken unsicherer Kreditwiirdigkeit, da diese keine angemessene Risikopramie
zu zahlen bereit sind, sondern auf die Tendergeschafte mit der EZB zurlickgreifen. Der mit dieser Segmentierung und der
unbegrenzten Zuteilung einhergehende Liquiditatsiiberschuss des Bankensektors insgesamt flhrt dazu, dass die
Geldmarktzinsen bei verringertem Handelsvolumen zuriickgehen. Da die Banken mit einem primaren Liquiditatstiiberschuss
diesen auf den Konten des Eurosystems anlegen kdénnen, bildet der Einlagenzins eine Untergrenze fir den Geldmarktzins. Im
arbitragefreien Gleichgewicht liegt der EONIA daher bei hinreichend hoher Unsicherheit am Geldmarkt zwischen dem Zinssatz
flr Zentralbankkredite und dem Zinssatz der Einlagefazilitat.

@ Besicherungskosten beziehen sich hierbei nicht nur auf die Kosten der technischen Abwicklung sondern auch auf die Opportunitatskosten des
Haltens von notenbankfahigen Sicherheiten; vgl. Neyer, U. und J. Wiemers (2004), »The influence of a heterogenous banking sector on the
interbank market rate in the Euro area«, Swiss Journal of Economics and Statistics 140, 395-428.

&) Vgl. Heider, F., M. Hoerova und C. Holthausen (2010), »Liquidity hoarding and interbank market spreads: The role of counterparty risk«,
CEPR Discussion Paper No. 7762.

° Vgl. Hauck, A. und U. Neyer (2010), »The Euro area interbank market and the liquidity management of the Eurosystem in the financial crisis«,
Diskussionspapier zur Volkswirtschaftslehre, Finanzierung und Besteuerung 2/2010, Heinrich-Heine-Universitat Dusseldorf.
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an wenig vertrauenswurdige Banken mit strukturellem Li-
quiditatsunterhang zu verleihen. Letztere fragen lieber die
im Rahmen der Refinanzierungsgeschéfte unbegrenzt zu-
geteilte Liquiditat des Eurosystems nach, da diese glns-
tiger sein dUrfte als die daftr verlangte, risikoadaquate Ver-
zinsung am Geldmarkt.50

Zweitens ist allein die Beobachtung, dass jeweils nach Zu-
teilung der Sechs- und Zwdélfmonatstender die Einlagen beim
Eurosystem sprunghatft stieg, kein zwingender Hinweis dar-
auf, dass die Banken die aufgenommene Liquiditat dort wie-
der parkten. Stattdessen durften vor allem Banken mit Li-
quiditatsdefiziten Kredite bei der Zentralbank aufgenommen
haben, wahrend die Banken mit Liquiditatstberschissen
aufgrund der geringeren verbliebenen Nachfrage auf dem
Geldmarkt ihre Uberschiisse auf den Konten beim Euro-
system hielten.

SchlieBlich verliert das Argument der Sicherung vorteilhaf-
ter Konditionen fUr eine lange Laufzeit mit der EinfGhrung
der indexierten Verzinsung an Gewicht, da auch nach dem
entsprechenden Tender im Dezember 2009, der zu einem
indexierten Zinssatz angeboten wurde, das Volumen der
beim Eurosystem angelegten Betrédge wieder anstieg.

Alles in allem liegt also die Schlussfolgerung nahe, dass ei-
nige Banken ihren Liquiditatsbedarf am Geldmarkt noch im-
mer nicht decken kénnen, d.h. dass der Geldmarkt weiter-
hin nicht in der Lage ist, Liquiditatstiberschisse und -defi-
zite zwischen den Banken auszugleichen. Von einer Ruck-
kehr des Vertrauens und damit einer Normalisierung der Si-
tuation am Geldmarkt kénnte gesprochen werden, wenn
das Bankensystem insgesamt keine Uberschussliquiditat
mehr halt, weil der Ausgleichsmechanismus am Geldmarkt
wieder fUr alle Banken funktioniert. In diesem Fall wirde
der EONIA wieder Uber den Leitzins der EZB klettern, das
Volumen der Einlagen beim Eurosystem insgesamt auf das
Mindestreservesoll zurlickgehen und die Guthaben auf den
Girokonten nicht mehr das zyklische Muster Uber die Min-
destreserveperiode aufweisen. Dies ist aber gegenwaértig
noch nicht zu beobachten. Der jungste Bedeutungsgewinn
der Hauptrefinanzierungsgeschéafte deutet auf einen Ruck-
gang der Liquiditatsrisiken, aber nicht unbedingt auf einen
voll funktionsfahigen Geldmarkt hin. Im Gegenteil: Die Ban-
ken bauten ihre Guthaben beim Eurosystem seit dem letz-
ten Zwolfmonatsgeschéft sogar wieder aus und das zykli-
sche Muster ist immer noch pragnant (vgl. Abb. 5.3).

Die liquiditatspolitischen MaBnahmen werden dennoch wohl
bis Ende des Jahres annéhernd vollstandig zuriickgenom-
men. Anders als bei ihrer Zinspolitik hat die EZB nach Ein-

50 So verweist auch die EZB darauf, dass nur etwa 50% der Banken, die
die Einlagefazilitdt nutzen, auch an Refinanzierungstendern teiinehmen.
Vgl. Europaische Zentralbank (2009), »Die Umsetzung der Geldpolitik
seit August 2007 «, Monatsbericht Juli, Frankfurt am Main, S. 85-100.
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schéatzung der Institute bisher nicht ausreichend transparent
gemacht, auf Basis welcher Indikatoren sie diese Entschei-
dung getroffen hat. Verweise auf gestiegene Transaktions-
volumina am Geldmarkt kénnten ein solcher Indikator sein;
allerdings ist dieser nicht als 6ffentliche Information verflg-
pbar.51 Die oben diskutierten, &ffentlich erhaltlichen Indikato-
ren (Zinsdifferenz zwischen EONIA und Hauptrefinanzie-
rungssatz, Einlagevolumen der Banken beim Eurosystem)
deuten nicht darauf hin, dass alle Banken ihren Liquiditats-
bedarf nach Auslaufen der auBergewdhnlichen MaBnahmen
friktionsfrei decken kénnen. Wie groB die Anzahl der »Pro-
blembanken« ist und ob sie eine Gefahr fir das Banken-
system insgesamt darstellen, kann anhand der verflgba-
ren Daten jedoch nicht ermittelt werden. Die Institute emp-
fehlen daher der EZB, Marktteilnehmern und Beobachtern
ihre Beweggrinde und Schlussfolgerungen ausflhrlicher
und transparenter offen zu legen, um erneute Verspannun-
gen zu vermeiden, die sich schon allein aus einer erhdhten
Unsicherheit ergeben kdnnten.

Unveranderte Leitzinsen bei gedampften
Inflationsaussichten

Das Zinssetzungsverhalten der EZB haben die Institute in
vergangenen Gutachten anhand einer geschéatzten Reak-
tionsfunktion analysiert. Das kurzfristige Zinsniveau wird da-
bei durch die Produktionslicke sowie die erwartete Abwei-
chung der Inflation von einer unterstellten Zielrate von 1,9%
erklart. Seit dem starken Einbruch der Produktion und dem
deutlichen Rickgang der Inflationserwartungen im Winter-
halbjahr 2008/2009 ist das auf Basis dieser Reaktionsfunk-
tion ermittelte Zinsniveau deutlich abwartsgerichtet und liegt
momentan nahe 0%. Erst im Verlauf von 2011 deutet die
Projektion auf ein Zinsniveau von rund 1% hin. Da zudem

51 Marktakteure kénnen deshalb kaum ihre individuellen, privaten Einschét-
zungen Uber die Funktionsféhigkeit des Interbankenmarkts revidieren. Auch
dadurch wird seine Belebung erschwert. Zur Bedeutung von Kommuni-
kationsstrategien vgl. Lindner, A. (2009), »Evaluating communication
strategies for public agencies: Transparency, opacity, and secrecyx,
The B.E. Journal of Macroeconomics 9(1).

63. Jahrgang - ifo Schnelldienst 8/2010

57



58 Gemeinschaftsdiagnose

die langfristigen Inflationserwartungen fest am Inflationsziel
verankert bleiben durften, rechnen die Institute nicht damit,
dass die EZB den Leitzins vor Ende des Prognosezeitraums
anheben wird.

Der Verlauf des projizierten Zinspfades hangt allerdings
maBgeblich davon ab, wie sich die geschatzte Produk-
tionslticke und damit der konjunkturelle Inflationsdruck ent-
wickeln. Da diese Schatzung gerade in der derzeitigen Si-
tuation mit sehr hoher Unsicherheit behaftet ist, ergeben
sich auch fur die Zinsprojektion Risiken in beide Richtun-
gen.%2 Einerseits konnte sich die Produktionsltcke Uber
den Prognosezeitraum hinweg weniger schlieBen als er-
wartet oder momentan gréBer sein als geschatzt. Gerade
vor dem Hintergrund, dass der fiskalische Impuls in den
meisten Landern des Euroraums im Jahr 2011 restriktiv
sein wird, kénnte dies daflr sprechen, den Expansions-
grad der Geldpolitik wieder zu erhdhen, z.B. durch Aus-
weitung des Ankaufprogramms flr gedeckte Schuldver-
schreibungen, um ein Abrutschen in eine Deflation zu ver-
meiden. Andererseits konnte die Produktionsllcke aber
derzeit auch deutlich kleiner sein oder sich schneller schlie-
Ben als angenommen, wenn das Potentialwachstum auf-
grund der Finanzkrise im Euroraum stéarker abgenommen
hat als geschatzt. In diesem Fall wére mit einer starkeren
Inflationsbeschleunigung im Prognosezeitraum zu rech-
nen, so dass die EZB gezwungen sein koénnte, den Leit-
zins schon vor Ende 2011 anzuheben.

Davon abgesehen besteht das Risiko, dass die Marktteil-
nehmer ihre langfristigen Inflationserwartungen nach oben
revidieren, wenn sie den Eindruck gewéannen, dass die EZB
eine reale Reduktion der Staatsschulden im Euroraum
durch Inflationsraten oberhalb ihres Zielwerts toleriert. Auch
wenn dieses Szenario derzeit sehr unwahrscheinlich er-
scheinen mag, so lassen doch die Wortmeldungen ein-
zelner Beflrworters3 einer hoheren Inflation beflrchten,
dass die historische Erfahrung z.B. der USA ernst zu neh-
men ist.54 Daher verfolgen die Institute mit Sorge die 6f-
fentliche Debatte nach der Entscheidung der EZB am
8. April 2010, Uber Ende 2010 hinaus die Mindestanfor-
derungen fur die Ratings der im Rahmen der Refinanzie-
rungsgeschafte als Sicherheiten zu hinterlegenden Fi-
nanzpapiere bei BBB- zu belassen.®® Dieser Schritt ist wohl

52 Zur Unsicherheitsproblematik der Produktionsliickenschatzung vgl. Pro-
jektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2009), Im Sog der Weltrezession,
Gemeinschaftsdiagnose Frihjahr 2009, Minchen, S. 63 ff.

53 Vgl. Blanchard, O., G. Dell’Ariccia, und P. Mauro (2010), »Rethinking
Macroeconomic Policy«, IMF Staff Position Note 10/03, sowie Rogoff,
K.S. (2008), »Embracing Inflation«, The Guardian vom 2. Dezember 2008,
http://www.guardian.co.uk/commentisfree/cifamerica/2008/dec/02/glo-
bal-economic-recession-inflation, heruntergeladen am 10. April 2010.

54 Vgl. Reinhart, C.M. und Rogoff, K.S. (2010), »Growth in a Time of Debt,
American Economic Review, erscheint demnachst.

55 Vgl. Européische Zentralbank (2010), »ECB introduces graduated
valuation haircuts for lower-rated assets in its collateral framework as of
1 January 2011«, Presseerklarung vom 8. April 2010, Frankfurt am Main.
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vor dem Hintergrund einer Herabstufung des Ratings grie-
chischer Staatsanleihen erfolgt, um die Refinanzierung grie-
chischer Geschéftsbanken sicherzustellen. Einige Kom-
mentatoren interpretieren dies als ein Signal daflr, dass die
EZB sich politischem Druck gebeugt hat. Zwar teilen die
Institute diese Einschatzung nicht; sollte jedoch in der Of-
fentlichkeit und an den Finanzmarkten der Eindruck einer
nachgiebigen Haltung der EZB entstehen, ware mit einem
Anstieg der Inflationserwartungen zu rechnen.

Zur Finanzpolitik

Die Bundesregierung hat, ahnlich wie Regierungen in den
meisten Industrielandern, die Rezession mit expansiven
MaBnahmen bekampft. Das primare Ziel einer solchen Po-
litik ist eine andere Verteilung des Produktionsanstiegs auf
der Zeitachse: In der Rezession wird das reale Bruttoin-
landsprodukt erhéht auf Kosten eines niedrigeren Anstiegs
in der Zukunft, also in der Phase einer konjunkturellen Er-
holung. Seit 2008 hat die 6ffentliche Verschuldung in
Deutschland kréaftig zugenommen. Zwar ist der Anstieg nicht
so drastisch wie in vielen anderen Landern; so weisen die
USA oder GroBbritannien Budgetdefizite auf, die in Rela-
tion zum Bruttoinlandsprodukt mehr als doppelt so hoch
sind. Dennoch wird hierzulande die Schuldenquote (Staats-
verschuldung in Relation zum nominalen Bruttoinlands-
produkt) Ende dieses Jahres mit rund 76% einen relativ
hohen Stand erreichen, und sie wird in den n&chsten Jah-
ren weiter steigen.

Gegen einen Kurs der Haushaltskonsolidierung mag man
einwenden, dass er die Konjunktur déampft. Tatséchlich rech-
nen die Institute mit einem etwas geringeren Produktions-
anstieg, als er ohne die fur das Jahr 2011 unterstellte res-
triktiv ausgerichtete Politik ware. Dem ist jedoch entgegen-
zuhalten, dass eine auf die Konjunkturstabilisierung ausge-
richtete Finanzpolitik symmetrisch sein muss. Andernfalls
wUrde die Schuldenquote von Zyklus zu Zyklus zunehmen;
dies ware nicht nachhaltig und brachte neue Risiken flr die
mittlere Frist mit sich. Insofern gilt hier derselbe MaBstab wie
fur eine Notenbank, die zwar die Zinsen in Reaktion auf die
Konjunktur variieren kann, dies aber im Verlauf des Zyklus
symmetrisch tun muss, um mittelfristig ihr Inflationsziel zu
erreichen.

Viele Griinde fiir einen Abbau des Budgetdefizits

Eine anhaltend hohe Neuverschuldung ist nicht nur schad-
lich im Hinblick auf die Tragfahigkeit der 6ffentlichen Fi-
nanzen, sie durfte sich auch negativ auf das Wirtschafts-
wachstum auswirken, weil die Kapitalmarktzinsen steigen
und dadurch private Investitionen verdrangt werden. Bei
welcher Hohe eine Schuldenquote zu einem gravierenden
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Problem wird, I&sst sich zwar nicht prazise feststellen.
Das Risiko, dass es zu negativen Folgen fUr die wirt-
schaftliche Entwicklung kommt, steigt allerdings mit der
Schuldenquote.®¢ Die Gefahr wirde noch gréBer, wenn der
Druck auf die EZB zun&dhme, mehr Inflation zuzulassen, um
so die reale Schuldenlast der Staaten im Euroraum zu ver-
ringern. Allerdings gibt es zumindest derzeit wenig Anlass
zu der Vermutung, dass die EZB einem solchen Druck
nachgeben und eine Verletzung ihres Stabilitatsziels hin-
nehmen wurde.

Nicht zuletzt zwingen die bestehenden Regeln fur die Fi-
nanzpolitik die Bundesregierung grundsatzlich dazu, das
Budgetdefizit ab 2011 zu verringern. Nach dem Stabilitats-
und Wachstumspakt soll mittelfristig ein anndhernd aus-
geglichener Haushalt fur den Gesamtstaat erreicht wer-
den. Dasselbe schreibt die Schuldenbremse vor, die kirz-
lich im Grundgesetz verankert wurde. Eine Nichtbeachtung
dieser Regeln hatte — zumal in diesen Zeiten der Unsi-
cherheit — gravierende Folgen fir die GlaubwUrdigkeit der
Regierung bei ihren Burgern, aber auch an den Finanz-
markten. Hinzu kommt, dass gerade die Bundesregie-
rung im Zusammenhang mit den HilfsmaBnahmen flir Grie-
chenland nicht nur die griechische Regierung zu drasti-
schen SparmaBnahmen gedrangt hat, sie hat gleichzeitig
im Rahmen der Erklarung des Européischen Rats vorge-
schlagen, eine Zunahme des Verschuldungsrisikos in den
Landern der EU durch eine Starkung der praventiven MaB3-
nahmen zu verhindern. Es wére ein denkbar schlechtes
Signal, wenn sich die Bundesregierung nicht an die Mini-
malvorgaben des ECOFIN-Rates und an die Bestimmun-
gen des Grundgesetzes halten wirde.

Hohes strukturelles Budgetdefizit erfordert
erhebliche Konsolidierungsschritte

Sowohl die Vorgaben des Stabilitats- und Wachstumspakts
als auch die Bestimmungen zur Schuldenbremse beziehen
sich auf das konjunkturbereinigte Defizit. Dies ist fUr die Fi-
nanzpolitik zweifellos ein Problem, denn die Gréi3e ist nicht
beobachtbar, sondern muss geschatzt werden. Hierbei gel-
ten zum einen dieselben Unsicherheiten wie bei der Schét-
zung des Produktionspotentials. Die Unsicherheiten am ak-
tuellen Rand sind schon in »normalen Zeiten« groB (Rand-
wertproblem). In der gegenwartigen Situation ist dieses Pro-
blem besonders groB, da das Produktionspotential infolge
der Finanzkrise vermutlich gesunken, das Ausmal des Rick-
gangs aber hochst unsicher ist. Auch deshalb kommen
unterschiedliche Verfahren zur Konjunkturbereinigung zu
deutlich unterschiedlichen Ergebnissen fUr das strukturelle

56 Reinhart und Rogoff (2010) nennen 90% als kritische Grenze, ab der die
Effekte auf das Wirtschaftswachstum bedeutend werden kénnen. Vgl.
Reinhart, C.M. und K.S. Rogoff (2010), »Growth in a Time of Debtx,
NBER Working Paper 15639.

Defizit.5” Zum anderen besteht Unsicherheit Uber die Hohe
der Elastizitaten, also die Reaktion der einzelnen Kategorien
der Staatsausgaben und -einnahmen auf konjunkturelle Ver-
anderungen. Nach Einschatzung der Institute durfte das
strukturelle Budgetdefizit im laufenden Jahr reichlich 31/2%
in Relation zum nominalen Bruttoinlandsprodukt betragen.
SchlieBlich werden die Schatzungen nachtraglich haufig
revidiert, nicht selten in groBem AusmaB; mit dhnlichen
Problemen ist aber beispielsweise auch eine Notenbank kon-
frontiert.

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

Nach der neuen Schuldenregel soll der Bund seine um Kon-
junktureinflisse und um finanzielle Transaktionen bereinig-
te Nettokreditaufnahme von 2011 bis 2016 in gleichm&Bi-
gen Schritten zurlickflhren. Er schatzt das strukturelle De-
fizit fUr das Jahr 2010 auf 2,8% in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt; dies erforderte eine Verringerung um 0,4%
Prozentpunkte je Jahr. Ab 2016 darf die Nettokreditaufnahme
des Bundes bei Normalauslastung der Produktionskapa-
zitaten nicht mehr als 0,35% in Relation zum Bruttoin-
landsprodukt betragen. Diesen Verpflichtungen will die
Bundesregierung nachkommen. Sie hat den Abbau des
strukturellen Defizits zur zentralen finanzpolitischen Her-
ausforderung dieser Legislaturperiode erklart.58 Die Lander
sollen ihre strukturellen Defizite bis zum Jahr 2019 auf null
zurtckflUhren und durfen sich ab 2020 nur noch in einem
konjunkturellen Abschwung verschulden, im Aufschwung
mussen sie Uberschiisse erzielen.

Der Bund ist, was die Vorgaben durch die Schuldenbremse
betrifft, in einer glnstigeren Ausgangsbasis, als es ange-
sichts des hohen Defizits im Haushaltsentwurf fUr das Jahr
2010 scheint. Dies beruht vor allem darauf, dass der Bund
im Jahr 2010 die Bundesagentur fur Arbeit und den Ge-
sundheitsfonds statt mit Darlehen jeweils mit Zuschuissen
unterstUtzt, die in den Volkswirtschaftlichen Gesamtrech-
nungen beim Bund defizitsteigernd zu Buche schlagen;
und zwar in Héhe von insgesamt knapp 20 Mrd. Euro. Auf-
grund der dadurch erhéhten Ausgangsbasis darf der Bund
bis 2016 jahrlich ein hdheres strukturelles Defizit aufwei-

57 So wurde es im Herbst 2009 in Relation zum nominalen Bruttoinlands-
produkt von der OECD und von der EU-Kommission — ohne Bertcksich-
tigung des im Dezember 2009 beschlossenen Wachstumsbeschleuni-
gungsgesetzes, das das strukturelle Defizit um 0,3% des Bruttoinlands-
produkts steigert — auf 3,2% bzw. 3,9% und von der Projektgruppe Ge-
meinschaftsdiagnose auf 3'/4% veranschlagt; im zu Beginn dieses Jah-
res verabschiedeten »Stabilitdtsprogramm 2010« beziffert es die Bun-
desregierung auf 41/2%.

58 \/gl. Bundesministerium flr Wirtschaft und Technologie (2010), Jahres-
wirtschaftsbericht 2010 — Mit neuer Kraft die Zukunft gestalten, Berlin, S. 8.
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tionen und konsumtiven Staatsausgaben
ansetzen.% Die Bundesregierung hat im
Jahreswirtschaftsbericht angekiindigt, »den
Kurs einer strikten Ausgabendisziplin ein-

Tab. 5.2

Zulassige strukturelle Neuverschuldung des Bundes
nach der Schuldenregel in Mrd. €’

Entwurf Entwurf Plan zuschlagen«.
Sommer 2009 Dezember 2009 Marz 2010
2010 39,3 68,3 66,6 Es gibt empirische Belege dafir, dass ein ge-
2011 34,4 58,6 57,2 ringerer Staatsanteil, der mit einem ausga-
2012 20,6 48,9 47.8 beseitigen Konsohdgrungspfad err.e|cht.wurl—
de, das Wachstum férdert.50 Allerdings ist ei-
2013 24,7 39,2 38,4 L .
ne niedrige Staatsquote keineswegs per se
2014 19,8 29,5 28,9 gut, sie muss vor dem Hintergrund gesell-
2015 15,0 19,8 19,5 schaftlicher Praferenzen beurteilt werden. So
2016 10,1 10,1 10,1 durften Ausgaben fir Bildung, Forschung und

Entwicklung sowie Investitionen in die Infra-
struktur das Wachstum férdern. Sie sollten
daher von Kirzungen ausgenommen wer-
den. Anzusetzen waére vielmehr bei den
Finanzhilfen, da sie die Allokation verzerren
und aller Erfahrung nach schéadlich far
das Potentialwachstum sind. Steuervergins-
tigungen gleichen wirkungsanalytisch den Fi-
nanzhilfen und sind ebenfalls zu reduzieren.

&) Ausgangslage im Jahr 2010 und Implikationen fur die Jahre 2011 bis
2016 gemal dem Haushaltsentwurf vom Sommer 2009, dem
Haushaltsentwurf vom Dezember 2009 und dem Haushaltsentwurf vom
Marz 2010. Es wir angenommen, dass im Jahr 2016 ein Aus-
nahmetatbestand nicht vorliegt und dass das nominale Brutto-
inlandsprodukt im Zeittraum 2010 bis 2016 um jahresdurchschnittlich
2,6% zunimmt und sich im Jahr 2016 auf 2 874 Mrd. € belauft. Die
strukturelle Neuverschuldung wird linear reduziert.

Quelle: Bundesministerium der Finanzen; Berechnungen der Institute.

sen. Er muss allerdings die Neuverschuldung von Jahr
zu Jahr starker verringern, als nach dem Haushaltsent-
wurf vom Sommer 2009 erforderlich gewesen ware (vgl.
Tab. 5.2). Im kommenden Jahr kbnnte er dem mehr als
nachkommen, indem er den Zuschuss an die Bundes-
agentur fur Arbeit in ein Darlehen umwandelt, das als fi-
nanzielle Transaktion bei der Berechnung des strukturel-
len Saldos des Bundes nicht berUcksichtigt wird. Durch
diesen Trick gentigte man zwar formal den Anforderun-
gen. Eine Konsolidierung im Sinne der Schuldenbremse
waére dies jedoch nicht.

Die Bundesregierung sollte dieser Versuchung widerstehen.
Ohnehin brachten die skizzierten Strategien nichts in Be-
zug auf die Anforderungen, die der Stabilitats- und Wach-
stumspakt stellt; denn diese beziehen sich auf den Staat
insgesamt. Die Zuschusse an die Bundesagentur fur Ar-
beit und an den Gesundheitsfonds sind innerstaatliche
Transaktionen, sie beeinflussen also den Budgetsaldo des
Staates nicht.

Konsolidierung liber die Ausgabenseite am
sinnvollsten

Der Defizitabbau kann grundsétzlich Uber eine Senkung
der Ausgaben und/oder eine Erhéhung der Einnahmen an-
gestrebt werden. Die Institute pladieren nach wie vor da-
fur, die Konsolidierung im Wesentlichen auf der Ausga-
benseite vorzunehmen. Um dabei die Wachstumskrafte
nicht zu schwéchen, sollte sie insbesondere bei Subven-
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Es ist eine politische Entscheidung, welche konkreten
MaBnahmen zum Abbau des strukturellen Defizits ergriffen
werden. Die Institute schlagen dabei folgende Grundaus-
richtung vor:61

— Kuirzungen bieten sich bei den Finanzhilfen an, z.B. bei
noch offenen Posten der Koch-Steinbrilick-Liste.62.63

— Einsparpotentiale bestehen bei den Steuervergunsti-
gungen z.B. gemaB der Koch-Steinbrick-Liste.
So sollte die ErméaBigung des Umsatzsteuersatzes fur
kulturelle und unterhaltende Leistungen, fUr die Per-
sonenbefdrderung im Nahverkehr und fir Beherber-
gungsleistungen abgeschafft werden. Dartiber hinaus
sollte die Steuerbefreiung bestimmter Zuschlage
flr Sonntags-, Feiertags- und Nachtarbeit gestrichen
werden.

59 Vgl. Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2009), Z&gerfiche Belebung —
steigende Staatsschulden, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2009, Essen,
S. 69.

60 Vgl. Folster, S. und M. Henrekson (2001), »Growth Effects of Govern-

ment Expenditure and Taxation in Rich Countries«, European Economic

Review 45(8), 1501-1520; Heitger, B. (2001), »The Scope of Govern-

ment and Its Impact on Economic Growth in OECD Countries«, Kieler Ar-

beitspapier 1034, Institut fur Weltwirtschaft, Kiel.

Vgl. hierzu auch Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2009), Zégerli-

che Belebung - steigende Staatsschulden, Gemeinschaftsdiagnose Herbst

2009, Essen, S. 71-73.

Vgl. hierzu Koch, R. und P. Steinbriick, Subventionsabbau im Konsens.

Der Vorschlag der Ministerprésidenten Roland Koch und Peer Steinbrtick,

20083; zu den noch nicht ausgeschdpften Einsparpotentialen vgl. Institut

fr Weltwirtschaft (2008), Subventionsabbau in Deutschland, Gutachten

im Auftrag der INSM-Initiative Neue Soziale Marktwirtschaft, Kiel.

Zu Vorschlagen vgl. Boss, A. und A. Rosenschon (2008), »Der Kieler

Subventionsbericht: eine Aktualisierung«, Kieler Diskussionsbeitrage

452/453, Institut fur Weltwirtschaft, Kiel.
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— Einsparmdglichkeiten bestehen ferner bei den Perso-
nal- und den Sachausgaben, wenn ein moderater Lohn-
anstieg vereinbart und die Effizienz im &ffentlichen Sek-
tor gesteigert werden.

— AuBerdem sollten im Gesundheitssystem die Effizienz-
reserven ausgeschopft werden. Die innerdeutschen
Unterschiede in der medizinischen Versorgung auf
Bundeslandebene legen erhebliche Einsparpotentiale na-
he. Wirden effizienzmindernde Strukturen beseitigt und
vorhandene Wirtschaftlichkeitsreserven durch Reformen
im Gesundheitswesen ausgeschopft, lieBen sich erheb-
lich héhere Einsparungen realisieren als geplant.64 Die ge-
planten MaBnahmen im Pharmabereich schopfen nur
einen Teil dieses Potentials aus.

Ein strikter Sparkurs mag sehr ehrgeizig sein,
aber die Alternativen sind schlechter

Die von den Instituten vorgeschlagene Haushaltskonsolidie-
rung erfordert einen strikten Sparkurs, wie es ihnin der Bundes-
republik bislang noch nicht gegeben hat: In den kommenden
funf Jahren dirfen die Staatsausgaben kaum steigen.®5 Dies
erfordert zweifellos harte politische Entscheidungen. Es mag
sein, dass es nicht den Praferenzen der Blrger entspricht,
wenn der Staat in geringerem Umfang Glter und Dienstleis-
tungen bereitstellt und Subventionen kirzt. In diesem Fall wa-
re es Aufgabe der Politik zu verdeutlichen, dass dann die Steu-
ern oder Sozialabgaben erhéht werden mussten oder der Staat
die Regeln ignorieren misste, die im Grundgesetz verankert
sind und die auf européischer Ebene gelten.

Zu bedenken ist dabei, dass selbst bei dem vorgeschlage-
nen Kurs die Schuldenquote im Jahr 2016 noch deutlich ho-
her sein wird, als sie vor Ausbruch der Krise war. Sie betrug
in den Jahren 2007/2008 rund 65%. Voraussichtlich wird es
selbst bei Einhaltung der Schuldenbremse mehr als zehn
Jahre dauern, bis dieses Niveau wieder erreicht wird.6

64 Zu den Effizienzreserven und den Einsparpotentialen im Einzelnen vgl.
Augurzky, B., S. Felder, H. Tauchmann und A. Werblow (2009), »Effizi-
enzreserven im Gesundheitswesen«, RWI Materialien 49, Essen.

65 Vgl. die verschiedenen Ausgabenpfade im Herbstgutachten: Projekt-
gruppe Gemeinschaftsdiagnose (2009), Zogerliche Belebung — steigen-
de Staatsschulden, Gemeinschaftsdiagnose Herbst 2009, Essen, S. 71.
Inzwischen hat sich die Ausgangsbasis dadurch verschlechtert, dass das
strukturelle Budgetdefizit und damit der Konsolidierungsbedarf durch das
Wachstumsbeschleunigungsgesetz vergréBert wurden.

66 In Deutschland wie auch in anderen Industrielandern waren sehr viel mas-
sivere Sparanstrengungen notwendig, wenn man die Schuldenquote er-
reichen wollte, die vor Ausbruch der Finanzkrise herrschte. Beispielswei-
se muUsste in Deutschland der Primé&rtberschuss im 6ffentlichen Budget
zehn Jahre lang bei 3,5% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt liegen,
wollte man dieses Ziel bis zum Jahr 2020 erreichen. Vgl. Cecchetti, S.G.,
M.S. Mohanty und F. Zampolli (2010), »The Future of Public Debt:
Prospects and Implications«, Conference Draft, Bank for International
Settlements. Zur Entwicklung der Schuldenquote bei alternativen An-
nahmen bezlglich des Wachstums des nominalen Bruttoinlandsprodukts
und des Finanzierungssaldos vgl. Gebhardt, H. und R. Kambeck (2009),
»Anstieg der Staatsverschuldung stellt Finanzpolitik vor Herausforderun-
gen«, Wirtschaftsdienst 89(7), 466-472.

Sind Steuersenkungen mit dem Konsolidierungs-
ziel vereinbar?

Der Koalitionsvertrag bekraftigt zwar die Notwendigkeit der
Haushaltskonsolidierung, enthalt aber zugleich Vorschlage
flr Steuersenkungen. Jede Senkung der Einkommensteu-
ersatze und/oder die Abschaffung des Solidaritatszuschlags
setzen aber voraus, dass bei den &ffentlichen Ausgaben
noch mehr gespart wird, andernfalls wirde das strukturel-
le Budgetdefizit zunehmen. NatUrlich ist es bei Staatsaus-
gaben mit einem Volumen von knapp 1 200 Mrd. Euro nicht
unmoglich, Steuersenkungen in Héhe von 16 Mrd. Euro zu
finanzieren, um das im Koalitionsvertrag festgehaltene Ziel
umzusetzen. Allerdings ist das Ziel der Haushaltskonsoli-
dierung ohnehin schon schwer zu erreichen; daher ist es un-
realistisch, derzeit Steuersenkungen zu erwagen, zumal nicht
auf Selbstfinanzierung gesetzt werden kann. Zwar haben
Steuersenkungen einen gewissen Selbstfinanzierungseffekt.
Dieser reicht aber nach empirischen Studien bei Weitem
nicht aus, um die Mindereinnahmen vollstandig auszuglei-
chen.8” Werden Steuersenkungen nicht solide finanziert,
kénnte dies ihren ohnehin geringen Selbstfinanzierungsef-
fekt verringern, weil Konsumenten und Investoren die Ab-
gabensenkung nicht fur nachhaltig halten. Dartiber hinaus
kénnen Steuersenkungen, die vor allem einzelne Gruppen
beglnstigen, die allgemeine Bereitschaft, den erforderlichen
Sparkurs mitzutragen, untergraben.

6. Divergenzen im Euroraum:
Konsequenzen fiir Konjunktur und
Wirtschaftspolitik Problemstellung

Infolge der Finanzkrise sind die 8konomischen Spannungen
innerhalb des Euroraums offen gelegt worden. Sie stehen
gegenwartig im Mittelpunkt der wirtschaftspolitischen Dis-
kussion. Insbesondere haben sich die Renditen von Staats-
anleihen und damit die Finanzierungskosten der Mitglied-
staaten auseinander entwickelt. Wéhrend die Umlaufsren-
dite zehnjéhriger Staatsanleihen in Deutschland im Februar
2010 mit 3,2% relativ niedrig war, lag sie in Griechenland
(6,5%), Irland (4,7 %) und Portugal (4,6%) deutlich Gber dem
Durchschnitt des Euroraums (4,1%). In den hdheren Um-
laufsrenditen kommt zum Ausdruck, dass diese Staaten seit
2008 und insbesondere seit dem vergangenen Winter un-
ter massiven Vertrauensverlusten auf den Finanzmarkten lei-

67 So schatzen Barabas u.a. (2009), dass die Selbstfinanzierung der im Rah-
men des zweiten Konjunkturpakets beschlossenen Entlastungen bei der
Einkommensteuer auf die kurze Frist rund 40% betragen hat. Barabas,
G., R. Déhrn, H. Gebhardt und T. Schmidt (2009), »Was bringt das Kon-
junkturpaket II?7«, Wirtschaftsdienst 89(2), 128-132. Kritisch zu den Selbst-
finanzierungseffekten auBert sich auch der Sachverstandigenrat. Sach-
verstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwick-
lung (2009), Die Zukunft nicht aufs Spiel setzen, Jahresgutachten 2009/10,
Wiesbaden, Tz. 272-274.
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Abb. 6.1

Pramien fiir Kreditausfallversicherungen fiir sechsjahrige Staatsanleihen in
ausgewadhlten Landern des Euroraums
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Quelle: Credit Market Analysis.
den.88 Aus Sicht der Finanzmarkte besteht das hochste Aus-
fallrisiko fur Griechenland, gefolgt von Portugal, Irland und
Spanien (vgl. Abb. 6.1).69 Die Finanzierung des 6¢ffentlichen
Defizits ist dort nur noch mdglich, wenn betréchtliche Risi-
kopramien bezahlt werden.

Diese Entwicklung zeigt an, dass sowohl fir einzelne Mit-
gliedslander als auch flr die Wahrungsunion insgesamt dko-
nomische Risiken bestehen: Erstens drohen neue Ver-
spannungen auf den Finanzméarkten, zumal im Fall des Zah-
lungsausfalls eines Mitgliedstaates, die dann auch die real-
wirtschaftliche Entwicklung wieder belasten wiirden. Zwei-
tens besteht die Gefahr, dass der politische Handlungsdruck
im Euroraum bei fortschreitendem Vertrauensverlust eini-
ger Lander so groB3 wird, dass RettungsmaBnahmen ergrif-
fen werden, die zwar kurzfristig moglicherweise stabilisie-
rend wirken, aber langfristig die Stabilitat des Euros gefahr-
den kénnen. Drittens kdnnten die gegenwartigen Span-
nungen bei einer einheitlichen Geldpolitik im Euroraum zu
einer zeitweisen Entkoppelung der nationalen Konjunktur-
zyklen fUhren; die Vorteilhaftigkeit der gemeinsamen Wah-
rung hangt aber unter anderem von der Synchronitat die-
ser Zyklen ab.

Wie soll die Wirtschaftspolitik im Euroraum auf diese Ge-
fahren reagieren? Die Beantwortung dieser Frage setzt vor-
aus, dass die Ursachen der gegenwartigen Spannungen
verstanden werden. Diese liegen nicht einfach in mangeln-
der Budgetdisziplin in den Defizitlandern. Es besteht nicht
nur ein Zusammenhang zwischen Budgetdefizit und Risi-
kopramie, sondern auch zwischen Leistungsbilanzsaldo und

68 \/gl. auch Projektgruppe Gemeinschaftsdiagnose (2009), Im Sog der Welt-
rezession. Gemeinschaftsdiagnose Frihjahr 2009, Minchen, S. 28-29.
Der Anstieg der Risikopramien ist zum Teil auch als Folge der verminder-
ten Risikotragfahigkeit der internationalen Finanzmarkte infolge der Krise
zu verstehen. Vgl. zu dieser Perspektive Dietrich, D. und A. Lindner, »Span-
nungen im Euroraum unter dem Druck der Weltfinanzkrise«, Wirtschaftim
Wandel, Themenheft Weltfinanzkrise, 2009, 34-38.

69 Dabei ist Irland ein Sonderfall: Dessen Risikopramien sind zwar auch
sehr hoch, aber deutlich niedriger als wéahrend der Krisenwelle Anfang
2009. Hierzu durften auch die Konsolidierungsbemuhungen der irischen
Regierung beigetragen haben.
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Abb. 6.2

Pramien fiir Kreditausfallversicherungen
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Risikopramie (vgl. Abb. 6.2). Auf den Finanzmérkten herrscht
offensichtlich die Vorstellung, dass dort, wo die gesamt-
wirtschaftlichen Ausgabenwiinsche die Einkommen erheb-
lich Ubersteigen, also in L&ndern mit hohen Leistungsbi-
lanzdefiziten, die notwendigen Konsolidierungsschritte bei
den Staatsfinanzen politisch und dkonomisch besonders
schwer durchsetzbar sind. Die gegenwartig von Vertrau-
ensverlusten betroffenen Staaten weisen seit Grindung des
Euroraums eine in mancher Hinsicht dhnliche und von den
Kernlandern der Wahrungsunion abweichende wirtschaftli-
che Entwicklung auf.”0 So war die Dynamik der Nachfrage
hoher und die Lohnstlckkosten sowie das Preisniveau stie-
gen starker als in den Kernldndern. AuBerdem hatten diese
L&nder hohe Leistungsbilanzdefizite und zuletzt auch sehr
hohe Budgetdefizite.

Im Folgenden wird dargelegt, dass diese Leistungsbilanz-
defizite zwar teilweise Ausdruck eines fundamental be-
grundeten effizienten Aufholprozesses waren, dass es dar-
Uber hinaus aber aufgrund von im Nachhinein als Uber-
trieben optimistisch zu bezeichnenden Erwartungen zu
Fehlallokationen und Blasenbildung, vor allem auf Immo-
bilienméarkten, und einer damit zusammenhangenden Ab-
nahme der internationalen Wettbewerbsféhigkeit in den
Defizitlandern kam (vgl. Abschnitt 2). Das durfte den Ab-
bau der Defizite sowohl schwierig als auch langwierig ge-
stalten. Dies wird auch Auswirkungen auf die gemeinsa-
me Geldpolitik im Euroraum haben, zum Beispiel weil unter-
schiedliche Anpassungsprozesse in den einzelnen Lan-
dern zu unterschiedlichen konjunkturellen Entwicklungen
fUhren kénnen.

In einem nachsten Schritt wird in Abschnitt 3 analysiert, ob
es zusétzliche Hinweise auf zyklische Divergenzen im Sin-
ne einer Abnahme der Konjunkturkorrelation im Euroraum

70 Griechenland ist in dieser Landergruppe ein Sonderfall. Denn hier wur-
den die Probleme dadurch verstéarkt, dass haufige und drastische Revi-
sionen das Vertrauen von Analysten und Investoren in die Seriositat der
amtlichen Statistik untergraben hat.
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gibt, die die Spannungen noch verstarken kénnen. Es wird
gezeigt, dass es dafur zwar keine Indizien gibt, dass aber
nach wie vor bedeutende Unterschiede, zum Beispiel bei
den Reaktionen auf bestimmte dkonomische Schocks, vor-
handen sind. Neben den zyklischen Divergenzen bestehen
im Euroraum auch erhebliche Unterschiede in der sektora-
len Struktur, die in Abschnitt 4 beschrieben werden. Ab-
schlieBend werden in Abschnitt 5 die wirtschaftspolitischen
Konsequenzen aus der vorliegenden Analyse erortert.

AuBenwirtschaftliche Ungleichgewichte im
Euroraum

Die Leistungsbilanzen im Euroraum entwickelten sich von
dem Inkrafttreten der Wahrungsunion 1999 bis zum Aus-
bruch der Wirtschaftskrise im Jahr 2008 sehr unterschied-
lich (vgl. Abb. 6.3). In Deutschland, den Niederlanden und
Osterreich bauten sich in diesem Zeitraum hohe Leistungs-
bilanzliberschisse auf. Gegensatzlich dazu verlief die Ent-
wicklung in Griechenland, Spanien, Irland und Portugal (im
Folgenden als Defizitlander bezeichnet), wo sich anhalten-
de und relativ hohe Leistungsbilanzdefizite bildeten. Wah-
rend temporare Leistungsbilanzsalden in der Regel unpro-
blematisch sind und stets ausgeglichene Salden gewiss in-

Abb. 6.3

Leistungsbilanzsalden in ausgewahlten Léandern des Euroraums
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Abb. 6.4

Nettoauslandspositionen in ausgewahlten Landern des Euroraums
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Quelle: IMF, International Financial Statistics.

effizient wéren, fuhren anhaltende und stark negative Leis-
tungsbilanzsalden zu einem kontinuierlich sinkenden Net-
toauslandsvermagen (vgl. Abb. 6.4), und damit auch zu auf-
kommenden Zweifeln an der Bedienbarkeit der Auslands-
verbindlichkeiten.”? Was sind die Ursachen der Divergenz
der Leistungsbilanzsalden im Euroraum? In der 6ffentlichen
Diskussion werden vor allem zwei Faktoren genannt, ndm-
lich die Veranderung der relativen Wettbewerbsfahigkeit
innerhalb des Euroraums infolge unterschiedlich stark stei-
gender nominaler Lohnstiickkosten und unterschiedlich star-
kes Wachstum in den L&ndern des Euroraums auch auf-
grund unterschiedlicher Realzinsen.

Tats&chlich sind die Lohnsttickkosten in den Defizitlandern
seit Mitte der neunziger Jahre viel starker als in Deutsch-
land gestiegen (vgl. Abb. 6.5).72 In den Defizitlandern stie-
gen die nominalen Lohnstlckkosten von 1999 bis 2007
durchschnittlich zwischen 3,0% und 3,9% pro Jahr. In
Deutschland und Osterreich hingegen betrug der durch-
schnittliche jahrliche Anstieg in diesem Zeitraum 0,2% bzw.
0,7%. Diese Lohnstlickkostenentwicklung erklart zu einem
nicht unerheblichen Teil die Divergenzen in der Inflations-
entwicklung: Wahrend die Verbraucherpreise in Deutsch-
land um durchschnittlich 1,6% zunahmen, stiegen sie in
Spanien um 3,1% und in Griechenland um 3,2%.73 Ge-
messen am realen effektiven Wechselkurs auf Basis von
Lohnsttickkosten verbesserte Deutschland gegentber dem
Euroraum und 21 weiteren Landern seine preisliche Wett-
bewerbsfahigkeit zwischen 1998 und 2007 um 11,2%,
wahrend sich jene Spaniens und Griechenlands um 13,6%
bzw. 6,6% verringerte.

Es spricht aber einiges daflr, dass die Leistungsbilanz-
salden nicht nur die Folge des Rickgangs der preislichen
Wettbewerbsfahigkeit sind, sondern dass beides ge-
meinsame Ursachen hat. Wenn die Anbieter aus den De-
fizitthndern vor der Finanz- und Wirtschaftskrise lediglich
zu hohe Kosten gehabt hatten, hatten sie weniger Pro-
dukte absetzen kdnnen, und Produktionskapazitaten wa-
ren weniger stark ausgelastet gewesen. So ist es aber
nicht: Die Produktionskapazitaten waren im Jahr 2007,

71 Einer Daumenregel zufolge werden Leistungsbilanzdefizite von mehr als
5% in Relation zum Bruttoinlandsprodukt als nicht nachhaltig bezeichnet,
siehe hierzu Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirt-
schaftlichen Entwicklung (2006), Widerstreitende Interessen — Ungenutz-
te Chancen, Jahresgutachten 2006/2007, Ziffer 200 ff. und die dort an-
gegebene Literatur.

72 Vgl. zur Entwicklung der preislichen Wettbewerbsféhigkeit im Euroraum
auch Deutsche Bundesbank (2007), Monatsbericht Juni, Frankfurt am
Main, 35-56.

73 Die Divergenz der Preisentwicklung war also nicht so hoch wie bei den
Lohnsttickkosten. Bei der Inflationsentwicklung spielen auch andere Fak-
tore, wie der Olpreis und indirekte Steuern, eine Rolle. Dass die Unter-
schiede in der Lohnstlickkostenentwicklung im verarbeitenden Gewerbe
ahnlich waren, deutet zudem darauf hin, dass der Balassa-Samuelson-
Effekt nicht als Erklarung fur die Inflationsdifferenzen dienen kann, vgl.
Lommatzsch, K. und S. Tober (2006), »Euro-Area Inflation: Does the
Balassa-Samuelson Effect Matter?«, International Economics and
Economic Policy 3(2), 105-136.
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Abb. 6.5
Lohnstiickkosten in ausgewéhlten Léndern des Euroraums
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als die Leistungsbilanzdefizite besonders hoch waren, be-
sonders gut ausgelastet. Die Defizite haben Uber viele Jah-
re, in manchen Landern (Spanien, Portugal und Grie-
chenland) Uber zehn Jahre lang bestanden. In dieser Zeit
sanken Uberall (mit Ausnahme Portugals) die Arbeitslo-
senquoten, und der Zuzug von Arbeitskraften war zum Teil
(in Spanien und Irland) erheblich. Spanien, dessen Leis-
tungsbilanz seit Beginn der W&hrungsunion besonders
stark ins Defizit rutschte, verflgte im selben Zeitraum Uber
einen durchaus erfolgreichen Exportsektor: Die Exporte
stiegen zwischen 1999 und 2007 dort schneller als etwa

in GroBbritannien, Frankreich oder lItalien; noch starker
stiegen allerdings die Importe.

Ein Teil der wirtschaftlichen Dynamik in den Defizitldndern
ist darauf zurtickzufiihren, dass sie von der wirtschaftlichen
Integration in der EU und insbesondere von der Errich-
tung des gemeinsamen Wahrungsraums Ende der neun-
ziger Jahre in besonderem MaB profitiert haben (vgl. Kas-
ten 6.1). Insbesondere importierten die Lander eine leis-
tungsfahige Geld- und Wahrungsordnung, die mehr Ver-
trauen genieBt als ihre Vorgangerinstitutionen. Das hatte
zur Folge, dass Kapitalgeber drastisch niedrigere Risiko-
zuschlage verlangten. Die Realzinsniveaus in diesen Lan-
dern sanken deutlich (vgl. Abb. 6.6). Kapitalgtter, wie Im-
mobilien, gewannen stark an Wert. Der optimale Kapital-
stock stieg erheblich. Die Wirtschaftssubjekte reagierten
darauf mit erhéhter Investitionstatigkeit. Trennt man in In-
vestitionen ohne Wohnungsbau und Wohnungsbauinves-
titionen (welche die Produktivitat der Wirtschaft ja nicht
direkt erhdhen), erkennt man Baubooms in Spanien und
Irland sowie hohe sonstige Investitionen in Spanien und
Portugal. Diese Entwicklung wurde auch dadurch befor-
dert, dass die einheitliche Geldpolitik fur die Defizitlander
zu expansiv ausgerichtet war. Der von den Instituten far
die einzelnen Lander berechnete Taylorzins, ein Indikator
fr das neutrale Zinsniveau, lag im Durchschnitt deutlich

Kasten 6.1
Zu den Vorteilen der Européaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion

Den durch die weltweite Rezession offen gelegten Problemen der Europaischen Wahrungsunion stehen gewichtige 6konomische
Vorteile gegenuber, die Uber das politische Ziel der europdischen Einigung hinausgehen. So dirfte die Glaubwirdigkeit der
Geldpolitik in vielen Landern durch den Ubergang zu einer gemeinsamen Geldpolitik zugenommen haben. Besonders groR hat
sich der Vorteil dieses Glaubwurdigkeitsgewinns fur diejenigen Mitglieder der Eurozone erwiesen, die in der Vergangenheit unter
einer relativ hohen und sehr volatilen Inflation gelitten haben.?

Zudem wird durch die Wahrungsunion die Mdglichkeit strategischer Abwertungen eliminiert.” Wertet die eigene Wahrung ab,
verschafft dies zum einen inlandischen Produzenten einen Wettbewerbsvorteil und zum anderen verringern sich die auf
heimische Wahrung lautenden Verbindlichkeiten gegenuber dem Ausland. Dieses Instrument stellt eine Belastung fir die
Konjunktur anderer Volkswirtschaften dar. Auf mittlere Sicht schadigt es aber auch die heimische Wirtschaft, da erwartete
Abwertungen die Risikopramien erhéhen, die auslandische Investoren verlangen.

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

Darlber hinaus flhrt die einheitliche Wahrung tendenziell zu einer héheren Transparenz der Giter- und Faktorpreise. Als
Ergebnis steigt der Wettbewerbsdruck und zwingt die Regierungen zu Effizienz steigernden Strukturreformen auf den Guter-,
Arbeits- und Kapitalmérkten.®

AuRerdem ist der Ubergang zu einer monetéren Union dann tendenziell sinnvoll, wenn kurzfristige Prelsngldltaten herrschen und
die Importpreise in der Wahrung des importierenden Landes gesetzt werden (,Local Currency Prlcmg) Wenn die Importpreise
rigide in der Wahrung des Produzentenlandes sind, dann induziert die optimal gewahlte Politik unabhangiger Zentralbanken
Wechselkursschwankungen, welche die in- und auslandische Nachfrage so weit in Richtung der verhaltnismaRig produktiveren
Sektoren verschiebt, dass keine unerwiinschten Output- und Beschéaftigungsliicken entstehen. Wenn die Importpreise aber rigide
in der Wahrung des importierenden Landes sind, kann der Wechselkurs diese Umlenkung der Nachfrage nicht mehr bewirken.
Vielmehr fiilhren Wechselkursschwankungen dann zu unerwiinschten Veranderungen der Terms of Trade und somit zu
gesellschaftlichen Kosten. In einem solchem Umfeld ist es optimal, die nominalen Wechselkursbewegungen zu eliminieren.

@ Vgl. Beetsma, R. und M. Giuliodori (2010), »The Macroeconomic Costs and benefits of the EMU and other Monetary Unions: An Overview of
Recent Research«, Journal of Economic Literature, erscheint demnéchst.

VgI Eichengreen, B. (1993), »European Monetary Unification«, Journal of Economic Literature 31, 1321-1357.

Zahlrelche Studien haben diesen Effekt belegt; einen Uberblick bietet EZB (2008), Monatsbericht — 10 Jahre EZB, Frankfurt am Main.

VgI Ozkan, F., A. Siebert und A. Sutherland (2004), »Monetary Union and the Maastricht Inflation Criterion: The Accession Countries«,
Economics in Transition 12, 635-652.
e Vgl. hierzu zum Beispiel Obstfeld, M. und K.S. Rogoff (2000), »New Directions for Stochastic Open Economy Models«, Journal of International
Economics 50, 117-153, sowie Devereux, M.B. und C. Engel (2003), »Monetary Policy in the Open Economy Revisited: Price Setting and Exchange
Rate Flexibility«, Review of Economic Studies 70, 765-783 und Hofmann, M. und O. Holteméller (2010), » Transmission of Nominal Exchange Rate
Changes to Export Prices and Trade Flows and Implications for Exchange Rate Policy«, Scandinavian Journal of Economics 112(1), 127—161.
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Abb. 6.6

Realzinsen in ausgewahlten Landern des Euroraums

Abb. 6.7

Immobilienpreise in ausgewahlten Léandern des Euroraums
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Tab. 6.1
Durchschnittliche Differenz zwischen
Taylorzins und Leitzins*
in Prozentpunkten
vor 1999 1999-2009
Deutschland 1,02 0,29
Frankreich 1,95 -1,04
Italien 4,41 -0,18
Spanien 3,49 -2,94
Niederlande 0,04 -1,60
Belgien 0,62 -1,62
Osterreich —-0,51 -1,13
Griechenland 10,59 -2,84
Portugal 3,75 -1,24
Finnland 3,74 -1,57
Irland -1,52 -6,05
¥ |n Prozentpunkten. — ® Ab 1999 EZB-Leitzins, davor na-
tionaler Leitzins.

Quelle: Européische Zentralbank (Ifd. Jgg.); OECD (2010);
nationale Quellen; Berechnungen der Institute.

Uber dem einheitlichen Leitzins (vgl. Tab. 6.1).74 Diese geld-
politischen Impulse haben die Binnennachfrage in den De-
fizittandern geférdert und somit die Wachstums- und In-
flationsdifferenzen verstérkt. Zuséatzlich war insbesondere
in Griechenland die Finanzpolitik insgesamt sehr expansiv
ausgerichtet.

Es ist plausibel, dass die Integration der Defizitlander in ei-
nen groBen Wirtschaftsraum und die Ubernahme von als
Uberlegen angesehenen Institutionen aus den erwahnten
GrUnden die Perspektiven der privaten Haushalte bezlg-

74 Die bei der Berechnung verwendete Methodik wird in Boysen-Hogrefe,
J., J. Dovern , K-.J. Gern, C.-P. Meier und J. Scheide (2010), »Schwa-
che Konjunktur im Euroraum: Nur langsamer Abbau der Ungleichge-
wichte«, in Institut fir Weltwirtschaft (Hrsg.), Weltkonjunktur im Frihjahr
2010, Kieler Diskussionsbeitrage 476/477, IfW, Kiel, erscheint demnéchst,
erlautert. Vgl. auch Sturm, J.-E. und T. Wollmershauser (2008), »The Stress
of Having a Single Monetary Policy in Europe«, CESifo Working Paper
Nr. 2251.
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Quelle: Financial Times.

lich ihrer zuklnftigen Einkommensentwicklung aufhellten.
Dies und der Wunsch nach intertemporaler Glattung des
Konsums sowie die Absenkung des Realzinsniveaus ha-
ben die Haushalte in Spanien und Portugal in den Jahren
vor und nach der Einfihrung des Euro dazu veranlasst, ih-
re Sparquote deutlich zu senken. In Irland blieb die Spar-
quote der privaten Haushalte in etwa konstant, daflr ex-
pandierten die Wohnungsbauinvestitionen besonders kraf-
tig. Die Senkung der Sparquoten und der gleichzeitige An-
stieg der Investitionen wurden durch Kapitalimporte (bzw.
Leistungsbilanzdefizite) ermoglicht.

Allgemein gilt, dass eine kréaftige Expansion der heimischen
Nachfrage (und die dadurch bedingte Passivierung der Leis-
tungsbilanz) die Lohnstlickkosten steigen lasst, sofern das
Preisniveau der handelbaren Guter im Wahrungsraum exo-
gen vorgegeben ist (wenn also die Defizitlander zu klein sind,
um Einfluss auf dieses Preisniveau zu nehmen). Denn das
Angebot an nicht-handelbaren (oder lokalen) Gutern ist —
im Gegensatz zu dem handelbarer Giter — nicht sehr preis-
elastisch. Die Preise fur lokale Gter steigen, und durch ho-
here Entlohnung werden Produktionsfaktoren von der Pro-
duktion handelbarer Guter abgezogen. In der Folge steigt
nicht nur das Preisniveau fUr die nicht-handelbaren Giiter,
sondern auch das gesamte Kosten- und Preisniveau der
Defizitlander und die nominalen Faktorentlohnungen in al-
len Sektoren, was sich in einem Anstieg der Lohnstlickkosten
niederschlagt. Besonders stark war der Preisanstieg im Im-
mobiliensektor (vgl. Abb. 6.7).

Dass die relativ hohen Lohnsteigerungen tatsachlich weni-
ger Ursache als Folge der hdheren heimischen Absorption
waren, macht ein Blick auf die Entwicklung der (bereinig-
ten) Lohnquote deutlich. Die Lohnquote ist in allen Defizit-
landern im vergangenen Jahrzehnt bis zum Ausbruch der
Krise zurlickgegangen (mit Ausnahme von Irland, wo sie
aber auch nicht gestiegen ist).” In Spanien war der Rick-
gang so stark ausgepragt wie in Deutschland. Die Lohn-

75 In der Rezession nahm die Lohnquote aus zyklischen Griinden wieder zu.
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steigerungen hinkten zumindest in Spanien den Preisstei-
gerungen heimischer Gter hinterher.

Insgesamt gibt es also gute Argumente daflr, dass die Leis-
tungsbilanzdivergenzen in einem gewissen Umfang funda-
mentale Phanomene waren. Ihr AusmaB und auch die Dau-
er inres Bestandes wurden aber schon vor Ausbruch der
Krise in der 6ffentlichen Diskussion und in der Fachwelt mit
Sorge betrachtet, da schon damals ein Teil der Entwick-
lung nicht nachhaltig schien. So muss die Starke der Im-
mobilienbooms in Spanien und Irland als Ubertrieben be-
zeichnet werden; und die Finanzpolitik in Griechenland war
wohl zu expansiv. In beiden Féllen dirfte eine wesentliche
Rolle gespielt haben, dass die Einkommenserwartungen aus
heutiger Perspektive Uberzogen waren.

Zyklische Divergenzen im Euroraum

Die notwendigen Anpassungsprozesse in den Defizitlindern
werden dazu fUhren, dass die konjunkturelle Entwicklung in die-
sen Léandern schwacher sein wird als in den Uberschusslan-
dern. Um beurteilen zu kénnen, ob und in wieweit daraus Pro-
bleme fur die einheitliche Geldpolitik resultieren, wird eine Be-
standsaufnahme der zyklischen Divergenzen vor der Finanz-
krise unternommen. Diese kdnnen vielerlei Grinde haben. Sie
kdnnen durch unterschiedliche Reaktionen auf gemeinsame
nachfrage- oder angebotsseitige Schocks oder durch eine un-
gleiche Relevanz dieser Schocks zustande kommen.

Konjunkturkorrelation im Euroraum

Ein einfacher Indikator fur das Vorliegen konjunktureller Diver-
genzen im Euroraum ist die zeitliche Entwicklung der Korrela-
tion von Konjunkturindikatoren fur den gesamten Euroraum
und fUr die jeweiligen Mitgliedslander. Zunehmende Werte die-
ser Korrelationen sprechen flir den Abbau zyklischer Hetero-
genitat und damit fur eine Konvergenz zu einem durch-
schnittlichen Euroraumzyklus. Eine negative Korrelationsten-
denz hingegen deutet auf eine sich verstarkende konjunktu-
relle Dissonanz hin. Als Maf flir die konjunkturelle Entwick-
lung eines Landes wurde das trendbereinigte Bruttoninlands-
produkt herangezogen. Die langfristigen Trends in den Brut-
toinlandsproduktreihen wurden mithilfe des Hodrick-Prescott-
Filters eliminiert. Jeder Wert bezieht sich jeweils auf 30 Vor-
quartale. Die Analyse zeigt, dass sich Phasen hoher und nie-
driger Synchronitat abwechseln (vgl. Abb. 6.8). So waren En-
de der achtziger und neunziger Jahre die Korrelationen durch
eine deutlich gréBere Streuung und einen niedrigeren Durch-
schnittswert gekennzeichnet, als in der zweiten Halfte der sieb-
ziger und Anfang der neunziger Jahre. In den vergangenen
zehn Jahren ist erneut eine Tendenz zu héheren Korrelatio-
nen zu beobachten. Zwar deutet dieser darauf hin, dass die
gemeinsamen Wahrung und Geldpolitik die wirtschaftliche In-
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Abb. 6.8

Korrelationen des trendbereinigten Bruttoinlandsprodukts mit dem Euroraum
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Zeitliche Entwicklung der Korrelationen zwischen dem mit dem Hodrick-Prescott-Filter trendbereinigten Bruttoinlands-
produkt der Berichtslander und jenem des gesamten Euroraums. Jeder Wert bezieht sich auf ein Fenster bestehend aus

ie:e'l:z‘::r::‘:“ ;r;azl?aerechnungen der Institute.
tegration und somit auch die konjunkturelle Angleichung inner-
halb des Euroraums begtinstigt haben, eine generelle Schluss-
folgerung aber, dass signifikante Konvergenzprozesse zu be-
obachten sind, lasst sich anhand dieser Entwicklung nicht
ziehen.”6 Vielmehr scheint die Behauptung berechtigt, dass es
keine Anzeichen fUr konjunkturelle Divergenzen im Sinne ei-
ner systematischen Abnahme der Korrelationen gibt.

Interessant ist, dass auch die Korrelationen zwischen der
Gesamtproduktion der G7-Lander und dem Bruttoinlands-
produkt mehrerer Euroraum- und anderer Industrielander ei-
ne Zunahme der zyklischen Synchronitat sowohlin den letz-
ten zehn Jahren als auch Uber den gesamten Betrach-
tungszeitraum zeigen. Dies ist ein Indiz daflr, dass der An-
stieg der Korrelationen zwischen den Euroraummitgliedern
nicht das Entstehen eines europaischen Zyklus widerspie-
gelt, sondern eher als das Resultat der Globalisierungsten-
denzen zu interpretieren ist.

Gemeinsame versus landerspezifische
Fluktuationen

Im Folgenden wird untersucht, in welchem Umfang die jewei-
ligen nationalen Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts
auf rein landesspezifische bzw. auf gemeinsame Impulse zu-
rlckzufiihren sind.”” Statistische Tests zeigen, dass die Ent-

76 Die Zu- und Abnahme der Korrelationen unterliegt selbst einem gewis-
sen zyklischen Muster, zum Beispiel nimmt die Korrelation in Auf-
schwungphasen tendenziell ab, siehe Gayer, C. (2009), »Convergence
and Synchronization of Business Cycles in the Euro Areas, in: Holtemdl-
ler, O., J. Rahn und M. Stierle (Hrsg.), Characteristics of Business Cycles:
Have they Changed?, IWH-Sonderheft 5/2009.

Die Institute verwenden hier ein Factor-Structural \ektorautoregressive
Model (FSVAR-Modell). Das Modell beschreibt die dynamische Interakti-
on zwischen den Wachstumsraten des Bruttoinlandsprodukts von zehn
Mitgliedslandern des Euroraums (Deutschland, Frankreich, Italien, Spani-
en, Niederlande, Belgien, Osterreich, Griechenland, Finnland und Portu-
gal). Die gemeinsamen und landesspezifischen Faktoren werden identifi-
ziert, indem angenommen wird, dass diese Schocks jeweils unkorreliert
sind, siehe Stock, J.H. und M.W. Watson (2005), »Understanding
Changes in International Business Cycle Dynamics«, Journal of the
European Economic Association 3, 968-1006.
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Tab. 6.2

Erklarungsbeitrdage gemeinsamer und landesspezifischer Impulse fiir die Fluktuationen des Bruttoinlandsproduktes
in ausgewahlten Landern des Euroraums

Prognose- | Standardab-
horizont weichungen Faktor ¥ Faktor I1” Gemeinsam® |  Spillover” : Spezifisch”
Deutschland 1 1.94 0.30 0.04 034 | 000 | 066
2 1.40 0.37 0.13 0.50 L 0.09 5 0.41
4 1.15 0.42 0.24 0.67 ; 0.13 ; 0.21
8 0.91 0.46 0.28 074 | 015 ! 011
Frankreich 1 1.07 0.04 0.25 0.29 ; 0.00 ; 0.71
2 0.93 0.11 0.34 045 | 011 | 044
4 0.88 0.18 0.41 0.59 I 016 ; 0.25
8 0.72 0.24 0.38 062 | 023 015
ltalien 1 159 0.01 0.40 041 | 000 | 059
2 1.30 0.05 0.42 0.48 ; 0.03 ; 0.50
4 1.13 0.10 0.43 0.54 0.06 0.40
8 0.91 0.15 0.41 0.56 L 0.10 l 0.34
Spanien 1 1.40 0.06 0.24 030 i 000 | 070
2 119 0.09 0.29 039 | 008 | 054
4 1.08 0.16 0.35 0.50 5 0.14 5 0.35
8 0.84 0.21 0.34 055 | 020 | 025
Niederlande 1 1.90 0.96 0.03 0.99 5 0.00 5 0.01
2 1.54 0.89 0.05 094 ! 005 ! 001
4 122 0.81 0.10 091 | 008 | 001
8 0.99 0.76 0.13 0.88 ; 0.11 ; 0.01
Belgien 1 1.68 0.16 0.47 062 | 000 | 038
2 1.33 0.26 0.43 0.69 I 003 5 0.27
4 1.23 0.30 0.42 0.72 L 0.09 : 0.19
8 0.84 0.32 0.39 072 | 013 | 015
Osterreich 1 0.96 0.02 0.10 0.12 i 0.00 i 0.88
2 1.12 0.05 0.12 047 1 002 | 081
4 0.99 0.13 0.16 0.29 L007 ; 0.64
8 0.81 0.17 0.18 035 | 010 | 055
Griechenland 1 4.06 0.00 0.08 009 | 000 | 091
2 2.36 0.01 0.08 0.08 i 0.08 i 0.84
4 1.29 0.02 0.09 011 1 010 | 079
8 0.83 0.03 0.10 0.12 L0412 : 0.75
Finnland 1 1.83 0.06 0.01 0.07 L 0.00 i 0.93
2 138 0.13 0.03 016 | 005 | 079
4 1.33 0.21 0.06 0.26 ; 0.10 ; 0.64
8 1.23 0.24 0.07 031 | 012 | 057
Portugal 1 2.38 0.12 0.13 0.25 ; 0.00 ; 0.75
2 1.66 0.16 0.14 031 ! 005 ! 064
4 1.25 0.21 0.20 041 | 010 | 048
8 0.93 0.26 0.23 0.49 ; 0.15 ; 0.36
@ Anteil des ersten Faktors an der Prognosefehlervarianz. — ® Anteil des zweiten Faktors an der Prognosefehlervarianz. —
° Anteil der gemeinsamen Schocks an der Prognosefehlervarianz. — ¢ Anteil der spezifischen Schocks anderer Lander an der
Prognosefehlervarianz. — ¢ Anteil der eigenen landerspezifischen Schocks an der Prognosefehlervarianz.

Quelle: Eurostat; OECD; Berechnungen der Institute.
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wicklung des Bruttoinlandsprodukts in den Eurolandern von
zwei voneinander unabhangigen gemeinsamen Faktoren und
von den jeweiligen landesspezifischen Impulsen getrieben wird.
Dabei ist zu betonen, dass die einzelnen Lander in unter-
schiedlichem Ausmal3 auf die beiden gemeinsamen Faktoren
reagieren. Um die relative Bedeutung der einzelnen Impulse
fUr jedes Land zu bestimmen, wird eine Prognosefehlervari-
anzzerlegung vorgenommen. Diese zeigt, welcher Anteil der
Fluktuation des Bruttoinlandsprodukts eines Landes von den
jeweiligen Impulsen ausgelost wird. Es zeigt sich eine be-
trachtliche Heterogenitat (vgl. Tab. 6.2). Wahrend Deutschland
und die Niederlande in erheblichem Umfang einem gemein-
samen Faktor folgen, stellt in Frankreich, Italien und Belgien
der zweite gemeinsame Faktor die wichtigste Fluktuations-
quelle dar. In Griechenland, Portugal und Finnland sind die lan-
desspezifischen Impulse am bedeutendsten. Die Ubertra-
gungen landesspezifischer Schocks (Spillover) auf die ande-
ren Mitgliedslander sind in allen L&ndern relativ gering (vgl.
Tab. 6.2, Spalte 7).

Um herauszufinden, wie stabil die Abhangigkeit der einzel-
nen Staaten von den verschiedenen Schockarten ist, und
ob der Ubergang zu einer gemeinsamen Geldpolitik signifi-
kante Veranderungen induziert hat, wurde das Faktormo-
dell fir zwei disjunkte Teilzeitraume geschéatzt — vor Einflh-
rung des Euro (von 1991 bis 1998) und danach (von 1999
bis 2008). In den meisten Kernlandern (Deutschland, Frank-
reich, Italien, Niederlande, Belgien) haben sich die Reaktio-

Tab. 6.3

Verdnderung der Varianzen der BIP-Wachstumsraten:

nen auf gemeinsame Schocks sowie die Spillovers aus an-
deren Staaten signifikant verstarkt (vgl. Tab. 6.3). Die Reak-
tionen auf die eigenen landerspezifischen Schocks hinge-
gen haben sich nicht merklich veréandert. Diese Entwick-
lung ist weitgehend das Resultat der voranschreitenden wirt-
schaftlichen Integration dieser Staaten. Nahezu kontrér ist
die Verschiebung, die in den Defizitlandern Griechenland,
Spanien, und Portugal stattgefunden hat. Hier haben sich
die Spillovers und die Reaktionen auf die gemeinsamen
Schocks entweder nicht verandert oder sogar leicht abge-
schwécht. Ferner haben in Griechenland und Spanien die
Reaktionen auf die eigenen landerspezifischen Schocks sig-
nifikant zugenommen.

Transmission geldpolitischer Schocks
im Euroraum

Auch die einheitliche Geldpolitik kann Ausldser konjunk-
tureller Divergenzen im Euroraum sein, ndmlich dann, wenn
die geldpolitischen MaBnahmen in den einzelnen Mit-
gliedslandern unterschiedlich wirken. Die Institute haben
den geldpolitischen Transmissionsmechanismus im Euro-
raum anhand vektorautoregressiver (VAR-) Modelle unter-
sucht. Berlicksichtigt werden diejenigen elf Lander, die
ursprunglich dem Euroraum angehorten. Der Schéatzzei-
traum erstreckt sich vom ersten Quartal 1999 bis zum drit-
ten Quartal 2009. Fur jedes Land wird ein VAR-Modell mit

Zerlegung in Veranderung der Schock-Varianzen und

Verinderung der Impulsantwortfunktionen (Propagation)®

Veranderung der Veranderung der
Varianz Schock-Varianz Impulsantworten
Ge- Ge-

1991:1— 1999:1— Verande- | mein- Spill-  Spezi- Insge- | mein-  Spill- Spezi- Insge-

1998:4  2008:3 rung” sam®  over” fisch’ samt’ | sam  over fisch  samt’
Deutschland 0,60 1,30 0,70 -050 -024 -024 -0098 0,86 0,72 0,11 1,68
Frankreich 0,53 0,72 0,18 -054 -012 0,02 -0,64 0,69 029 -016 082
Italien 0,89 1,05 0,16 -085 -010 -039 -134 1,51 0,07 -008 1,50
Spanien 1,06 0,96 -0,10 -044 -0,14 -043 -1,01 023 -031 0,98 0,90
Niederlande 0,73 1,34 0,62 -087 -023 0,30 -081 0,84 0,57 0,02 1,42
Belgien 1,26 0,88 -0,38 -103 -011 -037 -1,51 1,10 0,14 -011 1,12
Osterreich 0,45 0,89 0,44 -041 -028 -023 -093 0,63 0,51 023 1,37
Griechenland 2,01 1,98 -0,03 -046 -036 -010 -092|-0,32 0,58 0,63 0,90
Finnland 1,78 1,03 -0,76 -093 -022 -007 -1,22 0,36 0,33 -023 046
Portugal 1,47 1,25 -0,22 -054 -018 069 -003| -0,24 0,08 -003 -0,18
Spalten-p-Wert 0,00 0,00 0,12 0,15 0,42 0,00 0,00 0,09 0,01 0,00 0,01
@ Kursiv gedruckt: signifikant auf 5%igen Niveau. — ” Veranderung der Varianz zwischen den beiden Zeitraumen; entspricht
der Summe aus Veranderung der Schock-Varianz insgesamt und Verdnderung der Impulsantworten insgesamt. —
@ Veranderung der gemeinsamen Faktoren. — D Veranderung der landerspezifischen Schocks anderer Lander. —
® Veranderung des eigenen landerspezifischen Schock. — ” Summe aus gemeinsamen, spillover und spezifischen
Veranderungen.

Quelle: Eurostat; OECD; Berechnungen der Institute.
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funf endogenen Variablen geschéatzt: reales Bruttoin-
landsprodukt und Verbraucherpreisindex des Euroraums
abzlglich des jeweils betrachteten Landes, reales Brutto-
inlandsprodukt und Verbraucherpreisindex des jeweiligen
Berichtslandes und der Dreimonats-Euribor als Indikator
fUr Zinspolitik.”® Die geschatzten Reaktionen der nationa-
len Variablen auf geldpolitische Impulse zeigen, dass sich
die Reaktionen des Bruttoinlandsprodukts und des Ver-
braucherpreisindex der jeweiligen Lander voneinander
unterscheiden.”® Wenngleich die Reaktionsmuster des
Bruttoinlandsprodukts und des Verbraucherpreisindex in
den Landern noch vergleichsweise &hnlich verlaufen, dif-
feriert die Starke der Reaktion doch erheblich. In einigen
Landern fallt die Reaktion des Bruttoinlandsprodukts deut-
lich starker als im Ubrigen Euroraum aus, zum Beispiel in
Finnland; in anderen ist sie relativ schwach, zum Beispiel
in Spanien (vgl. Abb. 6.9). Auch flr die Verbraucherpreise
variieren die Reaktionen erheblich (vgl. Abb. 6.10). So sind
die Reaktionen in Portugal besonders stark, wahrend die
Reaktionen in Deutschland und in Spanien deutlich gerin-
ger ausfallen. Insgesamt k&nnen die Ergebnisse bisheriger
Studien bestatigt werden, die heterogene Effekte geldpo-
litischer Schocks gefunden haben.80

Sektorale Divergenzen

Divergenzen in den AuBenhandelssalden kénnen auch da-
mit einhergehen, dass sich die Produktionsstrukturen der
Lander des Euroraums zum Teil betrachtlich unterschei-
den. Durch die Verwirklichung des europaischen Binnen-
marktes und die Herstellung des einheitlichen Wahrungs-
raums haben sich diese Unterschiede zum Teil sogar ver-
groBert, da sich dadurch Méglichkeiten zur Nutzung von
GréBenvorteilen und damit einer wachsenden Spezialisie-
rung ergeben. Ein weiterer Grund flir die Leistungsbilanz-
unterschiede ist die dauerhaft divergierende Entwicklung der
Binnenwirtschaften, die zu Verlagerungen zwischen Sekto-
ren, die handelbare, und Sektoren, die nicht-handelbare GU-
ter herstellen, fuhrt. Durch die Unterschiede in der Wirt-

78 Alle Variablen liegen als Quartalsbeobachtungen vor. Mit Ausnahme des
Zinssatzes wurden alle Variablen logarithmiert und saisonbereinigt. Die
Modellspezifikation wurde anhand des Bayesianischen Informationskri-
teriums durchgeflhrt; es wurde eine Verzogerte berlcksichtigt. Die
Schocks wurden mithilfe der Choleski-Zerlegung identifiziert. Dabei wur-
de die folgende Reihenfolge der Variablen gewahlt: Bruttoinlandsprodukt
des Ubrigen Euroraums, HVPI des Ubrigen Euroraums, Bruttoinlands-
produkt des betrachteten Landes, HVPI des betrachteten Landes und
Dreimonats-Euribor.

79 Bei der gewahlten Vorgehensweise differiert der geldpolitische Schock
in den jeweiligen Einzelschatzungen; die Schocks sind allerdings hoch
korreliert.

80 Vgl. Mojon, B. und G. Peersman (2001), »A VAR Description of the
Effects of Monetary Policy in the Individual Countries of the Euro Areas,
ECB Working Paper Nr. 92 oder Carstensen, K., O. Hulsewig und
T. Wollmershéuser (2009), »Monetary Policy Transmission and House
Prices: European Cross-country Evidence«, CESifo Working Paper
Nr. 2750.

Abb. 6.9

Reaktion des Bruttoinlandsprodukts auf einen geldpolitischen Impuls’) in
ausgewdhlten Landern des Euroraums
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Quelle: Eurostat; Berechnungen der Institute.

Abb. 6.10

Reaktion der Verbraucherpreise auf einen geldpolitischen Impuls“’ in ausge-
wiéhlten Landern des Euroraums
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Quelle: Eurostat; Berechnungen der Institute...

schaftsstruktur sind die L&nder in unterschiedlichem MaBe

von weltwirtschaftlichen Gegebenheiten betroffen. Die An-

falligkeit der Lander fur asymmetrische Schocks hat sich

folglich erhéht.

Im Folgenden werden die Wirtschaftsstrukturen anhand
von sektoralen Daten der EU-KLEMS-Datenbank beur-
teilt, die vergleichbare Angaben fur 31 Sektoren bereit-
stellt, die hier zu neun Gruppen verdichtet werden. Be-
trachtet wird hier der gesamtwirtschaftliche Produktions-
wert. Aufgrund der Vorjahrespreise in den Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen lassen sich Anteile aber
nur fur die nominale Produktion berechnen. Verglichen
werden die Jahre 1999 (Beginn der Wahrungsunion) und
2007 (jungste verfugbare Daten).

Die Produktionsstrukturen der L&nder unterscheiden sich bei
Start der Wahrungsunion betrachtlich (vgl. Tab. 6.4). In den
Volkswirtschaften mit damals geringerem Pro-Kopf-Ein-
kommen wie Griechenland, Portugal, der Slowakei und Slo-
wenien war die Bedeutung der Landwirtschaft sowie von
Konsumguter- und Grundstoffindustrien vergleichsweise
hoch, wahrend in Landern mit hdherem Einkommen die In-
vestitionsguterindustrien und unternehmensbezogene Dienst-
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leistungen im Allgemeinen eine gréBere Bedeutung fur die
gesamtwirtschaftliche Produktion hatten. Eine detailliertere
Betrachtung zeigt auBerdem das wenig Uberraschende Er-
gebnis, dass die Wirtschaftsstrukturen kleiner Lander sich
deutlicher vom Durchschnitt der EU unterscheiden als die
groBer Lander. Diese Tendenzen haben sich bis 2007 sogar
verstarkt. Die Produktionsstrukturen haben einen splrbaren
Einfluss auf die Folgen der aktuellen Krise in den einzelnen
Landern. Mehr als 20% der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion Deutschlands, Finnlands und — aufgrund hoher auslan-
discher Direktinvestitionen — der Slowakischen Republik ent-

fallen auf Investitionsgtiterhersteller. Alle drei Lander gehor-
ten aber auch zu jenen, in denen das Bruttoinlandsprodukt
wahrend der jingsten Rezession besonders deutlich ein-
brach. Auffallig ist andererseits der hohe und im Verlauf des
vergangenen Jahrzehnts gestiegene Anteil der Bauwirtschaft
an der Produktion in Griechenland, Irland, Slowenien und
Spanien. Da diese Branche nur wenig in die internationale
Arbeitsteilung eingebunden ist, durfte diese Spezialisierung,
die auch Folge der zu hohen inlandischen Absorption sein
durfte, zu den AuBenhandelsdefiziten dieser Lander beige-
tragen haben. Da die Binnennachfrage in diesen Landern

Tab. 6.4
|Anteile der einzelnen Sektoren an der gesamten Produktion (in %)
Land- Nahrungs- | Grundstoff- Inves- Energie- Bau Handel, | Dienstleis- | Andere
wirtschaft, mittel, industrien titions- und Verkehr, | tungen fir | Dienst-
Bergbau Textil guter- Wasser- Tele- Unter- leistungen
hersteller | wirtschaft kommu- nehmen
nikation
1999
Belgien 1,5 6,5 11,5 12,8 2,0 6,8 22,8 22,0 14,0
Deutschland 1,7 4,5 9,2 19,5 2,0 6,6 17,2 22,5 16,9
Finnland 3,5 44 15,1 18,3 1,9 6,8 18,9 15,3 15,9
Frankreich 34 58 8,6 14,4 2,0 5,9 18,3 241 17,6
Griechenland 75 10,2 6,4 4,6 2,0 9,3 27,8 15,7 16,6
Irland 3,9 9,1 19,5 171 0,9 8,5 16,1 14,9 10,1
Italien 2,6 8,4 9,6 15,9 2,2 6,1 24,8 16,7 13,8
Luxemburg 0,7 2,3 4,6 71 0,8 58 15,4 53,1 10,1
Malta 2,8 8,4 4,9 22,5 4,0 4,0 28,0 11,6 13,7
Niederlande 4,2 6,5 9,5 10,0 2,6 75 20,6 22,5 16,6
Osterreich 2,7 4,8 9,3 14,4 2,9 8,3 23,1 17,8 16,7
Portugal 3,9 11,0 8,7 9,5 2,9 10,4 22,0 15,4 16,0
Slowakei 5,6 7,3 10,0 17,5 6,2 7,0 23,7 12,3 10,5
Slowenien 3,7 7,8 10,8 17,2 2,7 9,6 19,4 14,4 14,3
Spanien 4,0 8,1 9,5 13,8 2,2 10,3 22,9 14,7 14,5
Zypern 51 7,6 6,4 3,3 2,0 8,6 30,2 18,3 18,5
Euro-Raum 3,2 6,5 9,6 15,9 2,7 7,0 20,7 19,3 15,1
2007
Belgien 1,1 52 15,1 12,4 1,7 71 22,0 21,9 13,6
Deutschland 1,4 4,0 9,8 23,5 2,7 4,6 16,4 22,0 15,6
Finnland 3.1 3.1 13,9 20,2 1,9 75 18,2 16,6 15,5
Frankreich 2,7 44 8,3 12,4 2,3 7,2 18,6 26,8 17,3
Griechenland 4,8 7,4 7,0 52 1,8 10,6 29,9 15,3 17,9
Irland 3,2 6,3 13,5 11,3 1,5 10,4 16,9 23,2 13,7
Italien 1,9 6,9 9,3 16,4 2,8 6,5 241 18,6 13,5
Luxemburg 0,4 1,3 2,8 57 1,1 44 12,8 63,9 7,6
Malta 3,1 4.1 6,1 16,2 5,6 4,0 23,5 16,1 21,3
Niederlande 43 55 11,2 8,8 3,2 7,3 19,6 22,6 17,4
Osterreich 2,3 3,6 9,3 171 4,5 7,7 22,0 18,9 14,7
Portugal 3,0 8,1 9,3 9,0 3,9 9,5 22,5 16,6 18,1
Slowakei 34 4,6 11,4 25,2 6,8 8,5 19,6 10,9 9,6
Slowenien 2,6 54 10,8 19,7 2,5 10,0 20,0 15,4 13,6
Spanien 2,5 5,6 8,5 12,7 2,5 13,8 21,5 16,4 16,5
Zypern 3,6 53 5,0 2,9 2,7 11,0 28,2 21,6 19,7
Euro-Raum 2,5 5,0 10,0 17,8 3,5 7,6 19,8 19,4 14,4

Quelle: Berechnungen der Institute nach Angaben der EU-KLEMS Datenbank.

ifo Schnelldienst 8/2010 - 63. Jahrgang



Gemeinschaftsdiagnose | 71

spurbar unter Druck geraten ist und auf absehbare Zeit kei-
ne deutlichen Impulse von ihr ausgehen werden, kam es zu
deutlichen Korrekturen in diesen Branchen, und flr die Zu-
kunft ist damit zu rechnen, dass diese Produktionsverluste
persistent sein werden. Die L&nder mit vormals groBen An-
teilen der Bauwirtschaft stehen vor erheblichen strukturellen
Anpassungsprozessen.

Implikationen fiir die Wirtschaftspolitik

Aktuelle wirtschaftspolitische Heraus-
forderungen im Euroraum

In den vorangegangenen Abschnitten wurde festgestellt,
dass sich die L&nder des Euroraums nach wie vor in ko-
nomisch wichtigen Aspekten unterscheiden. Sie sind un-
gleich stark miteinander vernetzt, reagieren unterschiedlich
auf konjunkturelle Impulse und weisen zum Teil erhebliche
strukturelle Differenzen auf. Die Finanzkrise und die welt-
weite Rezession haben bestehende Divergenzen im Euro-
raum offen gelegt und maoglicherweise verstéarkt.

Mehrere Faktoren lassen die gegenwartige Lage ernst er-
scheinen: Die Rezession und die von den Regierungen ergrif-
fenen fiskalpolitischen MaBBnahmen haben die 6ffentlichen
Haushalte in den Defizitlandern massiv ins Minus getrieben.
Die Budgetsalden schlugen in Spanien zwischen 2007 und
2009 von 1,9% auf—11,4% um, in Iland von 0,3% auf—11,7%.
Die gunstige Lage der ¢&ffentlichen Haushalte in der Vergan-
genheit hing dort ganz wesentlich von dem sehr hohen Ein-
nahmenwachstum ab, das aus dem vom Immobilienboom an-
geheizten starken Wachstum des Bruttoinlandsproduktes re-
sultierte. Diese Einnahmequelle ist auf absehbare Zeit versiegt.
Die schweren Immobilienkrisen in Spanien und Irland sind noch
nicht ausgestanden; erfahrungsgemai dauern Rezessionen
nach dem Platzen von Immobilienblasen vergleichsweise lan-
ge, und zum Teil drohen weiterhin gravierende Schieflagen im
Bankensystem. Im Fall Griechenland kommt zu den zuvor
geschilderten 6konomischen Ursachen hinzu, dass die tat-
sachliche Lage der oOffentlichen Haushalte lange verschleiert
wurde, was die Vertrauenskrise verstarkte.

Die aktuelle Lage im Euroraum macht wirtschaftspolitischen
Handlungsbedarf vor allem in drei Bereichen deutlich. Ers-
tens stellt sich die Frage, wie die bestehenden auBenwirt-
schaftlichen Ungleichgewichte abgebaut werden kénnen.
Zweitens wirft die Verschlechterung der Haushaltslage in
Griechenland die grundsétzliche Frage auf, ob und wie L&n-
der mit Verschuldungsproblemen finanzielle Hilfe der bri-
gen Lander im Euroraum erhalten sollen. Drittens mussen
die institutionellen wirtschaftspolitischen Gegebenheiten im
Euroraum dahingehend verbessert werden, dass auf sich

abzeichnende auBenwirtschaftliche oder haushaltsmaBige
Probleme friher und zielgerichtet reagiert wird.

Wirtschaftspolitische MaBnahmen zur Unter-
stiitzung auBenwirtschaftlicher Gleichgewichte

Zunachst ist hervorzuheben, dass permanent ausgeglichene
Leistungsbilanzen nicht optimal sind. Genau so, wie interna-
tionaler Handel kein Nullsummenspiel ist, sondern allen Han-
delspartnern nitzt, fuhrt auch der intertemporale Tausch von
Gutern, also der zeitweise Aufbau von Leistungsbilanziiber-
schissen oder -defiziten, zu hdherer Wohlfahrt in den betei-
ligten Landern. Denn er erweitert den Spielraum bewusster
Konsum-, Spar-, und Investitionsentscheidungen. So ist et-
wa in einer Gesellschaft wie der deutschen, deren Altersstruktur
eine Verringerung des Erwerbspersonenpotentials erwarten
l&sst, ein gewisser Leistungsbilanztiberschuss und der damit
einhergehende Aufbau von Nettoauslandsvermégen durch-
aus als Folge bewusster Entscheidungen zu interpretieren.
Es ist aber auch wichtig, die Verwendung des mit dem Leis-
tungsbilanztiberschuss einhergehenden Kapitalexportes im
Auge zu behalten. In Abschnitt 6.2 wurde ausfuhrlich darge-
legt, dass das niedrige Realzinsniveau in den DefizitlAndern
und Ubertriebene Wachstumserwartungen, die sich insbe-
sondere in Immobilienpreisblasen niederschlugen, die Leis-
tungsbilanzdefizite in einigen L&andern wohl Uber das (ex post)
als effizient zu bezeichnende Mal3 hinaus gesteigert haben.

Ein nachhaltiger Riickgang dieser Leistungsbilanzdefizite ist
somit notwendig. Dazu wird beispielsweise in der 6ffentlichen
Diskussion gefordert, die Uberschusslander sollten mittels
expansiver Finanzpolitik oder hdherer Lohnabschlisse die
Nachfrage stimulieren. Expansive Finanzpolitik — sei es in Form
von Steuersenkungen oder in Form von Ausgabenerhéhun-
gen —stellt allerdings schon wegen der in der Finanzkrise deut-
lich gestiegenen 6ffentlichen Neuverschuldung keine gangbare
Alternative dar.8! AuBerdem ist keineswegs sicher, dass sie die
erhofften Wirkungen auf die Leistungsbilanzen der Defizitlan-
der hétte. Hohere Lohnabschliisse mit dem Ziel der Beein-
flussung der Leistungsbilanz der Uberschusslander bedeute-
ten eine bewusste Verschlechterung der Wettbewerbsfahig-
keit der Uberschusslander. Lohne haben aber die Aufgabe,
Angebot und Nachfrage auf den heimischen Arbeitsmérkten
in Ubereinstimmung zu bringen, und nicht die Aufgabe, zur LS-
sung der Wettbewerbsprobleme von Partnerlandern beizu-
tragen. Auch Deutschland hatte nach der Wiedervereinigung
an preislicher Wettbewerbsfahigkeit verloren und einen nega-
tiven Leistungsbilanzsaldo aufgewiesen.82 Die Arbeitslosig-

81 Die Notwendigkeit der Ruckfiihrung der Neuverschuldung in Deutsch-
land wird in Kapitel 5, Abschnitt »Zur Finanzpolitik«, erértert.

82 AuBerdem gab es — dhnlich wie jetzt in einigen Defizitlandern — einen
Uberdimensionierten Bausektor und insbesondere in der neuen Bundes-
hauptstadt Berlin sogar eine ausgepragte Immobilienpreisblase, siehe Hol-
temdller, O. und R. Schulz (2010), »Investor Rationality and House Price
Bubbles: Berlin and the German Reunification«, German Economic
Review, erscheint demnéchst.
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keit stieg Uber mehrere Jahre deutlich. Arbeitgeber und Ar-
beitnehmer passten inre Lohnpolitik an diese Situation an, und
die Wirtschaftspolitik fuhrte strukturelle Reformen durch. Hier-
durch gelang es, die — nach dem Platzen der New Economy
Blase zusétzlich gestiegene — Arbeitslosigkeit zu reduzieren.

Der SchlUssel fur den Abbau der Defizite liegt bei den Defi-
zitldndern, zumal sich zumindest in Spanien und Griechen-
land die Salden im Warenhandel auch gegenlber Landern
auBerhalb des Euroraums deutlich verschlechtert haben.83
Die Defizitldnder mussen inhre preisliche Wettbewerbsfahig-
keit steigern, um ihre Exporte zu erhéhen oder Importe zu
substituieren.

Angesichts der anstehenden KonsolidierungsmaBnahmen
der staatlichen Haushalte sowie der teilweise hohen Schul-
densténde bei privaten Haushalten und Unternehmen ist
kaum zu erwarten, dass spurbare Impulse aus der In-
landsnachfrage die Arbeitsnachfrage in den Defizitlandern
beleben werden. Vielmehr dirfte es in diesen Landern zu
einer Umstrukturierung in Richtung handelbarer Giter kom-
men. Die gemeinsame Geldpolitik dirfte wahrend dieses
Prozesses in den Defizitlandern eher restriktiv wirken und
einer schnellen Erholung der Arbeitsmérkte dort ent-
gegenstehen, wahrend sie in den Uberschusslandern die
Inlandsnachfrage wohl anregen wird. Dies wiederum durf-
te den Anpassungsprozess beglnstigen, da die Import-
nachfrage sowie die Léhne in den Uberschusslandern re-
lativ starker steigen durften. Fur eine solche Entwicklung
spricht auch, dass in den Uberschusslandern der Konso-
lidierungsbedarf tendenziell geringer ist und der in der Kri-
se relativ geringe Anstieg der Arbeitslosigkeit den Lohn-
anstieg nur wenig dampft.

Wie rasch die notwendige Anpassung gelingen wird, hangt
vor allem davon ab, wie flexibel die Lohne und Preise rea-
gieren. Dies kann auch von der Politik beeinflusst werden,
zum Beispiel indem Anpassungen an die sich &ndernden
Rahmenbedingungen nicht unterdriickt, sondern geftrdert
werden. So sind die Pro-Kopf-Léhne in Irland im vergan-
genen Jahr bereits gesunken und im laufenden Jahr wird
sich der Prozess wohl sogar noch beschleunigen. Auch
Griechenland duirfte vor einer Periode sinkender nomina-
ler Lohne stehen. In Spanien dagegen hat sich der Lohn-
anstieg im vergangenen Jahr zwar angesichts der stei-
genden Arbeitslosigkeit verlangsamt, er lag gleichwohl
weiterhin deutlich oberhalb der Rate flir den Euroraum ins-
gesamt, und Lohnindexierung sowie der umfangreiche
Kindigungsschutz fur Kernbelegschaften durften daftr sor-
gen, dass die Rate voraussichtlich in den kommenden bei-
den Jahren nicht unter die Euroraum-Rate fallen wird. Die
institutionellen Rahmenbedingungen des Arbeitsmarktes

83 Allerdings ist die Interpretation bilateraler Leistungsbilanzsalden nicht un-
problematisch, siehe Deutsche Bundesbank (2007), Monatsbericht Juni,
S. 37 ff.
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behindern somit eine rasche Umstrukturierung der spani-
schen Wirtschaft und bedingen, dass das Produktions-
potential des Landes geringer ist als bei einer hdheren
Flexibilitat. Gelingt es der spanischen Regierung in naher
Zukunft nicht, das institutionelle Umfeld in Richtung auf
mehr Arbeitsmarktflexibilitdt und geringeren Lohnauftrieb
zu reformieren, so durfte die Arbeitslosenzahl hoch blei-
ben. Die Staatsverschuldung und mit ihr die Risikoprémien
auf spanische Staatsschuldverschreibungen dirften wei-
ter steigen. Kurzfristig kdnnte Spanien dann sogar an preis-
licher Wettbewerbsfahigkeit verlieren. Langfristig ist es aber
kaum denkbar, dass es nicht auch in Landern mit wenig
flexiblen Arbeitsmérkten zu einem deutlichen Rickgang
des Lohnanstiegs, einem Anstieg der preislichen Wettbe-
werbsfahigkeit und einer Ruckfuhrung der Leistungsbi-
lanzdefizite kommt — sofern davon abgesehen wird, die
Notwendigkeit des Anpassungsprozess durch finanzielle
Zuwendungen aus anderen Landern des Euroraums zu
konterkarieren.

Da dieser Prozess kurzfristig jedoch politisch wohl wenig
opportun ist, durfte er insgesamt relativ langsam in Gang
kommen, so dass die Leistungsbilanzsalden kurzfristig so-
gar wieder zunehmen kénnten.84 Unterbleiben Reformen,
kann es sein, dass die notwendige Anpassung der relati-
ven Preise und Lohne letztlich Gber eine héhere Arbeitslo-
sigkeit im Zuge einer lange anhaltenden rezessiven Ent-
wicklung erzwungen wird. Dieser Prozess wirde voraus-
sichtlich langer dauern als derjenige, der Uber Reformen
angestoBen wirde. Der Erfolg kann sich tber einen Re-
formkurs auch deshalb relativ schnell einstellen, weil er
durch die Politik der EZB tendenziell unterstitzt wirde: Die
Zinsen konnten langere Zeit niedrig gehalten werden, oh-
ne dass die Preisniveaustabilitat gefahrdet wird. Die EZB
kann jedoch an den realwirtschaftlichen Problemen der Di-
vergenzen im Euroraum nichts &ndern. Sie wird nur auf
die Situationen in den einzelnen Landern reagieren, so-
fern sich dadurch die Perspektiven flr die Preisniveausta-
bilitat im Euroraum &ndern. Das ware zum Beispiel dann
der Fall, wenn die Inflationsrate im Euroraum insgesamt
sinkt, weil die Lohne in den betroffenen Landern langsa-
mer als bisher erwartet steigen.

Die Uberschusslédnder kénnen den Anpassungsprozess
in den Defizitlandern unterstltzen, indem sie die privaten
Konsum- und Investitionsausgaben anregen, so dass auch
die Importe steigen. Die Institute raten allerdings davon
ab, dass Deutschland finanzpolitische MaBnahmen er-
greift, um die gesamtwirtschaftliche Nachfrage und spe-

84 Dass der zuletzt zu beobachtende Rickgang von Leistungsbilanzsalden
ein temporéres Krisenph&nomen ist und dass es noch nicht zu einer Um-
kehrung der Entwicklung der internationalen Wettbewerbsfahigkeit ge-
kommen ist, wird auch in Européische Kommission (2010), »The Impact
of the Global Crisis on Competetiveness and Current Account
Divergences in the Euro Area«, Quarterly Report on the Euro Area 9(1),
Special Issue, konstatiert.
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Kasten 6.2
Zu den Auswirkungen einer erklarten Zahlungsunfahigkeit Griechenlands auf das europédische Bankensystem

Im Zuge der Diskussion iiber einen mdglichen Ausfall griechischer Anleihen ist wiederholt auf das Risiko hingewiesen worden,
dass madglicherweise das bereits durch die Finanzkrise geschwachte Bankensystem im Euroraum unter dem zu erwartenden
Abschreibungsbedarf zusammenbrechen konnte. Dies wirde die Staaten im Euroraum mit weiteren Kosten fir
Bankenrettungsprogramme belasten. AuRerdem konnten griechische Anleihen bei einer weiteren Zuspitzung der Lage nicht
mehr als Sicherheit bei der Européischen Zentralbank hinterlegt werden, so dass die Bankenrefinanzierung beeintrachtigt
werden kénnte. Im Folgenden wird erértert, wie gravierend diese Probleme waren.

Insgesamt halten die Banken im lbrigen Euroraum Forderungen in Héhe von knapp 128 Mrd. Euro gegeniber dem Staat und
dem Privatsektor in Griechenland.? Die Verteilung dieser Forderungen (ber die Staaten des Euroraums ist allerdings sehr
ungleich. So reicht das Volumen der Engagements spanischer Banken in Hohe von 0,8 Mrd. Euro und franzésischer Banken in
Hoéhe von 56,6 Mrd. Euro; deutsche Banken hielten im vergangenen September Forderungen gegenilber Griechenland im
Umfang von 31,0 Mrd. Euro. Gemessen an der Wirtschaftskraft der einzelnen Lander ist das Engagement insbesondere in
Portugal (6,4% des Bruttoinlandsprodukts), Irland (3,8%) und Frankreich (2,9%) hoch. Der Umfang der Positionen deutscher
Banken liegt mit 1,3% des Bruttoinlandsprodukts am unteren Ende der Spanne und wird nur noch von dem der Bankensysteme
in Spanien (0,1%) und ltalien (0,4%) untertroffen.

Sollte die Bonitat griechischer Staatsanleihen weiter fallen, kénnte sich die EZB gezwungen sehen, diese nicht mehr als
Sicherheit zu akzeptieren. In diesem Fall ware mit einer Reihe von Problemen zu rechnen. Zum einen wiirde die Refinanzierung
der Banken im Euroraum insofern erschwert, als dass sie auf diese Anleihen in ihren Portfolien nicht mehr zum Erwerb von
Zentralbankgeld zuriickgreifen kénnten. Dies durfte insbesondere fir griechische Banken aufgrund des relativ hohen Anteils
griechischer Anleihen an ihren Aktiva ein Problem darstellen, gerade da sie sich schon derzeit auf dem Interbankenmarkt nur
schwer Liquiditat beschaffen kénnen. Zum anderen bestiinde das Risiko von Ansteckungseffekten bei irischen, portugiesischen
oder spanischen Staatsanleihen, deren Risikoaufschlage stark steigen kdnnten, sobald das Signal an Investoren gesendet
wirde, dass die EZB die Anleihen eines Mitgliedstaates des Euroraums nicht mehr als Sicherheiten akzeptiert. Allerdings hat die
EZB am 8. April mitgeteilt, dass sie auch lber das Ende des Jahres 2010 prinzipiell an der wahrend der Krise eingefiihrten
Herabsetzung der Mindestanforderungen an hinterlegungsfahige Wertpapiere festhalten wird — wenn auch nicht mehr mit
einheitlichen sondern nach Rating gestaffelten Abschlagen.

Uber diese liquiditatstechnischen Uberlegungen hinaus ergében sich bei einer weiteren Entwertung griechischer Staatsanleihen
Solvenzprobleme fiir die Banken im Euroraum. Diese durften fur Banken in Griechenland aufgrund des relativ hohen Anteils
griechischer Anleihen an ihren Aktiva am groRten sein. Dort kdnnte es zu Bank-Runs kommen, weil griechische
Depositeninhaber vor dem Hintergrund, dass die fiskalischen Mittel fir eine Stutzung des Bankensystems nicht verfugbar sind,
Einlagen in andere Lander des Euroraums transferieren kénnten.

Im Extremfall eines Staatsbankrotts Griechenlands ware der Abschreibungsbedarf der Banken im ubrigen Euroraum betrachtlich.
Geht man davon aus, dass der Anteil von Staatsanleihen an deren Forderungen genauso hoch ist wie bei den auslandischen
Glaubigern insgesamt, namlich 38,5%, dann lage das Volumen der Ausfélle bei maximal 68,5 Mrd. Euro; allerdings liegt die
Ausfallquote bei Staatsbankrotten (liblicherweise nicht bei 100%. Angesichts der schon durch die Finanzkrise geschwéchten
Eigenkapitalausstattung vieler Banken, diirften in diesem Fall weitere staatliche Rettungsprogramme von Néten sein. Angesichts
des Konsolidierungsbedarfs in den meisten Mitgliedslandern des Euroraums dirften die Regierungen vor groRRen
Schwierigkeiten stehen, diese Kosten zu stemmen. Wirden bei einer erklarten Zahlungsunfahigkeit Zahlungen aus
Kreditausfallversicherungen (CDS) fallig, kamen auf die Versicherungsgeber Abschreibungen zu. Da dieser Markt immer noch
nur wenig transparenter ist als vor der Finanzkrise, konnte dies aulerdem schnell zu einer Vertrauenskrise im Banken- und
Versicherungssystem fiihren, die das Liquiditatsproblem der Banken weiter verstarken wirde.

3 Fir einzelne Lander ist eine weitere Disaggregation zwischen verschiedenen Schuldnergruppen auf Basis des verfiigbaren Datenmaterials leider
nicht méglich. Allerdings zeigen die Daten, dass von den Forderungen auslandischer Banken insgesamt in Griechenland im September 2009
38,5% gegeniber dem griechischen Staat bestanden; vgl. Bank fiir Internationale Zusammenarbeit (2010), Tabellen 9C und 9D im Statistischen
Anhang, Quarterly Review Mérz, Basel.

ziell die Importe kurzfristig zu stimulieren. Erfolgverspre-
chender wére, Investitionen in Deutschland zu férdern, in-
dem die Standortqualitat verbessert wird. Damit wirde
man dem mit Leistungsbilanziberschissen einherge-
henden Kapitalexport entgegenwirken.s5 Dies ist ohnehin
Aufgabe einer auf Wirtschaftswachstum ausgerichteten
Wirtschaftspolitik, so dass sich keine unmittelbaren wirt-
schaftspolitischen Handlungsnotwendigkeiten speziell zum
Abbau von Leistungsbilanzsalden in den Uberschusslan-
dern ergeben.

85 Auch der Sachversténdigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung sieht in der Férderung von Zukunftsinvestitionen einen
Beitrag Deutschlands zum Abbau von Leistungsbilanzungleichgewich-
ten, siehe Sachverstandigenrat zur Begutachtung der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung (2009), Die Zukunft nicht aufs Spiel setzen, Jahres-
gutachten 2009/10, Wiesbaden, Tz. 33.

Wirtschaftspolitische MaBnahmen bei
Finanzproblemen in Ldndern des Euroraums

Zwar ist mittel- bis langfristig im Zuge der beschriebenen
Anpassungsprozesse zu erwarten, dass sich die wirt-
schaftliche Lage in den Defizitlandern wieder verbessern
wird. Doch kann es in der Anpassungsperiode flr einzelne
L&nder zu erheblichen Finanzierungsproblemen kommen.
Die Lander des Euroraums befinden sich hier in einem Di-
lemma. Auf der einen Seite basiert die Europaische Union
auf dem Bekenntnis der Mitgliedstaaten zur gegenseitigen
Solidaritat. Auf der anderen Seite widerspricht ein Bail out
den Intentionen des Maastrichter Vertrags. Eine implizite
oder explizite Garantie, dass Defizitlandern mit Finanzhilfen
oder ahnlichen MaBnahmen der anderen Euroraumlander
geholfen wirde, brachte namlich gravierende Anreizpro-
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bleme mit sich. Die Folge wéren erstens zu geringe natio-
nale Anpassungsanstrengungen. Zweitens wirden Inve-
storen davon entbunden, die Konsequenzen ihres Handelns
zu tragen. Es bestiinde die Gefahr, dass Gewinne aus In-
vestitionen in Staatsanleihen privatisiert, Verluste aber sozi-
alisiert werden. Daher wére ein Mechanismus, der Landern
des Euroraums bei Finanzierungsproblemen regelmaBig
Hilfszahlungen der anderen Lander beschert, kontrapro-
duktiv: die Wahrscheinlichkeit der Notwendigkeit von Fi-
nanzhilfen stiege und notwendige Anpassungsprozesse wlr-
den verzdgert oder gar unterdriickt — mit der Gefahr, dass
sich die Notwendigkeit von Hilfszahlungen verstetigt.

Neben diesen grundsétzlichen Uberlegungen ist zu be-
rlcksichtigen, dass ernsthafte Zahlungsschwierigkeiten ei-
nes Euro-Mitgliedsstaates mit negativen externen Effekten
flr den Euroraum insgesamt verbunden sein kdnnten. So
kénnte es in der gegenwartigen Verfassung des Finanzsys-
tems zu einem erneuten allgemeinen Vertrauensverlust kom-
men. Die Folge waren steigende Risikopramien und damit
steigende Finanzierungskosten auch fur andere Lander und
Unternehmen und eventuell sogar Ansteckungseffekte und
systemische Probleme. Diese Verwerfungen wirden die noch
fragile realwirtschaftliche Entwicklung im gesamten Euro-
raum belasten und damit groBe volkswirtschaftliche Kos-
ten mit sich bringen.

Somit ist es erforderlich, die langfristigen Anreizwirkungen
von Finanzhilfen und die volkswirtschaftlichen Kosten eines
neuen Krisenszenarios gegeneinander abzuwéagen. Solan-
ge klare Regeln zur Begrenzung von Finanzsystemkrisen —
etwa eine spezielle Insolvenzordnung fur systemrelevante
Finanzintermediére — nicht geschaffen worden sind, schat-
zen die Institute die méglichen Gefahren, die aus der Ver-
scharfung der Finanzierungsprobleme Griechenlands re-
sultieren kénnen, relativ hoch ein (Kasten 6.2). Daraus folgt
aber nicht, dass Griechenland — wie auch anderen L&ndern
in vergleichbaren Situationen — auf jeden Fall und ohne Be-
dingungen geholfen werden sollte. Vielmehr sollten ent-
sprechende MaBnahmen so ausgestaltet sein, dass sie lang-
fristig keine kontraproduktiven Anreize setzen, sondern Re-
formprozesse in dem betreffenden Land unterstttzen; denn
nur so kann ein Vertrauensverlust des gesamten Euroraums
verhindert werden.

Dies lasst sich mit bedingten Finanzhilfen erreichen, wie sie
vom Internationalen Wahrungsfonds (IWF) gewahrt werden.
Eine Klarstellung, dass solche finanziellen Hilfen gegebe-
nenfalls die Zahlungsunféhigkeit eines Landes abwenden
wurden, hat auch den positiven Effekt, dass sich die Unsi-
cherheit auf Finanzmaérkten insgesamt nicht verstarkt und
Ubertreibungen in der Risikoeinschatzung die Finanzie-
rungskosten fUr die betroffen Lander — aber auch fur ande-
re Lander — nicht zusétzlich erhdhen. Gleichwohl solliten Glau-
biger nicht von ihrer Verantwortung, das Emittentenrisiko
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einzuschéatzen und preislich zu bewerten, entbunden wer-
den; im Falle von Finanzhilfen sollten auch die Glaubiger in
das Rettungspaket eingebunden werden. Die Institute sind
der Auffassung, dass der IWF bei der L6sung von Finan-
zierungsproblemen in Euroraumléndern eine wichtige Rolle
einnehmen sollte.& Er kann erstens glaubwurdiger als eine
EU-Einrichtung drohen, dass Finanzhilfen bei Nichtbefol-
gung von Auflagen nicht erfolgen und verfugt zweitens Gber
groBe Erfahrungen bei der Organisation von Rettungspro-
grammen fUr Staaten. Allerdings muss bei einer Einbindung
des IWF sichergestellt sein, dass die Unabhangigkeit der
Geldpolitik im Euroraum nicht Uber Finanzhilfen fur Mit-
gliedsstaaten bzw. entsprechende Auflagen des IWF ge-
fahrdet wird.

In diesem Sinne verstehen die Institute auch die Erklarun-
gen des Européischen Rates vom 25. Mérz 201087 und der
Lander des Euroraums vom 11. April 2010. Dort wird als »ul-
tima ratio« bei mangelnder Finanzierung des griechischen
Staatshaushalts Uber den Kapitalmarkt ein Paket aus Kre-
diten des IWF und koordinierten bilateralen Krediten der Mit-
gliedsldnder der Wahrungsunion in Aussicht gestellt. Eine
solche Hilfe widerspricht allerdings dem Geist des Vertrags
von Maastricht. Um die Funktionsfahigkeit der Wahrungs-
union nicht weiter zu beschadigen, halten die Institute es
flr entscheidend, dass die Uberwachung der in den Erklé-
rungen eingeforderten Konditionalitdt und die damit ver-
bundene Entscheidung Uber die Freigabe weiterer Tranchen
beim IWF liegt. Zudem darf dies nicht der Einstieg in eine
Transferunion sein.

Wirtschaftspolitische MaBnahmen fiir mehr
Stabilitat im Euroraum

Neben der Begleitung des Anpassungsprozesses in den De-
fizitdndern und der Losung der Finanzierungsprobleme Grie-
chenlands steht die Europaische Union vor der Herausfor-
derung, ihre Institutionen krisenfester auszurichten: Die Fi-
nanzpolitik muss sich starker als in der Vergangenheit an
dem Prinzip der Nachhaltigkeit orientieren und auf Fehlent-
wicklungen muss friihzeitiger reagiert werden. Es geht weit
Uber das vorliegende Gutachten hinaus, die wirtschaftspo-
litischen MaBnahmen zur Erzielung von mehr Stabilitat im
Euroraum umfassend zu erértern. Die gegenwartige Situa-
tion macht allerdings einmal mehr deutlich, dass es einen
Zielkonflikt zwischen dem kurzfristigen Stabilisierungsinte-

86 Der IWF stellt mit der Flexible Credit Line auch praventive Kreditinstru-
mente zur Verflgung, die keine ex-post Konditionalitét beinhalten. Prinzi-
piell kénnten auch Euroraumlénder vom Ruckgriff auf dieses Instrument
profitieren; Griechenland wirde allerdings zurzeit die ex-ante Hurden zur
Teilnahme an diesem Programm nicht erflllen. Zu den Erfahrungen mit
diesem Instrument siehe John, J. und T. Knedlik (2010), »Reform der
Kreditvergabe des IMF erhoht Stabilitat in Schwellenlandern«, Wirtschaft
im Wandel (3),164-173.

87 \/gl. Statement by the Heads of State and Government of the Euro Area
vom 25. Marz 2010,
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resse und den langfristigen Wachstumsperspektiven gibt.
Dieses Zeitinkonsistenzproblem ist in der Geldpolitik in vie-
len Landern erfolgreich dadurch gelést worden, dass die
Zentralbanken eindeutig auf das Ziel der Preisstabilitat ver-
pflichtet worden sind und weitgehende Unabhangigkeit bei
der Erreichung dieses Ziels genieBen.

Im Falle der Finanzpolitik scheint dieser Weg nicht gangbar
zu sein. Finanzpolitische Entscheidungen lassen sich nicht an
eine unabhangige Einrichtung delegieren. Aber die theoreti-
sche Literatur zu der Zeitinkonsistenzproblematik legt nahe,
dass eine regelgebundene Politik dazu beitragen kann, die
langfristigen Wachstumsziele nicht durch die Verfolgung kurz-
fristig ausgerichteter MaBnahmen zu geféhrden. Mit dem Sta-
bilitats- und Wachstumspakt (SWP) verfligt die Europaische
Union Uber ein entsprechendes Regelwerk, das aber von den
politischen Entscheidungstréagern und wohl auch von den die-
se Entscheidungstrager wahlenden Bevolkerungen nicht hin-
reichend akzeptiert wird. Zahlreiche Lander haben sich in den
vergangenen Jahren nicht an die Vorgaben des SWP gehal-
ten. Uber die Jahre wurde deutlich, dass die Européische
Kommission nicht in der Lage ist, die Einhaltung der Regeln
durchzusetzen. Daher ist der Teil der Erklarung des Europa-
ischen Rats vom 25. Mérz 2010 zu begriiBen, der eine Star-
kung des européischen Regelwerks vorsieht. Dabei ist nicht
nur die Finanzpolitik zu berdcksichtigen, sondern insbeson-
dere auch das Instrumentarium fir den Umgang mit Krisen,
zum Beispiel in Form von speziellen Insolvenzordnungen fur
systemrelevante Institutionen.

Die Beispiele Spaniens und Irlands zeigen allerdings, dass
sich selbst mehrjahrige Budgettiberschisse der offentlichen
Haushalte und Schuldenstande, die weit unter dem Maas-
tricht-Kriterium von 60% liegen, als nicht nachhaltig her-
ausstellen kdnnen. Das ist dann der Fall, wenn Volkswirt-
schaften Uber mehrere Jahre hinweg weit schneller wach-
sen, als ihrem Potential entspricht, aber aufgrund offener
Markte fir Kapital und Arbeit Uberhitzungserscheinungen
lange gering bleiben, und sich die 6ffentlichen Haushalte die-
sem Uberhdhten Wachstumstempo anpassen. Eine solche
Situation vor ihrem krisenhaften Ende mit hinreichender Ge-
nauigkeit zu diagnostizieren, wird fir die Wirtschaftspolitik
auch kunftig auBerordentlich schwierig sein.

Anhang:

Die wichtigsten Daten der
Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen

fiir Deutschland
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Die wichti Daten der fiir D
Vorausschatzung fiir die Jahre 2010 und 2011
2009 2010 2011 2010 2011
1.Hj. 2.Hj. 1.Hj 2 Hj
1. des odukts
Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Erwerbstatige 0,0 -01 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,1
Arbeitsvolumen -28 0,4 -04 04 0,4 -03 -05
Arbeitszeit je Erwerbstatigen -28 05 -04 05 04 -0,2 -0,6
Produktivitat 1 -2,2 1,0 1,8 1,3 0,8 1,9 1,6
Br i dukt, prei: inigf -5,0 1,5 14 1.7 1,3 1.7 1.1
2. Ver g des in ji Preisen
a) Mrd.EUR
Konsumausgaben 1887,8 1906,1 19384 925,1 981,0 9425 995,8
Private Haushalte 2 14147 1420,6 14437 690,6 730,0 703,5 740,1
Staat 4731 485,5 494,7 234,5 251,0 239,0 2557
Anlageinvestitionen 430,6 436,7 444,8 204,0 232,7 212,8 232,0
Ausriistungen 158,2 1569,3 162,5 754 84,0 771 85,4
Bauten 2452 249,2 2535 115,2 134,1 121,9 131,6
Sonstige Anlageinvestitionen 27,3 28,1 28,8 13,4 14,7 13,8 15,0
Vorratsveranderung 3 -21,2 -16,5 -211 29 -19,4 -6,6 -14,5
Inlandische Verwendung 22973 2326,2 23621 1132,0 11943 1148,8 12133
AuBenbeitrag 109,9 137,2 146,3 716 65,6 79,0 67,3
Exporte 982,3 1061,8 11333 515,6 546,1 551,6 581,7
Importe 872,3 924,6 987,1 444,0 480,6 472,6 514,4
Bruttoinlandsprodukt 24072 24634 25084 1203,6 1259,8 1227,8 1280,6
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 1.4 1,0 1,7 04 1,5 1,9 1,5
Private Haushalte 2 0,4 0,4 16 -04 1.2 1.9 14
Staat 4,7 26 1,9 28 2,5 1,9 1,9
Anlageinvestitionen -93 1,4 1,9 03 24 4,3 -03
Ausriistungen -21,6 0,7 2,0 -0,2 1,5 24 1,7
Bauten 0,1 1,7 1,7 0,3 29 59 -19
Sonstige Anlageinvestitionen -2,2 2,9 24 3,0 2,7 2,5 2,3
Inlandische Verwendung -1.8 1,3 1,5 0,9 1,6 1,5 1,6
Exporte -16,7 8,1 6,7 9,2 71 7,0 6,5
Importe -14,8 6,0 6,8 4,5 7.4 6,4 7,0
Bruttoinlandsprodukt -35 23 1,8 29 1,8 2,0 1,6
3. Ver g des y (Referenzjahr 2000)
a) Mrd. EUR
Konsumausgaben 1684,0 1685,7 1700,6 824,5 861,2 834,2 866,4
Private Haushalte 2 1252,8 12479 12582 609,1 638,8 616,2 642,0
Staat 431,8 438,5 443,2 2158 222,7 2184 2248
Anlageinvestitionen 4271 433,1 440,5 202,0 231,1 210,4 230,1
Ausriistungen 178,7 182,5 187,8 85,6 96,9 88,5 99,3
Bauten 212,0 212,8 214,3 98,7 1141 103,3 110,9
Sonstige Anlageinvestitionen 35,9 38,2 39,8 18,1 20,1 18,8 20,9
Inlandische Verwendung 2070,9 20827 2100,5 1022,0 1060,7 1030,7 1069,8
Exporte 996,8 1067,9 11355 518,9 548,9 554,0 581,5
Importe 912,7 962,8 1017,8 463,9 498,9 489,4 528,4
Bruttoinlandsprodukt 2160,9 2192,6 22231 1078,7 11138 1096,7 1126,4
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Konsumausgaben 0,9 0,1 0,9 -04 06 1,2 0,6
Private Haushalte 2 0,2 -04 0,8 -1,2 0,4 12 0,5
Staat 3,0 1,6 11 1,8 1,3 1,2 1,0
Anlageinvestitionen -89 1,4 1,7 05 22 4,2 -04
Ausriistungen -20,5 22 29 1,2 3,0 34 24
Bauten -08 0,4 0,7 -0,8 1,4 4,7 -28
Sonstige Anlageinvestitionen 4,9 6,2 4,1 8,2 45 4,0 4,2
Inlandische Verwendung -21 0,6 0,9 0,3 08 0,9 0,9
Exporte -14,2 71 6,3 8,0 6,4 6,8 59
Importe -89 55 57 51 59 55 59
Bruttoinlandsprodukt -50 1,5 1,4 1,7 1,3 1,7 1,1
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noch: Die wichti Daten der i i fiir D
Vorausschatzung fiir die Jahre 2010 und 2011
2009 2010 2011 2010 2011
1.Hj 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj

4. Preisni der Ver ite des (2000=100)

Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Private Konsumausgaben 2 0,1 0,8 0,8 0,8 0,8 0,7 0,9

Konsumausgaben des Staates 1,7 1,0 0.8 0,9 1,2 0,7 0,9

Anlageinvestitionen -0,5 0,0 0,1 -0,2 0,2 0,2 0,1
Ausriistungen -14 -14 -09 -14 -14 -1,0 -07
Bauten 0,9 13 1,0 11 14 11 0,9

Exporte -29 0,9 0,4 11 0,7 0,2 0.6

Importe -64 0,5 1,0 -06 15 0,9 1.1

Bruttoinlandsprodukt 1,5 09 04 1,3 0,5 0,3 0,5

5. Einkommensentstehung und -verteilung

a) Mrd. EUR

Primareinkommen der privaten Haushalte 2 1804,5 17949 1826,4 880,6 9144 896,9 929,5
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 2324 235,2 240,0 114,2 121,0 1164 123,5
Bruttoldhne und -gehalter 991,5 998,9 1008,3 475,9 522,9 479,8 528,5
Ubrige Priméareinkommen 4 580,6 560,9 578,2 290,4 2704 300,7 2775

Primareinkommen der Ubrigen Sektoren 280,9 343,0 350,9 148,7 194,4 154,0 196,9

i il (Priméreil 20854 2138,0 21773 1029,2 1108,7 1050,9 1126,4

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

Bruttonationaleinkommen 24504 25075 25533 1216,2 12913 1240,7 1312,6

nachrichtlich:

Volkseinkommen 1815,0 1865,0 18933 892,9 972,0 909,3 984,0
Unternehmens- und Vermogenseinkommen 591,1 630,9 645,0 302,8 328,1 3131 332,0
Arbeitnehmerentgelt 12239 1234,1 12482 590,1 643,9 596,2 652,0

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Priméareinkommen der privaten Haushalte 2 -14 -0,5 1,8 -1,9 0,8 1,9 1,7
Sozialbeitrage der Arbeitgeber 1.4 1,2 2,0 0,7 17 1,9 21
Bruttoldhne und -gehalter -04 0,7 0,9 08 0,7 0.8 11

Bruttoléhne und -gehélter je Beschaftigten -0,3 0,9 09 1,2 0,6 0,8 1,0
Ubrige Primareinkommen 4 -4 -34 3.1 -6,8 05 35 26
Priméareinkommen der iibrigen Sektoren -17.1 221 23 50,1 6,9 36 1,3
i i (Primérei -39 25 1.8 33 1.8 21 16

[Abschreibungen -0,7 1,2 1,7 1,0 15 1,5 2,0

Bruttonationaleinkommen -3.4 23 1.8 2,9 1.8 2,0 16

nachrichtlich:

Volkseinkommen -3,8 28 1,5 3,9 1,7 1,8 1,2
Unternehmens- und Vermdgenseinkommen -106 6,7 22 10,5 35 3.4 1.2
Arbeitnehmerentgelt -0,1 0,8 1,1 0,8 09 1,0 1,3

6. Ei und Ei der privaten Haushalte 2

a) Mrd. EUR

Masseneinkommen 1043,2 1068,0 10747 516,6 551,4 519,6 555,1
Nettol6hne und -gehélter 637,0 651,0 655,7 307,0 344,0 308,6 347,1
Monetére Sozialleistungen 490,4 501,9 504,9 2519 250,0 253,6 2513
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 84,2 84,9 85,9 42,2 42,7 42,6 43,3

Ubrige Primareinkommen 4 580,6 560,9 578,2 290,4 270,4 300,7 2775

Sonstige Transfers (Saldo) 5 -59,3 -53,6 -533 -274 -26,2 -271 -26,3

Verfiigbares Einkommen 1564,5 15753 1599,6 7797 795,6 793,2 806,4

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

Konsumausgaben 14147 14206 14437 690,6 730,0 703,5 740,1

Sparen 180,1 185,2 187.4 104,1 81,1 105,1 82,2

Sparquote (%) 6 1.3 11,5 11,5 13,1 10,0 13,0 10,0

b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr

Masseneinkommen 26 24 0,6 3,2 1,6 0,6 0,7
Nettoldhne und -gehélter -09 22 0,7 26 1.8 05 0,9
Monetére Sozialleistungen 8,3 23 0,6 33 1,4 0,7 0,5
abz. Abgaben auf soziale Leistungen,

verbrauchsnahe Steuern 7.6 0,8 12 -04 2,0 1.1 1.4

Ubrige Priméreinkommen 4 -41 -34 3,1 -6,8 0,5 3,5 26

Verfiigbares Einkommen 04 0,7 1,5 0,0 1.4 1,7 1,4

Konsumausgaben 04 04 1,6 -04 1.2 1.9 1.4

Sparen 0,9 28 1,2 27 29 1,0 1.4
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noch: Die Daten der Volkswir hi fiir D hland
Vorausschatzung fiir die Jahre 2010 und 2011
2009 2010 2011 2010 2011
1.Hj. 2.Hj. 1.Hj. 2.Hj.
7. Einnahmen und Ausgaben des Staates 7
a) Mrd.EUR
Einnahmen
Steuern 562,9 547,4 557,8 274,0 2734 278,0 279,8
Sozialbeitrage 4111 414,6 4231 2013 2133 2052 217,9
Vermogenseinkommen 19,5 16,2 16,1 10,1 6,1 99 6,2
Sonstige Transfers 13,6 13,7 13,7 6,5 71 6,6 72
Vermogenstransfers 8,8 8,9 9,1 43 46 44 4,7
Verkaufe 49,5 50,7 52,2 24,0 26,7 24,6 27,6
Sonstige Subventionen 0,6 05 05 0,2 03 0,2 04
Insgesamt 1066,0 1051,9 1072,5 520,4 531,5 528,9 543,6
Ausgaben
Vorleistungen 8 310,8 321,0 328,0 154,2 166,8 157,5 170,5
Arbeitnehmerentgelt 177,0 178,8 180,4 85,8 93,0 86,9 93,5
Vermdgenseinkommen (Zinsen) 63,5 65,8 68,8 32,2 33,6 33,7 35,1
Subventionen 32,8 33,0 30,5 16,2 16,9 14,9 15,6
Monetére Sozialleistungen 4440 455,0 456,9 2284 226,6 2293 2276
Sonstige laufende Transfers 448 48,5 47,0 249 23,6 237 233
Vermogenstransfers 334 28,0 25,0 13,0 15,0 11,0 14,0
Bruttoinvestitionen 40,1 44,3 42,0 18,6 25,6 19,6 224
Nettozugang an nichtprod. Vermégensgiitern -1.1 -1.1 -1,1 -05 -0,6 -0,5 -0,6
Insgesamt 11453 1173,2 1177,4 572,8 600,4 576,1 601,4
Finanzierungssaldo -793 -121,3 -105,0 -524 -68,9 -47,2 -57,7
b) Veranderung in % gegeniiber dem Vorjahr
Einnahmen
Steuern -50 -27 1,9 -4,0 -14 1,5 23
Sozialbeitrage 0,7 0.8 2,1 0,0 1,6 1,9 22
Vermogenseinkommen 6,7 -16,8 -06 -21,0 -88 -20 1,6
Sonstige Transfers -85 0,5 04 3,3 -19 0,3 04
Vermogenstransfers -12,5 0,2 23 -36 41 28 1,8
Verkaufe 41 23 3,0 3,1 1,7 25 3,4
Sonstige Subventionen - - - - - - -
Insgesamt -24 -13 2,0 -25 -0,1 1,6 23
Ausgaben
Vorleistungen 8 6,3 33 2,2 3,6 3,0 21 22
Arbeitnehmerentgelt 28 1,0 0,9 1,0 1,0 1,2 0,6
Vermégenseinkommen (Zinsen) -53 3,6 46 29 43 47 45
Subventionen 17,0 0,7 =77 43 -2,5 -8,0 -7.4
Monetére Sozialleistungen 53 25 0,4 3,5 1,5 0,4 0,4
Sonstige laufende Transfers 11,4 8,1 -30 20,2 -23 -47 -1,2
Vermogenstransfers 0,6 -16,2 -10,7 -20,8 -11,7 -154 -6,7
Bruttoinvestitionen 7,0 10,5 -52 12,2 9,3 51 -12,7
Nettozugang an nichtprod. Vermogensgiitern — — — — — — —
Insgesamt 5,0 24 0,4 3,3 1,6 0,6 0,2
' Preisbereinigtes Bruttoinlandsprodukt je Erwerbstatigenstunde.
2 EinschlieRlich privater Organisationen ohne Erwerbszweck.
* EinschlieBlich Nettozugang an Wertsachen.
N \einkommer Rk sowie abziiglich i \ inkommen.

° Empfangene abziiglich geleistete sonstige Transfers.

© Sparen in % des verfiigbaren Einkommens (einschlieRlich der Zunahme betrieblicher Versorgungsanspriiche).

7 Gebietskorperschaften und Sozialversicherung.

® EinschlieRlich sozialer Sachleistungen und sonstiger Produktionsabgaben.

Quellen:

2010 und 2011: Prognose der Institute.

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

ifo Schnelldienst 8/2010 - 63. Jahrgang





<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /SyntheticBoldness 1.00
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


